SENATO DELLA REPUBBLICA
XV LEGISLATURA

COMMISSIONI 62E 102 RIUNITE

62 (Finanze e tesor o)
102 (Industria, commer cio, turismo)

MARTEDI' 16 MARZO 2004
12 Seduta

Presidenza del Presidente della 62 Commissione
PEDRIZZI
indi del Presidente della 102 Commissione
PONTONE

La sedutainizia alle ore 15,45.
SULLA PUBBLICITA' DEI LAVORI

Il presidente PEDRIZZI avverte che il Presidente del Senato ha autorizzato la pubblicita
dei lavori della seduta attraverso |'attivazione della trasmissione radiofonica. Avverte
altresi che e garantita ai sensi dell'articolo 33, comma 4, del Regolamento, la pubblicita
dei lavori mediante impianti televisivi a circuito chiuso, gia autorizzata dal Presidente
del Senato.

PROCEDURE INFORMATIVE

Seguito dell'indagine conoscitiva sui rapporti tra il sissema delle imprese, i mer cati
finanziari elatutela del risparmio: esame del documento conclusivo.

Il senatore D'AMICO (Mar-DL-U), dopo aver rilevato che nello schema di documento
conclusivo vengono effettuati numerosi riferimenti al disegno di legge di iniziativa
governativa recante interventi per la tutela del risparmio, evidenzia la necessita di
procedere, nell’ambito dellariforma del sistema di vigilanza sul settore del risparmio, ad
acquisire il parere obbligatorio e non vincolante della Banca Centrale Europea, ai sens
dell’ articolo 105, paragrafo 4, del Trattato sull’ Unione Europea.

Esprime pertanto I’ auspicio che la Presidenza provveda a sollecitare il Governo affinché
acquisisca sollecitamente il citato parere.



Il presidente PEDRIZZI sottolinea come, essendo stato il disegno di legge di riforma del
settore del risparmio assegnato alla Camera del deputati, spetti eventuamente all’ altro
ramo del Parlamento attivarsi affinché venga acquisito il parere della Banca Centrale
Europea. Evidenzia peraltro come tale problematica non possa considerarsi di diretta
attinenza allo svolgimento dell’indagine conoscitiva sui rapporti tra il sistema delle
Imprese, | mercati finanziari e latuteladel risparmio.

Il senatore D'AMICO (Mar-DL-U) ribadisce che il Governo dovrebbe attivarsi, qualora
non |'abbia gia fatto, per acquisire il suddetto documento, che dovrebbe poi essere messo
adisposizione del Parlamento.

Il presidente PEDRIZZI assicura a senatore D'Amico che s terra conto della sua
sollecitazione.

Il senatore COVIELLO (Mar-DL-U) chiede chiarimenti in ordine ale procedure da
seguire nell’esame dello schema di documento conclusivo e nella predisposizione di
proposte di modifica a testo medesimo. In particolare, sottolinea la necessita di
specificare se tali proposte debbano riguardare singole parti di testo ovvero riferirs a
questioni ed argomenti, conferendo un mandato generico a relatori a recepire tali
proposte. Chiede altresi chiarimenti in merito ala possibilita di non apportare alcuna
variazione allo schema di documento conclusivo, procedendo invece alla approvazione
di  una risoluzione, nonché sul regime di pubblicita delo schema

Il presidente PEDRIZZI informa che lo schema di documento conclusivo € stato
distribuito nel corso della riunione dell'Ufficio di presidenza integrato dai rappresentanti
dei Gruppi riunitosi giovedi scorso e che e stato pubblicato in allegato al resoconto
della seduta dell’11 marzo 2004 delle Commissioni riunite VI e X della Camera dei
deputati; analoga pubblicazione avverra anche con riferimento ala seduta odierna.
Dopo aver sottolineato la non percorribilita della conclusione dell’ indagine conoscitiva
mediante |’approvazione di una risoluzione, precisa che non viene posta acuna
limitazione con riferimento alle modalita di redazione nonché all’estensione delle
proposte di modifica dello schema di documento conclusivo, sottolineando peraltro che
I'eventuale contrarieta all'impostazione del documento in esame non potra che
sostanziarsi nella presentazione di uno schema di  documento alternativo.

Il presidente PONTONE, in relazione a quanto gia precisato sulle modalita di
distribuzione del documento, ritiene che debba considerarsi gia illustrato.

Si apre quindi il dibattito.

Interviene il senatore CANTONI (FI), il quale specifica che le affermazioni da lui rese
nel corso dell’Ufficio di presidenza integrato dai rappresentanti dei Gruppi delle
Commissioni riunite dell’1l marzo 2004 erano riferite esclusivamente alle scelte
procedurali e metodologiche comunicate dai Presidenti in quella occasione. Rileva
pertanto, anche a nome della propria parte politica, come non sussista alcun dissenso
circa I'impostazione di fondo dello schema di documento conclusivo, pur nella
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consapevolezza della opportunita di proporre talune limitate proposte emendative.
S sofferma quindi ad analizzare taluni profili dello schema di documento e, dopo aver
fatto riferimento a pass contenenti la descrizione dell’inefficacia riscontrata
nell’ espletamento del controlli sui soggetti operanti nel settore del risparmio, rileva
I’ opportunita di approfondire le tematiche attinenti |’ assetto delle autorita di vigilanza.
Giudica opportuno valutare la possibilita di introdurre una limitazione temporale al
mandato affidato a Governatore della Banca d'Italia, a di |a di ogni vautazione
sull'operato dei singoli, rilevando peraltro come a tale modifica debba accompagnarsi
I"introduzione di idonee misure volte a garantire I'indipendenza di tale carica
Con riferimento all’ assetto e alle funzioni delegate alle autorita di vigilanza sul settore
del risparmio, ritiene preferibile che alla Banca d’' Italia venga affidata la funzione di
assicurare la stabilita dei soggetti operanti nel sistema creditizio e finanziario, mentre
alla Consob vengano delegate le competenze in materia di trasparenza. Sottolinea inoltre
la necessita di assicurare alle autorita adeguate risorse, anche in termini di consistenza di
organici e strutture.

Per quanto concerne la disciplina delle competenze in materia di concentrazioni
bancarie, ritiene che sia preferibile lasciare a mercato |la valutazione delle operazioni
poste in essere rispetto a scelte discrezionali assegnate all'autorita di vigilanza
Relativamente ai criteri di nomina delle citate autorita, ribadisce I’ opinione che si debba
valutare I’ opportunita di introdurre modalita uniformi e l[imitare temporal mente la durata
delle cariche di vertice.

Dopo aver ricordato la rilevanza della valorizzazione dei codici di autodisciplina delle
societa quotate nell’ambito di una possibile riforma della corporate governance, s
sofferma sull’ opportunita di un eventuale riformulazione dell’articolo 160 del Testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, concernente i requisiti
di indipendenza e le attivita consentite ale societa di revisione.

Con riferimento all’ assetto del sistema sanzionatorio, giudica degna di nota la possibile
introduzione di pene piu severe per la violazione delle norme dettate a tutela del corretto
funzionamento del settore del risparmio, anche a fine di garantire un adeguato livello
etico degli operatori.

Per quanto concerne la normativa in materia di collocamento presso i risparmiatori di
strumenti finanziari esteri, rileva la necessita di intervenire onde prevenire |'assenza o
I'elusione dei controlli .

Con riferimento alla problematica dei cosiddetti paradisi legali, rileva come essi possano
anche costituire un’opportunita dal punto di vista imprenditoride, pur nella
consapevolezza della necessita di apprestare adeguati strumenti sanzionatori volti ad
Impedire comportamenti abusivi e scarsamente trasparenti.

Conclude ribadendo I’ auspicio che qualsiasi riformulazione dello schema di documento
conclusivo elaborato dalle Commissioni riunite non venga in alcun modo diffusa prima
che a Commissari sia state assicurate adeguate possibilita di informazione ed esame.

Il senatore EUFEMI (UDC) condivide le osservazioni critiche del senatore Cantoni in
merito alla procedura utilizzata per rendere noti alla stampa i contenuti dello schema di
documento conclusivo dell'indagine, il cui impianto appare equilibrato, ma meritevole di
ulteriori approfondimenti per numerosi aspetti.



Dopo aver espresso un giudizio positivo sulle considerazioni formulate nel documento in
merito alla governance delle imprese, formula un'osservazione molto critica in relazione
al capitolo sui paradisi fiscali. Giudica poi non condivisibile la mancanza di una sia pur
generica valutazione di responsabilita rispetto a quanto emerso dalle audizioni, a fronte,
invece, di un'indicazione piuttosto indistinta di responsabilita degli organismi deputati
alla vigilanza sul sistema creditizio e a controllo del mercati finanziari.
A suo parere occorre ricostruire a piu presto un clima di fiducia, rispondendo in tal
modo a quanti cercano di imporre un orientamento giustizialista assolutamente da
respingere.

In relazione ai controlli interni alle imprese, le indicazioni contenute nel documento
vanno nella giusta direzione, anche se non sembrano risolutive alcune proposte in tema
di amministratori indipendenti.

Diverso €l giudizio sulla materia dei revisori contabili, per i quali preannuncia un serie
di proposte di modifica testuale del documento. Vauta poi estremamente carente il
capitolo dedicato ala societa di rating, soprattutto per il ruolo che svolgono nei mercati
finanziari, cosi come giudica essenziale approfondire il ruolo de mass media in
relazione alla delicatezza dell'informazione finanziaria ed economica.

Per quanto riguarda invece i rapporti tra banche e imprese, a suo giudizio andrebbe
eliminato ogni riferimento a soglie o limiti relativi al'indebitamento di un soggetto
imprenditoriale nei confronti dell'istituzione creditizia di cui & socio e amministratore.
Dopo aver giudicato meritevole di un ulteriore approfondimento la previsione
dell'utilizzo da parte della Consob della Guardia di Finanza, formula un'osservazione
criticain relazione ai contenuti del documento concernenti la competenza della Banca
d'ltalia in materia di concorrenza nel settore bancario: a suo parere, infatti, la
conclusione a cui debbono giungere le Commissioni riunite € la riaffermazione delle
competenze assegnate dalla legislazione vigente al'lstituto di vigilanza su tale delicato
comparto. Cio anche in considerazione della possibile unificazione, a livello europeo,
degli organi antitrust, che porterebbe fuori dall'ltaliatale tipo di controllo sulle banche.
Effetto che s produrrebbe solo per il nostro paese.

L'oratore esprime poi cautela circa l'orientamento volto a introdurre nell'ordinamento
italiano la class action, e s sofferma poi a motivare la propria contrarieta per la
mancanza nel documento di qualsias riferimento alla tematica delle stock options e del
sistemi premianti a favore del vertici aziendali, i cui esiti negativi sono a tutti noti.
Dopo aver rilevato criticamente la mancanza di indicazioni circa lo statuto dei
risparmiatori, l'oratore insiste sulla opportunita di approfondire la tematica delle
competenze del Comitato interministeriale per il credito e il risparmio, giudicando
peraltro equilibrata la normativa vigente prevista dal Testo unico bancario. Di particolare
rilevanza e poi il tema della omogeneizzazione dei sistemi di organizzazione e nomina
dei vertici delle istituzioni preposte ala vigilanza dei mercati finanziari. Ritiene che
gualsiasi osservazione in merito debba tenere conto del fatto che la Banca d'ltalia
costituisce parte integrante ed essenziale del sistema della Banca Centrale Europea,
ragion per cui non condivide l'ipotesi di procedere, attraverso il mero coordinamento e
I'omogeneizzazione organizzativa con le altre autorita di settore, a modificare la
disciplina vigente su tale tema.

Conclude auspicando la convergenza di tutti i Gruppi politici su un documento
condiviso, con le integrazioni e le modifiche illustrate in precedenza.
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Il senatore TURCI (DS-U) esprime apprezzamento per il lavoro compiuto dai Presidenti,
in cui s e tenuto conto di quanto emerso nel corso delle audizioni e anche delle
osservazioni formulate durante gli interventi del senatori e dei deputati. Nella proposta di
documento sono contenuti ampi riferimenti al disegno di legge presentato dal Governo e
giaal'esame della Camera, nonche agli altri disegni di legge sulla stessa materia. Ritiene
opportuno che tali proposte siano messe sullo stesso piano, evitando che il disegno di
legge del Governo sial'unico ad essere citato.

E' evidente che nél corso dell'esame legidativo saranno approfonditi adeguatamente i
diversi aspetti normativi dei problemi affrontati anche nel documento. Tuttavia, in sede
di conclusione dell'indagine conoscitiva € possibile attenersi ad una valutazione di
carattere complessivo. In tal senso, ritiene che la parte iniziale del paragrafo conclusivo,
concernente la ricostruzione delle responsabilita, in cui non sono messi tutti sullo stesso
piano, sia accettabile ed equilibrata.

Esprime poi un giudizio positivo sul paragrafo concernente la riforma della corporate
governance, che richiedera ulteriori approfondimenti in sede di esame del disegni di
legge, ma che appare ben costruita. Concorda anche con l'esigenza di rafforzare gli
strumenti di autoregolazione attraverso controlli e sanzioni. Non considera sufficiente
invece la parte sulle societa di rating: € ad esse che va attribuito il carattere
oligopolistico e non agli analisti finanziari. Specifiche previsioni normative andrebbero
introdotte con riferimento alle cosiddette "scatole cinesi”, come pure andrebbe rafforzata
la parte sulle societa off shore.

E' dell'avviso che un ulteriore approfondimento debba essere compiuto in relazione al
problema delle delimitazioni interne alle banche, su cui non sono state formulate risposte
esaurienti nel corso delle audizioni. Cio non significa che debba essere rimessa in
discussione la banca universale. Interventi efficaci devono essere previsti inoltre per
evitare che obbligazioni ad alto rischio possano essere diffuse presso gli investitori
diffusi. Si riserva di formulare ulteriori elementi di valutazione in sede di dichiarazione
di voto.

Il presidente PEDRIZZI propone di fissare il termine per la presentazione di eventuali
proposte di modifica allo schema di documento conclusivo in esame per le ore 18 di
domani.

Convengono le Commissioni riunite e il seguito dell'esame viene rinviato.

La seduta termina alle ore 16,30.



I ndagine conoscitiva sui rapporti tra il sistema delleimprese, i mercati finanziari e
latutela del risparmio
Schema di documento conclusivo

Premessa

1. Causa, oggetto e metodo dell’ indagine conoscitiva

A seguito dei recenti dissesti delle societa Cirio e Parmalat, la cui insolvenza ha
recato grave danno non soltanto ai possessori di strumenti finanziari da queste emess,
ma anche, in generale, allafiduciadei risparmiatori e dei mercati finanziari, le
Commissioni VI (Finanze) e X (Attivita produttive) della Camera dei deputati e 62
(Finanze) e 107 (Industria) del Senato della Repubblica hanno ritenuto di dover
approfondire I’analisi del problemi posti in luce da queste vicende, con riguardo
al’ ordinamento italiano, in vista dell’ adozione delle misure legisative che abbiano a
palesarsi necessarie, cosi com’ e accaduto in altri Stati in conseguenza di somiglianti
fenomeni.

Le Commissioni hanno pertanto deliberato di procedere congiuntamente allo
svolgimento di un’indagine conoscitiva sui rapporti trail sistema delle imprese, i mercati
finanziari elatuteladel risparmio.

Mediante quest’ indagine le Commissioni hanno inteso verificare, anche attraverso
I"analisi dei fatti che hanno portato ai due dissesti sopra menzionati:

1) quali siano gli strumenti ei canali di finanziamento delle imprese e qualeiil
ruolo svolto dalle banche a questo riguardo;

2) quali siano le forme di partecipazione delle imprese alla gestione delle banche,
con particolare attenzione alla loro influenza sulle scelte relative al merito di credito,
quali gli strumenti e le modalita con cui le banche medesime possano incidere sulla
gestione delle imprese, quali situazioni di conflitto d'interessi possano derivarne e quali
siano i rimedi atti a prevenire o regolare tali conflitti;

3) quali siano il funzionamento el grado d'idoneita dell’ attual e sistema di
controlli societari, interni ed esterni, rispetto al fine di assicurare latrasparenza della
gestione finanziaria, di garantire latuteladei divers soggetti coinvolti e di evitare
conflitti d’interessi, anche nella prospettiva dell’ eventual e revisione della normativain
materiadi diritto societario;

4) in quali forme e con quali strumenti gli organi preposti allavigilanza
esercitino laloro funzione di controllo rispetto alla situazione finanziaria delle imprese,
in un quadro complessivo caratterizzato da un elevato grado di diversificazione delle
fonti di finanziamento, e quale sia, in tale contesto, I’ efficienza dell’ attuale riparto di
competenze in materiadi vigilanza sui mercati finanziari tralaBancad’ltalia, la
Commissione nazionale per le societa e laborsa (CONSOB) e |’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato.

Per ognuno di questi témi, I'indagine ha mirato alla ricostruzione sistematica — sul
piano delle norme e delle prassi degli operatori — del complesso funzionamento dei
rapporti frai soggetti pubblici e privati che interagiscono nel sistera economico-
finanziario e, parallelamente, all’ individuazione degli elementi critici manifestatisi nel
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concreto svolgimento delle vicende Cirio e Parmalat. Le Commissioni hanno potuto
valersi del contributo offerto dai rappresentanti del Governo, degli organi pubblici di
vigilanza, degli ordini professionali, delle associazioni sindacali e di categoria, di istituti
di credito e di altri soggetti operanti nel settore finanziario, nonche di qualificati esperti,
ascoltati in una serie di audizioni che si e articolata nel corso di sedici sedute, tenutesi
alternativamente presso le sedi del Senato e della Cameratrail 15 gennaio eil 20
febbraio 2004.

Durante lo svolgimento dell’ indagine conoscitiva e sopravvenuto il disegno di
legge presentato dal Governo in materiadi interventi per latutela del risparmio. Esso,
ufficialmente presentato alla Presidenza della Camerail 16 febbraio 2004 e stampato con
il numero di A. C. 4705, ha avuto pubblica ancorché informale circolazione gia
precedentemente nel testo deliberato dal Consiglio dei ministri il 3 febbraio. Pertanto il
Suo contenuto € stato oggetto di considerazioni erilievi nel corso di talune audizioni.

L’ indagine compiuta s collocain un percorso ordinato e coerente che, attraverso
I"acquisizione di dati ed elementi di conoscenza, dovrafavorire |’ assunzione delle
iniziative e |’ esercizio delle funzioni spettanti alla competenza del Parlamento, per
offrire un’ efficace risposta politica ad una questione grave e complessa che, per lasua
incidenza sugli interessi dei cittadini e del risparmiatori, sul funzionamento del sistema
economico-finanziario nazional e anche nelle sue relazioni con i mercati e gli
ordinamenti esteri, sull’ esercizio dei poteri di regolazione, vigilanza e controllo dello
Stato, sollecital’ attenzione e la responsabilita delle istituzioni politiche ai loro massimi
livelli. E auspicio diffuso che questo processo conoscitivo, attraverso |a collaborazione
delleistituzioni e dei soggetti operanti nel settore, possa condurre alla maturazione di
decisioni le quali, per lagravitade problemi e per larilevanza generale degl’interessi da
tutelarsi, dovranno essere assunte con I’ apporto propositivo e il concorso deliberativo di
tutte le parti politiche, affinchéi principi e gl’istituti di garanzia che verranno introdotti
in una necessaria opera di riforma siano sostenuti dalla massima condivisione e dal piu
ampio consenso possibile.

2. Lerecenti cris finanziariein Italia: i casi Cirio e Parmalat
2.1. L’ evoluzione del mercato finanziario italiano nel contesto internazionale

L e vicende che hanno dato occasione all’ indagine conoscitiva debbono essere
inquadrate nell’ evoluzione che, nel contesto internazionale, ancheil sistema finanziario
italiano haregistrato nell’ ultimo decennio, e rispetto alla quale vengono qui inrilievo gli
aspetti riguardanti il finanziamento delle imprese, il ruolo svolto in quest’ambito dalle
banche e laloro conseguente definizione funzionale.

Secondo |’ analisi presentata a questo riguardo dal Ministro dell’ economiae delle
finanze® ' Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, sedutadel 15
gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 8-10., ad una prima fase (cronol ogicamente
situata nel periodo che intercorre tralaricostruzione post-bellica e gli anni ottanta del
secolo appenaterminato), in cui istituti di credito specializzati a medio termine hanno
finanziato le imprese attraverso I’ emissione di propri titoli obbligazionari in regime di
privilegio legale, ne e seguita una seconda (corrispondente agli anni novanta), nella
guale si sono diffuse le emissioni in euro-lire, in un contesto di progressiva
liberalizzazione. Laterza e attuale fase € connotata dall’ emissione di obbligazioni
societarie da parte delle imprese con il sostegno delle banche.

In questafase il Ministro haravvisato il manifestarsi di alcuni aspetti patologici:
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1) I’ andamento asimmetrico del sistema delle imprese rispetto al settore
creditizio;

2) latraslazione — talora forzosa— dei rischi dalle banche aterzi (fondi,
risparmiatori) attraverso le emissioni obbligazionarie eil loro collocamento;

3) da parte delle imprese, I’ aggiramento del rapporto legale tra capitale sociale ed
emissioni obbligazionarie attraverso le emissioni all’ estero e la garanzia su emissioni di
societa collegate aventi sede al’ estero;

4) da parte delle imprese e delle banche, I’ aggiramento della normativa sul
collocamento di prodotti finanziari, attraverso emissioni sull’ euromercato destinate ad
investitori istituzionali (con prospetti semplificati) e loro successiva diffusione presso il
pubblico senzale garanzie di legge.

Questo compl di elementi patologici delineaunacrisi laquale — secondo
I"analisi del Ministro—non e di origine industriale, ma é unacrisi finanziaria, chenon s
esaurisce in un caso, nell’ uso improprio di uno strumento, in uno specifico errore di
valutazione, ma s estende e si sviluppain una serie connessadi casi, di strumenti, di
errori>  21vi, p. 8..

Dallafine degli anni novanta, le maggiori imprese industriali italiane hanno mutato
la composizione e la struttura del loro debiti finanziari, preferendo ricorrere ale
emissioni obbligazionarie piuttosto che al’ accrescimento del debito verso le banche.
Contestual mente e variata la composizione della ricchezza finanziaria delle famiglie,
nella quale (come si vedra meglio piu avanti, sezione 4. 1.) e cresciuto il peso degli
strumenti finanziari. Lo sviluppo del mercato obbligazionario si € concentrato fra 1999 e
2002, in unafase congiunturale di ribasso del corsi azionari e di ristagno economico,
nella guale — come rilevato anche dalla letteratura economica— € piu probabile il
manifestarsi di crisi societarie, anche legate a condotte fraudol ente® 3 Audizione
del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico,
pp.6-9..

Nel sistemafinanziario si € venuto quindi sviluppando in questo periodo un piu
spiccato orientamento verso il mercato, che, tanto piu ove manchi un’ adeguata
diffusione degli investitori istituzionali, & caratterizzato — come ha segnalato il
Presidente della Commissione nazionale per le societa e laborsa (CONSOB) — da una
piu accentuata instabilita dovuta alla maggiore discrezionalita delle imprese rispetto a
decisioni di accrescimento dell’ indebitamento e alla maggiore facilita con cui, attraverso
ladiffusione degli strumenti finanziari, il rischio d’impresa puo essere trasferito alle
famiglie e ainvestitori non soggetti acontrollo di stabilita®  * Ivi, p. 6..

Il fenomeno dei fallimenti di emittenti con obbligazioni diffuse é particolarmente
sensibile nei sistemi finanziari (come quelli anglosassoni) in cui pit intensamente
operano le dinamiche di mercato.

Sono significativi aquesto riguardo i dati richiamati dai rappresentanti
dell’ Associazione bancariaitaliana (ABI) e della Confindustria, che concorrono a meglio
collocare nel piu ampio contesto europeo le vicende recentemente occorsein ltalia.

| casl d'insolvenzarelativi a obbligazioni societarie verificatis in Europada 1990
a 2002 sono stati 103 (32 dei quali nel solo anno 2002), per un ammontare complessivo
di 65,6 miliardi di euro. In particolare, per gli anni 2001 e 2002, il valore complessivo
degli strumenti obbligazionari non rimborsati e stato in Europadi 11 miliardi e 300
milioni di euro nel 2001 e di 43 miliardi e 300 milioni di euro nel 2002. Nel 2001, il
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tasso medio di default delle obbligazioni dei titoli classificati come speculativi é stato del
12,3 per cento, nel 2002 e asceso a 20,7 per cento, mentre per il 2003 il dato disponibile
al mese di novembre € del 7,7 per cento. Lagran parte dei casi d’'insolvenza (la meta
rispetto al numero di operazioni ei dueterzi dal punto di vistadel loro valore) si &
registratain Gran Bretagna. Solo due casi hanno riguardato societaitaliane, il primo, nel
2002 (Cirio), per un controvalore di 1,1 miliardi di euro, il secondo, nel 2003 (Parmalat),
per circa 7 miliardi di euro® > Audizione dei rappresentanti della Confindustria,
seduta del 22 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 27-28; audizione del
rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 12..

2.2. | casi Cirio e Parmalat

L e vicende che hanno portato al dissesto delle societa Cirio e Parmalat con
I”’emersione di responsabilita, anche di carattere penale, che sono attualmente oggetto di
accertamento da parte delle competenti autorita, manifestano caratteri comuni, i quali
possono genericamente individuarsi nella mancata corrispondenzatralareata
finanziaria e produttiva delle societa e dei gruppi ad esse facenti capo e le
rappresentazioni fornite nei rispettivi bilanci. In entrambi i casi é dato ravvisare
comportamenti fraudolenti da parte degli amministratori.

Nel caso Cirio, infatti, e risultato che i bilanci occultavano perdite, riportando
crediti poi rivelatisi inesigibili, in particolare verso societa correlate facenti capo a
medesimo soggetto proprietario® ® Audizione del Governatore della Bancad' Itdia,
seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 10 e alegato 6; Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 34..
L e obbligazioni emesse, prive di rating, rappresentavano una componente elevata
dell’indebitamento complessivo’” 7 Audizione del Governatore dellaBancad Italia,
seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 10 e alegato 6.. Indagini su
comportamenti fraudolenti degli amministratori e di altri soggetti sono in corso da parte
dell’ autorita giudiziaria.

Piu articolatae |’ analisi dellavicenda Parmalat, le cui origini risalgono assai
addietro negli anni.

Lacrescita dd gruppo € avvenuta nel tempo attraverso una gradual e estensione
delle produzioni el’ acquisizione di impresein Italiae all’ estero (alafine del 2002 il
gruppo era composto da 213 societa aventi sede in 50 Stati; solo 30 di essein Italia).
Parallelamente si verificaval’ internazionalizzazione dell’ operativita nel campo
finanziario, comprendente il reperimento di risorse sui mercati e’ attribuzione di fondi —
poi risultati inesistenti — a controllate estere. Acquisizioni e investimenti erano finanziati
attraverso |’ indebitamento.

Lasocietadi rating Standard & Poor’s haricordato a questo proposito come,
nonostante gli alti livelli di disponibilitaliquide, Parmalat abbia sempre spiegato il
ricorso a debito per motivi di ottimizzazione fiscale e, in tempi piu recenti, per
rifinanziarsi sul mercato del capitali sfruttando opportunita di mercato per allungare le
scadenze del proprio indebitamento (pratiche che, secondo la societa, sarebbero peraltro
comuni amolte societaitaliane ed europee)® ® Audizione dei rappresentanti della
Standard & Poor’s, seduta del 3 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 35..

Attraverso varie societa del gruppo, laParmalat si e pertanto finanziata ampiamente
sul mercato internazionale dei capitali; in particolare, a partire dal 1997 sono state
effettuate 32 emissioni obbligazionarie per circa 7 miliardi di euro, per piu dell’ 80 per
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cento delle quali il collocamento é stato curato daimportanti banche estere, che hanno
atresi concesso finanziamenti al gruppo® ® Audizione del Governatore della Banca
d Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 10-12 e allegati 1, 2, 3a
e 3b..

Fra gueste operazioni, I’ acquisizione delle attivita del gruppo Cirio nel settore del
latte venne sottoposta nel 1999 a condizioni da parte dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, la quale prescrisse la cessione di alcuni marchi e stabilimenti.
Secondo quanto esposto alle Commissioni dal Presidente di quest’ Autorita, pur in
presenzadi dubbi sull’ effettivo adempimento delle prescrizioni formulate, non € stato
possibile operare accertamenti sui soggetti esteri cui Parmalat aveva ceduto le suddette
attivita, e soltanto le ultime vicende hanno palesato I’ intervenuta elusione delle norme
sullaconcorrenzal® !  Audizione del Presidente dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 4-
8..

In tale contesto viene a situarsi un’ alterazione dei bilanci societari operata mediante
I’iscrizione di attivitafinanziarie inesistenti, prolungata nel tempo e sostenuta dalla
falsificazione di documenti ad opera di soggetti appartenenti ala societa. Questa
condotta dolosa € stata resa possibile dall’ inefficacia dei controlli interni ed esterni, per
cui — salvo |” accertamento delle responsabilita nelle sedi giudiziarie — possono
ipotizzarsi lanegligenza o la connivenza di persone che per ufficio avrebbero dovuto
vigilare sulla gestione e accertare la correttezza e la veridicita dei
bilanci®* ' Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 17-18 e pp. 31-32..

Lavicendas configura quindi — secondo le parole del Presidente della CONSOB —
come «un fenomeno criminoso costituito da condotte di rilievo penale, plurioffensive,
poste in essere dolosamente da pitl soggetti in concorso fraloro»® 2 |vi, pp. 10-
11.. Anche secondo il giudizio del Governatore della Bancad’ Italia, il dissesto della
Parmalat nasce da «episodi ripetuti di criminalita nella gestione d’impresa», e dimostra
che «I’inosservanza dellalegge e lamancanza di un solido riferimento etico per i
comportamenti degli operatori possono costituire un grave intralcio al funzionamento del
sistema economico e finanziario»™ 13 Audizione del Governatore della Banca
d Italia, sedutadel 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 15..

Su talericostruzione dei fatti relativi ala condotta degli amministratori nei due casi
esaminati e sullavalutazione circal’ insufficienzadel controlli interni sulla gestione e dei
controlli esterni rimessi ai responsabili dellarevisione dei bilanci non sembrano
sussistere sostanziali divergenze di valutazione trai soggetti ascoltati nel corso
dell’indagine. Opinioni diverse sono state invece espresse circa la condotta degli istituti
di credito e degli organi di vigilanza: su questi aspetti sara quindi necessario un esame
piu dettagliato, che verra svolto a suo luogo (rispettivamente, nelle sezioni 4 € 9).

Parte |

Sistemadelle imprese e mercati finanziari
3. | rapporti tra banche e imprese
La prima questione verso cui nell’indagine le Commissioni hanno diretto la propria
attenzione riguarda il rapporto tra banche e imprese, sotto il duplice aspetto delle forme e
degli strumenti di finanziamento delle attivitaindustriali, con il ruolo svolto in cio dale
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banche, e del rapporti intercorrenti fra sistema creditizio e sistema delle imprese sul
piano delle partecipazioni azionarie, dei rispettivi incroci e dei conflitti d'interessi che
possono derivarne.

3.1. Il finanziamento delle attivitad’ impresa e i suoi strumenti

Nel quadro d evoluzione storica delineato nelle pagine precedenti (paragrafo 2. 1)
agevole ravvisare latrasformazione del rapporto fral’impresaeil credito, che, daun
sistema caratterizzato dall’ attivita di istituti specializzati per il credito amedio e lungo
termine, in cui le banche erano i principali erogatori di finanziamenti al sistema
industriale, ha portato nell’ ultimo decennio dello scorso secolo ad una sensibile crescita
delle forme di finanziamento diretto delle imprese attraverso il ricorso al mercato, in
particolare con emissioni obbligazionarie rispetto alle quali le banche hanno assunto la
funzione di collocamento e intermediazione.

L’ effetto di cio non € stato, per altro, secondo quanto € emerso nel corso
dell’indagine, la sostituzione del credito bancario con il finanziamento obbligazionario,
ameno al livello complessivo del sistema. Laforte crescitadi tale formadi
finanziamento negli ultimi anni non si e infatti accompagnata a una diminuzione degli
impieghi bancari, che hanno avuto invece un rilevante incremento: nel periodo 1997-
2002, i prestiti bancari sono aumentati di 174 miliardi di euro, mentre |I’ammontare delle
obbligazioni delle imprese e cresciuto di 65 miliardi di euro. Ad avviso del Presidente
dell’ ABI, che ha segnalato questi dati, lo sviluppo del prestiti obbligazionari s inserisce
in un piu generale processo di consolidamento della struttura finanziaria delle imprese
italiane, ancora shilanciata sul breve termine. Tale processo € stato obiettivamente
favorito dall’ avvento dell’ euro e dalla convergenza dei tassi di interesse italiani versoi
livelli europei®  ** Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio
2004, Resoconto stenografico, pp. 7-8; in senso conforme si veda anche |’ audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 7..

Da quanto esposto consegue che gli istituti bancari svolgono attualmente un duplice
ruolo nel sistema: da un lato possono orientare lo sviluppo industriale attraverso le
scelte effettuate relativamente alla concessione del credito, dall’ atro si propongono
come interlocutori delle imprese che seguono laviadel finanziamento diretto sul
mercato del capitali, Sia nelle attivita connesse alla loro quotazione in borsa (val utazione
e collocazione delle quote di capitale), siain quelle relative al collocamento del prestiti
obbligazionari da queste emessi.

Lo sviluppo degli aspetti finanziari nello svolgimento delle attivita d’ impresa ha
comportato altresi I’ assunzione di partecipazioni incrociate, con la detenzione di quote di
capitale degli istituti bancari da parte di gruppi industriali e la presenza di imprenditori e
amministratori di questi ultimi negli organi di gestione delle banche.

Larete di relazioni derivante dalla situazione in sintesi descritta, come da piu parti €
stato rilevato, contiene intrinsecamente le cause di potenziali conflitti d'interessi sia nel
rapporto fra gli istituti di credito e leimprese, sianellafunzione d’ intermediazione
finanziaria svolta dalle banche nei riguardi degli investitori. Riservando I’ esame di
quest’ ultimo aspetto alla sede appropriata (sezione 4. 3), nel successivo paragrafo s
trattera di quanto attiene agli elementi di conflitto inerenti alla prossimita fra soggetti
operanti nel credito e nell’industria.

3.2. | conflitti d'interessi nel finanziamento bancario delle imprese
Nell’annunziare gl’ intendimenti del Governo per una piu appropriata regolazione
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del rapporto fra banca e impresa, il Ministro dell’ economia e delle finanze ha enunziato
I’ obiettivo di pervenire a una disciplina delle incompatibilita volta a evitare I’ influenza
delle imprese debitrici sulla gestione della banca e sulle decisioni in materia di
finanziamento™  *° Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del
15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 16-17..

Attualmente la separazione tra banca ed impresa e affidatain sostanza atre
strumenti: il divieto per leimprese di superareil 15 per cento del capitale delle banche;
|" autorizzazione a superamento delle soglie fissate dalla Banca d' Italia (articolo 19,
comma 2 Testo unico bancario); I’ approvazione all’ unanimita, da parte del consiglio di
amministrazione, del fidi concess amembri del consiglio stesso (articolo 136 Testo
unico bancario)’®  ® Audizione del professor Marco Onado, sedutadel 17 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 24..

Harilevato il prof. Marco Onado che, tra questi strumenti, solo il primo
sembrerebbe oggi necessario (anche se non sufficiente). |l secondo, infatti, appare
superato perché non si vede su quali basi I’ Autoritadi vigilanza potrebbe desumere dal
passaggio, ad esempio, di una partecipazione dal 9,9 a 10,1 per cento I’ intenzione di un
azionista-imprenditore di passare da un ruolo di semplice investitore aquello di
utilizzatore privilegiato di credito. Riguardo al terzo strumento, assicura pubblicita
all’interno del consiglio di amministrazione e degli organi sociali, manon sembra
sufficiente di fronte ai problemi attuali'” " Ivi, pp. 24-25..

L’ esigenza di rendere piu stringente ladisciplinadel rapporti fra banche e imprese &
stata segnalata anche da altri intervenuti, a partire dal Ministro delle attivita
produttive’ '8 Audizione del Ministro delle attivita produttive, seduta del 12
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 8..

Il Presidente della CONSOB ha formulato I’ opinione che le occasioni di conflitto
rappresentate dalla partecipazione d' imprenditori ai consigli d’amministrazione di istituti
di credito potrebbero essere eliminate in radice vietando tale partecipazione ovvero la
concessione di finanziamenti aleimpreseinteressate®  *° Audizione del Presidente
della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 126; in senso
conforme i rappresentanti della Confapi, seduta del 22 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 11.. Per ovviare al potenziale conflitto d’interessi risultante dalla
presenza d’ imprenditori nell’ azionariato bancario, il Governatore dellaBancad’ Italia ha
suggerito una piu stringente definizione della nozione di soggetto industriale collegato e
unadisciplina pit rigorosa sulla contemporanea posizione di amministratore e di affidato
dellabanca®  * Audizione del Governatore dellaBancad’ Italia, sedutadel 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 26..

Secondo il Presidente del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti, le regole
da adottarsi a questo proposito dovrebbero tendere ad evitare sial’ ingerenza delle
banche nelle scelte industriali sia, per converso, I’influsso che azionisti delle imprese
esposte, presenti nei consigli d’amministrazione o nei patti di sindacato degli istituti di
credito, potrebbero esercitare sulle decisioni relative al’ erogazione di finanziamenti.
Occorre considerare, in quest’ ultimaipotesi, anche la possibilita che il soggetto
industriale tenda a favorire le proprie attivitain manieraindiretta, orientando le scelte di
concessione del credito verso iniziative non confliggenti con I’ area di suo
interesse”> % Audizione del Presidente del Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti, seduta del 10 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 136-137..
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Si tratta di un rischio particolarmente sentito dalle piccole e medie imprese in
rapporto alla sproporzione che, ad avviso del rappresentanti della Confapi —ma al
problema hafatto riferimento anche il Presidente della Confindustria—, sussisterebbe tra
| finanziamenti a queste attribuiti e quelli concessi ala grande imprese, in misura
preponderante e con effetti ritenuti distorsivi® % Audizione dei rappresentanti
della Confapi, seduta del 22 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 6; p. 23; si veda
anche I’ audizione dei rappresentanti della Confindustria, ivi, p. 79.. Deve per atro
avvertirsi a questo riguardo che, secondo quanto indicato dal Presidente dell’ ABI,
| attenzione dedicata dalle banche italiane al comparto delle imprese di minori
dimensioni risulterebbe comparativamente superiore rispetto al panorama
europeo™ 2 Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 9..

Diverso avviso é stato espresso nella nota consegnata dal Presidente della
Confindustria, secondo cui — premesso che «le attuali istruzioni dellaBancad' Italiasulla
separatezza tra banca e impresa, che impongono limiti di partecipazione al capitale
bancario e ai cosiddetti grandi fidi, se efficacemente applicate, rappresentano o
strumento adatto per prevenire conflitti d’ interessi» — sarebbe possibile intervenire per
rendere piu trasparenti gli assetti proprietari delle banche, imponendo una maggiore
informazione sui rapporti di partecipazione al capitale delle stesse e di finanziamento
dell’impresa e diffondendo pit ampiamente fra le banche, anche non quotate, i principi
di governo societario indicati per le imprese. Non viene invece considerata risolutiva
I’ eventuale imposizione di divieti all’ assunzione di funzioni d’amministrazione,
direzione e controllo presso la stessa banca o societa verso la quale I’ imprenditore abbia
un’ esposizione debitoria significativa: anche rispetto a situazioni di tal genere,
Confindustriariterrebbe preferibili interventi atti a migliorare la comunicazione e
I'informazione a pubblico®  #* Audizione dei rappresentanti della Confindustria,
seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 28.. Nel corso
del suo intervento, il Presidente di quest’ associazione ha ribadito alcuni dei punti sopra
riferiti, aggiungendo cheil solo criterio dell’ entita dell’ esposizione debitoria non sarebbe
a suo avviso dirimente per la soluzione del problema. In generale, pur dichiarandosi
persuaso della necessita di evitare commistioni tra banche eimprese etrale diverse
forme di attivita bancaria, ha osservato che I’ adozione del modello della banca
universale deriva dalle crescenti dimensioni della competizione, anche internazionale,
che obbliga gl’istituti a svolgere un sempre maggior numero di
compiti®® % Audizione dei rappresentanti della Confindustria, sedutadel 22 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 39; pp. 52-54; pp. 84-85..

Con specifico riferimento al ruolo del consiglio d amministrazione degli istituti di
credito e alla prevenzione di eventuali conflitti d’ interessi, ad avviso dell’ ABI deve
ritenersi sufficiente il presidio posto dall’ articolo 136 del testo unico delleleggi in
materia bancaria e creditizia, che per gli atti di compravendita, le obbligazioni ele
operazioni di finanziamento effettuate con una banca o una societa facente parte di un
gruppo bancario da chi svolgafunzioni di amministrazione, direzione e controllo presso
la banca o la societa stessa o presso atra banca o societa del medesimo gruppo richiede
—fermi restando i previsti obblighi d astensione — |a deliberazione unanime dell’ organo
di amministrazione, il voto favorevole di tutti i componenti dell’ organo di controllo e,
nel caso di gruppi, | assenso della capogruppo. L’ articolo 40 del disegno di legge A. C.
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4705 precisa che queste disposizioni si applicano a chi esercitafunzioni di
amministrazione, direzione e controllo presso una banca o altra societa facente parte del
gruppo di questa, alla societa che gli stessi soggetti controllano o presso cui svolgono le
suddette funzioni, nonche alle altre societa facenti parte del medesimo

gruppo® % Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 27-28..

Lanecessitadi piu penetranti misure e stata invece sostenuta dal professor Marco
Onado, ad avviso del guale larichiamata disposizione del testo unico bancario non € piu
sufficiente in presenza di convergenti interessi del dirigenti bancari e degli
amministratori d' imprese industriali, rispettivamente miranti a conservare immutati
assetti societari loro favorevoli, a proteggere I’ indebitamento accumulato e, per
converso, ad assicurarsi I’ accesso privilegiato al credito eal servizi
finanziari”” %’ Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio 2003,
Resoconto stenografico, pp. 53-54..

4. Gli strumenti finanziari

Si erilevata nel precedente paragrafo |’ accresciutaimportanza che gli strumenti
finanziari sono venuti assumendo nel quadro delle strategie d’'impresa e segnatamente
dell’ acquisizione di risorse per 1o sviluppo delle attivita commerciali. E dunque
necessario approfondire, anche attraverso la ricostruzione delle vicende che hanno dato
occasione al’indagine, lariflessione sull’impiego di questi strumenti —in particolare le
obbligazioni societarie —, sul contesto nel quale si € collocato il loro recente sviluppo,
sulle forme di collocamento e di diffusione traiil pubblico e sui conflitti d’interessi che
possono determinarsi in quest’ ambito.

4.1. Evoluzioni nell’ allocazione delle risorse finanziarie delle famiglie

Latrasformazione intervenuta nelle forme di finanziamento delle imprese
commerciali secondo quanto sopra descritto (sezione 3. 1) e cadutain coincidenza con
un rilevante mutamento nelle scelte compiute dalle famiglie relativamente
all’ dlocazione delle proprie disponibilita finanziarie.

Il Governatore della Banca d’ Italia ha svolto nella sua audizione un significativo
confronto trala situazione risultante a meta degli anni novanta e quellaregistrata nel
secondo anno del nuovo secolo® % Audizione del Governatore dellaBanca d Italia,
seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 7-10 etavv. 2-3..

Il raffronto frala situazione del 1995 e quelladel 2002 evidenziai seguenti fatti:

per quanto riguardail finanziamento del settore pubblico, gli 82.031 milioni di
euro ricevuti nel 1995 provenivano per oltre lametadalle famiglie (43.763 milioni, pari
al 53,35%); nel 2002, su complessivi 46.250 milioni di euro, provenivano dalle famiglie
19.101 milioni (pari a 41,3%);

per quanto riguardail finanziamento delle imprese, nel 1995, su finanziamenti
non azionari per complessivi 28.829 milioni di euro e sostanzia mente assente I’ apporto
delle famiglie, che nel 2002 ammontainvece a 8.861 milioni di euro (pari a 10,1% su
complessivi 87.699 milioni); in quest’ ambito, I’ apporto delle banche é rispettivamente di
22.022 milioni (pari a 76,39%) nel 1995, di 36.620 milioni (pari al 41,76%) nel 2002.

L a componente obbligazionaria, sostanzialmente assente nel 1995, registra nel 2002
nuovi finanziamenti per 35.426 milioni di euro (pari a 40,39% del totale dei
finanziamenti non azionari): ad essa concorrono le famiglie per 8.937 milioni di euro, le
imprese e societa finanziarie per 6.562 milioni, operatori esteri e altri soggetti per 21.893
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milioni, mentre in quest’ anno le banche riducono laloro quota per 1.966 milioni.

Ne risulta che, dalla seconda meta degli anni novanta, il mercato obbligazionario si
sviluppain Italia parallelamente agli altri paesi dell’ area euro. In questo periodo, la
composizione dellaricchezza delle famiglie — fermarestando la prevalenza della
destinazione verso laraccolta bancaria— tende a dirigersi sempre piu verso azioni e
obbligazioni, il cui anmontare detenuto dalle famiglie e stimabile allafine del 2002 in
294 miliardi di euro (di cui 30 miliardi in obbligazioni, afronte del 6 miliardi stimati per
il 1995). Si aggiungono obbligazioni emesse daimprese e banche estere per 92 miliardi.

In questo quadro si collocano le vicende Cirio e Parmalat, che, secondo le stime
effettuate dalla stessa Banca d' Italia, avrebbero coinvolto, rispettivamente, circa
trentamila e circa ottantacinquemila famiglie detentrici di obbligazioni emesse da queste
societd?®  ?° Audizione del Governatore dellaBanca d Italia, sedutadel 27 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 14..

L’ effetto dellacrisi é stato aggravato dal limitato sviluppo di intermediari operanti
con un orizzonte di lungo termine e in grado di diversificare il proprio portafoglio
azionario e obbligazionario, in quanto, sebbene crescente, € ancora limitatala quota delle
attivitafinanziarie delle famiglie gestita dainvestitori istituzionali (fondi comuni,
assicurazioni e fondi pensione), rimanendo ampiamente diffusa presso i risparmiatori
' assunzione diretta delle decisioni d’investimento®® ¥ Audizione del Governatore
dellaBancad'Italia, sedutadel 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 10; p. 14..
Su quest’ aspetto hainsistito anche il Presidente dell’ ABI, secondo cui — afronte di
un’ azione finora poco incisiva, anche da parte dei soggetti pubblici, per renderei
cittadini consapevoli della mutata struttura del sistema finanziario — sarebbe quindi
interesse generale favorire sempre piu I’ utilizzo dei prodotti gestiti o dei servizi di
gestione professionale, in grado di disporre delle competenze necessarie per manovrare
su mercati complessi, e forniti di una massa criticatale da consentire un’ equilibrata
assunzionedei rischi®® 3! Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 11-13; p. 33..

Nonostante il processo sopra descritto, il ricorso alle emissioni obbligazionarie per
il finanziamento delle imprese risultain Italia ancora significativamente inferiore
rispetto allamisurarilevatain altri sistemi finanziari: secondo i dati forniti dal Presidente
dell’ ABI, le obbligazioni societarie costituiscono in Italiail 16 per cento del complesso
del debiti finanziari, da raffrontare con una media europea del 22,3 per cento e con una
misura pari aquasi un terzo del totale delle fonti di finanziamento negli Stati Uniti
d' America®®  **Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 7.. In gquesto contesto, la possibilita di valersi del mercato
obbligazionario e ritenutairrinunziabile per 1o sviluppo delle imprese, e la diffusione di
atteggiamenti di sospetto indiscriminato nel riguardi di questa formadi finanziamento
potrebbe recare grave danno alle imprese stesse, al mercato finanziario e al’ intero
sistema economico nazionale®  3* Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del
5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 8; pp. 33-34..

4.2. Le modalitadi emissione e negoziazione dei titoli

Nel corso dell’indagine, numerosi interventi — anche sulla base delle notizie apparse
su organi di stampa circale perdite lamentate da piccoli investitori a seguito
dell’ insolvenza delle due societa suddette — hanno posto in questione la condotta delle
banche nella diffusione dei titoli obbligazionari presso i propri clienti, sia sotto |’ aspetto
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dell’idoneita dell’ informazione fornita a risparmiatori non necessariamente forniti di
adeguata competenza e consapevol ezza, sia sotto quello della correttezza delle procedure
osservate nella cessione dei titoli, sia, infine, rispetto all’ ipotizzata traslazione di rischi
che, precedentemente assunti dalle banche medesime attraverso la concessione di crediti
alle societainteressate, sarebbero stati poi trasferiti mediante il collocamento di
corrispondenti emissioni obbligazionarie con operazioni per questo sospettabili di
conflitto d'interessi.

A questo riguardo, il Ministro dell’ economia e delle finanze ha richiamato
| attenzione su una pratica che, attraverso I’ emissione di titoli destinati ainvestitori
professionali su mercati esteri e laloro successiva diffusionetrail pubblico, a di fuori
delle forme e delle garanzie prescritte dallalegge per gli strumenti volti a sollecitare
I"investimento, rende possibile il sostanziale aggiramento della normativa sul
collocamento dei prodotti finanziari®*  3* Audizione del Ministro dell’ economiae
delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 10..

Con specifico riferimento al caso Parmalat, il Ministro hainoltre espresso I’ avviso
che nella condotta degli istituti di credito possano ravvisarsi anomalie riferibili ad un
processo di sostituzione tra affidamenti bancari ritirati e corrispondenti emissioni
obbligazionarie® % Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta
del 15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 11-12..

Altri soggetti ascoltati nel corso dell’ indagine hanno esposto a questo riguardo
posizioni in parte differenti.

Si erilevato, in generale, che per le emissioni quotate o collocate con sollecitazione
all’investimento sul mercato italiano valgono le regole e le procedure di trasparenza
prescritte dal testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria
emanato con decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. Le obbligazioni emesse da
Imprese private senzarating né prospetto sono invece riservate agl’ investitori
professionali. Se tuttavia, dopo I’ inizial e sottoscrizione, le obbligazioni sono cedute a
investitori individuali (anche piccoli risparmiatori) dietro loro richiesta, si applicano le
regole previste per la negoziazione, e non vi € quindi obbligo di prospetto. Come
avvertito nel documento consegnato alle Commissioni dall’ Assonime, «lalinea sottile
tra sollecitazione (attiva) e negoziazione (passiva) lascia aperto un varco per
comportamenti impropri degli intermediari»® % Audizione dei rappresentanti
dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p.
4.

Secondo il Presidente della CONSOB, nellavicenda Cirio si sono verificati da parte
di istituti di credito, in misurada determinare, cas di diffusione di prestiti
obbligazionari, originariamente riservati ainvestitori istituzionali, presso la clientela non
professionale. Per questo, la CONSOB, anche avvalendos della collaborazione della
Banca d' Italia, haintrapreso accertamenti sulla condotta degli intermediari bancari che
avrebbero ceduto ainvestitori italiani non professionali obbligazioni prive di rating e
prospetti informativi in quanto destinate ainvestitori istituzionali e quotate sulla borsa
del Lussemburgo® 3" Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 33; pp. 39-41; Audizione del Governatore
dellaBancad'Italia, sedutadel 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 10; p. 81..
Secondo I’ avviso del Governatore dellaBancad' Italia, che hatuttaviarinviato alle
risultanze dell’ attivitain corso, sarebbero «pochissime e obbligazioni Cirio collocate al
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risparmiatore adiminuzione del credito»® 3 Audizione del Governatore della
Bancad'Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 59.. Il Presidente
dell’ Associazione bancariaitaliana, pur rilevando che, secondo i dati statistici, le
obbligazioni emesse sono aumentate e i crediti bancari verso Cirio si sono ridotti, ha
osservato che, essendovi osmosi completa sul versante del passivo — poiché quando un
debito cresce, un altro si riduce o viene pagato — tale aspetto non puo identificars come
causa necessaria di patologia® ¥ Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del
5 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 83-84..

In relazione a caso Parmalat, il Presidente dell’ ABI ha osservato altresi che gl
elementi disponibili — situazione finanziaria della societa risultante dai bilanci certificati,
valutazione delle agenzie di rating, giudizi degli analisti finanziari —non erano tali dafar
attribuire all’ investimento in obbligazioni da questa emesse un elevato livello di rischio:
le banche italiane non erano a conoscenza della situazione di crisi, néin grado di
scoprire lareale situazione dell’ azienda, in quanto una banca non puod analizzare la
veridicitadi un bilancio o accertare se un documento siafalso® ~ *° Audizione dei
rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 46-49..
Ha comungue precisato che le banche interessate stanno valutando «caso per caso» la
situazione degli acquirenti di titoli Cirio e Parmalat, in vista della possibilitadi ristorare i
risparmiatori, in tutto o in parte, delle perdite subite laddove sussistano dubbi sulla
consapevolezza dell’ investitore o circal’ esistenza di conflitti d’interess* i, pp.
50-52.. Indipendentemente dall’ accertamento di eventuali mancanze e responsabilita da
parte degli operatori, il Governatore della Banca d’ Italia ha per parte sua affermato di
ritenere opportune le iniziative in gquesto senso autonomamente assunte da alcuni istituti,
In quanto atte aristabilire il necessario rapporto di fiduciatrale banche ei risparmiatori,
specialmente in relazione all’ adeguatezza dell’ assistenza prestata a momento
dell’investimento® % Audizione del Governatore dellaBanca d’ Italia, seduta del 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 25..

Gli istituti di credito auditi (Unicredito italiano, Sanpaolo IMI, Banca Intesa,
Capitalia), dopo aver invitato a non demonizzareil ricorso al mercato obbligazionario
che resta comungue uno strumento fondamentale di finanziamento delle imprese e
fattore di modernizzazione, hanno decisamente escluso di aver mai utilizzato le
emissioni obbligazionarie per rientrare da posizioni creditizie verso il gruppo Parmalat.
E stato anche evidenziato che, se alivello teorico il trasferimento di posizioni creditizie
da una banca a mercato non sarebbe di per sé una patologia (in quanto traslare rischi di
credito ainvestitori professionali e consapevoli sarebbe prassi di mercato), diverso €l
caso di trasferimento a soggetti inconsapevoli dei rischi®  * Audizione dei
rappresentanti di Unicredito Italiano S.p.A., sedutadel 20 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 9..

Ad ogni modo gli istituti di credito hanno rivendicato, tanto sul caso Cirio che su
guello Parmalat, la sostanziale correttezza dei loro comportamenti, cosi come delle
strutture e degli organi**  * Si veda, ad esempio, I’ audizione del Presidente di
Capitalia S.p.A., seduta del 20 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 51.. | rapporti
di credito con il gruppo Parmalat sono stati mantenuti sino all’ ultimo sulla base di
bilanci certificati, di risultati trimestrali, di valutazioni di agenzie internazionali di
rating, del consenso del mercati internazionali; non solo le periodiche richieste di
informazioni e precisazioni confermavano i dati pubblici, matutte le dieci emissioni
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obbligazionarie scadute primadel crack erano state rimborsate

regolarmente®™  “* Audizione dei rappresentanti di Banca Intesa S.p.A., seduta del 20
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 9..

4.3. Limiti, controlli e garanzie relative all’ emissione e alla negoziazione dei titoli

Il testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, emanato con decreto
legislativo 1° settembre 1993, n. 385, el’articolo 2412 del codice civile, nel testo
novellato dalla recente riformadel diritto societario attuata con il decreto legislativo 17
gennaio 2003, n. 6, consentono I’ emissione di titoli obbligazionari in misura superiore a
capitale sociale dell’emittente®  *® Audizione del Governatore dellaBancad Italia,
seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 23.. In particolare, il nuovo
articolo 2412 del codice civile haintrodotto due novita: la possibilita di emettere
obbligazioni sino a doppio del capitale sociale e delle riserve disponibili; per le
obbligazioni emesse oltre tale limite e destinate agli investitori professionali, la
responsabilitadi questi ultimi in solido con I’ emittente nei confronti dei risparmiatori
qualorale obbligazioni vengano immesse sul mercato®”  * Audizione del
sottosegretario di Stato per lagiustizia, seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 30..

Sul funzionamento di queste disposizioni — volte a garantire equilibrio nel ricorso al
mercato da parte delle banche e delle societa per azioni, quelle cioé nelle quali
I"imprenditore non risponde delle obbligazioni assunte con |’ intero proprio patrimonio —
potrebbe incidere la prossima adozione dei principi contabili internazionali, che
prevedono la valutazione delle attivita sulla base del valore di mercato. Rispondendo
all’on. Leo, che richiamaval’ attenzione su questo punto, il Presidente della CONSOB ha
convenuto che tale fatto «potrebbe “ scuotere® il sistema del rendiconto e tuttala
documentazione dei bilanci delle grandi e medie imprese piu che di quelle piccole»,
auspicando quindi che |’ unificazione dei principi preveda un periodo di
transizione®  “* Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 105..

Sono state formulate nel corso dell’indagine ipotesi d’interventi normativi
attraverso i quali ovviare ai problemi emersi nella disciplina riguardante gli strumenti
obbligazionari.

Rispetto alla disciplina delle emissioni, uno strumento di contrasto al denunziato
meccanismo d’ aggiramento del limiti riferiti alla consistenza del capitale sociale
potrebbe rinvenirsi nell’ equiparare, a questo fine, le emissioni effettuate all’interno e le
prestazioni di garanzia della societa capogruppo su emissioni obbligazionarie
estere® % Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del 15
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 16; in senso conforme il Presidente della
CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 55.. D’ atronde,
proposte di direttive comunitarie prossime all’ approvazione (riguardanti le offerte
pubbliche d’ acquisto e gli obblighi di trasparenza delle societa quotate) prevedono
obblighi piu penetranti di trasparenza sulle strutture societarie e sugli strumenti
finanziari emessi, incluse le obbligazioni. E stato quindi proposto di estendere tali
obblighi, attraverso le norme nazionali di recepimento, alle emissioni di societa
controllate, assistite da garanzia della societa quotata o del soggetto controllante aventi
sedein Italia, nonché atutte le operazioni che abbiano I’ effetto di alterare la situazione
economicae patrimoniale consolidata™® > Audizione dei rappresentanti
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dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato ale Commissioni, p.
2..

Secondo I’ avviso espresso dai rappresentanti della Confindustria, nel necessario
quadro di maggiori controlli sulle emissioni gioverebbe prevedere |’ obbligo di
comunicazione di tutte le emissioni effettuate non solo in Italia, maanche all’ estero da
tutte le societa dello stesso gruppo, comprese quelle indirettamente collegate, mentre la
fissazione di nuovi limiti all’ emissione di obbligazioni non sembrerebbe idonea ad
evitare casi d'insolvenza™ > Audizione dei rappresentanti della Confindustria,
seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp. 26-27..

Per gquanto attiene all’ elusione degli obblighi di trasparenza nella diffusione di
strumenti finanziari, si € prospettata I’ opportunita di estendere atutte le forme di
negoziazione con il pubblico degli investitori non professionali il requisito consistente
nella valutazione di affidabilita operata da agenzie indipendenti di
rating® > Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 55., ovvero I’ obbligo di prospetto, come indicato nella
direttiva sul prospetto da pubblicare per I’ offerta pubblica o I’ammissione alla
negoziazione di strumenti finanziari (direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 4 novembre 2003), procurando in ogni caso chei prospetti e le note
informative presentate risultino semplici e comprensibili®®  >* Audizione dei
rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato ale
Commissioni, p. 4 enota?..

Uno strumento da piu parti suggerito per assicurare una seria valutazione dei rischi
e una corrispondente assunzione di responsabilita da parte degli intermediari dei titoli
obbligazionari consisterebbe nella previsione — esistente in alcuni ordinamenti e
segnatamente in quello degli Stati Uniti d America—di un periodo minimo (da stabilirsi
ad esempio nellamisuradi un anno) durante il quale |’ intermediario sarebbe vincolato a
mantenere |’ investimento nel proprio portafoglio primadi procedere alla negoziazione
con il pubblico: cio in particolare nel caso di strumenti originariamente destinati ad
investitori professionali o privi di prospetto informative®  >* Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 55;
p. 68; audizione del Governatore dellaBancad’ Italia, seduta del 27 gennaio 2004,
Resoconto stenogr afico, p. 26; audizione del professor Marco Onado, sedutadel 17
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 23.. In caso di successiva cessione ai
risparmiatori individuali, gli intermediari dovrebbero inoltre fornire agli acquirenti un
documento informativo predisposto sotto la propriaresponsabilit®®™  *° Audizione
del rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 4..

Si erilevato infine come appaia causa di opacital’ esclusione, prevista dall’ articolo
100, comma 1, letteraf) del testo unico delle disposizioni in materiadi intermediazione
finanziaria, di acuni prodotti finanziari (obbligazioni bancarie, polizze assicurative a
contenuto finanziario) dagli obblighi di comunicazione alla CONSOB e di redazione del
prospetto informativo®  *° Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 47.. E stato tuttavia rilevato che I’ abrogazione
di tale norma significherebbe introdurre nel mondo assicurativo una distinzione fra
prodotti finanziari e prodotti del ramo danni: se pertanto si dovesse procedere in tal
senso, si e proposto di distinguere tra prodotti finanziari in cui il rischio € interamente o
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principalmente in capo al risparmiatore, e quelli in cui il rischio € sopportato in misura
prevalente dalla compagniadi assicurazione® >’ Audizione dei rappresentanti

dell’ Associazione nazionale frale imprese assicuratrici (ANIA), sedutadel 17 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 6..

4.4. Laregolazione dei conflitti d’interessi degli intermediari

Benché non siano state univoche le opinioni espresse dai soggetti ascoltati durante
I"indagine circal’ effettiva sussistenza di comportamenti irregolari da parte degli
intermediari nelle vicende Cirio e Parmalat, puo convenirsi sul rilievo formulato in via
generale dal Presidente della CONSOB, secondo cui il sistema della banca universale,
per i conflitti d’'interessi cui daluogo, accresce la probabilita che non siano adempiuti i
doveri fiduciari e di correttezza, alla cui osservanza é rimessa latuteladei risparmiatori
in caso d'investimenti non rigidamente regolamentati®  *® Audizione del Presidente
della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 9-10; p. 50..

Per quanto concerne in particolare i conflitti d’interesse —insiti nella natura degli
intermediari polifunzionali —trale funzioni di intermediario negoziatore, di
organizzatore di un consorzio d investimento, di finanziatore e di ufficio che pubblica
studi sulle societd, il Presidente dell’ ABI ha osservato che le soluzioni adottate nei
diversi ordinamenti, compreso quello italiano, si fondano sulla previsione di barriere
operativetrai vari soggetti (cosiddetti chinese walls) e sulla trasparente comunicazione
del conflitto all’investitore®  >° Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 16-18.. Quanto alaprima, il Presidente della
Confindustria ha per atro riconosciuto chei limiti posti si sono dimostrati nella pratica
tutt’ altro che insormontabili, siain considerazione della dimensione del problema, che
esigerebbe unariflessione alivello internazionale, siain rapporto a problemi specifici, il
principalefrai quali consisterebbe nell’ attivita di gestione di patrimoni svolta, nel
sistema della banca universale, da soggetti che possono occupars dellavalutazione e
guotazione di societa e del collocamento degli strumenti finanziari da queste
emessi®  ® Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 36; pp. 51-52..

Riguardo alle banche, queste hanno evidenziato come il modello della banca
universale con muraglie cinesi, pur presentando talvolta elementi di debolezza, resti
comunque quello che si é affermato in tutto il mondo (inclusi gli Stati Uniti). S tratta
piuttosto di intervenire su tale modello per affinarlo, avendo riguardo non solo a
conflitti di interesse interni al gruppo bancario, ma anche a quelli che si possono creare
nei confronti, per esempio, delle aziende affidate®  ®' Audizione dei rappresentanti
di Bancalntesa S.p.A., seduta del 20 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 14..

|| problema legato alla polifunzionalita degli intermediari — a parere di Assogestioni
—sarebbe invecerisolvibile riferendosi alle regole di comportamento previste nella
proposta di revisione della direttiva sui servizi di investimento, implementate dal
Comitato europeo delle autorita di supervisione dei mercati finanziari
(CESR)® % Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione del risparmio gestito
(Assogestioni), seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 42..

Il Ministro dell’economiaedellefinanze®®  %*Audizione del Ministro
dell’ economia e delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
17. ha prospettato la possibilita d’ individuare limiti ulteriori alla circolazione dei
prodotti finanziari collocati presso i soli investitori professionali, oltre quanto gia
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disposto dall’ articolo 2412, secondo commea, del codice civile (anormadel quale, in
caso di successiva circolazione delle obbligazioni, chi le trasferisce risponde della
solvenza della societa nei confronti degli acquirenti che non siano investitori
professionali), la cui estensione agli strumenti e prodotti finanziari emess all’ estero e
collocati, ivi o in Italia, presso i soli investitori professionali, nel caso in cui
vengano successivamente diffusi in Italia nell’ esercizio delle attivita di prestazione dei
servizi d’'investimento, e previstadall’ articolo 38 del disegno di legge A. C. 4705
presentato dal Governo alla Camera.

L’ estensione dell’ applicazione dell’ articolo 2412 del codice civile — se secondo una
parte della dottrina richiederebbe cautela per il rischio di un disimpegno del sistema
creditizio dal mercato del collocamento™ % Audizione del professor Francesco
Capriglione, seduta del 13 febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p.
10. — e stata tuttavia condivisa da Assogestioni, che ha altresi proposto, quale rimedio ad
una possibile traslazione del rischio-emittente dall’ intermediario al risparmiatore, di
prevedere una formale attestazione, da parte dell’ intermediario, dellarispondenza o
meno dell’investimento al profilo di rischio del cliente®  ® Audizione dei
rappresentanti dell’ Associazione del risparmio gestito (Assogestioni), sedutadel 5
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 43. (suscitando perplessitanel sistema
bancario per ladifficolta di identificare a priori in modo esauriente, non arbitrario e non
lesivo della privacy latolleranza al rischio dei milioni di risparmiatori detentori di
titoli® % Audizione dei rappresentanti di Unicredito Italiano S.p.A., seduta del 20
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 12.). Su questo stesso filone si inserisce
I"ipotesi di richiedere agli emittenti di certificare, continuamente o a date precise,
determinate caratteristiche di rischio dei loro prodotti®”  ®" Audizione del professor
Mario Sarcinelli, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 25..

Trale proposte avanzate, si € gia detto nel paragrafo precedente dell’ ipotesi di
prevedere un termine primadel quale il soggetto collocatore non possa procedere alla
diffusione degli strumenti pressoil pubblico® % Audizione del prof. Renzo Costi,
seduta del 9 febbraio 2003, Resoconto stenografico, p. 18.. Il Presidente dell’ ABI ha
invitato per altro a considerare, a questo riguardo, che I’ introduzione di vincoli a carico
degl’ intermediari — mantenimento dei titoli nel portafoglio per un certo periodo, divieto
di cessione di una certa quota di , obbligo di garantire la solvenza dell’ emittente —
potrebbe gravare in misurarilevante sul costo sopportato dalle imprese per I’ emissione
dei titoli.

Ulteriori misure di garanzia potrebbero riguardare le pratiche di negoziazione dei
titoli e laqualitadell’ assistenza e dell’informazione che in queste circostanze dev’ essere
fornito all’ acquirente. Se infatti il passaggio dei titoli dagli investitori istituzionali ai
risparmiatori costituisce il momento critico nel quale puod esplicarsi il conflitto, nel
collocamento di obbligazioni societarie in assenza di un’ offerta pubblica di vendita, il
presidio per gli investitori e fornito — secondo il Presidente della CONSOB —
dall’ osservanza delle norme di correttezza e di trasparenza sulla base di idonee regole
organizzative e procedurali degli intermediari® % Audizione del Presidente della
CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 46-47.. Gli
interventi in quest’ ambito potrebbero riguardare sia la documentazione informativa da
sottoporre all’ acquirente (contemperando |e esigenze di completezza con quelle di
chiarezza e semplicitd), sial’ organizzazione degli intermediari, laddove le direttive
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impartite a personale e la determinazione degli obiettivi —ad esempio con «l’ eccesso 0
|a stranezza degli incentivi» per determinate operazioni® " Audizione del Ministro
dell’ economia e delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
47. — possano indurre comportamenti difformi dalle regole di correttezza e dagli obblighi
risultanti dal rapporto fiduciario conil cliente.

Il ricorso a strumenti di incentivazione «selvaggia» del personale legati allavendita
di determinati strumenti finanziari e stato stigmatizzato dalle organizzazioni
sindacali”™ ™ Audizione dei rappresentanti delle organizzazioni sindacai FABI,
FALCRI, FIBA-CISL, FISAC-CGIL, UGL-CREDITO e UILCA, sedutadel 16 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 38.; masu questo Banca Intesa ha escluso di avere
fatto ricorso a sistemi basati su obiettivi incoerenti con i profili di rischio della
clientela”®  "? Audizione di rappresentanti di Banca Intesa S.p.A., sedutadel 20
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 13..

Daparte suail Presidente di Capitalia, escludendo che gli operatori di front-office
abbiano mai avuto un obbligo o un interesse a «spingere» per lavenditadi un titolo
piuttosto che di un atro, harilevato come le valutazioni e gli incentivi a personale siano
collegati a parametri generali di redditivita e di stock per tipologiadi servizio e non alla
vendita di singoli prodotti, né a collocamento di titoli emessi da emittenti
terzi® " Audizione del Presidente di Capitalia S.p.A., sedutadel 20 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 59..

4.5. L’ informazione nei riguardi del risparmiatori

Nell’ ultimo decennio, anche in conseguenza dellariduzione dei margini
d intermediazione, |e banche hanno aumentato la quota dei ricavi derivanti dalla
prestazione di servizi finanziari. Ad avviso del Governatore dellaBancad' Italia, cio
avrebbe probabilmente richiesto una piu alta professionalita soprattutto per la consulenza
ai risparmiatori meno esperti”® ™ Audizione del Governatore della Bancad' Italia,
seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 24; p. 38.. Poiché infatti la banca
e per il principale interlocutore, spetta a questa fornir loro informazioni chiare e
attendibili, in particolare sulla relazione tra rendimento e rischio connesso, nel pieno
rispetto della normativa comunitariain materia di trasparenza, che prevede un’ attenta
informativa contrattuale e soprattutto precontrattuale™ ™ Audizione dei
rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 27..

Uno strumento utile a questo fine e stato individuato nel recepimento della direttiva
2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003, relativa
all’ abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del
mercato”®  "® Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del 15
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 16; p. 34..

| rappresentanti dell’ ABI hanno segnalato che I’ Associazione, atteso che molti
risparmiatori non sono interessati ad acquistare un servizio di gestione, preferendo
decidere autonomamente i propri investimenti, ha promosso un programma informativo,
predisposto alivello di settore e fornito atitolo gratuito, in base al quale le banche
possano offrire un elenco di titoli selezionati, aventi caratteristiche idonee a
contenimento del rischio d’ investimento, prevedendo che, ove questo aumenti, il cliente
siainformato mediante apposita comunicazione.

Deve tuttavia aversi consapevolezza del fatto — segnalato dal Presidente della
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CONSOB sulla base dell’ esperienza delle recenti vicende — che «ancheil redlizzars di
condizioni di trasparenza non € elemento sufficiente ad impedire situazioni di

crisi»”” 7" Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 37.. A questo fine e necessario che le informazioni diffuse
rappresentino fedelmente larealta finanziaria e produttiva delle imprese: cio rinvia a
problema dell’ organizzazione societaria e dei controlli interni ed esterni sulla gestione e
sui bilanci, di cui si trattera nelle successive sezioni.

Secondo Assogestioni, che hainsistito sulle regole di comportamento degli
operatori, varafforzato il livello e lafrequenza dell’ informativa finanziaria che emittenti
ed operatori sono tenuti afornire al mercato, e estesal’ informativa continuativa e
periodicaal cliente (a prescindere da una suarichiesta), e atutti gli agenti di uno stesso
settore; vamesso in luce il dovere di porre la diligenza necessaria ad assicurare la
migliore esecuzione nelle attivita svolte per conto dei clienti (la cosiddetta best
execution)”® " Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione del risparmio gestito
(Assogestioni), sedutadel 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 42..

Da parte loro le banche hanno illustrato acuni interventi diretti ad evitareiil
ripetersi di incidenti, come la decisione di non collocare né vendere titoli senzarating,
né collocare titoli con rating sotto |’ investment grade e sconsigliare I’ acquisto ai clienti
chenefacesserorichiesta”™ ™ Audizione dei rappresentanti di Banca IntesaS.p.A.,
seduta del 20 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 12., o I’introduzione di
sofisticati strumenti di misurazione dei rischi finanziari dei portafogli dei risparmiatori e
dei singoli titoli® % Audizione dei rappresentanti di Unicredito Italiano S.p.A.,
seduta del 20 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 13..

4.6. Concentrazione del capitale e «scatole cinesi»

Nel corso dell’indagine € emerso che uno dei problemi strutturali del sistema
finanziario italiano e dato dall’ elevato livello di concentrazione del capitale delle societa
guotate nelle mani di un ridotto numero di soggetti, che spesso detengono la
maggioranza dei voti esercitabili nelle assemblee ordinarie. In molti casi gli stess
soggetti che controllano e societa rivestono anche il ruolo di amministratori esecutivi,
riducendo quella dial ettica tra proprieta e management che viceversa costituisce uno dei
punti di forza del modello di governance anglosassone.

Come ricordato da Borsa Italiana Spa, tale assetto societario puo produrre un
sostanziale disequilibrio traazionisti di controllo e minoranze in termini di rapporto tra
capitale investito e potere decisionale, che puod portare ad un rischio maggiore di estrarre
«benefici privati» dalla gestione della societa. Questa situazione € poi accentuata sia per
la presenza limitata di investitori istituzionali capaci di esercitare un controllo effettivo
sulla gestione societaria, siaper il frequente utilizzo di strumenti (quali 1 patti di
sindacato e le catene societarie) che consentono ad un unico soggetto di controllare una
societa con un investimento molto inferiore a quello che sarebbe necessario per acquisire
lamaggioranzadel capitale® 8 Audizione del Presidente dellaBorsa Italiana S.p.a,
seduta del 10 febbraio 2004, Documento consegnato ale Commissioni, p. 28..

L’ indagine ha affrontato anche la problematica delle cosiddette «scatol e cinesi»,
espressione con cui viene indicato quel fenomeno in virtu del quale I’ attivo di una
societa quotata in borsa e rappresentato preval entemente dalla partecipazione — perlopiu
di controllo — di un’altra societa quotata.

Su questo tema Borsa Italiana Spa ha segnalato di avere allo studio alcune misure
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volte a scoraggiare laformazione di nuove «scatole cinesi»: strumenti di tipo
informativo volti arendere nota e trasparente la situazione del mercato, aumentando gli
obblighi informativi relativi ad operazioni intragruppo; misure sulla gover nance diretti
ad incrementare la tutela delle minoranze (in particolare, nel caso di societa controllata
da un’ altra societa quotata, la societa controllata dovrebbe dotarsi di un comitato di
controllo interno composto esclusivamente da amministratori indipendenti); utilizzo
delle segmentazioni di mercato a fine di segnaare agli investitori i profili di potenziale
criticita che caratterizzano le «scatole cinesi»® % Audizione del Presidente della
Borsa ltaliana S.p.a, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 39..

4.7. Prodotti assicurativi e fondi pensione

Si e giaricordato (sopra, sezione 4. 1) come da varie parti Sia stato espresso
I” avviso che una piu ampia diffusione del ricorso a strumenti gestiti da investitori
istituzionali varrebbe alimitare il danno finanziario prodotto a carico di risparmiatori e
piccoli investitori dafenomeni di crisi aziendale che —al di 1a dell’ aspetto patol ogico
costituito dallafrode — rappresentano un fatto difficilmente eliminabile in un sistema
economico di mercato.

Questa considerazione sembra trovare conferma, nei casi che hanno dato occasione
alla presente indagine, dalla limitataincidenza che questi eventi hanno avuto sulla
posizione di soggetti particolarmente qualificati nell’ attivita d’ investimento e sottoposti
avigilanza prudenziale, quali sono le societadi assicurazione ei fondi pensione.

Secondo |e stime effettuate dall’ I stituto per lavigilanza sulle assicurazioni private e
d interesse collettivo (ISVAP), le vicende Cirio e Parmalat non hanno apportato alcun
vulnus ai diritti degli assicurati e dei danneggiati, né e stata minatain conseguenza di
esse la solvibilitadi alcuna compagnia di assicurazione.

In particolare, per quanto riguarda le emissioni del gruppo Cirio, risulta
un’ esposizione limitatissima riferibile soltanto a due compagnie, che a 30 giugno 2002
detenevano in portafoglio titoli Cirio destinati a copertura delle riserve tecniche della
gestione danni per complessivi 3 milioni di euro. Tali titoli sono stati sostituiti con
ulteriori attivi idonei disponibili nel patrimonio. In relazione alla vicenda Parmal at,
ventitré societa hanno emesso polizze di cauzione per un’ esposizione complessiva lorda
di 343 milioni di euro. Al netto delle quote cedute in riassicurazione (pari a 115 milioni)
e di una garanzia collaterale costituita con polizza di capitalizzazione (30 milioni),
I’'insolvenza del gruppo potrebbe incidere sul mercato assicurativo per un ammontare
massimo di 198 milioni di euro, di cui 144 milioni relativi a pagamenti e rimborsi
d'imposte®® 8 Audizione del Presidente dell’ Istituto per lavigilanzasulle
assicurazioni private e d’interesse collettivo, seduta del 30 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 40.. Sulle compagnie italiane, secondo quanto riferito dai rappresentanti
dell’ Associazione nazionale frale imprese assicuratrici (ANIA), ricade circail 5 per
cento del totale delle esposizioni di imprese assicuratrici europee presso la
Parmalat® 3 Audizione de rappresentanti dell’ Associazione nazionale frale
imprese assicuratrici (ANIA), sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 4..

Anche rispetto a fondi pensione, I"'impatto dei recenti dissesti di impreseitaliane
(Cirio e Parmalat) e stato molto limitato e tale da non pregiudicare latenuta del
comparto, néinficiarei risultati positivi delle gestioni finanziarie dei fondi pensione per
il 2003%* % Audizione del Presidente della Commissione di vigilanza sui fondi
pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 68, con riferimento
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alla documentazione consegnata alle Commissioni (allegato 1, tav. 7)..

Secondo i dati indicati dalla Commissione di vigilanza sui fondi pensione (COVIP),
un solo fondo erain possesso di obbligazioni Cirio, d’importo non trascurabile in termini
assoluti ma non superiore allo 0,8 per cento del patrimonio del fondo stesso, mentre, per
guanto riguardai titoli del gruppo Parmalat, su 166 fondi soltanto otto hanno operato nel
2002-2003 investimenti anche solo temporane su tali strumenti, il cui ammontare —
molto inferiore a quanto pure sarebbe stato giustificato dalla presenza ddl titolo nel
MIB30 —alafine del 2003 risultavadi 14 milioni di euro, ripartiti in quote non superiori
allo 0,7 per cento del patrimonio dei singoli fondi cheli possedevano®  ® Audizione
del Presidente della Commissione di vigilanza sui fondi pensione, sedutadel 29 gennaio
2004, Resoconto stenografico, pp. 73-74.. Non risulta interessato neppure il fondo del
settore alimentare (Alifond), di recente istituzione, che non erain possesso di titoli del
gruppi insolventi®  ® Audizione del Presidente della Commissione di vigilanza sui
fondi pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 68-69.. Per
altro, un’ organizzazione sindacale ha segnalato I’ esigenza di approfondimenti in
relazione alla riduzione del rendimento lordo di alcuni fondi ritenuta ascrivibile a
possesso di obbligazioni dellasocietaCirio® % Audizione dei rappresentanti delle
organizzazioni sindacali, seduta del 16 febbraio 2004, documento consegnato alle
Commissioni dall’UGL, p. 7..

| problemi che si pongono rispetto agli strumenti finanziari predisposti e diffusi da
Imprese del settore assicurativo attengono principal mente all’ evoluzionein
recentemente intervenuta, con I’ampliamento del numero e della natura dei prodotti
offerti. Sl segnalain quest’ ambito una commistione fragli aspetti tradizionali di
copertura del rischio ed elementi di carattere finanziario connessi alla correlazione con
indici, tali daassimilare questi prodotti a strumenti derivati. Cio richiede evidentemente
garanzie ulteriori rispetto a quelleriferite alla mera stabilita patrimoniale dell’ emittente:
in particolare, I’ accresciuta complessita dei prodotti offerti impone che siaresa al
contraente un’ adeguata informazione in relazione a contenuti sensibilmente diversi da
quelli dei servizi che questi € solito attendersi dall’impresa assicuratrice.

Prescindendo dal rilievo che questo mutamento puo assumere in rapporto alle forme
dellavigilanza (di cui s trattera nella successiva sezione 9), giova qui richiamare quanto
s e detto dell’anomalia che, nell’ evoluzione del contesto economico, sembra
rappresentare I’ esclusione delle polizze assicurative a contenuto finanziario dagli
obblighi informativi previsti per gli strumenti finanziari (sopra, paragrafo 4. 3). A gquesto
proposito I’ Associazione nazionale frale imprese assicuratrici (ANIA) ha prospettato
I’ opportunita di distinguere, nell’ esercizio dell’ attivita assicurativa, i prodotti finanziari
dai prodotti del ramo danni, retti da norme affatto diverse e rispondenti a diversa finalita.
Rispetto ai primi, ha suggerito I’ ulteriore distinzione tra prodotti finanziari in cui il
rischio e principal mente a carico del risparmiatore e prodotti in cui e
preval entemente sopportato dallacompagnia® ¥ Audizione dei rappresentanti
dell’ Associazione nazionale frale imprese assicuratrici (ANIA), sedutadel 17 febbraio
2004, Resoconto stenografico, pp. 11-12; pp. 24-26..

Per quanto riguardai fondi pensione, le esigenze d’ informazione non si esauriscono
nel momento dell’ adesione del lavoratore, ma persistono nell’ intera durata
dell’iscrizione a fondo. Correttezza di gestione e garanzia di redditivita non possono per
altro essere garantiti attraverso il solo giudizio degli iscritti e del mercato, ma— ancor
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piuin ragione dellafinalita sociae e dell’ orizzonte temporale di lungo periodo che
connota queste prestazioni — debbono essere garantiti da regole e controlli esercitati dalla
pubblica autorita. Ad essa primariamente appartiene quindi la prevenzione e lavigilanza
sui conflitti d'interessi e sugli sviamenti che potrebbero essere particolarmente nocivi in
questo settore.

Il Presidente della Commissione di vigilanza sui fondi pensione (COVIP) ha
ricordato che la normativa vigente, sulla base del decreto legidlativo 21 aprile 1993, n.
124, impone principi di sana e prudente gestione, che si concretano, fral’altro, in
obblighi di diversificazione e nell’imposizione di limiti quantitativi al’investimento in
titoli emessi dalle imprese che rivestano il concorrente ruolo di datori di lavoro. Le
convenzioni di gestione sono predisposte su schemi definiti dalla COVIP. | mandati di
gestione limitano o escludono I’ investimento in titoli di imprese che non siano dotate di
rating elevato®  * Audizione del Presidente della Commissione di vigilanza sui
fondi pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 69-71. Sulla
composizione degli investimenti del fondi pensionistici si vedal’ allegato 2 nella
documentazione consegnata alle Commissioni..

Per guanto in particolare attiene al’ eventualita di conflitti d’interessi, deve rilevarsi
come, diversamente dagli Stati Uniti, ove sono diffusi i fondi previdenziali aziendali
precostituiti dai datori di lavoro, la sceltalargamente prevalente in Italia nel senso
d'istituire fondi pensionistici di categoria, cosiddetti negoziali, pongala previdenza
complementare tendenzialmente a riparo da condizionamenti di parte
aziendale™  °* Audizione del Presidente della Commissione di vigilanza sui fondi
pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 68..

Lo stesso Presidente della COVIP haricordato inoltre che la Commissione €
intervenuta per valorizzare in rapporto a questi aspetti il ruolo del responsabile del
fondo, prevedendo in particolare che ogni modifica al regolamento della societa di
gestione sia accompagnata da unarelazione in cui il responsabile stesso valutala
modifica dallo specifico punto di vista dell’ interesse degli iscritti. E inoltre in avanzata
fase di elaborazioneil regolamento del Ministero dell’ economia e delle finanze che,

d’ intesacon laCOVIP, disciplinale regole in materiadi conflitti d’interessi per i
cosiddetti fondi pensione preesistenti®?> % Audizione del Presidente della
Commissione di vigilanza sui fondi pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 71..
Parte 11
Controlli interni ed esterni sulla gestione delle societa
5. 1l governo societario

Il secondo principale oggetto dell’ indagine consiste nella verifica del
funzionamento e del grado d’idoneita dell’ attuale sistemadi controlli societari, interni ed
esterni, rispetto a fine di assicurare la trasparenza della gestione finanziaria, di garantire
latuteladei diversi soggetti coinvolti e di evitare conflitti d’ interessi.

Nel sistemadelineato dal codice civile e, per le societa quotate in mercati
regolamentati, dalle norme contenute nel testo unico delle disposizioni in materia di
Intermediazione finanziaria, un ruolo fondamentale per lavigilanza sul rispetto degli
obblighi di legge, dei principi di corretta amministrazione e dell’ adeguatezza dei sistema
amministrativo e contabile delle societd, anche rispetto al suo concreto funzionamento, €
attribuito agli organi di controllo interno (collegio sindacale e organi corrispondenti nei
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sistemi alternativi previsti a seguito dellarecente riformadel diritto societario), che — per
laloro posizione — possono cogliere tempestivamente e segnalare disfunzioni e
comportamenti scorretti degli anministratori®®  *® Audizione del Presidente della
CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 17-18; pp. 31-32..
Lacentralitadei controlli endosocietari € confermata anche dall’ articolo 6 del decreto
legidativo 8 giugno 2001, n. 231, che consente d’ imputare alla societai reati commessi
dagli amministratori qualora non siano state costituite idonee strutture interne di
controllo® % Audizione del Governatore della Banca d' Italia, sedutadel 27 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 23..

L’ adempimento degli obblighi di legge da parte di questi organi e del soggetti
responsabili dellarevisione contabile costituisce — secondo quanto rilevato dal
Presidente della CONSOB — il presupposto per |’ intervento delle autorita di vigilanza, la
cui tempestivita ed efficacia pud altrimenti risultare compromessa™ % Audizione
del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, pp.
45-46; audizione del professor Francesco Capriglione, seduta del 13 febbraio 2004,
Resoconto stenogr afico, p. 36..

| dati forniti dal Presidente del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti sulla
base di uno studio del luglio 2003 dimostrano il ruolo positivo del collegio sindacale nel
prevenire ed evitare le crisi d’ impresa, che risultano meno frequenti nell’ ambito delle
societa provviste di tale organo® % Audizione del Presidente del Consiglio
nazionale dei dottori commercialisti, seduta del 10 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, pp. 133-134; i dati percentuali sono contenuti, in dettaglio, ap. 6 del
documento consegnato ale Commissioni.. Sarebbe quindi impropria una generalizzata
svalutazione dell’ efficacia dei presidi interni posti dal vigente ordinamento a garanzia
dellalegalita nell’ operare delle societa commerciali.

E stato tuttavia generalmente riconosciuto come, nelle recenti vicende che hanno
dato origine all’indagine svolta dalle Commissioni, | sistemi di controllo interni (collegio
sindacale) ed esterni (societa di revisione) abbiano dimostrato gravi carenze. La
vulnerabilitadi questi controlli in presenza di comportamenti fraudolenti gravi ed estesi
non rappresenta d’ altronde un fenomeno esclusivamente italiano, come é risultato
evidente da casi anaoghi verificatisi in Europa e negli stati Uniti® 9’ Audizione del
Governatore della Banca d' Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
27.. Le conseguenze sono assai gravi, poiché latutela del risparmio raccolto dalle
imprese € affidata da un lato a corretto ed efficiente funzionamento del mercati
finanziari, dall’ atro alatrasparenza dei conti delle societd, garantitadai controlli interni
sulla gestione e dalla sorveglianza sulla corretta rappresentazione della loro situazione
finanziaria® % Audizione del Governatore dellaBancad’ Italia, sedutadel 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 23; pp. 26-27..

Vengono dunque primariamente in rilievo nell’ ambito delle questioni qui trattate la
composizione, le funzioni, i poteri e lerelazioni fragli organi d amministrazione e di
controllo delle societa, nonché, nella strutturadel gruppi —in ragione delle patologie che
Vi Sl possono occultare —, laregolazione di talune situazioni critiche inerenti ai rapporti
con parti correlate e all’ esistenza di societa controllate, collegate 0 sottoposte a comune
controllo stabilite in paesi esteri connotati da un regime fiscale o societario di particolare
favore o poco atto afornire le necessarie garanzie di trasparenza (cosiddetti paradisi
fiscali o legali).
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Riforme rilevanti, come € noto, sono intervenute recentemente nella materia sulla
base della delega legidlativa contenuta nella legge 3 ottobre 2001, n. 366. In particolare,
con il decreto legislativo 17 gennaio 2003, n. 6, successivamente integrato dal decreto
legidlativo 6 febbraio 2004, n. 37, e statainnovata la disciplina delle societa di capitali
con significative modificazioni rispetto alla composizione, ale competenze e ai poteri
degli organi el’introduzione di nuovi modelli strutturali per le societa per azioni. La
disciplinadi queste formule alternative, non ancora sperimentate nel loro effettivo
funzionamento, ha inteso per altro assicurare — come rilevato dal sottosegretario di Stato
per lagiustiziaMichele Vietti — una piena equivalenzarispetto a sistemadei controlli
previsto dal modello tradizionale della societafornitadi collegio
sindacale® % Audizione del sottosegretario di Stato per lagiustiziaMichele Vietti,
seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 65.. || sottosegretario Vietti ha
prospettato la possibilitadi ulteriori interventi che, sulla base dell’ esperienza applicativa
e di quanto emerso a seguito delle vicende considerate nell’ indagine, potrebbero
adottarsi nell’anno in corso sulla base della delega legislativa ancora esercitabile per gli
aspetti relativi alladisciplinasocietariad® '™ Audizione del sottosegretario di Stato
per lagiustiziaMichele Vietti, sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p.
81..

5.1. Gli organi interni d’amministrazione e controllo

[l primo e fondamental e presupposto per latrasparenza nei riguardi del mercato e la
tempestivita d’' informazione e intervento dell’ autorita di vigilanza é stato individuato
nella presenza di organi di controllo indipendenti all’interno delle
imprese’™ 1% Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 10..

A questo riguardo, sono state specificamente segnal ate al cune cause di conflitto
d'interessi riferite rispettivamente:

1) all’ attivitadei soci di controllo che rivestano anche la qualita di amministratori
delegati, specialmente laddove risultino interessati in operazioni con parti correlate;

2) allasceltadei sindaci da parte del medesimo socio di controllo che nominagli
amministratori;

3) allaposizione dei revisori, scelti dal socio di controllo o interessati a rapporti
di consulenza (di questi si trattera nella successiva sezione 6).
5.1.1. Il consiglio d’ amministrazione

L a gestione delle societa spetta i stituzionalmente agli amministratori, che
dispongono dei poteri necessari e soggiacciono alle conseguenti responsabilita. 11 primo
ambito nel quale possono dungue manifestarsi problemi e debbono apprestarsi
conseguenti garanzie e pertanto quello dellaloro scelta, che — fermi restando
I”autonomia dell’impresa el principio maggioritario che presiede alle decisioni
assembleari — deve fornire sufficienti garanzie anche a quanti, partecipando con il loro
capitale di rischio, ancorché in posizione minoritaria, debbono godere di tutele adeguate,
ragionevolmente commisurate all’ esigenza di non fornire pretesto per |’ esercizio
pretestuoso di poteri d interdizione pregiudizievoli a perseguimento degli obiettivi
sociali.

Secondo i rappresentanti della Confindustria, larecente riformadel libro V del
codice civile ha delineato rispetto alla responsabilita degli amministratori e alla
trasparenza dellaloro gestione un sistema di regole completo e avanzato che, a
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momento, non abbisogna d’ interventi di modifica normativa, mentre appaiono necessarie
incisive riforme sui controlli interni e sui poteri dei sindaci'® 1% Audizione dei
rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, pp. 9-10 e pp. 11-13..

Alcuni interventi proposti da questa Confederazione in materiadi governo
societario riguardano il Codice di autodisciplina redatto dal Comitato per la corporate
governance delle societa quotate (il cosiddetto «Codice Preda»)'® 1% || Codice di
autodisciplina delle societa quotate é stato adottato nell’ ottobre 1999 su iniziativa della
Borsaitaliana SpA. Una nuova edizione aggiornata e stata pubblicata nel luglio 2002 ed
erinvenibile nel sito internet di questa, all’indirizzo: www.borsaitalia.it, nella sezione:
Regolamenti eistruzioni, allavoce: Corporate governance.. La Confindustriaritiene
infatti opportuno valorizzare il principio di autoregolazione delle imprese, rafforzando
tuttaviai meccanismi di controllo, latrasparenza e I’informazione a mercato, |’ efficacia
suasoria per la diffusione delle forme organizzative e delle procedure raccomandate,
nonché gli strumenti volti afar emergere tempestivamente e irregolarita.

Il caso Parmalat hainfatti evidenziato |’ elusione sostanziale delle regole contenute
in tale codice. Nonostante la dichiarata adesione ad esso, |a societa risultava gravemente
Inadempi ente rispetto alla composizione e a funzionamento del consiglio
d amministrazione e del sistemadei controlli interni: nell’ organo amministrativo di
Parmalat Finanziaria erano presenti ben otto dipendenti della societa, mentrei
componenti definiti indipendenti e presenti anche nel comitato per il controllo interno
mancavano in realta di tale requisito in quanto legati alla societa.

Ulteriori e pit adeguati meccanismi informativi da parte delle imprese circa
| attuazione delle regole di autodisciplina dovrebbero consentire agli investitori di
valutare |’ effettiva adesione della societa ai principi ivi posti. A questo fine, secondo la
Confindustria gioverebbe anche attribuire agli organi di controllo interni o,
eventualmente, a soggetti esterni qualificati il compito di verificare le modalita di
attuazione di tali regole e la sostanziale veridicita della relazione sulla corporate
governance’™ 1% Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta del 22
gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp. 17-18; la predisposizione e
la diffusione della relazione sulla cor porate governance sono disciplinate nella sezione
IA. 2. 13 delle Istruzioni al regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa
italiana SpA. Sull’ applicazione del Codice si vedal’ audizione dei rappresentanti di
Borsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 35..

Laprevisione normativa di unarelazione sulla strutturainterna e sulla sua
adeguatezza é stata richiesta anche dall’ Associazione italiana dei revisori
contabili’® % Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione italiana dei revisori
contabili (Assirevi), sedutadel 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 13; in
favore di maggiori forme di pubblicita anche il professor Marco Onado, seduta del 17
febbraio 2003, Resoconto stenografico, p. 52..

Anche secondo i rappresentanti dell’ Assonime, la diffusione d’informazioni su
elementi selezionati che consentano di verificare gli effettivi comportamenti delle
societa aderenti al Codice di autodisciplina—i cui principi risultano per altro applicati
oramal dalla quasi totalita delle societa quotate — assumerebbe una funzione di
stimolo™® 1% Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio
2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 9.. A tal fine, I’ Assonime, in
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collaborazione con le emittenti di titoli e le maggiori societa quotate, ha preparato una
guida alla redazione della relazione sulla cor porate gover nance previstadal Codice. |
rappresentanti di Borsaitaliana SpA hanno invitato a valutare la possibilita di trasporre a
livello legislativo o regolamentare talune previsioni del medesimo Codice —
segnatamente quelle riguardanti il numero degli amministratori indipendenti el
comitato di controllo interno — come requisiti per I’ammissione o la permanenzanella
quotazione, prevedendo obblighi d’ informazione a pubblico e poteri di verifica, ad
esempio daparte del collegio sindacale’® %" Audizione dei rappresentanti di Borsa
italiana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 36.. Per rafforzare
I’ affidabilita dell’ informazione € stata prospettata |’ ipotesi di sanzionare
I’'inadempimento degli impegni assunti in viadi autoregolamentazione e resi noti a
mercato’® 1% Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio 2003,
Resoconto stenografico, p. 52.. Laprevisione di requisiti piu stringenti in materia di
governo societario potrebbe essere estesa, in generale, alle societa che si finanzino in
misura significativasul mercato'® 1% Audizione dell’ Associazione italiana degli
analisti finanziari, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 9..

Nel medesimo ambito, per quanto riguarda |’ assetto degli organi di gestione, i
rappresentanti dell’ ABI hanno segnalato |’ opportunita d’integrare il Codice di
autodisciplinamediante il divieto di cumulare nella stessa personala carica di
amministratore delegato e di presidente dellasocieta™®  *° Audizione dei
rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004, documento consegnato alle
Commissioni, p. 28..

Sul piano legidlativo, invece, trale possibili iniziative utili per meglio regolare la
materia sono state indicate, in generale, quelle contenute nellarelazione della
commissione Galgano™! ™ Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze,
seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 34. La Commissione ministeriale
di studio sullatrasparenza delle societa quotate, istituita con decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze del 9 aprile 2002, ha presentato il 27 settembre 2002 la
relazione finale sulla propria attivita, che & pubblicata nel sito internet del Ministero
dell’economia e delle finanze
(www.tesoro.it/DOCUMENTAZIONE/Commissione _studio_trasp soc quotate.pdf). e
le misure adottate negli Stati Uniti con il Sarbanes-Oxley Act™? 2 Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 51,
p. 53. Il Sarbanes-Oxley Act e stato approvato dal Congresso degli Stati Uniti d America
il 30 luglio 2002..

Piu specificamente, rispetto alla composizione dell’ organo di amministrazione si &
proposto di rendere obbligatoriala presenza di memobri
indipendenti®  '** Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 54; si veda anche |’ audizione dei rappresentanti dei
consumatori, seduta del 30 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 12., definendo in
modo piu stringente la nozione d’ indipendenza e affidando ai presidenti delle societa
quotate un ruolo di garanziae non di gestione™*  * Audizione del professor Marco
Onado, seduta del 17 febbraio 2003, Resoconto stenografico, p. 52.. La presenzadi
amministratori indipendenti e stata giudicata favorevolmente come fattore di trasparenza
atto ad agevolare anche |o svolgimento dellarevisione contabile'™® ™ Audizione
del rappresentanti dell’ Assirevi, sedutadel 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p.
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8..

E stato infine segnalato il persistente, ma forse inevitabile squilibrio tragli
amministratori forniti di deleghe — e pertanto operanti con continuita nella gestione
dell’impresa—egli altri componenti del consiglio, formalmente chiamati a concorrere
all’amministrazione main posizione sostanzia mente ben diversa dai
primi*®  ° Audizione del prof. Sabino Cassese, seduta del 9 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 3; il problema e stato segnalato anche dal professor Gustavo
Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 62..

Puo ricordarsi a parteil fattore di possibile sviamento dei fini della gestione,
riguardante specificamente i dirigenti aziendali, costituito dalle forme d’'incentivazione o
compenso rappresentate dalle opzioni su strumenti azionari della societa (stock options),
che inoltre — pur non comportando I’iscrizione di una passivita nel bilancio, comesi
richiederebbe per |’ erogazione di compensi in denaro — riducono comunque il valore
delle quote degli altri soci. A guesto riguardo e stata prospettata la possibilita di adottare
una disciplinalegislativa che ne limiti |’ esercizio o comungue renda obbligatoriala
comunicazione dellaloro entita nelle informative dirette a
pubblico™ 7 Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 90., ovvero |’ introduzione dell’ obbligo di mantenere le
quote azionarie per un determinato periodo™® 8 Audizione dell’ avvocato
Francesco Gatti, sedutadel 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 85-86..

5.1.2. | sistemi di controllo interno eil collegio sindacale

Un elemento fondamentale nella struttura dei controlli societari e costituito dal
collegio sindacale (o dal corrispondente organo nei nuovi modelli societari di recente
introduzione). Anchein quest’ambito — limitatamente alle societa non quotate, per le
quotate vigendo il diverso regime previsto dal testo unico delle leggi in materia
d intermediazione finanziaria— le recenti modificazioni recate a codice civile hanno
INCISO IN maniera cospicua

Dal sistemadi controllo interno ha preso avvio I’ analisi elaborata dai rappresentanti
della Confindustria, secondo cui tale funzione dovrebbe essere a sua volta sottoposta ad
un controllo di qualita da parte di un soggetto esterno qualificato, ad esempio un revisore
(ovviamente diverso da quello incaricato dellarevisione del bilanci). Dovrebbe renders
nota l’identita del soggetti responsabili del controllo interno e della certificazione delle
attivita svolte, e nel bilancio dovrebbe essere separatamente dato conto del sistema di
controllo interno, della sua articolazione e soprattutto del suo concreto funzionamento,
con indicazione degl’ interventi svolti dal collegio sindacale e dal comitato per il
controllo interno nonché degli esiti del controllo di qualita operato dal soggetto esterno.

Ai sindaci potrebbe essere attribuito il potere di chiedere direttamente aterzi, senza
il necessario tramite della societd, informazioni su operazioni compiute dagli
amministratori. Sarebbe infine opportuno diffondere modelli di organizzazione, gestione
e controllo conformi ai requisiti previsti dagli articoli 6 e 7 del decreto legidativo 8
giugno 2001, n. 231*° M Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta
del 22 gennaio 2004, documento consegnato ale Commissioni, pp. 15-16..

Nel corso dell’ indagine sono state anche formulate ipotesi volte a meglio garantire
I”indipendenza degli organi interni di controllo attraverso una piu stretta disciplina delle
incompatibilita, il rafforzamento degli obblighi di segnalazione delleirregolaritaala
CONSOB e delle relative sanzioni, nonché la presenza di almeno un rappresentante delle
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minoranze nel collegio sindacale o corrispondente organo di controllo

interno™®  '® Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 54-55.. Un passo ulteriore a quest’ ultimo riguardo sarebbe
rappresentato dall’ attribuzione della presidenza del collegio a componente di
minoranza®t ™' Audizione dei rappresentanti dell’ Assogestioni, sedutadel 5
febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 96..

Nel caso della Parmalat, sul piano statutario, |’ elevato quorumdel 3 per cento del
capitale sociale, previsto dallo statuto della societa per |’ elezione del sindaci, ad avviso
del rappresentanti dell’ Associazione italiana degli analisti finanziari avrebbe
difficilmente consentito I’ accesso di candidati di minoranza al collegio; un ulteriore
elemento di opacita era costituito dalla mancanza della prescrizione di pubblicarei
curricula dei candidati in tempo utile per |’ assemblea'® 2 Audizione dei
rappresentanti dell’ Associazione italiana degli analisti finanziari, seduta del 13 febbraio
2004, Resoconto stenografico, pp. 7-8. Analoga osservazione, con riferimento a
specifiche circostanze di fatto, e stata formulata dai rappresentanti dell’ Assogestioni,
seduta del 5 febbraio 2004, pp. 110-111..

L e organizzazioni sindacali hanno richiamato la proposta di favorire la
partecipazione del lavoratori agli organi di controllo, che —in particolare per il settore
bancario — sarebbe aloro avviso idonea ad instaurare pit profonde forme di
responsabilitasocide dell’impresa™®  *# Audizione dei rappresentanti delle
organizzazioni sindacali, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 25
(CGIL); p. 28 (CISL); p. 30 (UIL); documento consegnato ale Commissioni dall’ UGL,
p. 7; con riferimento alla partecipazione azionaria, si vedail documento consegnato ale
Commissioni dallaFABI, p. 4..

Dettagliate proposte riguardanti la composizione e ladisciplinadei collegi sindacali
sono giunte dai rappresentanti del Consiglio nazionale dei dottori
commercidisti®  ** Audizione del Presidente del Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti, seduta del 10 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 134-135.:

a) introduzione del controllo di qualita sull’ operato dei sindaci;

b) scelta del presidente del collegio, da parte delle societa quotate e di quelle che
fanno comunque ricorso al’ emissione di titoli, in unaternadi professionisti di provata
esperienza e professionalita, predisposta dal consiglio nazionale dei dottori
commercialisti (in coerenza con iniziative che prevedono di attribuire allo stesso
Consiglio nazionale la gestione del registro dei revisori contabili); designazione di un
altro sindaco da parte dei rappresentanti degli obbligazionisti o dai titolari di strumenti
finanziari emessi;

c) per le sole societa quotate, divieto di svolgimento di qualsiasi attivita di
consulenza, diretta o indiretta, da parte dei membri del collegio sindacale nelle societa
sottoposte a controllo;

d) limitazione del numero degli incarichi, anche nelle societa non quotate;

e) formazione professionale continua, mediante |’ obbligatoria acquisizione di un
determinato numero di crediti formativi in materiadi revisione contabile;

f) prescrizione di un sistemadi controllo interno che cooperi conil collegio
sindacale, per |le societa quotate, per quelle ad azionariato diffuso, nonché per le societa
eccedenti determinate soglie di fatturato e patrimonio netto, per quelle rilevanti sotto il
profilo economico e sociale e comunque per quelle che emettono strumenti finanziari.
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E stato da altre parti suggerito di sottoporre la strutturadi controllo interno ala
direzione dei sindaci — anche con previsione di un obbligo di relazione sull’ attivita da
questasvolta™®™ ' Audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del 16
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 13. — contestualmente alla restituzione ad
delle competenze contabili venute meno con larecente riforma e all’ assegnazione del
potere di nominare lasocietadi revisione: unavoltaforniti di effettivi poteri e strumenti,
I sindaci potrebbero venire forniti delle corrispondenti responsabilitarafforzate da
idonee sanzioni'® ' Audizione del professor Gustavo Visentini, sedutadel 9
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 62.. Si & anche proposto di rendere
obbligatoriala previsione statutaria di un comitato di controllo interno e di vietare ai
membri dei collegi sindacali 1o svolgimento di attivita di consulenzain favore della
societa o di altri soggetti del medesimo gruppo®®’ 2 Audizione dell’ Associazione
italiana degli analisti finanziari, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
10..

Per favorire I'indipendenza e I’ impegno professionale dei componenti dei collegi
sindacali e stato suggerito altresi di adeguare la misura dellaloro remunerazione, la cui
determinazione € attualmente rimessa allo statuto o alla deliberazione
dell’assemblea™® ' Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 24..

Lanaturade problemi segnalati suggerisce d’ altronde I’ opportunita di concordare
soluzioni alivello internazionale in vista di una graduale convergenza dei sistemi di
regolazione e di controllo, che semplificherebbe gli adempimenti per le imprese, sempre
piu largamente operanti nei mercati internazionali, e renderebbe piu arduo |’ aggiramento
el’dusionedei controlli*® ' Audizione dei rappresentanti della Confindustria,
seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 10..

5.2. Tuteladelle minoranze

Alcuni degli elementi che attengono alatutela delle minoranze sono gia stati
anticipati nel precedenti paragrafo, in quanto pit ampiamente riferibili ala
determinazione delle caratteristiche d' indipendenza dei membri degli organi societari
poste apresidio del loro corretto funzionamento e dell’ osservanza delle norme di legge e
di statuto nella gestione dell’impresa.

Si puo richiamare qui, oltre ai requisiti indicati per i membri del collegio sindacale
dall’ articolo 2399 del codice civile, definiti requisiti d’indipendenza nella disciplina
delle societa a sistema monistico di cui all’ articolo 2409-septiesdecies del medesimo
codice, lanozione di anministratore indipendente contenuta nel gia citato Codice di
autodisciplina. Esso definisce tali i soggetti che non intrattengono, direttamente,
indirettamente o per conto di terzi, né hanno di recente intrattenuto relazioni economiche
con la societa, con le sue controllate, con gli amministratori esecutivi, con |’ azionistao il
gruppo di azionisti che controllano la societa, di rilevanzatale da condizionarne
I"autonomia di giudizio; non sono titolari, direttamente, indirettamente o per conto di
terzi, di partecipazioni azionarie di entitatale da permettere loro di esercitare il controllo
o un’influenza notevol e sulla societa, né partecipano a patti parasociali per il controllo
della societa stessa; non sono stretti familiari di amministratori esecutivi della societao
di soggetti che si trovino nelle situazioni sopra descritte.

In aggiunta a quanto gia esposto, Si possono richiamare le proposte volte aridurre il
limite percentual e richiesto per il promovimento delle azioni di
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responsabilita™®® ¥ Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 59. o0 ad agevolare |a partecipazione degl’ investitori
istituzionali alavitasocietaria™ ™! Audizione dei rappresentanti

dell’ Assogestioni, seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 95.: a questo
riguardo, |’ Assogestioni ha segnalato I’ elevatezza dei quorum previsti per la
presentazione delle liste per I elezione dei membri degli organi, che precludono la stessa
possibilitadi concorrervit®® 132 Audizione dei rappresentanti dell’ Assogestioni,
seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 96..

5.3. Disciplinadei gruppi e rapporti con parti correlate

Ladisciplinadei gruppi d’ imprese trova fondamento nella definizione di societa
controllata e societa collegata, enunziata nell’ articolo 2359 del codice civile, e nelle
norme in materiadi direzione e coordinamento di societadi cui a libro V, titolo V, capo
IX, del medesimo codice, nelle nozioni di gruppo bancario e di vigilanza consolidata di
cui a titolo 111, capo I, del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, e nelle
corrispondenti disposizioni di cui agli articoli 11 e 12 del testo unico delle disposizioni
in materiad’ intermediazione finanziaria

Traleinnovazioni operate dalla recente riformadel diritto societario e stata
segnalata come strumento particolarmente significativo la disciplina della responsabilita
della societa controllante nei confronti dei soci e dei creditori della societa controllata,
introdotta nell’ articolo 2497 del codicecivile™® ¥ Audizione del sottosegretario di
Stato per lagiustiziaMichele Vietti, sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 67..

Nel quadro delle relazioni interne ai gruppi d' imprese, |’ esistenza di rapporti aventi
contenuto non solo industriale e commerciale, ma anche finanziario non pud ovviamente
riguardarsi come fenomeno patologico, maa contrario — nella complementarita degli
scopi e delle forme organizzative che contraddistinguono le varie entita collegate —
costituisce laragione stessa dello sviluppo di un’ articolazione sinergicafradivers
soggetti.

L’ esperienza ha tuttavia dimostrato come unatale rete di rapporti con societa
controllate o collegate, che assume notevole complessita e pud divenire talvolta
difficilmente ricostruibile, offra spazio all’ abuso laddove sussista una dolosa volonta di
occultare situazioni negative o comunque comportamenti irregolari da parte dei soggetti
che ne hanno il controllo. Questa situazione agevola altresi il compimento di operazioni
in conflitto d’interesse fraimprese sottoposte a comune controllo da parte dei soggetti
controllanti, secondo un meccanismo efficacemente descritto dal Presidente della
CONSOB. Poiché infatti «I’incentivo all’ appropriazione dei cosiddetti benefici privati
da parte dell’ azionista di controllo (maanche dei manager delle public companies, come
insegna la vicenda Enron) é daritenersi ineliminabile», operazioni con parti correlate
creano, in quest’ ambito, possibilita di guadagni personali superiori alle perdite cheil
soggetto subisce dallariduzione di valoreinflittaallasocieta™  ** Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 10;
audizione dei rappresentanti di Borsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 39-40..

| rimedi individuati a questo proposito risiedono nel rafforzamento degli obblighi di
trasparenza, attraverso I’ integrale attuazione delle regole che presiedono allaredazione e
pubblicazione dei bilanci consolidati, e nell’ osservanza delle norme che impongono la
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comunicazione dei conflitti d'interess, il deferimento all’ organo collegiale e I’ adeguata
motivazione dell’ operazione da parte del consiglio d amministrazione attraverso la
puntuale indicazione di elementi oggettivamente valutabili*®*® 3> Audizione del
professor Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 78-
79.. Di queste operazioni dovrebbe essere dato conto in apposita relazione dei

sindaci’® 1% Audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 13..

5.4. Insediamento nel cosiddetti paradisi fiscali o legali

Benché |o stabilimento di societa collegate nel territorio di Stati esteri nei quali
vigano piu favorevoli norme fiscali o di diritto societario sia pratica diffusa presso gli
operatori economici italiani e stranieri, e non costituiscadi per sé sola elemento idoneo a
far presumere |’ esistenza di condotte irregolari o situazioni di crisi nella gestione dei
gruppi industriali che vi ricorrono, non e dubbio che possa costituire |o strumento per
eludere le norme che disciplinano I’ attivita dei gruppi industriali e le regole di
trasparenza poste a garanzia degli investitori e del corretto funzionamento dei mercati
finanziari. E pertanto legittimo e opportuno ricercare nell’ ordinamento interno soluzioni
atte a contrastare i possibili abusi, in limiti non incompatibili con |’ attuale disciplina del
rapporti internazionali e con le esigenze della competitivita delle imprese italiane
nell’ economia globale.

Si erilevata per altro |’ opportunita di operare contestualmente sul piano
sovrannazionale e internazionale per promuovere la convergenza su requisiti minimi
inderogabili, I’ adozione di regole comuni e |’ elaborazione di intese operative frale
pubbliche autorita competenti nella materia. La collaborazione nelle sedi internazionali
appare necessaria per affrontare il problema concernente i controlli sulle societa
collegate a soggetti aventi sede all’ estero, anche ad evitare che soluzioni meramente
interne risultino inefficaci o determinino svantaggi competitivi a carico delle imprese
nazionai®®” %3 Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 52; audizione del Ministro delle politiche comunitarie,
seduta del 12 febbraio 2004, p. 62.. Unadisciplinaalivello europeo potrebbe altresi
prevedere principi, strumenti ed eventualmente — in progresso di tempo — soggetti
comuni per le verifiche su societa aventi rilevante parte delle loro attivitafinanziarie in
paradisi fiscali® ¥ Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 90..

Gl’interventi immediatamente praticabili sul piano della collaborazione
internazionale sono, in particolare, il rafforzamento della cooperazione tra autorita di
vigilanza e |’ adozione dei principi elaborati dall’ International Organization of Securities
Commissions (I0SCO) in materiadi analisti finanziari e agenzie di
rating’®®  ** Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 52; i principi richiamati sono contenuti nel documento
|OSCO publ. doc. n. 150 e n. 151 del settembre 2003..

Misure piu specifiche sono state indicate a livello dell’ ordinamento nazionalein
relazione alle societa stabilite all’ estero.

Vengono primariamente in rilievo aquesto riguardo i cosiddetti paradisi legali,
Verso cui si rivolgono operazioni le quali — come spiegato dal Ministro dell’ economiae
delle finanze — «vedono il risparmio fiscale e I’ arbitraggio fiscale solo come un posterius
0 un derivato, in disegni che sono mirati (...) allafuoriuscitadallalegalita o all’ ingresso
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in forme di legalita apparente o tenue»'® 1% Audizione del Ministro dell’ economia
e delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 17..

Un problema preliminare e rappresentato dalla precisa definizione della nozione di
paradiso legale. Per |’ affine ma non necessariamente né esclusivamente identica nozione
di paradiso fiscale soccorrono le indicazioni dell’ articolo 167 (ex articolo 127-bis) del
testo unico delle imposte sui redditi, emanato con decreto del Presidente della
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, secondo cui lo Stato o territorio con regime
fiscale privilegiato € connotato da un livello di tassazione sensibilmente inferiore a
quello applicato in Italia, dalla mancanza di un adeguato scambio d’ informazioni ovvero
da altri criteri equivalenti, rinviandone I’ individuazione concreta a decreti del Ministro
dellefinanze™® L adisposizione & stata introdotta dall’ articolo 1, comma 1, lettera
a), dellalegge 21 novembre 2000, n. 342. Nel corso dell’ esame parlamentare la Camera
dei deputati, nella seduta del 4 ottobre 2000, approvo I’ ordine del giorno Pace ed altri n.
9/7184/1, che impegnavail Governo «in sede di prima applicazione della nuova
disciplinaadefinirein viatransitoria, quale livello di tassazione sensibilmente inferiore,
quello chein mediasi discosti di ameno il 30 per cento dal livello di tassazione medio
applicato in Italia». Ad una primaindividuazione degli Stati o territori aregimefiscale
privilegiato si € provveduto con il decreto del Ministro dell’ economia e delle finanze 21
novembre 2001 (pubblicato nella Gazzetta ufficiale n. 273 del 23 novembre 2001)..

Il Ministro dell’ economia e delle finanze ha prospettato la possibilita di «applicare
latecnica dd lifting of the corporation veil alle societaincorporate in paesi catal ogati
nelle cosiddette black list» (ossia di considerare come nazionale, ai fini del diritto
interno, la societa straniera avente sede in un paradiso legale, quando essa, direttamente
o indirettamente, siadi pertinenzaitaliana)'*®  '* Audizione del Ministro
dell’ economia e delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
17..

Il disegno di legge n. 4705, all’ articolo 39, specificala soluzione proposta dal
Governo, che, nel caso di societa aventi sede in uno degli Stati individuati ai sensi del
citato articolo del testo unico delle imposte sui redditi, controllate da societaitaliane o a
gueste collegate 0 comungue appartenenti a gruppi con operativita prevalente o rilevante
in Italia o che qui raccolgano risparmio, prevede:

a) I’ obbligo di alegare al bilancio della societaitaliana quello della societa
estera, redatto secondo i principi e le regole previste dall’ ordinamento italiano;

b) la sottoscrizione del bilancio della societa estera da parte degli organi
d amministrazione e controllo della societaitaliana e |a certificazione da parte della
societa di revisione della societaitaliana 0, se non nominata, da parte di altra societa di
revisione,

c) I’ obbligo di relazione dell’ organo d amministrazione, sottoscritta dall’ organo
di controllo e allegata al bilancio della societaitaliana, sui rapporti intercorrenti fra
guesta e la societa estera;

d) il controllo del bilancio della societa estera controllata da societa italiana con
titoli quotati o diffusi trail pubblico in misurarilevante, o a questa collegata, da parte
dell’ autorita pubblica di vigilanza, cui sono anche conferiti poteri informativi, ispettivi e
regolamentari;

e) |’ estensione delle responsabilita civili, penali e amministrative a bilancio della
societa estera.
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Misure in parte anal oghe sono state prospettate anche da altri soggetti ascoltati dalle
Commissioni durante I’indagine. || Governatore della Banca d’ Italia ha segnalato
I"importanza cruciale del rispetto della normativa sui bilanci consolidati da parte dei
gruppi con estesa articolazione estera, i cui rapporti con societa collegate aventi sede
all’ estero potrebbero essere condizionati a puntuali obblighi d’informazione circa «la
natura, le finalita e le conseguenze» di tali insediamenti**®  *** Audizione del
Governatore della Banca d' Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
25.. L’ autorita di vigilanza dovrebbe essere dotata di poteri e mezzi idonei per compiere
accertamenti presso la holding nazional e rel ativamente alla documentazione posta a base
dei bilanci consolidati, in mancanza dei quali potrebbe essere vietato il ricorso al
mercato finanziario'®  *** Audizione del Governatore della Bancad' Italia, seduta
del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 58.. || Governatore ha segnalato come
I” applicazione degli accordi di Basilea 2, che richiederanno atutte le imprese bilanci
trasparenti e completi, comprensivi anche delle attivita estere, possa riuscire fruttuosa a
questo riguardo™® ¥ Audizione del Governatore dellaBanca d' Italia, seduta del 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 76..

Ladiffusione di documenti contabili redatti secondo principi uniformi é stata
richiesta anche dalla Confindustria, che ha segnalato anche I’importanza di uno specifico
presidio dellafunzione di controllo interno sull’ attivita svolta da societa finanziarie del
gruppo operanti all’ estero, nonché sui rapporti tra parti correlate, soprattutto quando
siano presenti «societa-veicolo» straniere®® 1% Audizione dei rappresentanti della
Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p.
15.. | rappresentanti dell’ ABI hanno suggerito al medesimo fine di imporre ai
certificatori I’ obbligo di chiedere direttamente alle controllate estere le informazioni
necessarie sulle operazioni significative postein essere*” " Audizione dei
rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 28.. In
rapporto al previsto obbligo di predisporrei bilanci delle controllate estere secondo i
criteri previsti dall’ ordinamento italiano si e rilevato che la verifica puntuae
dell’ osservanza di queste prescrizioni esigera un notevole impegno da parte delle
autorita pubbliche di controllo™® 1% Osservazione dell’ on. Leo nell’ audizione del
Comandante generale del Corpo della Guardia di finanza, seduta del 10 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 14..

Piu dubbia — secondo la posizione espressa dal Presidente della CONSOB in
risposta ad una sollecitazione rivoltagli dall’ on. Pinza— risulterebbe lalegittimitae
I” effettiva praticabilita d’ iniziative intese arestringere la possibilita di quotazionein
borsa o di certificazione del bilancio nei riguardi di societa operanti in paradisi
fiscdi'® 1% Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 114 (intervento dell’ on. Pinza); pp. 126-127..

6. Le societa di revisione

Problemi non minori rispetto a quelli attinenti al funzionamento degli organi di
controllo endosocietari sono emersi nei recenti casi di dissesto considerati durante
I"indagine conoscitiva anche in relazione all’ attivita esercitata dalle societa di revisione
contabile, sulla cui condotta — secondo quanto comunicato dal Presidente della
CONSOB, sono infatti in corso accertamenti™  **° Audizione del Presidente della
CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 38..

L’ attivita di revisione — secondo quanto rappresentato dall’ associazione di categoria
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— consiste in un controllo successivo, di tipo contabile, avente ad oggetto le informazioni
consuntive sulle operazioni poste in essere dalla societa in un periodo precedente. Essa,
pur non comportando un giudizio sulla qualita dell’ amministrazione, implica una
valutazione sull’idoneita dell’ organizzazione e sull’ affidabilita dei sistemi interni di
controllo: poiché infatti la possibilita di riconoscere le irregolarita contabili dipende,
oltre che dalla capacita del revisore e dal grado di complessita della gestione, dal
funzionamento di tali sistemi di controllo, qualora se nerilevi I’ insufficienza occorrera
un proporzionale approfondimento delle verifiche. Qual ora anche attraverso questo
risulti impossibile formulare un giudizio fondato sul bilancio, il revisore dovradichiarare
taleimpossibilita™ ' Audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, sedutadel 16
febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 6-8..

E stato rilevato da pit parti come la presenza delle societa di revisione e delle
agenzie di rating sul mercato configuri un regime di oligopolio™ 2 Audizione del
Presidente del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti, seduta del 10 gennaio
2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 4; audizione dei rappresentanti della
Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p.
21.. Su tale struttura oligopolistica dell’ offerta di servizi di revisione, ad avviso della
Confindustria, potrebbe incidere positivamente, accrescendo le possibilita di
concorrenza, |’ entratain vigore dellariforma del diritto societario che, obbligando alla
revisione contabile tutte le societa per azioni, salve a cune eccezioni, potrebbe
determinare o sviluppo delle societa minori operanti nel settore, aumentando cosli il
numero dei soggetti effettivamente in grado di competere su questo
mercato™ ' Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta del 22
gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 21.. Dadtraparte s é
tuttavia osservato che lo sviluppo dell’ attivita di consulenza e conseguito all’ accresciuta
pressione competitiva che dagli anni * 70 haridotto |’ entita dei corrispettivi prestati per
gl’incarichi di revisione®™ ™ Audizione dell’ avvocato Francesco Gatti, seduta del
13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 56; audizione dei rappresentanti
dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 11.: cio hainciso
sulla qualita stessa dellarevisione, trasferitasi su un piano preva entemente
cartolare™ ™ Audizione dell’ avvocato Francesco Gatti, seduta del 13 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 57.

Situazioni di conflitto d’interessi si ravvisano in quest’ ambito sia nella scelta del
soggetto revisore da parte del socio di controllo, sianello svolgimento di altre attivita di
consulenza da parte delle societa medesime ovvero di soggetti a queste collegati, sia
nella partecipazione d’'imprenditori, banche e societa finanziarie a capitale delle societa
di revisione™ ' Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 51; audizione del Presidente del Consiglio nazionale
dei dottori commercialisti, seduta del 10 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 132;
ALTRI..

Problemi ulteriori riguardano laripartizione della competenza fra piu soggetti per la
revisione del conti delle diverse societa facenti capo ad uno stesso gruppo. Com’ e
risultato nel caso Parmalat, I’ esclusione di una parte dellarete societaria— nel caso di
specie, lafinanziaria Bonlat — dalla sfera di competenza della societa di revisione
principale hafavorito I’ alterazione dei bilanci, le cui incongruenze sono state oggetto di
rilievi critici da parte dei revisori soltanto a seguito delle pressanti sollecitazioni rivolte
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dall’autorita di vigilanza a revisore principale affinché estendesse il perimetro delle
proprie verifiche.

Ad avviso dei rappresentanti del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti,
sussisterebbe infine, sotto il profilo della responsabilita, un regime ingiustificatamente
agevolativo in favore delle societa di revisione rispetto a quello vigente per i collegi
sindacali: le societa di revisione sono infatti soggette a responsabilita contrattual e nei
riguardi della societa soggetta a revisione e a responsabilita extracontrattuale verso i
terzi danneggiati, mentre, a differenzadi quanto previsto per i sindaci, nessuna azione di
responsabilita puo essere promossa nei confronti delle societa di revisione da parte dei
singoli soci ovvero dai creditori sociali®™® " Audizione del Presidente del
Consiglio nazionale dei dottori commercialisti, seduta del 10 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 133; documento consegnato alle Commissioni, pp. 4-5..

6.1. Requisiti, incompatibilita ed estensione della competenza

Trale proposte avanzate circa la disciplina delle societa di revisione sono state
genericamente richiamate le misure introdotte negli Stati Uniti*® % Audizione del
Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 16. e I’adozione dei principi IOSCO in materiadi anadisti finanziari e
agenzie di rating (IOSCO publ. doc. n. 150 e n. 151 del settembre
2003)"° ¥ Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 52 (con riferimento a documento |OSCO publ. doc. n. 150 e
Nn. 151 del settembre 2003)..

Piu specificamente, si e ravvisatal’ esigenzadi rafforzare la disciplinadelle
incompatibilita con misure incidenti sia direttamente sulle societa di revisione e ai
soggetti (aziende, studi e singoli professionisti) con esse collegati, sia sulle persone
fisiche in esse operanti, sia sulle societa che si avvalgono dell’ attivita di revisione.

In materia d’' incompatibilita vigono attualmente le regol e stabilite dall’ articolo 3 del
decreto del Presidente della Repubblica 31 marzo 1975, n. 136, che I’ articolo 214,
comma 2, lettera c), del testo unico delle disposizioni in materia d’ intermediazione
finanziaria ha abrogato con decorrenza dall’ entratain vigore del regolamento previsto
dall’ articolo 160, comma 1, non ancora emanato dal Ministro della giustizia. A questo
proposito, il sottosegretario di Stato per lagiustiziaMichele Vietti ha prospettato
I” opportunita di anticipare mediante o strumento regolamentare a cuni interventi nella
materiatrattata anche dall’ articolo 43 del disegno di legge n. 4705.

Per guanto riguarda le misure direttamente incidenti sulle societa di revisione, €
stata diffusamente rappresentata nel corso dell’indagine |’ esigenza di prevenire un
evidente conflitto d’interess vietando alle societa di revisione di svolgere, anche
indirettamente attraverso aziende, studi o professionisti collegati in unarete, attivita di
consulenza nei riguardi delle societa sottoposte alarevisione™® 1% Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 55;
audizione del Governatore dellaBancad’ Italia, sedutadel 27 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 25; inoltre, i soggetti indicati nelle note seguenti..

Lanozione di rete, come definita nella raccomandazione della Commissione
europeadel 16 maggio 2002 sull’indipendenza dei revisori legali del conti nell’ Unione
europea’®  1°! 2002/590/CE, glossario: GU L191 del 19 luglio 2002, p. 55.,
comprende la societa di revisione, le sue consociate e qualsias atra entita da essa
controllata o con soggetta a un controllo, una proprieta o una gestione comuni, 0
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collegata 0 associata in altro modo attraverso |’ uso di una denominazione comune o la
messa in comune di significative risorse professionali.

Non € mancato tuttavia chi harilevato come lo sviluppo di competenze
multidisciplinari — estendentisi, ad esempio, oltre la materia contabile alle operazioni
finanziarie, alladisciplinatributaria e ale forme di organizzazione aziendale — giovi a
perfezionamento delle capacita d’ interpretazione delle operazioni societarie e di
revisione del bilanci. In questa prospettiva, |0 svolgimento di attivita di consulenza
concorrerebbe a completamento della figura professionale del revisore, e la prevenzione
del conflitti dovrebbe essere rimessa a regole che precludano la prestazione di tali servizi
alle stesse societa sottoposte alla revisione e, comungue, escludano ogni coinvolgimento
del consulente nel processo decisionale’® %% Audizione del rappresentanti
dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 14; p. 21..

Una dettagliata analisi degl’ interventi possibili € stataformulata dai rappresentanti
dell’ ABI, che hanno indicato a questo riguardo:

a) il divieto di prestare attivitadi consulenza congiuntamente allo svolgimento
dell’ attivita di revisione;

b) il divieto, nel riguardi del soggetti che compongono il gruppo cui appartiene la
societa di revisione, di offrire alla societa sottoposta a revisione servizi incompatibili con
tale attivita, la cui individuazione sarebbe rimessa all’ autorita di vigilanza;

c) il divieto, nei riguardi della societa sottoposta a revisione e delle sue
controllanti o controllate, di conferire incarichi, diversi dallarevisione, alla societa di
revisione o a soggetti che compongono il gruppo cui essa appartiene;

d) I’ obbligo, nel riguardi delle societa di revisione, di comunicare annua mente
all’autorita di vigilanzal’ assetto dellarete cui appartiene, con una descrizione dettagliata
dellerelazioni fralasocietadi revisione stessagli altri soggetti ad collegati, daun
lato, e le societa sottoposte arevisione e le loro consociate,
dall’altro®™® % Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 24-25; in senso conforme |’ audizione dei rappresentanti
della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle
Commissioni, p. 19..

Un'ipotes alternativa allarigida preclusione di ogni incarico € costituita dalla
determinazione di un limite quantitativo, eventualmente commisurato all’ entita del
compenso percepito per larevisione del bilancio, che definisca |’ incidenza massima di
incarichi ulteriori rispetto allarevisione, conferiti dalla societa sottoposta arevisione e
da soggetti collegati o controllati al revisore e ai soggetti appartenenti alla sua
rete’™ 1% Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio
2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 19..

E stato altresi proposto di valutare la possibilita di ampliare |a portata delle regole
di trasparenzain materiadi incarichi di revisione, estendendole atutti i revisori (e
soggetti collegati) delle societarispetto alle quali I’ emittente esercita attivita di direzione
e coordinamento, e comprendendovi gli incarichi conferiti per un determinato tempo
antecedente e successivo aladurata dell’incarico di revisione'® 1 Audizione dei
rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 19..

Un aspetto di dettaglio toccato nel corso dell’indagine concerne la conoscibilita dei
professionisti operanti nell’ ambito delle societa di revisione. Rispondendo a questo
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riguardo all’ on. Pagliarini, il Presidente della CONSOB ha chiarito che, pur non
potendosi imporre alle societa di revisione internazionali operanti in Italiadi cambiare
denominazione, potrebbe essere utile prevedere I’ esplicitazione delle persone fisiche che
collaborano con esse’® 1 Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 118 (intervento dell’ on. Pagliarini); p. 128..

Unariflessione specifica e stata sollecitata anche sulle incompatibilitarelative ale
persone fisiche, dipendenti delle societa di revisione, che effettuano la revisione stessa.

L e recenti vicende hanno reso evidente lalacuna normativa che consente al
dipendente di una societa di revisione, dopo la scadenza del termine novennal e massimo
previsto dall’ articolo 159, comma 4, del testo unico delle disposizioni in materia
d’ intermediazione finanziaria per la durata dell’ incarico a quest’ ultima conferito da
un’impresa, di continuare a svolgere attivita di revisione per lamedesimaimpresa
transitando ad altra societa di revisione. Per evitare laformazione di rapporti
preferenziali basterebbe estendere |’ applicazione del termine di durata massima
dell’ attivita di revisione presso la medesima societa anche alle persone fisiche (soci,
amministratori e dipendenti delle societa di revisione)'® %" Audizione dei
rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 20; audizione dei rappresentanti di Borsaitaliana SpA, seduta del
10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 41. Diversa opinione ha espresso il
professor Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 61,
secondo cui |’ estensione dello stesso limite massimo alle persone fisiche svolgenti
attivita di revisione potrebbe desumersi in viainterpretativa anche dalle normein oggi
vigenti..

Al medesimo fine, si dovrebbe prevenire laformazione di relazioni personali poco
tragparenti istituendo un congruo periodo d’ incompatibilita (cosi ddetto cooling-off
period) nel quale non sia consentito effettuare revisioni presso una societa quotata se un
amministratore o dirigente di questa abbia precedentemente prestato servizio presso la
societa di revisione o partecipato in qualunque modo alarevisione della stessa
societa®  '®®Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 25; documento consegnato alle Commissioni, p. 29.. Occorre
per atro rilevare cheil problema puo porsi anche specularmente con il passaggio di
responsabili dellarevisione ad incarichi d’amministrazione o direzione presso la societa
che s evalsadellaloro opera.

Per quanto riguarda, infine, i controlli contabili sul bilancio consolidato dei gruppi
d imprese, I’ Associazione del revisori contabili ha chiarito che, laddove concorrano un
revisore principale e uno secondario, spettaal primo verificare lareputazione dell’ atro,
impartire ad istruzioni sulle modalita di lavoro e sui principi contabili da adottare e
richiedere |a presentazione di un memorandum finale sul metodo seguito. E prevista—
come mera facolta e non come obbligo —la possibilita che il revisore principale assuma
complessivamente la responsabilita della verifica: in tal caso dovra tuttavia riesaminare
in dettaglio I’ attivita svolta dal revisore secondario™®  ** Audizione del
rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp.
22-23..

A guesto proposito e stata prospettata da piu parti |’ opportunita di prescrivere la
sceltadi un unico soggetto responsabile dellarevisione per |’ intero gruppo, che potrebbe
essere indicato dalla societa quotata esercente I’ attivita di direzione e coordinamento,
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con ripartizione dei costi frale controllate sulla base di criteri comunicati con il bilancio
annuale!™  1° Audizione dei rappresentanti della Confindustria, sedutadel 22
gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 20; analogamente, audizione
dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 7, e audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 25.. Contro quest’ipotesi Si Sono espress i
rappresentanti dell’ Associazione italiana dei revisori contabili, siain ragione della
complessitadel grandi gruppi industriali e delle dinamiche di acquisizione e fusione, che
porterebbero inevitabilmente alla compresenza di piu revisori, sia per | effetto
indesiderato di ulteriore concentrazione del mercato che unaregolain tal senso
provocherebbe, accentuando il predominio delle grandi societa di revisione
internazionali. La suddetta A ssociazione reputa adeguate |e regol e contenute nel
principio di revisione 600, in forza del quale la parte di verifica attribuita al revisore
principal e dev’ essere «preponderante» (non piu semplicemente «superiore»), sia
guantitativamente sia rispetto allarilevanza degli oggetti, nel complesso dei controlli sul
gruppo'™ ™ Audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 12..

6.2. Nomina, durata e remunerazione degli incarichi

E evidenteil conflitto — analogo a quello gia descritto in relazione alla nomina del
collegio sindacale — inerente alla scelta del soggetto cui e affidatala revisione contabile
da parte del socio di controllo, che, esercitando il potere di conferma e negoziando la
remunerazione del servizio prestato, puo influire sui modi di svolgimento dell’ incarico.

L e proposte avanzate a questo riguardo contemplano latraslazione del potere di
nominadall’ assemblea al collegio sindacale (o all’ organo corrispondente nei modelli
societari alternativi)’® 12 Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime, sedutadel 3
febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp. 6-7; audizione del
professor Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 62.
ovvero |’ attribuzione del potere di proposta all’ organo di controllo, con successiva
deliberazione dell’assemblea™™ " Audizione dei rappresentanti della
Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p.
20; in forma piu articolata nell’ audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del 16
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 10 (deliberazione dell’ assemblea su proposta
del comitato per il controllo interno e parere del collegio sindacale)..

Si e proposto davarie parti di restituire al’ autorita pubblica di vigilanzail potere di
approvazione dellanomina del revisore contabile, gia esercitato dalla CONSOB e venuto
meno con |’ entrata in vigore del testo unico delle disposizioni in materia
d’ intermediazione finanziaria. Sono state invece avanzate riserve sull’ ipotesi di affidare
direttamente alla medesima autorita il potere di nominarei revisori contabili.
Rispondendo al’ on. Pinza, che prospettavatale possibilita, il Presidente della CONSOB
ha segnalato il rischio che cio possa comportare I’ assunzione di responsabilitain
eligendo rispetto ad eventuali mancanze del soggetto nominato nello svolgimento
dell’incarico’™ '™ Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 112 (intervento dell’ on. Pinza); p. 126; audizione del
professor Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 51..

Per gquanto riguarda la durata dell’ incarico, il Presidente della CONSOB harinviato
a quanto suggerito dalla commissione Galgano in materia di durata
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dell’incarico’™ '™ Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 55; in senso conforme I’ audizione dei rappresentanti di
Borsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 41. Si veda
il paragrafo 2. 4 dellarelazione finale presentata dalla Commissione di studio sulla
trasparenza delle societa quotate (Commissione Galgano) il 27 settembre 2002., ossiail
prolungamento a sel esercizi (in luogo dei tre attualmente previsti) con il contestuale di
rinnovo per il sessennio successivo. Anche ad avviso del rappresentanti dell’ ABI
dovrebbe essere diminuita la durata massima dell’ incarico, attualmente previstain nove
anni, limitando o escludendo la possibilita di rinnovo — che pud condizionare
I"indipendenza del revisore — e introducendo adeguati criteri di

rotazione'®  '"® Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 24; documento consegnato alle Commissioni, p. 29; per la
rotazione degli incarichi anche |’ audizione del Governatore della Bancad’ Italia, seduta
del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 25; audizione dei rappresentanti

dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 11.. E stata
segnalata |’ opportunita di una durata sufficientemente lunga da consentire al revisore di
sviluppare una conoscenza adeguata della societail cui bilancio éincaricato di
certificare’”” " Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio
2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 7; audizione dei rappresentanti

dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 10..

Un ulteriore aspetto meritevole di attenzione concerne lamisura e le forme di
erogazione del compenso per I’ attivita di revisione. Esso dovrebbe risultare idoneo a
consentire al soggetto che assume |’ incarico dellarevisione d’ impiegarvi il tempo ei
mezzi necessari per effettuare verifiche complete e accurate (con espressione suggestiva
s e detto che cio deve spingers fino a «contare i pezzi in magazzino»), sotto I’ usbergo
delle necessarie garanzie di riservatezzacommerciale™  '® Audizione
dell’ avvocato Francesco Gatti, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p.
87..

Rispetto alla determinazione della retribuzione, che secondo I’ Assonime dovrebbe
essere parimenti devoluta all’ organo di controllo™™ ' Audizione dei rappresentanti
dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp.
6-7., I’ Associazione italiana dei revisori contabili, sullabase di quanto contenuto nella
giacitata relazione finale della commissione Galgano, ha proposto di affidare alla
CONSOB ladefinizione di criteri generali*®® 8 Audizione dei rappresentanti
dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 10. Si vedail
citato paragrafo 2. 4 dellarelazione finale presentata dalla Commissione di studio sulla
trasparenza delle societa quotate (Commissione Galgano).. | rappresentanti della
Confindustria— esprimendo invece contrarieta verso ipotesi di regolazione
amministrativa delle tariffe — hanno segnalato come |’ adozione di un regime
d’ incompatibilita trarevisione e consulenza, limitando i compensi ottenibili attraverso la
prestazione di servizi di consulenza e determinando quindi un adeguamento di quelli
conseguenti al’ attivita di revisione, possaincidere positivamente sull’ intero mercato
delle societadi revisione®® 8 Audizione dei rappresentanti della Confindustria,
seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 20..

Un'ipotes alternativa, voltaarecidere il legame di dipendenza che potrebbe essere
ingenerato dalla corresponsione del compenso da parte della stessa societa sottoposta a
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revisione, é stataillustrata dall’ Associazione degli analisti finanziari, secondo cui la
retribuzione potrebbe venire posta a carico di un fondo costituito dalle contribuzioni
versate dalle societa sottoposte arevisione per I'iscrizione nei listini di

borsa®® ¥ Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione italiana degli analisti
finanziari, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 8-9; si veda anche
I” audizione dell’ avvocato Francesco Gatti, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 58..

Dapiu parti e stata infine propostal’ introduzione di forme di pubblicitarelative ai
compensi che, aqualunque titolo, lasocieta di revisione e quelle del gruppo cui
appartiene abbiano ricevuto da ciascuna societa sottoposta a revisione e da soggetti ad
essa collegati, nonché dell’incidenza di tali compensi rispetto al fatturato complessivo
della societa stessa ed eventualmente del gruppo’® ¥ Audizione dei rappresentanti
della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle
Commissioni, p. 21; audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 24-25; audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del
16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 12; p. 15..

6.3. Controlli e responsabilita

| rappresentanti delle autorita pubbliche di vigilanza hanno rilevato, accanto alla
funzione fondamentale svolta dagli organi interni di controllo sulla gestione delle
societa, I'importanza della certificazione dei bilanci nel sistema che tutelail regolare
funzionamento dei mercati, la corretta formazione delle decisioni degl’investitori e la
garanzia del risparmio investito presso le imprese.

In questo quadro, s giustificherebbe la decisione di potenziare le forme di vigilanza
sulle societa di revisione, anche attraverso I'istituzione di una struttura apposita, a
somiglianza del Public Company Accounting Oversight Board introdotto
nell’ ordinamento degli Stati Uniti d Americadal Sarbanes-Oxley Act. Tale struttura
potrebbe essere collocata presso |’ autorita che presiede alla trasparenza
dell’informazione finanziaria®  '® Audizione dei rappresentanti della
Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p.
21; audizione del Governatore dellaBancad’ Italia, sedutadel 27 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 25; audizione del rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3
febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 7..

Come si e detto nel paragrafo precedente, € stato suggerito davarie parti di
restituire all’ autorita pubblica di vigilanzail potere di approvazione della nominadel
revisore contabile. Le competenze della medesima autorita dovrebbero altresi venire
rafforzate mediante lattribuzione di poteri regolamentari, larimodul azione del sistema
delle sanzioni amministrative con il loro aggravamento rispetto ad importi attualmente
reputati insufficienti’® ¥ Audizione del Governatore dellaBanca d’ Italia, seduta
del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 25., una maggiore possibilita di
graduazione dellaloro intensita e laprevisione di misure cautelari*® ¥ Audizione
del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
55.. E stato inoltre sollecitato I aggravamento delle sanzioni penali specificamente
riferite al reato di falsita nelle relazioni o nelle comunicazioni delle societa di revisione,
di cui al’articolo 2624 del codicecivile™ 8" Audizione dei rappresentanti
dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 15..

Si e proposto di sottoporre I’ attivita di revisione a certificazioni periodiche della
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qualitd® % Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 24-25. sulla base di criteri stabiliti dall’ autorita di
vigilanza®® % Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio
2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 7., anche in attuazione della
raccomandazione della Commissione dell’ Unione europea 2001/256/CE del 15
novembre 2000, nel contesto di verifiche costanti da parte dell’ organo pubblico sulle
societa con riguardo allaloro idoneita organizzativa e capacita di svolgere gl’incarichi
ricevuti® ¥ Audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi, seduta del 16 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 14..

Secondo i rappresentanti della Confindustria, sarebbe infine opportuno definireil
regime di responsabilita patrimoniale delle societa di revisione nei confronti della societa
conferente I’incarico e dei terzi, e disciplinare leforme e limiti di solvibilita a queste
richiesti® ' Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta del 22
gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 20.. Lo stesso suggerimento
e stato avanzato dall’ Associazione italiana dei revisori contabili in ragione della
difficoltadi garantire altrimenti la copertura assicurativa di un’ attivitai cui profili di
rischio — come rilevato dall’ Associazione nazionale delle imprese assicuratrici — e
altrimenti assai complesso definire!® % Audizione dei rappresentanti dell’ Assirevi,
seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 15-16; audizione dei
rappresentanti dell’ Associazione nazionale frale imprese assicuratrici (ANIA), seduta
del 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 29-30..

7. Gli analisti finanziari e le agenzie di rating

L’ attivita delle agenzie di valutazione (rating), che esprimono un giudizio di merito
sugli emittenti di strumenti finanziari, e quelladegli analisti finanziari, i quali
suggeriscono strategie d’ investimento sulla base dell’ andamento delle societa e del
mercato, influisce in misuratalvoltarilevante sulle decisioni degli operatori, intermediari
e risparmiatori. Per quanto riguardale prime, inoltre, il giudizio sugli strumenti
finanziari € normativamente contemplato nella normativa secondaria riguardante le
attivita d intermediazione finanziaria. E per conseguenza evidente la necessita di una piul
puntual e regolazione della prestazione di tali servizi a pubblico, siarispetto ala
qualificazione dei soggetti e al contenuto dell’ attivita esercitata, sia sul piano della
prevenzione e regolazione dei conflitti d'interessi che possono insorgere nel suo
svolgimento, sia, infine, sul piano della responsabilita che questa comporta.

Il rating € un’ opinione indipendente sull’ affidabilita finanziaria di un soggetto
€conomico in un certo momento, in relazione alla sua capacita di far fronte puntual mente
agl’ impegni; da esso gl’investitori ei creditori possono ricavare una stimadella
probabilita d’ insolvenza del debitore'® 1% Audizione dei rappresentanti della
Standard & Poor’s, seduta del 3 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 28-29;
documento consegnato ale Commissioni dalla societa Fitch Italia, p. 12.. Le principal
agenzie di rating hanno esposto o consegnato per iscritto alle Commissioni notizie
sull’ attivita svolta e sui criteri seguiti nella valutazione del merito degli emittenti, dalle
quali emerge cheil contributo professionale di analisi da esse fornito presuppone i dati
risultanti dalle comunicazioni pubbliche diffuse dalle societa o forniti nell’ ambito del
rapporto contrattuale con gli emittenti che richiedono il giudizio sui propri strumenti.
Comunque, laveridicitade dati non puo essere verificata dall’ agenzia, che s deve
basare sulle verifiche preventivamente effettuate dall’ organo amministrativo, dal
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collegio sindacale, dalla societa di revisione ed eventualmente dal comitato per il
controllo interno™  ** Audizione dei rappresentanti della Standard & Poor’s, seduta
del 3 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 31; documento consegnato alle
Commissioni dalla societa Moody’s Italia, p. 2; p. 5; documento consegnato alle
Commissioni dalla societa Fitch Italia, p. 14..

L a societa committente puo riservarsi la decisione circala pubblicazione del
giudizio espresso su di essa, che, qualora non sia diffuso, € denominato rating
confidenziale. La societa Standard & Poor’ s ha precisato che comunqgue, ove un rating
confidenziale risulti essere stato divulgato, essa ne daimmediata comunicazione a tutto
il mercato, indipendentemente dal consenso dell’ emittente'™ 1% Audizione dei
rappresentanti della Standard & Poor’s, seduta del 3 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 48; documento consegnato alle Commissioni dalla societa Moody’s
Italia, p. 6; documento consegnato alle Commissioni dalla societa Fitch Italia, p. 23;
appendice, p. 6..

Il servizio € remunerato dalla societa emittente sulla base di misure prefissate e del
tempo di lavoro necessario. La Standard & Poor’ s ha dichiarato che, secondo le proprie
regole interne, nessun cliente pud incidere per una misura superiore al’ 1,5 per cento del
fatturato complessivo dellasocietd® % Audizione dei rappresentanti della
Standard & Poor’s, seduta del 3 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 44-45;
documento consegnato ale Commissioni dalla societa Moody’ s Italia, p. 7; documento
consegnato alle Commissioni dalla societa Fitch Italia, p. 16; p. 23. 1l conflitto costituito
dal rapporto retributivo con gli emittenti e stato segnalato dal professor Sabino Cassese,
seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 4..

L’ organizzazione delle agenzie prevede regole di condotta e procedure interne volte
ad assicurare I'imparziaita dei dipendenti e la correttezza delle valutazioni espresse: ad
esempio, i giudizi sono assegnati collegialmente, gli analisti debbono comunicare
gualsiasi loro investimento e non possono trattare strumenti finanziari afferenti al settore
di loro competenza professionale, i compens ad attribuiti non sono collegati
all’ andamento dei ricavi generato dagli incarichi®®” % Audizione dei rappresentanti
della Standard & Poor’s, seduta del 3 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 33; p.
47; documento consegnato alle Commissioni dalla societa Moody’s Italia, p. 5; p. 7..

Secondo il giudizio espresso dai rappresentanti della Confindustria, le recenti crisi
aziendali hanno determinato una perdita di affidabilita delle valutazioni delle societa di
rating sulla solvibilita delle imprese emittenti anche a causa della scarsa tempestivita
delle informazioni diffuse. Leiniziative prefigurate — che per larilevanza non solo
internae |’ ambito in cui operano talune agenzie dovrebbero essere concordate anche in
sedi internazionali — riguardano da un lato la previsione di obblighi informativi
sull’ attivita svolta, dall’ atro laridefinizione del criteri di valutazione
adottati'®  '® Audizione dei rappresentanti della Confindustria, sedutadel 22
gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 27.. E stato anche suggeito,
aquest’ ultimo proposito, di affiancare allatradizionale analisi economico-finanziaria
una considerazione specifica dell’ organizzazione societaria™® ' Audizione dei
rappresentanti dell’ Associazione italiana degli analisti finanziari, seduta del 13 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 8..

Un secondo aspetto critico e rappresentato dai conflitti d’ interessi che possono
interferire sul corretto svolgimento delle attivitadi analisi finanziaria da parte del
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soggetti — singoli analisti o strutture organizzate — che e elaborano e le pubblicano.

L’ analistafinanziario si trovainfatti al centro del sistema costituito dalle societa su cui
verte|’analisi, degl’intermediari bancari per cui opera, della clientelaistituzionale (fondi
e gestioni) e privata. A fronte di questa catenad’interessi, di cui |’ analista puo
rappresentare I’ anello debole, non appare sufficiente la volontaria autoregolamentazione,
ma occorrono regole sanzionate o direttamente dalla legge, o dall’ esercizio di poteri
regolamentari dell’ autorita di vigilanza, o attraverso I’ introduzione di obblighi
associativi nei riguardi di un’ organizzazione fornitadi poteri

disciplinari®®  ?® Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione italiana degli
analisti finanziari, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 6; pp. 11-13..
Ad avviso dell’ Associazione nazionale degli analisti finanziari non sarebbe invece
necessario separare laricerca dalle attivita operative nell’ organizzazione delle banche

d investimento o di altri intermediari finanziari, purché fosse efficacemente assicurata

|’ osservanza degli obblighi deontologici®* %' Audizione dei rappresentanti

dell’ Associazione italiana degli analisti finanziari, seduta del 13 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 23-24..

Per garantire I’indipendenza e laterzieta nell’ esercizio di quest’ attivita e stato
quindi suggerito di sottoporre a potere di regolazione della CONSOB tutti gli studi su
titoli trattati in mercati regolamentati italiani e di assoggettare a norme di trasparenza e
correttezzala condotta di coloro che redigono gli studi, includendovi anchei giornalisti e
le atre persone che diffondono, anche parzialmente, le informazioni in
contenute®®® 22 Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 26.. Un’ipotes ulteriore in materiadi remunerazione delle
prestazioni degli analisti —come dei revisori contabili — potrebbe essere quella di
attribuire alla societa di gestione del mercato forme di finanziamento che recidano il
vincolo fra questi soggetti e le societa che si avvalgono del loro
servizi® 2% Audizione dell’ avvocato Francesco Gatti, seduta del 13 febbario 2004,
Resoconto stenogr afico, p. 58..

Debbono segnalars infine le preoccupazioni espresse circagli effetti della proposta
di revisione della normativa europea sui servizi d'investimento, che potrebbe
pregiudicare I’ esercizio delle attivita di analisi indipendente dai grandi centri di ricerca,
con effetti di minore copertura sulle piccole e medieimprese®® 2 Audizione dei
rappresentanti dell’ Associazione italiana degli analisti finanziari, seduta del 13 febbraio
2004, Resoconto stenografico, pp.13-15..

8. | mercati regolamentati

Tragli elementi meritevoli di approfondimento, benché non direttamente investito
dalle crisi che hanno dato origine all’indagine conoscitiva, € emerso nel corso di talune
audizioni anche la posizione delle societa che gestiscono mercati regolamentati.

| rappresentanti della Borsaitaliana SpA hanno esposto, nel loro intervento, le
competenze esercitate dalla societain materia di gestione del
mercati’®®  ?® Audizione dei rappresentanti della Borsaitaliana SpA, sedutadel 10
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 31-32. e leiniziative adottate per favorire,
direttamente o indirettamente, latrasparenza e |’ efficienza del mercato, in particolareil
Codice di autodisciplina per le societa quotate (il gia piu volte menzionato Codice
Preda), |’ organizzazione del circuito informativo telematico (N1S) volto ad agevolare la
conoscenza pubblica delle comunicazioni diffuse dalle societa, nonché I’ attivitain corso
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per armonizzare le procedure di ammissione alla quotazione degli strumenti, cosi da
ridurreil divario che spinge alcuni operatori a preferire la quotazione piu semplice e
celere offertadaborse estere®®  2*® Audizione dei rappresentanti della Borsaitaliana
SpA, sedutadel 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 35-37; p. 39..

Trai problemi emers al riguardo nel corso dell’indagine s segnala quello relativo
alla composizione azionaria della societa Borsa italiana SpA, che — sullabase di un
modello mutualistico per altro tradizionale, vede |a partecipazione degli stessi soggetti
interessati nelle emissioni e, in particolare, la prevalenza degli istituti di
credito® %" Audizione dei rappresentanti della Borsaitaliana SpA, sedutadel 10
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 42-43; p. 61; audizione del rappresentanti
delle organizzazioni dei consumatori, seduta del 30 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 29.. | rappresentanti della societa di gestione hanno ricordato che le
decisioni sulla quotazione sono riservate all’ amministratore del egato, coadiuvato da un
comitato istituzionale, e che questi & soggetto arigoros requisiti
d’indipendenza®® 2% Audizione dei rappresentanti della Borsaitaliana SpA, seduta
del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 33.. || Presidente della CONSOB ha
per atro invitato ad approfondire questo temain relazione alla possibilita di conflitti
d’interesse nelle decisioni circalaquotazione delle societ®®®  ?*° Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 50;
pp. 106-107., suggerendo a questo riguardo lavia di una regolamentazione attraverso atti
normativi secondari®®  ?° Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 52.. Un’ipotesi piu forte sarebbe quella di
rimettere tali poteri al’autoritadi vigilanza?™*  “** Audizione del professor Renzo
Costi, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 17: contra, i rappresentanti
dell’ Associazione italiana degli analisti finanziari, seduta del 13 febbraio 2004,
Resoconto stenogr afico, p. 32..

Invero, laproposta di direttiva europearelativaai servizi d' investimento e al
mercati regolamentati?? %2 COM (2002) 625: GU C 71 E del 25 marzo 2003.
prefigura— senza per altro prescriverla obbligatoriamente — |a separazione tra autorita
con poteri di ammissione alla quotazione e soggetto gestore dei mercati. | rappresentanti
dell’ Assonime hanno invitato a considerare |’ esigenza che eventuali decisioni di
trasferimento della competenza per I’ammissione delle societa ai listini di borsaad
un’ autorita pubblica non pregiudichi I’ efficacia e larapidita delle decisioni, oggi
assicurate in misura soddisfacente da Borsaitaliana SpA. A suavolta, la quotazione di
quest’ ultima, con |’ abbandono della struttura proprietaria para-mutualistica che
attualmente la connota, eliminerebbe alla radice ogni possibile limitazione alla capacita
di competere con gli intermediari bancari nella negoziazione del titoli ei servizi acio
correlati?®  ?3 Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio
2004, documento consegnato alle Commissioni, pp. 11-12; audizione del rappresentanti
dellaBorsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 41-
43; pp. 51-52.. Si é sostenuto altresi che I’ introduzione di piu soggetti nella gestione del
mercato potrebbe attrarre ulteriori risorse accrescendo la funzionalita del
sistema®™  #* Audizione dell’ avvocato Francesco Gatti, seduta del 13 febbario
2004, Resoconto stenografico, pp. 89-90..

Parte Il
L e autorita pubbliche di vigilanza
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9.1. Problemi strutturali e funzionali nei casi Cirio e Parmalat

Trai problemi affrontati nel corso dell’ indagine, accanto a quello riguardante
I”interna organi zzazione delle societa e il funzionamento degli organi deputati al
controllo della gestione, emerge certamente per importanza e complessita la questione
concernente le competenze, I’ organizzazione e I’ idoneita dell’ assetto complessivo degli
organi pubblici di vigilanza sui mercati finanziari e sul sistema bancario, che sollecita
particolarmente la responsabilita del legislatore sia perché attiene ala disciplinadi
organi amministrativi attraverso i quali 1o Stato regola attivita di fondamentale rilevanza
per |’ economia nazionale, sia perché investe |’ esercizio di funzioni necessarie per
garantire lalegalita, lafiducia degli operatori e dei mercati, la corretta formazione delle
decisioni d'investimento e latutela del risparmio impiegato in queste attivita.

Le Commissioni — pur senza disporre, nello svolgimento dell’ indagine conoscitiva,
degli speciali poteri che assistono le attivita degli organi parlamentari d’inchiesta, e salva
la competenza degli organi giurisdizionali nell’ accertamento delle individuali
responsabilita— hanno ritenuto necessario approfondire I’ analisi delle recenti vicende,
acquisendo le informazioni e le valutazioni dei competenti soggetti istituzionali e di altre
gualificate fonti, per formare il quadro degli elementi di fatto utili ameglio comprendere
la sussistenza di eventuali difetti o lacune nel funzionamento del sistemadi vigilanza, le
loro cause e i rimedi opportuni sul piano hormativo.

Con particolare riferimento al caso Parmalat, il Ministro dell’economia e delle
finanze — adducendo gli elementi di documentazione consegnati alle Commissioni — ha
formulato riserve sull’ attivita svolta dalle autorita di vigilanza, e segnatamente dalla
Bancad' Italiain relazione all’ esistenza dei requisiti formali e sostanziali nelle emissioni
obbligazionarie autorizzate e alla qualitadell’ analis effettuata sul livello
d’indebitamento risultante dal bilancio consolidato del gruppo®™®  ?* Audizione del
Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 11 e pp. 32-33..

Relativamente al primo punto, il Governatore della Banca d’ Italia ha osservato che
I"articolo 129 del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia assoggetta le
emissioni di valori mobiliari e le offerte di valori mobiliari esteri in Italiaal’ obbligo di
comunicazione alaBancad' Italia, la quale puo vietarne o differirne |’ esecuzione —
restando esclusa ogni valutazione di carattere economico sullaloro convenienza e sulla
solvibilita dell’ emittente — per incompatibilita con la capacita di assorbimento del
mercato o per lapresenzadi elementi difformi dalle prescrizioni dell’ ordinamento,
ovvero nel caso in cui gli strumenti proposti abbiano caratteristiche difficilmente
comprensibili o rendimento difficilmente calcolabile. Nessuna di queste condizioni, ad
avviso dellaBancad Italia, ricorrevanei casi Cirio e Parmaat®® % Audizione del
Governatore della Banca d' Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
22..

Quanto al secondo punto, il Governatore haricordato come fino al 2003 i titoli della
societa Parmalat abbiano goduto di elevato consenso presso gli analisti finanziari e di
giudizi positivi da parte delle agenzie di rating. Poiché lalegge non attribuisce alla
Banca d’ Italia competenze relative alla gestione e ai conti delle imprese commerciali né
all’ accertamento della veridicitadei loro bilanci, né conferisce ad essail potere di
chiedere alle stesse imprese informazioni di alcun tipo, per le valutazioni di propria
competenza, I’ organo di vigilanza puo fondarsi unicamente sulle informazioni e sui
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bilanci pubblicati. Con specifico riguardo allafunzione di vigilanza bancaria, nel quale
s esplicano le competenze e le responsabilita della Banca d’ Italia, il Governatore ha
precisato che esse sono state puntual mente adempiute, talché — secondo i dati da lui
indicati —la vicenda non determina alcun rischio per la stabilita del sistemanédi singoli
intermediari.

| finanziamenti erogati da banche italiane risultano infatti assai frazionati fra
complessive 120 banche (45 delle quali con esposizione superiore a 10 milioni di euro),
In misura comunque largamente inferiore a previsti limiti di concentrazione dei rischi.
Per questo motivo i dati della centrale del rischi — che per altro riguardano soltanto le
banche italiane e lefiliali di banche estere in Italia— non potevano suscitare allarme; tali
dati, nel caso di specie, rappresentano circa un quarto dell’ indebitamente finora
accertato. Lamisuradei finanziamenti erogati dal sistema bancario italiano costituisce
del resto 10 0,3% del totale degli impieghi, e — quand’ anche dovesse verificarsene la
perdita integrale — rappresenterebbe il 20% dell’ utile netto di un solo esercizio. Debbono
aggiungersi titoli per circa 250 milioni di euro detenuti nel portafoglio dalle stesse
banche e per 66 milioni detenuti da fondi comuni ' investimento®™’ ' Ivi, pp. 12-
14 e allegato 4; pp. 17-18..

In generale, il Governatore haribadito chel’ organo di vigilanza sul sistema
bancario non puo interferire sulle singole scelte di affidamento operate dagli
amministratori, ma soltanto tenere sotto costante controllo la situazione finanziariaein
particolare |’ adeguatezza del patrimonio di ciascun operatore rispetto al complesso del
rischi (qualita del portafoglio, concentrazione, incidenza di crediti anomali). A questo
fine, oltre all’analisi dei dati comunicati e, ove necessario, degli elementi disponibili per
valutareil profilo di rischio del soggetti affidati (bilanci, rating, giudizi degli analisti,
centrale dei rischi), laBancad' Italiasi avvae di ispezioni miranti ad accertare il rispetto
delle norme di vigilanza e |’ idoneita dei meccanismi di governo societario e di controllo
interno, nonché la correttezza delle procedure di erogazione del credito™® 28 |vi,
pp. 17-18.. Per quanto riguardain particolare la centrale dei rischi, archivio a quale ogni
banca comunicai nomi dei soggetti aventi esposizione superiore a determinate soglie
avendo diritto aricevere informazioni relative agli affidamenti concessi dalle altre
banche, ha precisato che essarilevasolo i prestiti erogati dalle banche italiane e dagli
altri soggetti vigilati; pertanto riguardail solo sistema bancario e non puo comunque
consentire laricostruzione dell’ indebitamento di gruppi industriali che facciano ricorso
ad intermediari esteri: in particolare, nel caso della Parmalat, i dati da essa ricavabili
rappresentavano forse un quarto dell’indebitamento finora accertato®® %9 |vi, p. 13;
in senso conforme |’ audizione del professor Francesco Capriglione, sedutadel 13
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 37-38..

Il Presidente della CONSOB ha specificato allo stesso proposito che gl’ interventi
dell’ organo da lui presieduto nei riguardi della Cirio — volti a sollecitare una chiara
informazione ai mercati sulla situazione finanziaria del gruppo —hanno preso avvio dal
rilevante incremento dei crediti finanziari della societa verso correlate facenti capo al
medesimo soggetto proprietario®® % Audizione del Presidente della CONSOB,
seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 32-41.. Analogamente, nel caso
Parmalat, le indagini della CONSOB sui criteri di contabilizzazione dei prestiti
obbligazionari sono originate dal rilievo cheil bilancio 2002 manifestava cospicue
disponibilitaliquide afronte di un elevato livello d’indebitamento (situazione «di per sé
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non anormale se comparata con altre societa quotate», che poteva anche essere frutto di
strategie societarie, I’anomalia consistendo nella falsita della rappresentazione nel
bilancio e della sottostante documentazione). Gl’interventi di vigilanza— documentati da
unalungaserie di atti il cui elenco é stato fornito alle Commissioni — hanno sollecitato
anche lasocieta di revisione principale ad estendere il perimetro della sua competenza
(ripartita con una seconda societa) includendovi la finanziaria Bonlat. Soltanto a seguito
di cio sono emersi i primi rilievi critici da parte del revisori elavicendas e avviata
dl’esito noto®* %! |vi, pp. 18-31; pp. 100-101..

Per guanto riguarda, infine I’ Autorita garante della concorrenza e del mercato, il
Presidente di essa ha dato conto degli interventi operati nei riguardi della Parmalat in
relazione ad un sospetto inadempimento delle prescrizioni impartitele, rilevando tuttavia
come |I’'impossibilita di accertare la veridicita di dichiarazioni e documentazione fornita
dalla societa sotto |a propria responsabilita, non riscontrabili dall’ Autorita attraverso una
diretta indagine perché riferite a soggetti esteri, abbia ostacolato il pieno esercizio delle
funzioni dell’ organo di vigilanza e consentito |’ elusione delle norme sulla
concorrenza® %> Audizione del Presidente dell’ Autorita garante della concorrenza
e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 4-8..

Nel complesso, i rappresentanti delle autorita di vigilanza hanno segnalato comeil
carattere fraudolento delle operazioni poste in essere nei casi segnalati, lagravita, la
durata e |’ estensione delle violazioni commesse da amministratori e dirigenti delle
societa, laconnivenzao I’inerziadegli organi di controllo interno ed esterno abbiano
costituito un complesso di fattori eccezionali il cui concorso haimpedito di rilevare
tempestivamente |’ esistenza di irregolarita, in un contesto normativo che — come
osservato con specifico riferimento alla CONSOB dal professor Capriglione — orientala
vigilanza verso forme operative che si raccordano all’ attivita degli organi di controllo
interno e di revisione del bilanci, cui sono imposti in tal senso obblighi di comunicazione
edenunzia®  ** Audizione del professor Francesco Capriglione, seduta del 13
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 36. Un giudizio opposto e stato formulato dal
professor Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 52..

Si osserva incidentalmente che un rilievo analogo é stato formulato dal comandante
generae della Guardia di finanza per le attivita spettanti atale Corpo: poiché infatti le
funzioni d'istituto incentrano le verifiche sullafunzione di poliziatributaria, I’analis dei
bilanci societari che viene operata nell’ esecuzione dei controlli verte sulle operazioni e
sulle poste che hanno rilevanza per |a determinazione della base imponibile da
assoggettare a tassazione. L’ ulteriore esplicazione delle competenze specifiche da parte
del Corpo é sopravvenuta, a seguito delle iniziative della magistratura, nell’ esercizio di
poteri di polizia giudiziaria aventi natura e rispondenti ad impulso e finalita
diversa®  ?** Audizione del Comandante generale del Corpo della Guardia di
finanza, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 10-11; sulle verifiche
operate presso societa del gruppo Parmalat, ivi, p. 26; p. 30..

Oltre a quanto detto, dallaricostruzione dei rapporti frail Ministro dell’economiae
delle finanze e laBancad’ Italia sono emersi contrasti interpretativi circal’ opposizione
del segreto arichieste di informazioni avanzate dal Ministro, allegando la propria qualita
di presidente del CICR, su emissioni obbligazionarie e sulla situazione di istituti di
credito; la competenza deliberativadel CICR e lariservadel potere di proposta alla
Bancad Itaia®™  %° Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta
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del 15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 13-14; p. 32..

Il Governatore della Banca d’ Italia haribadito |’ interpretazione secondo cui il
CICR deliberasu propostadelaBancad' Italia®®  #° Audizione del Governatore
dellaBancad'Italia, sedutadel 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 81..

9.2. Modéllo di vigilanza e rapporti fra autorita

Nel disegno storico-ricostruttivo rappresentanto alle Commissioni dal professor
Gustavo Visentini emerge, in un’epocadi globalizzazione, latendenza dei sistemi
economici adirigersi verso il modello del mercato regolamentato. Secondo tale modello,
I rischi del mercato e dell’ economia non potendo essere gestiti alivello centrale in
mancanza di adeguata «sapienza tecnica», sarebbe preferibile lasciare I’ alea a mercato,
ossia agli operatori privati, i quali compiono di fatto scelte politiche, assumendo le
relative responsabilita.

Seil modello di mercato trova applicazione esemplare negli Stati Uniti d’ America,
Il sistema cosiddetto tutorio (con un’ economia sostanzialmente diretta dallo Stato,
attraverso il sistema finanziario e lapoliticanei riguardi delle maggiori imprese,
pubbliche e private) e quello su cui si e poggiato il nostro Paese dal dopoguerra, con
indubbi effetti positivi per 1o sviluppo. Si tratta di un sistema che tende ad occultare le
crisi, che vengono gestite in viaamministrativa; tuttavia, mentre puo presentare
effetti positivi nel periodi di congiuntura sfavorevole, nel lungo periodo tende a
trasformarsi in burocrazia, e sembra oggi comungue difficilmente sostenibilein
un’ economia sempre piu interdipendente e globalizzata che travalicai limiti della
sovranitaterritoriae®’ 2" Audizione del professor Gustavo Visentini, sedutadel 9
febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 45-47..

In questa prospettiva, il modello di mercato conosce due varianti. Una prima
versione e quelladi un sistemadi mercato radicale, privo di regole e pertanto incline a
rifiutare controlli prudenziali, sanzioni contro le frodi e norme di trasparenza intese afar
si cheil contratto sia gestito correttamente dalle parti. A questo si contrappone il mercato
regolamentato, un sistema cioé fondato su una disciplinadi diritto privato, nel quale
tuttavia, laddove non sia sufficiente il diritto comune, sono necessarie forme di vigilanza
amministrativa di carattere prudenziale che dispongano, sulla base dellalegge, cautele
per la solvibilita delle imprese, come accade nella finanza.

Da qui discende I’ istituzione delle diverse autorita del mercato, volte ad assicurare
concorrenza e trasparenza dei mercati mobiliari e ad esercitare lavigilanza prudenziale
sulle banche e sulle imprese finanziarie; secondo la medesimalogica, altre autorita
vengono preposte a settori particolari, come le assicurazioni o i fondi pensione.

9.2.1. Il modello di vigilanza per finalita

L’analisi dei modelli di vigilanzaindividuati dalla dottrina e stata svolta dal
professor Marco Onado, che harichiamato le tre finalita fondamentali: stabilita,
protezione dell’ investitore e concorrenza. Le funzioni in materiadi stabilita possono
riguardare i prezzi, e dunque il controllo dell’ inflazione, |a stabilita macroeconomica,
per laprevenzione delle crisi bancarie di natura sistemica, e la stabilita microeconomica,
riferita a ciascuna istituzione e realizzata attraverso la vigilanza prudenziale. Nel
concreto perseguimento di queste finalita presso gli ordinamenti europei s rileva
attualmente la tendenza alla riduzione del numero delle autorita, con I’ adozione del
modello di vigilanza per soggetti o per finaita o, addirittura, con I'istituzione di un
organo regolatore unico. Anche in quest’ ultimaipotesi le funzioni relative alla stabilita
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macroeconomica e alla politica monetaria sono attribuite alla banca centrale, che
comungue rimane largamente coinvolta anche nella vigilanza di stabilita
microeconomica, mantenendo poteri informativi o d’intervento. Ovungue esistono
meccanismi formalizzati di cooperazione e coordinamento trale diverse autorita

Benchéil sistemaitaliano sogliaricondursi al modello generae per finalita,
rappresenta— secondo il citato studioso — una soluzione nella quale formule diverse
S intersecano in forza di valutazioni pragmatiche o talora per stratificazione storica. La
soluzione della vigilanza per finalita non e la piu frequente, ma dal punto di vistateorico
appare lapiu idonea a prevenire i conflitti d’ interessi che possono interveniretrai vari
obiettivi®  ?® Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 39-41; si vedano anche le considerazioni svolte dal Ministro
delle politiche comunitarie, seduta del 12 febbraio 2004, p. 39..

Nel corso delle audizioni si € registrata ampia condivisione sul mantenimento del
modello per finalit®¥”® % Ad esempio audizione del Presidente della CONSOB,
seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 58; audizione dei rappresentanti
della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle
Commissioni, p. 25; audizione dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio
2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 10; audizione del rappresentanti di
Assogestioni, seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 92; audizione dei
rappresentanti di Borsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 40; audizione del rappresentanti dell’ Associazione italiana degli analisti
finanziari, sedutadel 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 4., con la previsione
di tre soggetti competenti per funzioni, la quale favorisce la specializzazione, evitail
conflitto fra obiettivi nell’ attivita di uno stesso organo ed e conforme alla tradizione
pluralista che connotail sistemaitaliano.

A guesto modello s'ispiraanche |’ ipotes prospettata dal Ministro dell’ economiae
delle finanze, fondantesi sull’individuazione non di un’autorita unica, ma unica autorita
funzional mente competente per il risparmio, accanto alle autorita di vigilanza attributarie
degli altri obiettivi riguardanti laregolazione delle attivita finanziarie, tra cui I’ organo
titolare della vigilanza bancaria, che deve rimanere individuato in forme compatibili con
Il sistema della Banca centrale europea. || modello proposto identifica tre soggetti aventi
competenza funzional e rispettivamente per la stabilita, la concorrenza el
risparmio™®  2° Audizione del Ministro dell’ economiae delle finanze, sedutadel 15
gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 15-16.. Quest’ipotes € stata poi esplicitata
nel disegno di legge n. 4705.

A guesto riguardo e stata segnal ata una ritenuta improprieta terminologica,
consistente nel riferire |’ oggetto del risparmio ad un’ unica autorita, per atro
principal mente competente in materia di mercati, laddove tale oggetto di tutela non
sarebbe riconducibile ad una solafinalita e, anche nel riferimento al’ articolo 47 della
Costituzione, richiamerebbe il contenuto della vigilanza sulla stabilita bancariain
ragione del suo stretto riferimento alla salvaguardia dei depositi e per le esigenze di
coerente governo di un insieme inscindibile costituito dallaraccolta del risparmio e dal
suo impiego nell’ erogazione del credito®™' 2! Audizione del professor Sabino
Cassese, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 6; nel medesimo senso il
professor Renzo Costi, ivi, p. 12, eil professor Giuseppe Guarino, ivi, pp. 22-24..

E stato osservato altresi che in favore della nuova autoritasi derogherebbe al riparto
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di competenze per funzioni, in vistadi un’ opzione verso forme non bancarie di
finanziamento dei settori produttivi, che non sembratener conto dellaredtaattuale, in
cui rimane imprescindibile I’ apporto del credito e la stabilita del sistema bancario
continua a configurarsi come ammortizzatore delle crisi dimpresa®? ¥ Audizione
del professor Francesco Capriglione, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, pp. 41-42; p. 45; p. 75..

Mette conto ricordare, primadi concludere queste generali considerazioni sui criteri
d’ organizzazione del sistemadellavigilanza, |’ osservazione dataluno formulata circa
I” opportunita di considerare attentamente la transizione verso nuovi assetti del sistema.
L’ esperienza sembra confermare che misure di riforma troppo vaste o repentine
potrebbero comportare — almeno nellafase iniziale — un calo di efficienzanel sistemadei
controlli®*  %* Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 12; p. 61; in senso conforme il professor Giuseppe
Guarino, seduta del 9 fennraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 27-29, el professor
Mario Sarcinelli, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 79.. Occorre
pertanto che gli interventi necessari siano accuratamente preparati — sia sul piano
normativo, sia su quello dell’ attuazione amministrativa— cosi da garantire la continuita
nell’ esercizio di tutte le funzioni che vi saranno interessate.

9.2.2. Lacollocazione dellavigilanza sui settori assicurativo e previdenziale

In questa prospettiva s € posto il problemariguardante la vigilanza sui settori
assicurativo e previdenziale, attualmente affidata, rispettivamente, all’ Istituto per la
vigilanza sulle assicurazioni private e d’ interesse collettivo (ISVAP) e alla Commissione
di vigilanza sui fondi pensione (COVIP), con una determinazione di competenze
riconducibile al modello teorico della vigilanza per soggetti.

L’ipotesi di riassetto del sistemainizialmente avanzata dal Ministro dell’ economia
e delle finanze prevedeva |’ assorbimento di queste due materie nella costituenda autorita
per latutela del risparmio, con la previsione di eventuali articolazioni
settoriali®* 2 Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del 15
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 36..

Si e quindi proposta la devoluzione delle funzioni esercitate dai due organi
specializzati in materiadi assicurazioni e fondi pensione all’ organo di vigilanza sulla
stabilitd®® 2 Audizione del professor Renzo Costi, seduta del 9 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 10. ovvero aquello competente in materia di sollecitazione
del pubblico risparmio®®®  #® Audizione dei rappresentanti della Confindustria,
seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 25..

Daaltre parti si € suggerita una diversa valutazione dei due aspetti. Secondo taluni,
la natura di non completi intermediari che caratterizzai fondi pensione e la difficolta di
creare un vero mercato in questo settore giustificherebbero una separata
vigilanza®” %" Audizione dei rappresentanti delle organizzazioni sindacali, seduta
del 16 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 25 (CGIL); p. 31 (UIL)., mentre la
conservazione di una distinta autorita per il settore assicurativo accrescerebbei costi
senzatrovare giustificazione in unafase nella quale e caduta la tradizionale distinzione
frabanca, assicurazione e impresa d’investimento sotto il riguardo dei prodotti
indistintamente offerti da questi soggetti®®  ?*® Audizione del professor Marco
Onado, seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 42-45.. Secondo altri,
per converso, la particolarita del settore assicurativo —in cui la coperturadei rischi, che
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ne costituisce |’ elemento centrale, non ha diretta attinenza con il risparmio — consiglia di

mantenere separata la vigilanza su questi soggetti=® % Audizione del Ministro
delle attivita produttive, seduta del 12 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 8-9;
pp. 13-14..

Le Commissioni hanno ascoltato nel corso dell’indaginei rappresentanti delle
autorita di vigilanza competenti si due settori.

Il Presidente della COV I P ha sostenuto che nel sistema costituzionale e legislativo
italiano sarebbe assolutamente sbagliato, in termini di dottrina e di senso comune, voler
assimilare o ridurreil rischio previdenziale arischio finanziario, o stabilire analogie tra
fondi pensione e intermediari finanziari e, per conseguenza, trale funzioni di
regolazione e vigilanzareative ai due settori®® 2% Audizione del Presidente della
Commissione di vigilanza sui fondi pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto
stenografico, p. 77.. Date le specifiche finaita dell’istituto, le diverse modalita di
adesione alla previdenza complementare, che la distinguono nettamente dalle forme di
sollecitazione all’ investimento, ei differenti profili di rischio — estesi allafase di
accumulazione e aquelladi erogazione e non strettamente riferiti alla natura
dell’ investimento — non sarebbe concretamente proponibile per i fondi pensione la
bipartizione tra stabilita e trasparenza cui s fariferimento per gl’ intermediari
finanziari®®  ?*' Audizione del Presidente della Commissione di vigilanza sui fondi
pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 77-80..
Coerentemente, la COVIP, nel sistema attuale fondato sull’ articolo 5 del testo unico
delle disposizioni in materia d’ intermediazione finanziaria, esercita entrambe le
funzioni** % Audizione del Presidente della Commissione di vigilanza sui fondi
pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 96. Laprevalenza
dell’ obiettivo della stabilita e stata sostenuta dal professor Mario Sarcinelli, seduta del
13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 48; pp. 79-80..

Il Presidente della COVIP ha avvalorato questa sua posizione richiamandone la
proficua collaborazione con le atre autorita di vigilanza e ricordando come anche nel
modello di unica autorita adottato nel Regno Unito sussista un organismo ad hoc per la
previdenza complementare®® 2 Audizione del Presidente della Commissione di
vigilanza sui fondi pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 84..
Egli ha segnalato invece I’ opportunita di adeguamenti normativi che rafforzino le
prerogative dell’ organo e ne incrementino le risorse consentendo ad esso, anche per
accrescerne I’ indipendenza, di raccordars stabilmente anche aforme di rappresentanza
delle parti sociai edelleregioni®** 2 Audizione del Presidente della Commissione
di vigilanza sui fondi pensione, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp.
82-83..

Per guanto riguarda |’ attivita assicurativa, € stato rilevato che la sua sottoposizione
avigilanza prudenzial e secondo lalegislazione di settore discende dall’ intrinseca
rischiosita del suo contenuto. L’ orizzonte temporale in cui operal’impresa assicuratrice
e connotato da una prospettivadi medio e lungo termine: in quest’ ambito, secondo i
rappresentanti dell’ Associazione nazionale frale imprese assicuratrici (ANIA),
I"investimento finanziario delle riserve tecniche non costituisce il fine ultimo
dell’ attivita, ma é strumentale alla copertura dei rischi, garantita anche con il capitale
dellacompagnia®®  ?* Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione nazionale fra
leimprese assicuratrici (ANIA), sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico,
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pp. 5-6; p. 8..

Il Presidente dell’|SVAP hadichiarato di ritenere necessario mantenere unitarieta di
controlli sul settore assicurativo in ragione dellatipicita e separatezza delle sue attivita
rispetto ai settori creditizio efinanziario®®  *® Audizione del Presidente dell’ Istituto
per lavigilanza sulle assicurazioni private e d’ interesse collettivo, seduta del 30 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 50.. Egli haricordato come, nel febbraio 2003,

I Istituto abbiaristrutturato il proprio settore della vigilanza, articolata non piu per ramo
di attivita, ma per impresa e gruppo assicurativo, con la costituzione di due servizi di
vigilanza, ciascuno competente su un gruppo d’ imprese pari allameta dell’ intero
mercato e articolato in tre sezioni specializzate rispettivamente nell’ attivita
autorizzatoria e nella verificadell’ efficienza, efficacia e trasparenza dei comportamenti
delle imprese, degli intermediari e del periti; nelle attivita di controllo attuariale; nel
controllo patrimoniale efinanziario® ¥ Audizione del Presidente dell’ Istituto per
lavigilanza sulle assicurazioni private e d'interesse collettivo, seduta del 30 gennaio
2004, Resoconto stenografico, pp. 41-42.. Anche in quest’ ambito si registra una proficua
collaborazione con le altre autorita che, rispetto allaBanca d’ Italia, opera anche
attraverso un protocollo d'intess®® 2 Audizione del Presidente dell’ Istituto per la
vigilanza sulle assicurazioni private e d'interesse collettivo, seduta del 30 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 49..

Anche secondo I’ ANIA, il mantenimento dell’ attuale regime si fonderebbe sulla
specificitadi unavigilanza che alla stabilita— nelle forme adeguate alla natura del
rischio assicurativo — associail controllo della correttezza dei comportamenti degli
operatori, specialmente nel ramo danni, sullabase di peculiari parametri giuridici, tecnici
eculturai®®  ?® Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione nazionale frale
imprese assicuratrici (ANIA), sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp.
10-11; pp. 22-24.. Quest’ Associazione ha suggerito di rafforzare I’ autonomia,

I” organizzazione e le forme di rendicontazione dell’ ISV AP, anche articolandone la
strutturain formacollegiae®™  #° Audizione dei rappresentanti dell’ Associazione
nazionale fraleimprese assicuratrici (ANIA), seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 12..

9.2.3. | rapporti fra autorita

Per gquanto attiene ai rapporti frale autorita, € opinione generalmente condivisa che
debbano essere mantenute e rafforzate le forme di collaborazione istituzionale frale
medesime, nel rispetto delle reciproche competenze e con la garanzia della necessaria
riservatezza, cosi da evitare duplicazioni onerose per i soggetti vigilati, e favorire
d altronde I’ efficacia e la tempestivitadel controlli. In questo senso € stata segnalata
I’ utilita dell’ impiego di sistemi condivisi®®* %! Audizione del Presidente della
CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 59; p. 72; p. 83. 1
Governatore dellaBanca d’ Italia ha per altro precisato chei dati della centrale dei rischi
sono comunicati senza difficolta ogniqualvoltala CONSOB ne facciarichiesta, e che
nessuna sollecitazione in tal senso € pervenutain relazione al caso Parmalat (seduta del
27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 42)..

Il Presidente dell’ Autorita garante della concorrenza e del mercato ha dichiarato di
vedere con favore I’ipotesi di estendere ai rapporti tra autorita indipendenti preposte alla
tuteladel risparmio e autorita di concorrenzalaprevisione di cui al’articolo 7, comma,
del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia circal’ inopponibilita del
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segreto d' ufficio, cosi darendere piu efficiente I’ esercizio delle funzioni e consentire una
cooperazione volta a verifiche per il cui compimento I’ Autorita difetta attualmente di
strumenti efficaci®* %2 Audizione del Presidente dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 9..

E stato segnalato altresi, con generale riferimento a talune procedure previste nel
disegno di legge governativo presentato alla Camera, che laripartizione di competenze
frapiu soggetti, uno dei quali agisce «sentito» |’ altro, puo riuscire disfunzionale
nell’ applicazione, onerosa per i soggetti vigilati e contrastante con il modello per
funzioni®® %3 Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 45-46..

Valutazioni difformi sono state espresse dataluni fra gli studiosi ascoltati circala
funzione attualmente esercitata dal Comitato interministeriale per il credito eil
risparmio, le attribuzioni a questo riguardo previste dal disegno di legge n. 4705 ela
determinazione delle competenze informative di quest’ organo rispetto alle autorita di
vigilanza.

Il professor Capriglione ha sottolineato I’ utilita del Comitato quale elemento di
raccordo fra autorita politica e autorita tecnica— nei limiti strettamente inerenti a questa
funzione — per I’emanazione di atti d'indirizzo politico datradurre in provvedimenti
amministrativi di normazione secondaria da parte delle autorita di settore®*

24 Audizione del professor Francesco Capriglione, seduta del 13 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 75-76.. Cio ovvierebbe allalamentata chiusura, ad esempio,
di un sistemabancario in cui il sistematutorio descritto dal professor Visentini, portato
all’ estremo, avrebbe prodotto I’ esautorazione del ruolo dell’ autorita
politica®  #° Audizione del professor Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 47..

Altri ha per contro sostenuto il superamento del ruolo del CICR in un contesto che
ha registrato lo sviluppo delle autorita amministrative indipendenti e, parallelamente, la
soppressione di numerosi comitati interministeriali con |’ abbandono del modello
dogmatico di ordinamento sezionale che vi sottostava. Secondo il professor Cassese,
guestalinea di tendenza risulterebbe contraddetta dalla concentrazione di poteri, dalla
mancata separazione tra politica e amministrazione e dalla despecializzazione a suo
avviso connotanti il ruolo del Comitato nel disegno di legge
governativo®™®  ?® Audizione del professor Sabino Cassese, seduta del 9 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 5.. Anche secondo il professor Costi, considerata altresi
I’impossibilita di orientare le scelte d impresa sulla base di decisioni di politica
economicadarealizzars attraverso laregolazione del credito, la soppressione del CICR
sarebbe condizione per consentire a comitato permanente di coordinamento trale
autorita previsto dall’ articolo 26 del disegno di legge n. 4705 di esercitare un importante
ruolo nello sviluppo del sistemadi rapporti fra autoritaivi
delineato®™’ %’ Audizione del professor Renzo Costi, seduta del 9 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 15..

Per quanto riguarda, in particolare, ladisciplinadel segreto d’ ufficio che —come
detto a conclusione del precedente paragrafo — ha costituito oggetto di contrasto
interpretativo fral’ autorita di Governo elaBancad'Itaia, il Governatore di quest’ ultima
ha sostenuto durante I’ audizione che, afronte di penetranti poteri informativi, la Banca
d Italia é tenuta al segreto d’ ufficio (derogabile nei riguardi della magistraturain sede
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penale, delle altre autorita di controllo e del Ministro dell’ economia e delle finanze
nell’ esercizio delle funzioni di presidente del CICR). Tale obbligo discende dall’ articolo
7 del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditiziaed e conforme alle
prescrizioni dell’ articolo 30 della direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio del 20 marzo 2000, relativa all’ accesso all’ attivita degli enti creditizi e al suo
esercizio®™  *® Audizione del Governatore della Bancad’ Italia, sedutadel 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 17.. || Governatore dellaBanca d’ Italiaha
segnalato I’ inopportunita di estendere la possibilita di comunicazione di notizie coperte
datale segreto ad organi politici a di fuori dello stretto ambito

funzionae®™  ?*° Audizione del Governatore dellaBanca d’ Italia, seduta del 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 40..

Al medesimo riguardo il professor Guarino harichiamato I’ attenzione sul fatto che
latrasmissione di notizie specifiche ad autorita soggette ad obblighi di denunzia
potrebbe risultare pregiudizievole ove tali obblighi, come doveroso, venissero adempiuti
intempestivamente da soggetti che non godono della discrezionalita che, relativamente
allasceltadei tempi, connota lafunzione degli organi di vigilanza®®  ?®Audizione
del professor Giuseppe Guarino, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp.
34-35..

9.3. Stahilita

Lafunzione di vigilanza sulla stabilita & storicamente la prima ad essersi sviluppata
con specifico riferimento a sistema bancario e creditizio, all’ espresso fine di prevenire
crisi bancarierivelates rovinose sia per i risparmiatori individualmente considerati, sia
per |"intero sistema economico delle nazioni.

In questa prospettiva puo richiamarsi quanto ha affermato il Governatore della
Bancad'Italia, il quale, ricordando cheil risparmio affidato alle banche dafamiglie e
Imprese ammonta attual mente a circa 1.000 miliardi di euro (di 900 miliardi riferibili
alle famiglie), ha segnalato che nella stabilita del sistema bancario risiede la garanzia di
fondo del risparmio ad affidato, esprimendo I’ avviso che a questo fine
I’ ordinamento assoggetti il sistema bancario acontrolli volti agarantire|’integritadel
depositi affidati attraverso la vigilanza sulla sana e prudente gestione degli istituti
bancari nonché sulla stabilita complessiva, |’ efficienza e la competitivita del
sistema®® %' Audizione del Governatore dellaBancad’ Italia, sedutadel 27 gennaio
2004, Resoconto stenografico, pp. 15-16; p. 27.. In questavisione, |’ estesa articol azione
del gruppi bancari nei diversi comparti dell’intermediazione creditizia e finanziaria
richiederebbe che I’ esercizio congiunto della vigilanza prudenziale sulle banche e sugli
atri intermediari®® %2 Audizione del Governatore dellaBanca d Italia, seduta del
27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 16..

Lavigilanzasi svolge nel rispetto dell’ autonomia degli intermediari nella
definizione delle politiche aziendali e nell’ assunzione delle singole decisioni, in primo
luogo di quelle inerenti alla concessione del credito. L’ azione di controllo, vigilanzae
supervisione non puo interferire nelle singole scelte di affidamento effettuate dagli
amministratori (in quanto si creerebbe una commistione di responsabilitatra Autorita di
vigilanza e soggetti vigilati). In concreto laBancad’ Italia vagliala situazione finanziaria
degli intermediari, in particolare riguardo all’ adeguatezza dei patrimoni di ciascuna
banca rispetto al complesso dei rischi. Un ruolo centrale assumono I’ esame delle nuove
Iniziative bancarie e |’ analisi della struttura proprietariadei gruppi creditizi attraverso il
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vaglio dell’ assunzione di partecipazioni rilevanti sul capitale delle banche e delle
operazioni di aggregazione.

L’analisi delle situazioni delle banche si avvale anche delleispezioni, che miranoin
primo luogo ad accertare il rispetto delle normative di vigilanza e sei meccanismi di
governo societario eil sistemadei controlli interni siano in grado di assicurare una
consapevole gestione del rischi. LaBancad’ Italia verifica che nelle procedure di
erogazione del credito siano state utilizzate tutte le informazioni disponibili sull’impresa,
in primo luogo i bilanci e le altre scritture aziendali; I'analisi del rischio di credito delle
singole banche e diretta a verificare la qualita del portafoglio nel suo complesso e lasua
concentrazione.

La probabilita media d’ insolvenza degli affidati viene valutatain primo luogo,
raffrontando I’ incidenza dei crediti anomali (sofferenze, incagli, sconfinamenti) nel
portafoglio di ciascuna banca con quella osservata per I'intero sistema. La
concentrazione, per singoli nominativi o per settori di attivita economica, viene
esaminata in via continuativa attraverso indicatori statistici.

Lanormativa sui grandi fidi, stabilitaalivello comunitario richiede che nessun
debitore riceva credito per un ammontare superiore a un quarto del patrimonio della
banca; quando il grado di concentrazione del portafoglio complessivo di una banca
risulta relativamente elevato, laBanca d’ Italia considera le caratteristiche dei principali
gruppi affidati. Le informazioni di cui laBancad' Italia generalmente dispone sui gruppi
societari riguardano i bilanci approvati dagli organi competenti, i rating assegnati ad
alcune delle loro imprese, i giudizi degli analisti; la centrale dei rischi fornisce
informazioni sulle eventuali classificazioni asofferenza®® % Audizione del
Governatore della Banca d' Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico,
pp. 17-18..

Nell’ esercizio dellafunzione di vigilanza, I’ organo competente contemperail
dovere di salvaguardare il risparmio con I’ opportunita di regolare I’ erogazione del
credito evitando che eventuali e temporanee mancanze di liquidita possano determinare
effetti negativi sulla situazione di importanti realtaindustriali (e stato ricordato ad
esempio il caso dellaFIAT)®  #* Audizione del Governatore dellaBanca d’ Itdlia,
seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 38.. Secondo il medesimo
Governatore, problemi particolari, in ragione del piu elevato rapporto fraimpieghi
bancari e valore aggiunto delle imprese, sussistono nel Mezzogiorno, ove nel 1993, in
una fase caratterizzata da grave recessione, arresto del settore del lavori pubblici e
interruzione improvvisa dell’ intervento straordinario, si € affacciato il rischio di unacrisi
sistemica, scongiurata grazie all’ intervento coordinato dell’ autorita di vigilanza e di tutto
il sistemabancario® 2 Audizione del Governatore dellaBanca d’ Italia, seduta del
27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 62; p. 87..

In questo quadro, I’ affidamento di tutte le funzioni di stabilita ad un’unica
istituzione individuata nella banca central e risulterebbe coerente con il sistema. E stata
per atro espressal’ opinione che, in ragione della discrezionalita politicainsitanella
funzione, le autorita di vigilanza prudenziale non potrebbero arigore qualificarsi come
autoritaindipendenti®®  %° Audizione del professor Gustavo Visentini, seduta del 9
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 55-56; p. 73..

Per guanto attiene all’ oggetto della vigilanza, uno degli studios ascoltati ha
formulato riserve circala permanenza di un penetrante controllo di stabilita sulle societa
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di gestione del risparmio®™’ %" Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 42; p. 46..

Un aspetto specifico emerso nel corso dell’indagine in rapporto all’ organo di
vigilanza attiene ala struttura del capitale dellaBanca d’ Italia, formato con la
partecipazione dei soggetti vigilati che — a differenza del passato — non sono attualmente
istituti a prevalente partecipazione pubblica®™®  *® Audizione delle associazioni dei
consumatori, seduta del 40 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 29.. S erilevato, in
particolare, che cio influisce sulla composizione del Consiglio superiore dellaBanca, culi
spettala designazione del Governatore e dei dirigenti di vertice®®™ 2 Audizione del
Governatore della Banca d' Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
88 (sen. Pedrini)., tuttaviaforniti di guarentigie idonee ad assicurarne I’ indipendenza
nell’ esercizio dell’ incarico. Rispondendo a questo proposito, il Governatore della Banca
d Italia haricordato che tale assetto proprietario, come quello di altre banche centrali,
deriva da un processo storico riflesso nell’ articolo 3 dello Statuto della Banca, approvato
con regio decreto 11 giugno 1936, n. 1067, norma che puo ritenersi per vari aspetti
superata, e rispetto alla quale potrebbe ipotizzarsi un maggiore coinvolgimento delle
fondazioni bancarie. I| Governatore ha comunque escluso chei riflessi di tale situazione
sulla composizione del Consiglio superiore della Banca possano interferire con la
funzione di vigilanza e con la determinazione della politica monetaria, atteso che tale
organo non ha competenze in queste materie’® ™ Audizione del Governatore della
Bancad'Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 37-38 (in
risposta ad osservazione dell’ on. Tabacci)..

Un rilievo specifico, riferito alle disposizioni del disegno di legge A. C. 4705
recanti trasferimento del personale dellabanca d’ Italia, e stato formulato dal professor
Giuseppe Guarino, il quale ha segnalato possibili conseguenze negative
sull’ adempimento del compiti di vigilanza e difficolta d’ integrazione dei soggetti
trasferiti nelle nuove funzioni?*  #* Audizione del professor Giuseppe Guarino,
seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 25-26..

9.4. Concorrenza

L’ articolo 20 dellalegge 10 ottobre 1990, n. 287, ha affidato alla Banca d’ Italiala
vigilanza sul settore del credito in materiadi concorrenza, in ragione della conoscenza
approfondita degli intermediari e del mercati da essa maturata. Secondo quanto
affermato dal Governatore dellaBancad’ Italia, tale funzione e esercitatain accordo con
I” Autorita garante della concorrenza e del mercato, il cui parere, in ventidue casi su
ventitré, é stato conforme a quello dellaBancad’ Italia.

Il Governatore ha manifestato un’ opinione largamente positiva sul rilevante
processo di ristrutturazione del sistema bancario sviluppatosi negli anni piu recenti, che
—grazie al’ euro, maanche al’ efficienza del sistema — ha consentito la discesa del costo
del credito abreve termine a di sotto del 5 per cento, lariduzione dei crediti inesigibili
al 4,6 per cento, mantenendo un elevato coefficiente di solvibilita (11,2 per cento a
fronte dell’ 8 per cento richiesto dagli accordi internazionali). I| Fondo monetario
internazionale, in un rapporto in corso di pubblicazione, ha espresso un giudizio
altamente soddisfacente, anche nella comparazione con quello attribuito ad altri
importanti Stati esteri, sulle norme e sullaprass di vigilanza®? 2> Audizione del
Governatore dellaBanca d’ Italia, seduta del 27 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico,
pp. 19-21..
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L’ esistente assetto della vigilanzain materia di concorrenza per il settore bancario e
stato tuttavia oggetto di dibattito nel corso delle audizioni, siain rapporto alla sua
corrispondenza con il modello teorico di vigilanza per finalita, siain relazione alle
proposte contenute nel disegno di legge A. C. 4705.

Ad avviso del Presidente dell’ Autorita garante della concorrenza e del mercato,

I attribuzione di questa competenza all’ Autorita medesima appare coerente con

I’ evoluzione normativa, sempre piu ispirata ad unaripartizione di competenze per
funzioni, e sanal’anomaliaitaliana rispetto al contesto europeo e internazionale. Nel
corso del tempo, infatti, il riconoscimento della naturaimprenditoriale dell’ attivita
creditizia haricondotto il settore bancario sotto |’ imperio della normativa comunitaria
relativaalaconcorrenza?”  ?® Audizione del Presidente dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, sedutadel 29 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 10-
11; allegato 1 a documento depositato presso le Commissioni, riguardante la
competenza per |’ applicazione delle norme sulla concorrenza relativamente al settore
bancario nei principali ordinamenti europel e in quello degli Stati Uniti d’ America..

Lavalutazione di intese 0 abusi posti in essere nell’ambito dei mercati bancari,
indipendentemente dal coinvolgimento di soli istituti di credito o di questi con altri
soggetti non bancari, deve spettare alla competenza esclusiva dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, con |’ eventual e parere non vincolante della Banca d’ Italia per
cid che attenga ai profili tecnici del settore?™* 2% Audizione del Presidente
dell’ Autorita garante della concorrenza e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 13..

Cosi, le operazioni di concentrazione dovrebbero essere rimesse al’ esclusiva
valutazione dell’ autorita competente in materiadi concorrenza, con la previsione di un
parere motivato non vincolante da parte dell’ organo di vigilanza a garanzia della stabilita
del sistema, sulla cui base, se fondato, la prima potrebbe operare una val utazione di
proporziondit®™ 2™ Audizione del Presidente dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 14..
L’ autorita competente in materia di concorrenza dovrebbe essere informata delle
operazioni di cui all’articolo 19 del testo unico delle leggi in materia bancariae
creditizia, qualoranon comportino I’ acquisizione del controllo dell’ impresa bancaria.

Per |e operazioni che determinino acquisizione del controllo, I’ Autorita dovrebbe avere
invece poteri esclusivi, salvo il parere non vincolante dell’ organo di vigilanza per motivi
attinenti allatuteladel risparmio, con esclusivo riferimento alle caratteristiche del
mercato di cui s tratta®®  ?"® Audizione del Presidente dell’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 14-
17..

Del resto, secondo lo stesso Presidente, e finalitadi concorrenza e di stabilita non
comportano conflitto in quest’ ambito, posto che la stabilita puo essere garantita da
un’ efficace azione di vigilanza mentre le regole di concorrenza non debbono piegate ala
tutela di rendite di posizione, ma debbono trovare applicazione in un contesto di mercato
aperto eispirato alareciprocitaalivello europeo®”’  ?"" Audizione del Presidente
dell’ Autorita garante della concorrenza e del mercato, seduta del 29 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, p. 12; in senso conforme il professor Gustavo Visentini, seduta
del 9 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 53..

Opinioni diversamente articolate sono state formulate a questo riguardo. Vi é stato
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chi, pur ritenendo opportuno il trasferimento di funzioni all’ autorita competente per la
concorrenza, ha segnalato che nella ponderazione degl’ interessi — specialmente in
situazioni di crisi — dovrebbe essere privilegiata la stabilita, anche in quanto strumento di
tuteladel risparmio®® %™ Audizione del professor Renzo Costi, sedutadel 9
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 17; Audizione del professor Francesco
Capriglione, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 44; p. 77.. Infatti,
unaredistribuzione di poteri fraautorita nel senso descritto modifica un indirizzo sin qui
osservato, incidendo sul modo di operare del sistema con potenziali rischi di cui il
legislatore dev’ essere consapevole®® 2™ Audizione del professor Mario Sarcinelli,
seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 47..

Possibili conseguenze sono state prefigurate anche in rapporto al’ eventuale
acquisizione di istituti bancari nazionali da parte di soggetti esteri, con potenziali effetti
negativi sul finanziamento delle imprese italiane. Rispondendo ad un’ osservazione
dell’on. Armani ataleriguardo, il Governatore della Bancad’ Italia harilevato che la
presenza di grandi operatori bancari e assicurativi esteri nel capitale delle banche e
attualmente pit elevatain Italiadi quanto non siain altri Stati europei (Germania,
Francia, Spagna), ma che in nessun caso tali partecipazioni sono
prevalenti®®® % Audizione del Governatore dellaBancad' Itaia, sedutadel 27
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 29; si veda anche |’ audizione del professor
Marco Onado, seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 60..

Osservazioni specifiche sono state formulate circail meccanismo di doppia
autorizzazione previsto in questa materia dall’ articolo 29 del disegno di legge A. C.
4705, che potrebbe rendere compl einefficiente il funzionamento
dell’istituto®™ ' Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 47; diversamente, con riguardo ala natura dell’ atto,
audizione del professor Sabino Cassese, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 7.. Per contro, I’ipotesi di sostituire tale formula con una procedura
consultiva, in materie di particolare delicatezza e coinvolgenti forti interessi, puo esporre
I provvedimenti ad impugnazioni fondate su vizi istruttori o sulle divergenze di
valutazione formalmente emerse nella dialettica tra gli organi partecipanti a
procedimento®® %2 Audizione del professor Giuseppe Guarino, seduta del 9
febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 31-34..

In relazione alle operazioni di cui al’ articolo 19, comma 2, del testo unico delle
leggi in materia bancaria e creditizias € infine rilevato che per rendere piu efficienteiil
cosiddetto mercato del controllo proprietario, si potrebbe sopprimereil potere di
autorizzazione dell’ organo di vigilanza o elevare la soglia oltre la quale esso debba
operare®® 2 Audizione del professor Marco Onado, seduta del 17 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 48-49..

9.5. Trasparenza

Sulla base del testo unico delle disposizioni in materia d’intermediazione
finanziaria, il controllo della CONSOB sugli emittenti quotati € un controllo di
trasparenza, finalizzato ad assicurare la corretta informazione dei risparmiatori, per un
consapevole compimento delle scelte di investimento o disinvestimento. |l parametro di
giudizio di tale controllo € la correttezza intesa come completezza, chiarezza, coerenza e
adeguatezza delle notizie fornite al mercato.

In concreto, I’ intervento della CONSOB s fonda su metodi di campionamento per
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selezionare gli emittenti e i documenti da esaminare ed e ordinariamente successivo ala
diffusione di documenti societari. Queste scelte dipendono anche dal numero di risorse
disponibili® 2 Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 46..

Il controllo sullatrasparenza dell’ informazione, esercitato dalla CONSOB,
presupponeil corretto funzionamento dei controlli endosocietari (si veda, sopra, la
sezione 5). Come osservato dal Presidente della CONSOB, non spetterebbe invece ala
Commissione giudicare della veridicita dell’ informazione — un controllo siffatto essendo
del tutto incompatibile coni tempi del mercato e rappresentando un unicum nel
panorama internazionale — né pronunziarsi sul merito o sulla convenienza delle
operazioni societarie®®  ?®  Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20
gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 44-45.. Diverso avviso ha espresso
I” Assonime, secondo cui ala CONSOB spetterebbe il compito di vigilare sulla
correttezza delle informazioni fornite dagli emittenti quotati e da quelli non quotati i cui
titoli siano diffusi trail pubblico del risparmiatori. Lo scrutinio della CONSOB
includerebbe pertanto la veridicita, anche in ragione del disposto dell’ articolo 157,
comma 2, del testo unico delle disposizioni in materia d’ intermediazione finanziaria, che
conferisce ad essail potere d’ impugnarei bilanci «in ogni caso»®®  %®° Audizione
dei rappresentanti dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 10..

Ladisciplina prevede obblighi informativi che devono essere adempiuti
direttamente dalle emittenti, conferendo alla CONSOB poteri di richiestadi diffusione di
informazioni ulteriori o di acquisizione di dati e notizie. Riguardo ai primi I’ Autorita non
svolge solo il compito di verificadell’ esatto assolvimento dell’ obbligo ma contribuisce,
attraverso il potere regolamentare, a definire un assetto normativo di regole che sia
idoneo a soddisfare |e esigenze informative del mercato e che sia rapidamente
aggiornabile, anche con il contributo degli operatori®®” %" Audizione del Presidente
della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 45..

In relazione aleipotes di riassetto, il Presidente della CONSOB, confermando
I’ apprezzamento per il modello di vigilanza per finalita, ha suggerito di adeguarne alcuni
elementi riferiti allavigilanza sulla trasparenza e correttezza delle gestioni dei fondi
comuni, su cui attualmente e contemplata per taluni aspetti soltanto lavigilanza
prudenziale, e di estendere |’ obbligo di prospetto alle obbligazioni bancarie e degli altri
prodotti finanziari emessi dalle banche e dalle imprese di
assicurazione®™® 2% Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, pp. 58-59. Si veda, al riguardo, lasezione 4. 3.. In senso
favorevole a quest’ipotesi milital’ osservazione formulata dall’ Assogestioni, secondo cui
prodotti strutturati, nel quali il rapporto fral’ acquirente e labancao |’ assicurazione s
configura come mandato piu 0 meno generico di gestione e non come obbligo di
restituzione di un importo pari 0 commisurato a quello ricevuto, postulano un controllo
di trasparenzain aggiuntaaquello tradizionale di stabilitd®® 2 Audizione dei
rappresentanti dell’ Assogestioni, sedutadel 5 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p.
94.. Allo stesso proposito si € per altro osservato cheil controllo dell’ autorita
competente per latrasparenza non potrebbe considerarsi esaustivo rispetto all’ emissione
di obbligazioni bancarie, in considerazione degli effetti che laloro emissione puod avere
sullastabilitadegli istituti”® 2 Audizione del professor Renzo Costi, seduta del 9
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febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 13-14.. E stata segnalata atresi I'importanza
delle disposizioni attualmente contenute nell’ articolo 129 del testo unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia anche sul versante della stabilita dei mercati e della
regolazione dei tassi® %' Audizione del professor Giuseppe Guarino, seduta del 9
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 30-31; in senso contrario il professor Marco
Onado, seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 50..

Anche secondo i rappresentanti di Assonime dovrebbe essere attribuita all’ autorita
di vigilanza sui mercati I’ applicazione delle regole di trasparenza e di protezione
dell’investitore per tutti i prodotti finanziari, con I’ esclusione della tutela della stabilita
patrimoniale degli intermediari®®® %2 Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime,
seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 10.. E stato
suggerito altresi di conferire atale autorita poteri € mezzi che consentano di verificare
tempestivamente, attraverso ispezioni e analis sistematiche, laqualitael’ attendibilita
dei bilanci societari®®  ?®  Audizione del Governatore della Bancad' Italia, seduta
del 27 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 25..

Una possibilita di rafforzamento dei poteri d’ indagine si € ravvisata nel recepimento
delladirettivasugli abusi di mercato®™®  #* Audizione dei rappresentanti della
Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp.
25-26.. Sul piano dell’ attribuzione di poteri ispettivi atti a rendere piu efficace |’ azione
della CONSOB sono stati indicati i seguenti:

1) effettuare richieste e disporre ispezioni nei confronti di chiunque;

2) richiedere perquisizioni 0 sequestri;

3) richiedere |’ accompagnamento coattivo®™®  ?* Audizione del Presidente
della CONSOB, sedutadel 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 48; p. 87..

Ulteriori misure sono quelle indicate nella posizione comune raggiunta dal
Consiglio dell’ Unione europea I’ 8 dicembre 2003 sulla proposta di direttivarelativa ai
servizi d’investimento e ai mercati regolamentati®® % 13421/3/03 REV 3., tra cui:

1) accesso ai dati relativi a traffico telefonico;

2) adozione di provvedimenti cautelari anche nellaformadell’inibizione di
ativit®®” %" Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004,
Resoconto stenografico, pp. 53-54..

All’ autorita potrebbe essere infine conferito il potere di promuvere I’ azione civile di
responsabilita a tutela degli interessi collettivi®®  2*® Audizione del professor
Gustavo Visentini, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 55..

Per I’ attivitadi controllo e d’ indagine si € avanzatal’ ipotesi di forme strutturate di
collaborazione con altri organi, compresala Guardiadi finanza, anche mediante la
costituzione di apposito nucleo®® 2 Audizione del Presidente della CONSOB,
seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 60; p. 106; p. 109 (on.
Mancuso); p. 122. Sulle attuali competenze della Guardia di finanza s vedal’ audizione
del comandante generale, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 5-10;
sulle ipotesi di estensione delle attribuzioni del Corpo, ivi, p. 12; pp. 20-22; su possibili
conseguenze negative, audizione del professor Giuseppe Guarino, seduta del 9 febbraio
2004, Resoconto stenografico, pp. 26-27..

E stata sottolineata da taluno — in relazione ad aspetti del disegno di legge A. C.
4705 - |"esigenza di sottoporre |’ autoritaal principio di legalita con la precisa
definizione di destinatari, finalita, forme procedurali ed effetti dell’ esercizio dei poteri
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normativi e amministrativi ad essaconferiti®® 3 Audizione del professor Sabino

Cassese, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 6-7.. Da Assogestioni &
stato formulato il suggerimento d’ integrare i soggetti interessati, anche attraverso il
coinvolgimento consultivo delle rappresentanze di categoria, nel processo di produzione
delle norme secondarie® 3% Audizione dei rappresentanti di Assogestioni, seduta
del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 92.. Analogamente, i rappresentanti
dell’ Assonime hanno proposto, correlativamente al rafforzamento dei poteri
sanzionatori, la previsione di effettive possibilita di partecipazione e contraddittorio tra
tutte le parti coinvolte nei procedimenti, con integrale pubblicazione delle regole
procedurali dell’ autorita, come avviene per I’ Autorita garante della concorrenza e del
mercato. Inoltre, lafase istruttoria e lafase decisionale dovrebbero essere separate,
evitando che i soggetti responsabili della prima partecipino alla successiva. L’ esercizio
efficace di piu penetranti poteri da parte della CONSOB presuppone, inoltre, rafforzate
garanzie d’ indipendenza rispetto all’ esecutivo, e meccanismi rinforzati di responsabilita
nei confronti del Parlamento®? 3% Audizione dei rappresentanti dell’ Assonime,
seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, p. 11..

Si e segnalato che la consistenza dell’ organico della CONSOB é molto ridotta e
rappresenta un vincol o obiettivo alla definizione di un assetto organizzativo adeguato.
Ladifficolta e aggravata, ad avviso del Presidente dell’ autorita, dall’ esodo di personale
esperto, che dovrebbe essere acquisito e conservato mediante retribuzioni adeguate ai
livelli di mercato. Accanto a rafforzamento degli organici, potrebbe valutarsi la
temporanea applicazione di magistrati attraverso stage™ 3% Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 56-
58; p. 87..

10. Sstema sanzionatorio e interventi sulla giurisdizione

|| sistema sanzionatorio rappresenta lo strumento per inverare e rendere effettive le
funzioni di controllo che, senzail presidio di esso, rimane di necessitaimperfetto.
Nell’ambito qui considerato, attese la varieta e la complessita delle situazioni e delle
condotte illecite che possono prefigurars e la diversa posizione dei soggetti che vi
pOssono risultare coinvolti, appare necessaria un’ ampia graduazione di misure — alcune
delle quali gia segnalate nella sezione precedente — il cui opportuno impiego consenta
alle competenti autorita di esercitare, ove non siano sufficienti le attivita di controllo e
prevenzione, interventi repressivi pronti ed efficaci.

Secondo quanto segnalato dal Presidente della CONSOB, |e sanzioni
amministrative pecuniarie attualmente previste si sono rivelate inefficaci per i seguenti
motivi:

1) ridotta entit3;

2) lentezza delle procedure d’ irrogazione;

3) scarsa pubblicita delle sanzioni (in caso di oblazione in misuraridotta) e dei
risultati degli accertamenti.

Sarebbe utile anche I’ estensione delle sanzioni di tipo interdittivo o incidente sulla
reputazione dei soggetti®®  3** Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del
20 gennaio 2004, Resoconto stenografico, pp. 48-49; in senso conforme |’ audizione dei
rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 26..

Ancheil Presidente dell’ ISVAP ha segnalato che i poteri sanzionatori attribuiti
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all’ Istituto risultano datati, essendo previste sanzioni d' importo insufficiente a costituire
un vero deterrente verso comportamenti difformi*®  3%® Audizione del Presidente
dell’ Istituto per lavigilanza sulle assicurazioni private e d’ interesse collettivo, seduta del
30 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 49..

Lapossibilitad'irrogare sanzioni di tipo pubblico —incidenti cioe sullareputazione
dei soggetti colpiti — anche da parte della societa di gestione del mercato € stata
sollecitata dai rappresentanti di Borsaitaliana SpA®®  3® Audizione dei
rappresentanti di Borsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 41..

Piu complesso el riferimento alle sanzioni penali, che hanno costituito
recentemente I’ oggetto di unariforma, datalune parti criticata perché ritenutaispiratrice
di condotte irregolari, che ha per atro introdotto nuove fattispecie
sanzionatorie®® 3% S vedaal riguardo |’ audizione del sottosegretario di Stato per la
giustiziaMichele Vietti, sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 62-
63.. Sotto questo riguardo, la cronologia del fatti che hanno condotto ai recenti dissesti
esclude che le modifiche legislative dell’ ultimo periodo possano avere indotto
comportamenti illegali o favorito aspettative d’impunita, giacchéi reati su cui la
magistratura sta indagando si sono consumati sotto I'imperio delle norme
precedentemente in vigore.

Nondimeno, da piu parti € stata segnalatal’ esigenza di interventi che rafforzino la
tutela penale sui diversi piani qui considerati.

Il Ministro dell’ economia e delle finanze ha segnalato per primo I’ esigenza di
rafforzamento delle sanzioni in materia societaria, assistito da sanzioni accessorie
consistenti nella sospensione o decadenza dalle cariche, nella pubblicita delle misure
afflittive e nellaconfiscadel beni®® 3% Audizione del Ministro dell’ economiae
delle finanze, seduta del 15 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 17..

Cosl, i rappresentanti di Confindustria hanno insistito sull’ esigenza di aumentare il
livello delle sanzioni sia detentive sia, soprattutto, pecuniarie previste a carico delle
persone fisiche autrici dei reati, unitamente a meccanismi volti ad agevolareil
risarcimento del danno arrecato. || rafforzamento dei meccanismi sanzionatori dovrebbe
essere esteso atutti i casi di falsificazione delle comunicazioni delle societa. Ad avviso
di questa Confederazione, dovrebbero essere aggravate anche le sanzioni, introdotte
dalle nuove norme di diritto penale societario, per comportamenti diretti ad ostacolare
I” efficace svolgimento dei controlli sia da parte delle societa di revisione siadelle
autorita di vigilanza, cosi da assicurare un concreto effetto deterrente. 11 rafforzamento
dell’impianto sanzionatorio dovrebbe pertanto essere altresi esteso ai reati d’impedito
controllo da parte della societa di revisione e di ostacolo all’ esercizio delle funzioni delle
autorita pubbliche di vigilanza®® 3% Audizione dei rappresentanti della
Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp.
13-15; audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 24; si veda anche il documento consegnato alle Commissioni nella
seduta del 16 febbraio 2004 dai rappresentanti dell’ UGL, p. 7..

Analoga posizione ha espresso I’ Assonime, secondo cui ladisciplinadella
responsabilita degli amministratori appare nel complesso adeguata, mentre sarebbe
meritevole di revisione quellasugli illeciti penali e amministrativi. Le pene previste per i
reati di false comunicazioni sociali, falso in prospetto e falsitanelle relazioni e nelle
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comunicazioni delle societa di revisione appaiono insufficienti, anche per gli effetti sui
termini di prescrizione, connessi allalentezza del procedimenti giurisdizionali. La
previsione di soglie quantitative di esclusione della punibilita per il reato di false
comunicazioni sociali andrebbe eliminata perché suscettibile di minare la percezione
dell’illegalita del comportamento®®  3'° Audizione dei rappresentanti

dell’ Assonime, seduta del 3 febbraio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp.
5-6..

Il presidente del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti, pur apprezzando la
trasformazione del falso in bilancio dareato di pericolo areato di danno, ha convenuto
circal’ opportunita di prevedere pene piul severe, con misure premiali per chi denunzi i
reati finanziari** 3" Audizione del Presidente del Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti, seduta del 10 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 136..

Si potrebbe altresi prevedere, quale sanzione nei confronti degli amministratori per
I casl di informazioni ingannevoali, I’ interdizione dall’ incarico di amministratore
nell’interaUnione europea®?® 3 Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, seduta del
5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 32., mentre si € gia detto, con riferimento
alle societa di revisione, della proposta di rimodulazione del sistema sanzionatorio con
maggiore graduazione e la possibilita di misure cautelari®®* 32 Audizione del
Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 55..

A garanziadella correttezza della rappresentazione dei fatti contabili e stata
suggeritala previsione di una specifica responsabilita penale a carico dei dirigenti degli
uffici amministrativi e contabili per I’incompletezza o lafalsita dei documenti da essi
prodotti o utilizzati per predisporreil bilancio e per la scorretta tenuta delle
scritture®® 3 Audizione del rappresentanti dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 23.. In diverso ambito, anche la reintroduzione del mendacio
bancario potrebbe rappresentare un utile deterrente, benché tale reato, prima della sua
abolizione, sia stato raramente contestato®®  3° Audizione dei rappresentanti
dell’ ABI, seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 43-44..

Per gquanto attiene a reato di nocumento a risparmio previsto dall’ articolo 44 del
disegno di legge A. C. 4705, e stata segnalata la necessita di meglio definirnela
struttura®®  3® Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 28; audizione del professor Mario Sarcinelli, seduta del 13
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 49..

Connessa al’ esercizio delle funzioni statuali, non solo afini sanzionator3, risultala
richiestada piu parti avanzata di considerare |’istituzione di sezioni specializzate in
materia societaria presso gli organi giurisdizionali**’ 3" Audizione dei
rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p.27; p.
32., anche limitatamente a sedi opportunamente individuate®®  3'® Audizione del
rappresentanti della Confindustria, seduta del 22 gennaio 2004, documento consegnato
alle Commissioni, p. 22; audizione del prof. Renzo Costi, seduta del 9 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 19., unitamente alla rimodulazione dei poteri sospensivi del
giudice amministrativo®™® 3 Audizione dei rappresentanti di Borsaitaliana SpA,
seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 40.. || sottosegretario di Stato
per lagiustizia Michele Vietti ha espresso I’ avviso che la previsione di una giurisdizione
specializzata sarebbe congruente con il rito proprio introdotto per le controversie
societarie dal decreto legislativo 17 gennaio 2003, n. 5°° 3% Audizione del
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sottosegretario di Stato per lagiustiziaMichele Vietti, sedutadel 17 febbraio 2004,
Resoconto stenografico, p. 86..

L’ azione collettiva potrebbe rappresentare un utile deterrente, ove consentita al di
sopradi certe dimensioni, per evitarne un uso improprio®! 32! Audizione dei
rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 44; la
richiestadi introdurre forme di class action e stata avanzata nelle audizioni delle
associazioni dei consumatori, seduta del 30 gennaio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 12;
p. 26, e delle organizzazioni sindacali, seduta del 16 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 27. | rappresentanti dell’ ANIA, seduta del 17 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 29, hanno segnalato la necessita di definire correttamente la nozione di
«classe» ei connessi rischi di estensione della conflittualita.. In alternativa, potrebbero
prevedersi forme di conciliazione® 3% Audizione del professor Francesco
Capriglione, seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, p. 40., ovvero —come
gia accennato — un’ azione di responsabilita promossa dall’ autorita pubblica di
vigilanza®® 3% Audizione del professor Gustavo Visentini, sedutadel 9 febbraio
2004, Resoconto stenografico, p. 55., ritenutaidonea a surrogare forme di class action
sulla cui trasponibilita nel nostro ordinamento sono state da talune parti avanzate riserve.
11. | sistemi di risarcimento del risparmiatori

Lavigente legislazione contempla sistemi di garanzia nei settori bancario e
dell’ intermediazione finanziaria, destinati ad assicurare la soddisfazione degli impegni
assunti dagli intermediari nel riguardi del clienti. Non sono tuttavia previste forme di
tutela amministrativa nei riguardi delle perdite derivanti da investimenti sui mercati
finanziari, mentre latutela degli acquirenti di titoli nel riguardi di emittenti insolventi &
rimessa alle azioni risarcitorie o alle procedure concorsuali previste dall’ ordinamento.

Il numero dei risparmiatori coinvolti nelle recenti vicende e |’ entita complessiva
delle perdite subite hanno indotto tuttavia unariflessione circala possibilita di prevedere
forme ulteriori di risarcimento. Iniziative in tal senso sono state sollecitate con forza
dalle associazioni dei consumatori, alcune delle quali hanno opportunamente precisato
che la copertura non dovrebbe riguardare qualsiasi rischio, masolo il danno prodotto da
informazioni ingannevoli*** 3% Audizione delle associazioni dei consumatori,
seduta del 30 gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 6; p. 8; pp. 11-12; p. 14; p. 30.:
infatti, nell’ investimento dev’ essere garantita la paritafrale parti, eil rischio rimane a
carico dell’ investitore, non potendo essere traslato su altri soggetti (ad esempio
I"amministrazione di controllo), laddove in caso di accertato raggiro occorre metterein
atto idonel rimedi giuridici®® 3% Audizione del professor Francesco Capriglione,
seduta del 13 febbraio 2004, Resoconto stenogr afico, pp. 36-37..

I Ministro dell’ economia e delle finanze ha prospettato nella sua audizione la
possibilitadi adottare un sistema di copertura mutualisticafragl’intermediari per
I"indennizzo dei danni patrimoniali subiti dai risparmiatori a seguito di abusi degli
intermediari stessi, fermarestando la possibilita di azione per |a responsabilita dei
soggetti interessati. Si esclude I’ istituzione di un fondo finanziato a carico dellafiscalita
generae®® 3% Audizione del Ministro dell’ economia e delle finanze, seduta del 15
gennaio 2004, Resoconto stenografico, p. 17; pp. 44-45..

Laprevisione di forme di ristoro rigorosamente determinate — fuori daipotes
impraticabili come |’ estensione alle obbligazioni delle garanzie previste per i depositi
bancari — potrebbe rispondere non solo allafinalita eticariferitaalla difesa del piccolo
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risparmiatore o ale ragioni costituzionali di protezione del risparmio, ma anche a
considerazioni di carattere economico, laricchezza fondamentale del sistema finanziario
— come ricordato dal Ministro delle politiche comunitarie — essendo costituita dalla
fiducia®’ %' Audizione del Ministro delle politiche comunitarie, seduta del 12
febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 41; pp. 44-45.. || Presidente della CONSOB
ha convenuto che un ricupero di fiducia presso i risparmiatori potrebbe essere favorito
dall’introduzione di un sistema mutualistico il quale consentirebbe il ristoro di taluni
danni, prescindendo dall’ accertamento di colpa o dolo nella condotta degli
intermediari®®  3*® Audizione del Presidente della CONSOB, seduta del 20 gennaio
2004, Resoconto stenografico, p. 84..

Al di ladelleiniziative annunziate dalle banche interessate ai recenti fatti, I’ ABI ha
proposto I’istituzione di un fondo destinato aristorare i consumatori o i creditori che
abbiano subito un danno ingiusto dall’illecito imputato alla societa. 1| fondo sarebbe
finanziato mediante la devoluzione all o stesso dell’ ammontare delle sanzioni pecuniarie
irrogate alla societain relazione al reato commesso. Si tratterebbe di un meccanismo di
finanziamento diverso da quello previsto per il sistemad’indennizzo prefigurato
dall’ articolo 42 del disegno di legge A. C. 4705 che, ripartendo sull’ intero sistema
bancario i danni causati dal singolo intermediario, finirebbe per dar vitaad un’ipotesi di
responsabilita oggettiva sconosciuta all’ ordinamento, con rilevanti rischi di moral
hazard da parte degli intermediari®®  %® Audizione dei rappresentanti dell’ ABI,
seduta del 5 febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 26-27..

E stata d’ altronde segnalata |’ esigenza di un sistemadi controllo che elimini gli
automatismi del sistema mutualistico per non provocare casi di deresponsabilizzazione
degl’ intermediari o di «azzardo morale» da parte degl’ investitori, altrimenti indotti a
nutrire improprie aspettative di protezionedal rischio®®  3*° Audizione del prof.
Renzo Costi, seduta del 9 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 18; audizione dei
rappresentanti di Borsaitaliana SpA, seduta del 10 febbraio 2004, Resoconto
stenografico, p. 40..

Lapossibilitadi ricorrere aforme assicurative e stata invece esclusa dai
rappresentanti dell’ ANIA, che hanno ricordato come, per principio generale, il caso di
frode rimanga escluso dallagaranziadel rischio®! 33! Audizione dei rappresentanti
dell’ ANIA, sedutadel 17 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 28..

12. Le procedure fallimentari

Un argomento che, quantunque estraneo all’iniziale impostazione dell’ indagine, &
stato toccato da alcuni dei soggetti ascoltati e merita dunque di essere preso sia pur
sommariamente in considerazione in questo documento é rappresentato dalla gestione
delle situazioni di crisi industriale. E stato infatti da pit parti segnalato che |’ attuale
ordinamento non appresta strumenti idonel a promuovere, laddove possibile, la
salvaguardiadei valori produttivi e dell’ occupazione, per ottenere i quali risulta
necessario ricorrere a procedure straordinarie o derogatorie, com’ € accaduto ancora una
voltanel recenti dissesti.

L’ ABI hasollecitato a questo fine un intervento sostanziae di riforma delle
procedure concorsuali e di revisione globale dellalegge fallimentare, prefigurando
procedure di risanamento giudiziali e stragiudiziali efficienti e favorendo soluzioni
concordate dellacrisi®®* 32 Audizione dei rappresentanti dell’ ABI, sedutadel 5
febbraio 2004, Resoconto stenografico, pp. 29-30..
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Anche ad avviso della Confindustria, il dissesto della Parmalat induce ad
un’ approfondita riflessione sull’ efficacia delle procedure predisposte dal nostro
ordinamento per affrontare le situazioni di crisi dell’impresa. Tale Confederazione non
condivide tuttavial’ opinione dei fautori di un intervento piu pregnante del giudice nella
procedura e dell’ introduzione di piu gravi sanzioni a carico del debitore: i casi di frode
debbono essere sanzionati penalmente e atal proposito appare adeguata la soluzione
proposta dalla Commissione di riformadel diritto fallimentare istituita presso il
Ministero della giustizia, ma non e opportuno appesantire le procedure di crisi
affidandole ai magistrati, né mantenere le attuali sanzioni civili a carico
dell’imprenditore fallito. Essa chiede invece procedure di risanamento che privilegino gli
accordi con i creditori per unarapida soluzione dellacrisi, e delle quali cui il giudice
verifichi lasolaregolaritaformale. Soltanto quando la situazione di crisi € insanabile si
giustificherebbe, ad avviso della Confindustria, un piti incisivo intervento del
giudice™ 33 Audizione dei rappresentanti della Confindustria, seduta del 22
gennaio 2004, documento consegnato alle Commissioni, pp. 22-24..

Una riforma dovrebbe fornire inoltre adeguati strumenti che rendano conveniente
per I'imprenditore dichiarare tempestivamente il proprio stato di crisi. A questo stesso
fineil Ministro delle attivita produttive ha annunziato misure volte a consentire
all’ autorita amministrativadi coglierei sintomi di crisi attraverso un controllo sulla
situazione delle imprese che consenta interventi preventivi atti ad evitare conseguenze
dannose sul piano economico esociae®™ 3% Audizione del Ministro delle attivita
produttive, seduta del 12 febbraio 2004, Resoconto stenografico, p. 7..

Conclusioni
13. Osservazioni conclusive
13.1. Premessa

Come risulta dal confronto coni casi verificatis atrove, in Europae negli Stati
Uniti d’ America, le vicende italiane confermano la complessita di problemi che, per
I’interazione frai comportamenti di soggetti operanti globalmente sui mercati finanziari
mondiali, esigono interventi coordinati sia nellalegislazione internasia sul piano degli
organismi sovranazionali e della cooperazione internazionale fragli Stati.

Per guanto specificamente riguarda la situazione italiana, pur nell’ eccezionalita
delle condotte fraudolente individuate, e in particolare per lagrave e prolungata
violazione delle regole da parte di amministratori e dirigenti delle societa interessate, le
cui responsabilita sono in viadi accertamento dalle competenti autorita, |’ entita delle
perdite derivate dall’ insolvenza del due gruppi societari emittenti, il danno per le
imprese italiane che intendano fare ricorso ai mercati finanziari eil pitu complessivo
nocumento al’immagine del paese impone di adottare sollecitamente misure atte a
ristabilire lafiducia turbata ed a prevenire, per quanto possibile, il ripetersi nel futuro di
episodi come questi.

Per quanto riguardai risultati dell’ indagine svolta dalle Commissioni parlamentari,
suscita grave preoccupazione il fatto che le responsabilita emerse appaiono diffuse a tutti
I livelli. Questa conclusione induce a mettere allo studio una vasta serie di correttivi di
carattere legislativo ed organizzativo e impone anche di dare segnali decisi di un
cambiamento di rotta, prestando nel contempo |la dovuta attenzione affinche venga
meglio regolamentato ma non disincentivato il ricorso al finanziamento obbligazionario
da parte delle imprese che costituisce un fattore di modernizzazione del mercato
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finanziario.

Il ricorso allo strumento del prestito obbligazionario va infatti tutelato come mezzo
fondamentale per lo sviluppo delle imprese, nonché per ristabilire un indispensabile
climadi fiduciatrai risparmiatori, le societa emittenti e le banche collocatrici dei titoli
stessi.

| rischi di ripercussioni negative, dirette e indirette, sui mercati finanziari italiani
causati dai casi di default sono numerosi: la stretta creditizianel confronti delle imprese
in difficolta causata dalla maggiore cautela delle banche ad accordare loro linee di
finanziamento; la crescente difficolta di approvvigionamento mediante capitale di debito
per le imprese; la diffusa diffidenza de risparmiatori nei confronti dell’ investimento in
titoli azionari. Tali fattori di crisi richiedono interventi diretti a salvaguardia del mercato
obbligazionario.

Conriguardo ai risultati dell’indagine, risulta manifesto, in primo luogo, che le
strutture di controllo interne ei collegi sindacali delle due societa Parmalat e Cirio, non
hanno prevenuto, accertato e segnalato le irregolarita commesse dagli organi di gestione
anche attraverso il ricorso allafalsificazione di documenti e alla costruzione di una
complessa e opaca rete di rapporti tra consociate, né hanno impedito la diffusione di
false rappresentazioni della realta societaria attraverso i bilanci e le altre comunicazioni
dirette a mercato.

Non meno evidente e che i responsabili delle societa di revisione hanno certificato i
bilanci medesimi senzariconoscere le alterazioni in contenute, in cio facendo venir
meno un presidio fondamentale posto atutelade risparmiatori e dei mercati finanziari.

Risultainoltre chei soggetti professionalmente operanti nel settore dell’ analisi e
della valutazione economico-finanziaria sono stati sviati dallafalsitadi quanto
rappresentato nei documenti presi afondamento per laloro attivita, pur in presenzadi
indizi che avrebbero potuto e dovuto suscitare attenzione. Occorrera a questo riguardo
che venga chiarito — con il contributo fondamentale che potra provenire dalle indagini
giudiziarie in corso — laposizione di alcuni istituti di credito sianei rapporti con le
suddette imprese, siarispetto allaformazione delle decisioni d’investimento dei
risparmiatori.

L’ osservazione che desta maggiore preoccupazione e che accomunartutti i casi citati
e che nessuno del presidi atuteladellalegalita, della correttezza e della trasparenza
abbia funzionato: non hanno funzionato certamente i controlli interni alle imprese, né
quelli delle autorita di vigilanza sul mercato finanziario ovvero sul comportamento delle
banche.

Cio obbligail legidatore ad interrogarsi sull’ adeguatezza dell’ organizzazione e
dell’ assetto di competenze e poteri che presiede al’ esercizio di funzioni fondamentali
per assicurareil rispetto dellalegge, lafiducia degli operatori e dei mercati, la corretta
formazione delle scelte d'investimento e latutela del risparmio impiegato in queste
attivita.

13.2. Lariformadei controlli societari
13.2.1. L’integrazione dei mercati finanziari e il governo societario

Nell’ ultimo quinguennio I’ architettura finanziaria internazional e ha subito radicali
trasformazioni: la crescente finanziarizzazione dell’ economia, I’ attivismo delle banche
universali in campo finanziario e |’ esplosione dei mercati borsistici — supportata nel
vecchio continente dalla stabilita monetaria dell’ euro e dall’ andamento al ribasso del
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tass di interesse — hanno innescato un poderoso processo di convergenza e integrazione
delle regole in materia societaria, creditizia e finanziaria.

L’ adozione dei principi contabili internazionali (International accounting
standards), il nuovo Accordo di Basilea sui requisiti minimi patrimoniali, lavigilanzae
la trasparenza delle banche nell’ esercizio dellafunzione del credito, la vasta produzione
normativa comunitariain temadi diritto societario, mercati e servizi finanziari, bancari,
assicurativi e di investimento, cosi come I’ adozione nei mercati borsistici di codici di
autodisciplinaispirati alle best practice internazionali di governo societario,
testimoniano chiaramente questo processo di «standardizzazione» della regolazione di
mercato.

E, infatti, |a stessa integrazione dei mercati finanziari ad esigere nuovi assetti
regolatori all’ altezza della dimensione sovranazionale del mercati medesimi, e dei nuovi
problemi di stabilita finanziaria che da essa discendono.

Latendenza, in atto, ad una maggiore armonizzazione normativa si configura anche
come unareazione ai recenti crack finanziari, alle bolle speculative, e, pit in generale,
alle fragilita sistemiche che sono emerse alivello internazionale negli ultimi anni.

La sempre piu sofisticata articolazione delle piramidi societarie e |’ operativita
internazionale dei grandi gruppi industriali e dei conglomerati finanziari polifunzionali,
impostata su logiche di tax-planning e di convenienzafiscale- legale (i c.d. paradisi
fiscali), hanno evidenziato, in particolare, I’ esigenza di rafforzare e coordinare il sistema
dei controlli apresidio della stabilita, dellatrasparenza e della concorrenzialita del
mercato medesimo.

Per guanto concerne, segnatamente, il mercato finanziario italiano — pur
permanendo i connotati tipici di un sistema ancora fortemente bancocentrico e con
accentuati intrecci tra banche e imprese — a partire dall’ introduzione dell’euro si €
registrata una progressiva diversificazione degli strumenti di finanziamento delle
imprese, con il crescente ricorso all’ emissione di titoli obbligazionari.

A guestafase di transizione verso un sistema finanziario maggiormente orientato a
mercato, non hafatto seguito, tuttavia, un adeguato approfondimento né della cultura
finanziaria delle imprese, né un adeguato rafforzamento del sistema delle tutele per i
risparmiatori e gli investitori nei gruppi societari che fanno appello a pubblico
risparmio.

Nel dibattito sui recenti scandali finanziari sono emersi, infatti, i limiti di un assetto
di corporate governance incentrato prevalentemente sulla regolazione dei rapporti tra gli
azionisti e gli amministratori, da cui deriva un sistema restio a garantire una autentica
dialettica endosocietariatrail socio di controllo e gli atri stakeholders, azionisti di
minoranza, investitori e risparmiatori.

Nel processo di transizione da un capitalismo protetto a carattere familiare, quale
quello italiano, ad un sistema aperto a mercato dei capitali di rischio e alle «creative»
opportunita della finanza globale, I’ attual e assetto regolamentare, anche sotto il profilo
dei controlli interni ed esterni, non sembra ancora sufficientemente incentrato sullatutela
dell’ investitore, ancor piu se sl considerano le nuove e piu ampie possibilita di
finanziamento e di indebitamento delle societa verso i terzi introdotte dalla riforma del
diritto societario.

| recenti scandali finanziari dimostrano come anche I’ adesione volontaria delle
imprese quotate alle best practice internazionali dei codici di autodisciplina, se non e
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supportata da una adeguata trasparenza della catena informativa societaria, e dungque da
puntuali obblighi giuridici di pubblicita e conseguenti poteri sanzionatori dell’ autorita di
vigilanza, possa addiritturaingigantire le asimmetrie informative del mercato (e quindi
anche le dimensioni di eventuali default).

Lapresenzadi un articolato sistemadi controlli interni, fondati sulla presenza
maggioritariadi amministratori indipendenti, previstada Codice Preda che non ha
alcunavincolativita giuridica e da cui non dipende I’ammissione e la permanenzain un
mercato regolamentato, non appare sufficiente a garantire quella dial ettica societaria
indispensabile a buon andamento dell’ impresa.

Lo stesso requisito dell’ indipendenza degli amministratori, se non adeguatamente
tipizzato, in vialegidativa o regolamentare, rischiadi ridursi ad una mera petizione di
principio, essendo gli stessi amministratori indipendenti individuati dal socio di
maggioranza, o comunque dal gruppo di comando dell’impresa.

13.2.2. Lariformade controlli interni

Mentre latutela del risparmio bancario € realizzata attraverso la vigilanza sulla sana
e prudente gestione degli intermediari, latuteladel risparmio raccolto dalle imprese e
affidata ai controlli interni sulla gestione delle imprese e alla sorveglianza sulla corretta
rappresentazione dellaloro situazione finanziaria.

| controlli operati da organismi interni al’impresa, in grado di acquisire una
puntual e e tempestiva conoscenza delle politiche aziendali e dei risultati economici,
rappresentano il primo presidio a fine di evitare che comportamenti fraudolenti abbiano
luogo e s ripetano, compromettendo la stabilita aziendale. Malfunzionamenti, o peggio
omissioni 0 complicita, creano le condizioni per comportamenti fraudolenti da parte dei
vertici societari; vengono distorte le valutazioni degli analisti e le decisioni degli
investitori.

Per tutelare questi ultimi ed evitare ulteriori «fallimenti del mercato» € necessario,
dunque, potenziare |’ efficacia dei meccanismi di controllo endosocietario, favorendo la
diaettica rappresentativa al’ interno della compagine societaria, sia attraverso un
rafforzamento del ruolo di controllo degli azionisti di minoranza, sia mediante un
maggiore coinvolgimento — come gia possibile nell’ ambito dell’ autonomia statutaria —,
degli investitori istituzionali e dei rappresentanti dei titolari degli strumenti finanziari
emess dalla societa per il mercato o assegnati ai dipendenti.

Il primo ed essenziale presupposto per |a trasparenza informativa nei riguardi del
mercato e dato dalla presenza di organi di controllo realmente indipendenti all’interno
delle imprese aperte al mercato dei capitali.

E questo I’ intendimento sotteso alla recente riforma del diritto societario, ispirata ad
un riconoscimento di una maggiore flessibilita e semplificazione per le societa «chiuse»,
e ad un contestual e rafforzamento dei presidi di trasparenza e controllo nelle societa
«aperte» ai capitali di rischio.

L e recentissime modifiche a Testo Unico dellaFinanza (in vigore dal 29 febbraio
2004), di adeguamento delle disposizioni del testo unico ai nuovi modelli aternativi di
amministrazione e controllo introdotti dallariformadel diritto societario, hanno, infatti,
rafforzato il regime delle incompatibilita e dei poteri ispettivi degli organi di controllo
interno, estendendo a contempo gli obblighi informativi degli amministratori agli organi
di controllo anche alle operazioni influenzate dal soggetto che esercital’ attivita di
direzione e coordinamento.
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Nonostante tali condivisibili interventi, la disciplina speciale delle spa quotate nei
mercati regolamentati pone ancora problematiche irrisolte in ordine allafunzionalita dei
nuovi modelli di amministrazione e controllo nella prevenzione dei possibili conflitti di
interesse, sia con riferimento agli organi di controllo interno, scelti dal medesimo socio
di controllo che nomina gli amministratori, siain relazione alla posizione dei revisori
contabili, anch’essi individuati dal socio di controllo e potenziamente interessati a
rapporti di consulenza.

Allaluce delle inefficienze riscontrate nel meccanismi di controllo endosocietario,
assumendo ariferimento il modello di amministrazione e controllo tradizionale, le
Commissioni ritengono auspicabile I'introduzione di ulteriori garanzie apresidio
dell’indipendenza, dell’ efficienza e della trasparenza dell’ operato degli organi di
controllo interno, valutando favorevolmente un intervento correttivo in materiadi diritto
societario diretto a

rendere effettiva, estendendola eventual mente anche alle societa non quotate, la
disposizione di cui al’ articolo148, comma 2, del TUB, in base allaquale |’ atto
costitutivo delle spa deve contenere le clausol e necessarie ad assicurare che un membro
effettivo del collegio sindacale, e del corrispondenti organi di controllo nei modelli
alternativi (o due nel caso di collegio composto da piu di tre membri), Sia eletto dalla
minoranza azionaria;

introdurre, con esclusivo riferimento alle societa quotate, il potere di nomina del
Presidente del collegio sindacale da parte della Consob, sentital’ Assemblea, nell’ ambito
di un apposito Albo di soggetti aventi determinati requisiti di professionalita, onorabilita
e indipendenza e prevedendo in ogni caso un termine massimo di permanenza nella
carica;

rafforzarei profili di controllo contabile del collegio sindacale, oggi venuti meno
nelle societa tenute al bilancio consolidato che fanno ricorso al mercato del capitale di
rischio, trasformando il collegio nell’ organo di raccordo con la societa di revisione e
nell’ interlocutore privilegiato dell’ autorita di vigilanza; atal fine potrebbe demandarsi a
collegio sindacale il compito di conferire |’incarico di controllo contabile alla societa di
revisione e di determinarne il relativo compenso, sentiti gli amministratori e |’ assemblea
dei soci e sullabase di piu stringenti criteri di incompatibilita, rotazione, durata e
remunerazione dell’ incarico di revisione medesimo, cosi come previsto dal disegno di
legge del Governo;

accrescere |’ efficacia del poteri di ispezione e controllo del sindaci,
attribuendogli il potere di richiedere direttamente aterzi, senzail tramite della societa,
informazioni su operazioni poste in essere dagli amministratori;

rendere obbligatoria, per e societa quotate e per quelle che eccedono determinate
soglie di fatturato e patrimonio netto o che emettono strumenti finanziari, la costituzione
di una struttura di auditing interno rapportato alle dimensioni della societg;

legittimare i sindaci a proporre |’ azione sociale di responsabilita contro gli
amministratori, in favore della societa, ed eventual mente a presentare denunzia a
tribunalein caso di gravi irregolarita di gestione degli amministratori, prescindendo dal
danno potenziale alla societa o ale sue controllate;

rafforzare la garanzia di indipendenza dei membri del collegio, precludendo al
sindaco qualsiasi attivitadi consulenza, diretta o indiretta, nelle societa sottoposte a
controllo; a riguardo andrebbe assicurata |’ effettiva applicazione della disposizione del
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TUF, recentemente introdotta, diretta ad introdurre tra le cause di decadenza dall’ ufficio
la presenza di rapporti di natura patrimoniale suscettibili di compromettere
I”indipendenza del sindaco;

rafforzare |’ obbligo, a carico dell’ organo di controllo, di segnalare
tempestivamente all’ autorita di vigilanza, eventuali irregolarita nella gestione,
prevedendo adeguate sanzioni in caso di inerzia;

introdurre adeguate forme di pubblicita del numero degli incarichi assunti dai
componenti degli organi di controllo in altre societa, demandando all’ autorita di
vigilanzail potere di fissare un limite massimo a numero degli incarichi;

prevedere una specifica responsabilita personale, di natura penale, in capo ai
dirigenti degli uffici amministrativi e contabili per laincompletezza e lanon veridicita
del documenti da prodotti o utilizzati per predisporreil bilancio e per il caso di non
corretta tenuta delle scritture.

Nella prospettiva sin qui adottata di un rafforzamento della dialettica intrasocietaria,
S innestano ulteriori proposte dirette arafforzare ulteriormente il ruolo degli azionisti di
minoranza.

A taleriguardo, € stata sottolineata, ad esempio, la possibilita, di conferire dla
minoranza azionaria la facolta di nominare uno o due membri del consiglio di
amministrazione, a seconda del numero dei componenti dell’ organo.

Nellamedesima direzione, € stata avanzatal’ipotesi di abbassare la soglia,
attualmente fissata nel 5% del capitale sociae, per | esercizio dell’ azione sociale di
responsabilita nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio.

In proposito, il meccanismo del voto di lista, previsto per I’ elezione dei membri del
collegio sindacale, potrebbe utilmente estendersi anche ai componenti del Cda, ferma
restando in tal caso |’ esigenza di nhon consentire all’ autonomia statutaria la fissazione di
guorum eccessivamente elevati, i quali ostacolerebbero di fatto |a presentazione delle
liste nelle numerose imprese aperte al mercato con compagini sociali molto articolate,
sotto I’ altro profilo, un rafforzamento del poteri delle minoranze per |’ esercizio
dell’ azione sociae di responsabilita dovrebbe comunque tenere conto dell’ esigenza di
non accentuare le possibilitadi conflitto e di uso strumentale dei poteri delle minoranze
azionarie al’interno delle compagini societarie.

13.2.3. Il ruolo dell’ autodisciplina di mercato

Oltre alelinee di riforma prospettate, le Commissioni ritengono essenziale
intervenire anche in relazione ai principi di corporate governance stabiliti nel Codice di
autodisciplina delle societa quotate.

In s rinvengono elementi di grande qualita dal punto di vista della trasparenza,
che consentono alle societa di aumentare la propria affidabilita per gli investitori,
attraverso |’ applicazione di un avanzato modello organizzativo societario.

Le Commissioni ritengono, pertanto, che alcuni principi del c.d. Codice Preda di
maggior rilievo, come quelli inerenti il ruolo del Cda e del comitato per i controlli
interni, I'informativaai consiglieri e latrasparenza delle operazioni con parti correlate,
pOssano essere recepiti 0 comungue considerati nell’ ordinamento giuridico.

Cio che appare fondamental e, tuttavia— alla luce di quanto sopra esposto in
relazione al ruolo di orientamento del mercato che ha assunto |’ autodisciplina— é
garantire una maggiore pubblicita delle modalita concrete di adesione ai principi del
Codice Preda.
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| recenti scandali finanziari, testimoniano, infatti, come |’ attual e assetto, nel quale
leistruzioni di borsavincolano le societa quotate ad informare il mercato
sull” applicazione delle raccomandazioni del Codice e sulle motivazioni di un eventuale
scostamento dalle stesse, non appaia sufficiente a garantire un corretto e trasparente
funzionamento dei mercati finanziari, masiaviceversaforiero di possibili effetti
distorsivi in assenza di un sistemadi controlli e di sanzioni in ordine alaveridicitadelle
informazioni fornite al mercato.

Al fine di introdurre piu adeguati meccanismi informativi per gli investitori circa
I" effettiva attuazione da parte delle imprese delle regole del codice di autodiscipling, le
Commissioni, pur salvaguardando il principio dell’ autoregolamentazione, valutano
positivamente |’ introduzione, in vialegislativa o regolamentare, di obblighi specifici di
comunicazione periodicarelativamente all’ adesione ataluni principi del codice, dal
rispetto dei quali far dipendere I’ammissione o la permanenza nel mercato
regolamentato, affidando atal fine alle organizzazioni di mercato e all’ autorita di
vigilanza stringenti poteri sanzionatori in caso di diffusione di informazioni fraudolente.
Nella medesima direzione gioverebbe, atresi, attribuire agli organi di controllo interno
0, eventualmente, a soggetti esterni qualificati, come le societa di revisione, il compito di
verificare le modalita di attuazione dei principi del Codice e la sostanziale veridicita
della relazione sulla cor porate governance.

13.2.4. Lariformade controlli esterni: le societadi revisione

Dallaricostruzione dei recenti casi di dissesto emersa durante le audizioni
dell’ indagine conoscitiva, come anche dallaricostruzione di vicende occorse in altri
paes (ad esempio il caso Enron) si evince che le societa di revisione contabile hanno un
ruolo fondamentale nell’ assicurare la veridicita dei conti delle imprese e latrasparenza
dellaloro situazione finanziaria e contabile.

In proposito, &€ indubitabile che I’ efficienza dell’ attivita di revisione & unafunzione
dell’ indipendenza della societa e del responsabile dellarevisione e presuppone, dungue,
la neutralizzazione dei conflitti di interesse.

Questi ultimi si possono manifestare sia nella scelta del revisore da parte del socio
di controllo, sianello svolgimento di incarichi diversi dallarevisione da parte di soggetti
collegati alla societadi revisione, sig, infine, in relazione alla partecipazione di
imprenditori, banche e societa finanziarie nel capitale delle societa di revisione
medesime.

Sul punto, le Commissioni ribadiscono I’ esigenza di garantire laterzieta della
societa di revisione, introducendo limiti ulteriori rispetto all’ esclusivita dell’ oggetto
sociale delle societa di revisione — gia sancita dall’ ordinamento nell’ art. 6 del d.lgs
n. 88/92.

Nelle more dell’ approvazione dei progetti di legge sullatuteladel risparmio — che
intervengono sulla materia della revisione contabile con criteri, quali quelli delineati nel
disegno di legge del Governo, che le Commissioni ritengono ampiamente condivisibili —,
potrebbe essere data una tempestiva attuazione all’ articolo 160 del Testo Unico della
Finanza, il quale prevede |’ adozione di un apposito regolamento del Ministro della
Giustiziain ordine alle incompatibilita della societa e del responsabile dellarevisione.

Nel rafforzare la disciplina delle incompatibilita dovranno introdursi misure
incidenti siadirettamente sulle societa di revisione ei soggetti con esse collegati, sia
sulle persone fisiche in essa operanti, vietando alle societa di revisione di svolgere,
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anche indirettamente attraverso aziende, studi o professionisti collegati in una «rete»,
attivita di consulenza o comungue attivita diverse dalarevisione nei riguardi della
societa sottoposta allarevisione o delle societa o soggetti che siano controllanti o
controllati della societa oggetto dellarevisione, o ad essa collegati o sottoposti al
medesimo controllo.

Sempre in temadi incompatibilita, appare opportuno introdurre divieti di
conferimento dell’incarico di revisione a soggetti che versano in situazioni di conflitto di
interessi, derivanti da rapporti professionali intercorsi nel triennio antecedente tra i
gruppi di appartenenza della societa oggetto di revisione e del soggetto incaricato della
revisione, ovvero da circostanze personali o di qualsiasi altro tipo atte a comprometterne
I"indipendenza. E, inoltre, necessario prevedere un congruo periodo di tempo entro il
quale sia precluso a chi ha prestato |a propria opera nell’ ambito della societa di revisione
di assumere incarichi presso la societa che ha conferito il mandato.

Sotto altro profilo, appare opportuno ripristinare talune fondamentali garanzie
originariamente previste dal dpr n.136 del 1975 apresidio dell’ indipendenza del revisori
contabili. Si tratta, in particolare, delle facolta, attribuite alla Consob, di negare
I” approvazione della delibera di nomina della societa di revisione, per incompatibilita o
inidoneitatecnica e di revocare la societa di revisione da un determinato incarico.

A fianco del necessario ripristino del predetti poteri e delle misure prospettatein
materia di incompatibilita e conflitti di interesse, le Commissioni ritengono opportuno
intervenire anche sul versante della responsabilita delle societa di revisione, rendendo
efficace e concretamente esperibile I’ azione di responsabilita civile di risarcimento del
danni afavore dei soci e dei terzi in caso di irregolarita nell’ attivita di revisione, con
particolare riferimento alla veridicita delle informazioni societarie diffuse al mercato. A
tale riguardo si reputa opportuno introdurre, al fine di agevolare la corresponsione del
risarcimento dei danni patiti dai soggetti coinvolti, unainversione dell’ onere della prova,
per cui in presenzadi indizi di irregolarita nelle informazioni societarie diffuse al
mercato, la societa di revisione e tenutaa risarcimento dei danni lamentati dai soci e dai
terzi se non provaladiligenza nell’ adempimento del proprio incarico, fornendo la
documentazione del procedimento seguito e laragione dei criteri adottati nello
svolgimento dell’ incarico medesimo.

Sotto il profilo penalistico, si ritiene opportuno riformulare il reato previsto
dall’ articolo 2624 del codice civile (Falsitanelle relazioni o nelle comunicazioni delle
societa di revisione), non solo per quanto attiene all’ inasprimento della pena, ma anche
mediante I’ introduzione di una fattispecie incriminatrice di condotte col pose,
auspicandosi altresi I'introduzione di specifiche circostanze aggravanti connesse a
conseguimento di un ingiusto profitto e alla determinazione di un effetto depressivo sui
mercati finanziari.

Per fare maggiore chiarezza nell’ analisi contabile e in vista della piena applicazione
nell’ ordinamento del regolamento comunitario in materiadi principi contabili
internazionali, le Commissioni auspicano, inoltre, la sollecita attuazione dell’ art.117,
comma 2, del Testo unico dellafinanza, che demanda ad un regolamento del Ministro
dellagiustizia, di concerto con il Ministro dell’ economia, I’ individuazione dei principi
contabili internazionali che le societa emittenti strumenti finanziari possono utilizzare
per laredazione del bilanci consolidati.

Inlinea con gli indirizzi comunitari, appare, infine, utile definire piu stringenti
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standards dell’ attivita di revisione, coni relativi controlli di qualita. Si ritienein
particolare opportuno affidare all’ autorita competente in materia di trasparenzail
controllo sui requisiti di indipendenza e sulla correttezza delle societa di revisione,
precisando meglio i poteri/doveri di vigilanzae di verifica continua dell’ operato delle
societa di revisione iscritte nell’ albo speciale, e completando altresi il sistema
sanzionatorio disegnato dal TUF con laprevisione di efficaci sanzioni amministrative a
carico della societa di revisione — e non soltanto a carico del singolo revisore—ela
possibilitadi adottare interventi di natura cautelare.

13.2.5. Lariformade controlli esterni

13.2.5.1. a) Le societa di rating

Nel corso dell’ indagine conoscitiva é stato posto | accento sullarilevanza, ai fini di
un corretto e trasparente funzionamento dei mercati finanziari, dell’ attivita di soggetti
esterni al’impresa, come le agenzie di rating e gli analisti finanziari, le cui valutazioni
assumono un ruolo cruciale nell’ orientare le strategie e le decisioni di investimento degli
intermediari e dei singoli risparmiatori.

In particolare, il giudizio espresso dalle agenzie di rating sugli strumenti finanziari
e previsto nella normativa secondaria riguardante le attivita d’ intermediazione
finanziaria. Risulta, pertanto, necessario regolare in modo piu puntual e la prestazione di
tali servizi a pubblico, con riguardo sia ala qualificazione dei soggetti e a contenuto
dell’ attivita esercitata, sia sul piano della prevenzione e della regolazione dei conflitti
d'interessi che si potrebbero verificare nel suo svolgimento, nonché, infine, con
riferimento alla responsabilita che questa attivita pud comportare.

Con riferimento atale tipo di attivita, le Commissioni ritengono essenziale
addivenire ad un assetto regolatore che, superando la dimensione dei confini nazionali,
tenga conto delle linee di tendenzain atto nell’ ordinamento comunitario, volte ad
imporre un livello di trasparenza e di informazione commisurato agli obiettivi di una
solidatutela degli investitori e dell’ efficienza del mercato. In questa direzione si rende
opportuna la necessita di unariflessione, nelle sedi competenti, sull’istituzione di un
sistemadi supervisione alivello europeo dell’ attivita di rating e dei soggetti che
esercitano la stessa.
13.2.5.2. b) Andlisti finanziari

Per quanto concerne I’ attivita degli analisti finanziari, oltre al regime
sostanzialmente oligopolistico in cui operano tali soggetti, sono emersi alcuni rilevanti
profili di criticitadell’analisi finanziaria, quali, tral’ atro, laforte prevalenza di consigli
operativi nel senso dell’ acquisto, la sostanzia e assenza di studi contenenti valutazioni
negative, I’ uniformitadel giudizi espressi negli studi stessi, la difficolta e lalentezza
nell’ adeguamento alle variazioni di mercato, nonchéi piu generali problemi discendenti
dai conflitti d’interessi.

A tale ultimo riguardo, i recenti scandali finanziari sembrano dimostrare
I"insufficienza degli strumenti di autoregolamentazione e della meraimposizione agli
intermediari dell’ obbligo di porre in essere le cosiddette «muraglie cinesi» (chinese
walls), le quali dovrebbero assicurare la neutralita dell’ analisi impedendo la circolazione
e lo sfruttamento delle informazioni disponibili trai diversi comparti dell’ organizzazione
degli operatori polifunzionali.

Le Commissioni ritengono opportunal’introduzione di unadisciplinadell’ analisi
finanziaria che affronti le questioni connesse ai requisiti professionali per 1o svolgimento
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di tale attivita e, soprattutto, il problemadel conflitti d'interessi che vi possono
Insorgere.

In relazione al’ attivita degli analisti finanziari, le Commissioni ritengono
necessario, in particolare, garantire laloro terzieta rispetto alla societai cui titoli
vengono analizzati. A tale scopo, sono valutati favorevolmente gli interventi diretti a:
sottoporre a potere regolamentare della Consob tutti gli studi aventi ad oggetto titoli
trattati su mercati regolamentati italiani; assoggettare a specifiche disposizioni
comportamentali, di trasparenza e di correttezza, i soggetti che producono gli studi;
includere, nel novero del soggetti tenuti al rispetto delle norme comportamentali, i
giorndlisti e le altre figure che diffondono a pubblico le informazioni contenute negli
studi.

13.2.6. Il fenomeno delle cosiddette «scatole cinesi»

Con I’ espressione scatole cines si fariferimento a quel fenomeno in virtu del quale
I attivo di una societa guotata in borsa é rappresentato prevalentemente dalla
partecipazione — perlopiu di controllo — di un’ altra societa quotata.

In proposito & da condividere |’ obiettivo di introdurre strumenti di tipo informativo
volti arendere nota e trasparente la situazione del mercato, aumentando gli obblighi
informativi relativi ad operazioni intragruppo; misure sulla governance dirette ad
incrementare la tutela delle minoranze (in particolare, nel caso di societa controllata da
un’ altra societa quotata, la societa controllata dovrebbe dotarsi di un comitato di
controllo interno composto esclusivamente da amministratori indipendenti); utilizzo
delle segmentazioni di mercato a fine di segnalare agli investitori i profili di potenziae
criticita che caratterizzano le «scatole cinesi».

Vainoltre prevista una progressiva esclusione delle societa «scatole vuote» dal
listino di borsa, nonché la creazione di un mercato separato delle societa che controllano
altre societa, ai fini di una maggiore trasparenza.

13.2.7. Paradisi fiscali e legali

E davalutare con grande preoccupazione il diffuso utilizzo nel mercato finanziario
internazionale di sedi aperte nei cosiddetti paradisi fiscali elegali: s tratta di normali
pratiche internazionali volte aridurrei costi di intermediazione sotto il profilo siafiscale
sialegale/amministrativo che possono pero avere pesanti conseguenze in termini di
opacitadi scelte aziendali e finanziarie. Latematica va pero trattata con grande cautela,
sia perché non appare possibile imporre tout court un divieto aimprese di profilo
internazionale, sia per non ridurre la capacita competitiva delle imprese italiane sui
mercati internazionali. La scelta piu condivisibile sembra essere quella di rendere gli
investitori ei risparmiatori pienamente informati del ricorso delle imprese — siano esse
manifatturiere, finanziarie o creditizie — atali strategie di tax competition in modo da
sterilizzare, almeno sul piano della trasparenza e correttezza, gli eventuali rischi connessi
ad investimenti su titoli — di qualsiasi tipo — provenienti o circolanti grazie atali sedi
«privilegiate».

Una simile indicazione assume certamente maggiore valore per le banche e per la
necessita che |’ informazione da esse fornita su tali aspetti abbia massima diffusione e,
correlativamente, che I’ autorita di vigilanza controlli che tali obblighi informativi sia
assolti pienamente.

13.2.8. L’ammissione dei titoli alla negoziazione di borsa
La scelta effettuata dal legislatore nel nostro Paese in sede di privatizzazione é stata
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di affidare le cosiddette funzioni di listing (cioe I’ammissione a quotazione e la
successiva sorveglianza al mercato di Borsa) alla responsabilita delle societa di gestione
del mercato. L’ affidamento del listing atali societa genera tuttavia un potenziae
conflitto di interessi, essendo Borsa Italiana una societa per azioni a cui capitale
partecipano intermediari finanziari quotati. Altro conflitto pud poi derivare dall’ interesse
della societa che gestisce il mercato ad incrementare il numero delle societa ammesse

alla quotazione, a scapito del rigore nellaverificadei requisiti.

Per risolvere tali conflitti si € di voltain volta proposto di quotare nello stesso
mercato borsistico Borsa ltaliana Spa, al fine di stemperare la presenza degli
intermediari quotati nel suo capitale, oppure di attribuire le funzioni di listing
all’ Autorita di sorveglianza.

Tale esigenza va condivisa, riconoscendo gli interessi generali collegati alla
funzione di listing. Pertanto, ferme restando le istruttorie e verifiche affidate comunque a
Borsa Italiana Spa, si potrebbe riservare all’ autorita di supervisione |’ ultima parolain
temadi listing, in modo da affidare ad un soggetto pubblico latuteladi un interesse
pubblico, nonché prevedere la facolta di non ammettere o escludere dalla quotazione
societa, sullabase di criteri predeterminati.

13.3. | rapporti trabanca e impresa

Nel corso dell’indagine si € piu volte accennato al tema del rapporto fra banche e
imprese. E noto che la convergenza di convenienze che si verificafraleimprese, spinte
dall’ esigenza di disporre di fonti privilegiate di accesso al credito e al servizi di finanza
d impresa, e |’ alta dirigenza delle banche, interessata a prevenire modificazioni degli
assetti di controllo proprietario per preservare la propria posizione di comando, puo
determinare situazioni in cui la presenza di esponenti di imprese debitrici nel consigli di
amministrazione delle societa bancarie produce palesi conflitti d’interessi frail ruolo di
gestore della banca, lacui attivita dovrebbe tendere a una sana e prudente gestione della
stessa, eil ruolo di imprenditore, interessato a diventare beneficiario di credito per la
propria azienda.

L’ emergere del nuovo modello di banca universale, il superamento della
separazione tra finanziamenti a breve e amedio termine e la progressiva trasformazione
della bancatradizionale nella nuova figura dell’ intermediario bancario e finanziario
polifunzionale, codificate dal Testo unico bancario emanato nel 1993, ha accentuato
guesta tendenza, portando ad un sempre piu stretto coinvolgimento delle banche nelle
vicende e nelle sorti dei grandi gruppi industriali.

Occorre alora promuovere e, se necessario, imporre latrasparenza dei rapporti di
partecipazione a capitale bancario e dei rapporti di finanziamento che legano
reciprocamente le banche e le imprese loro azioniste, ed eliminare il conflitto di interesse
nel quale versal’imprenditore che, azionista della banca, sia anche prenditore di credito
da parte della stessa, precludendo a tale soggetto, quando |’ esposizione debitoria ecceda
unadata sogliarilevante, la possibilitadi esercitare qualsias influenza sulle decisioni
riguardanti le scelte di indirizzo e la gestione della societa bancaria

L’ accresciuta presenza degli imprenditori fragli azionisti bancari rende opportuno
introdurre una disciplina piu stringente con riguardo alla definizione dei «soggetti
industriali collegati» e alla contemporanea posizione di amministratore e di affidato della
banca.

Si potrebbero prevedere ratios patrimoniali piu stringenti di quelli oggi in vigore e
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maggiori cautele nellerelazioni d affari trale imprese bancarie e le parti correlate, cosi
da contenere la posizione complessiva del rischio che la banca assume nei confronti di
tali soggetti.

A tal fine appare opportuno estendere I’ obbligo di approvazione da parte del
consiglio di amministrazione atutte le operazioni finanziarie (e non solo ai prestiti)
compiute in favore di azionisti industriali con una partecipazione superiore ad una certa
soglia; nonché introdurre limitazioni per le imprese ad investire, entrare nel consiglio di
amministrazione o partecipare a patti di sindacato nelle banche verso cui abbiano
un’ esposizione superiore ad una certa percentuale del proprio indebitamento finanziario
lordo complessivo. Appare cioe necessario definire procedure piu articolate per la
valutazione del finanziamenti da erogare ai clienti che siano azionisti rilevanti della
banca, che prevedano in maniera puntual e e sistematicala responsabilita degli organi
decisionali. Vanel contempo assicurato I’ obbligo di comunicare all’ autorita di vigilanza
sul sistema creditizio tutte le operazioni poste in essere dai membri del consiglio di
amministrazione in proprio o per conto delle societa che rappresentano.

13.4. Lariformadelle funzioni di vigilanza
13.4.1. Ragioni e orientamento dellariforma

Ogni intervento sulle funzioni di vigilanza deve muovere dal riconoscimento della
validita del modello del mercato regolamentato. Le vicende degli ultimi anni —dalla
bolla speculativa sui mercati dei titoli azionari del 1999-2000, le crisi delle societa
americane Enron e Worldcom, fino ai recenti avvenimenti italiani — suggeriscono infatti
di rafforzarei presidi atuteladegli investitori e dei risparmiatori, ampliando proprio
I’ operativita di tale modello e rafforzando le regole, le procedure ei controlli, ancora piu
necessari in un’ ottica globalizzata e con scenari internazionali aperti.

Un intervento sull’ attuale assetto delle funzioni di vigilanza appare, in particolare,
necessario alaluce di tre fondamentali elementi emersi nel corso dell’indagine. Un
primo dato meritevole di attenta considerazione attiene all’ evoluzione in corso alivello
europeo. E in atto, infatti, un processo di convergenza delle funzioni di vigilanza che ha
giarealizzato I’ unificazione del mercato dei valori mobiliari e condurra, entro un periodo
assal breve, ad un mercato unico dei servizi finanziari, ponendo, sul piano interno, il
problema di introdurre adeguati correttivi al’ attuale frammentazione delle competenze
in materiadi vigilanza. Un secondo elemento dal quale non appare possibile prescindere
attiene alla struttura finanziaria del mercato che si caratterizza, in misura sempre
maggiore, per una marcata integrazione frale diverse attivita di credito e per la
conseguente despecializzazione degli intermediari nonché per una nuova composizione
dell’ offertadi prodotti finanziari. Un terzo, fondamentale elemento riguarda la nuova
composizione dei portafogli del nuclei familiari: € drasticamente diminuito il peso dei
depositi bancari e dei titoli di Stato ed € nettamente aumentata l’incidenza di attivita
finanziarie di mercato (azioni ed obbligazioni emesse da soggetti privati). Gli ultimi due
aspetti qui richiamati richiedono, innanzitutto, di finalizzare maggiormente | attivita di
vigilanza dlatutela degli interessi dei risparmiatori che si configurano come i «soggetti
deboli» ed esposti ai rischi piu elevati in conseguenza delle intervenute trasformazioni
dei mercati finanziari.

Rispetto al nuovo quadro che si € obiettivamente determinato, I’ assetto della
vigilanza, oltre che della regolamentazione, appare, in particolare, assegnare, da un lato,
una eccessiva centralita al sistema bancario, scelta questa comprensibile con riferimento
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al passato ma, sotto molti aspetti, non piu attuale, e, dall’ altro, non tenere nella debita
considerazioni le trasformazioni alle quali € andataincontro I’ attivita svolta dagli
intermediari.

13.4.2. Sviluppareil modello di vigilanza per finalita ponendo al centro latuteladel
risparmio

Nel corso delle audizioni e risultata ampiamente prevalente I’ opinione secondo la
quale risulterebbe controproducente, 0 quantomeno prematura, fino a unamigliore
valutazione delle esperienze avviate in questo senso in altri paesi, unaradicale
trasformazione dell’ attual e assetto dellavigilanza e, in particolare, la previsione di
un’ unica autorita competente in materia di banche, intermediari mobiliari e
assicurazioni. E invece da confermare |a scelta, gia parzialmente accolta
dall’ ordinamento, di un modello di vigilanza per finalita, caratterizzato dalla presenza di
piu autorita, ciascuna competente per uno degli obiettivi generali della
regolamentazione, che va tuttavia integral mente attuata, tenendo conto degli elementi di
forte discontinuita ai quali si € accennato.

Gli avvenimenti recenti, in Italia e all’ estero, hanno infatti mostrato che il modello
della banca universale tende ariproporre latematicadel conflitti di interessetrale
diverse attivita svolte, con rischi sia per i risparmiatori che per |a stabilita del sistema,
per cui e opportuno insistere sugli strumenti che limitano e segmentano all’ interno delle
banche universali. In conseguenza di cio, ancheil sistemadi vigilanza e di controllo
deve poter correttamente distinguere tra gli obiettivi di fondo della stabilita e della
correttezza e trasparenza, altrimenti ci si espone al rischio di subordinare I’ obiettivo
della correttezza a quello, ben pit importante del punto di vista sistemico, della stabilita.
Tale rischio sarebbe particolarmente rilevante in Italia dove i controlli di stabilita hanno
unatradizione, unacredibilita e unaincisivita ben piu forti di quelli di trasparenza e
correttezza, a motivo della ben maggiore autorevolezza, forza e tradizione del soggetto
storicamente preposto al controllo della stabilita. La vigilanza per funzioni originadalla
osservazione chei problemi di stabilitasi pongono essenzialmente dal lato dell’ «offertax»
(banche, assicurazioni, intermediari) mentre quelli di correttezza riguardano
essenzialmente la domanda, vale adire latutelade risparmiatori nei loro rapporti con le
imprese e gli intermediari.

Inlineadi principio, dovrebbe pertanto mantenersi allaBancad' Italiala
competenzain materia di stabilita macroeconomica, ossiadi prevenzione di crisi
bancarie di portata sistemica, e di stabilita microeconomica, ossia di mantenimento di
condizioni di equilibrio economico e patrimoniale alivello di singoli intermediari
finanziari.

Dell’ attuale CONSOB andrebbe esaltato il ruolo di protezione degli investitori da
realizzarsi garantendo sialatrasparenza delle informazioni siala correttezza dei
comportamenti degli intermediari. | poteri di tale istituzione devono essere tuttavia
sensibilmente rafforzati e risultare esercitabili nel confronti di tutti gli intermediari
finanziari, ferme restando le esigenza di tutela della stabilita. Le Commissioni ritengono
in particolare necessario ampliare i poteri di indagine e di verifica, prevedendo siala
possibilitadi avvalersi della Guardiadi Finanza sialafacolta di ottenere le informazioni
necessarie dalle altre autorita di vigilanza.

In ogni caso, ferma restando la competenza della Banca d’ Italiain materia di
raccolta del risparmio bancario, occorre tenere presente chei profili di vigilanza sulla
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trasparenza e sulla stabilitarelativi alle obbligazioni emesse dalle banche risultano
oggettivamente intrecciati: pertanto, il riparto di competenze in merito tralerelative
autorita dovra essere attentamente e specificamente definito in occasione del successivi
interventi legislativi in materia.

Un coerente recepimento del modello di vigilanza per finalitarichiede inoltre di
estendere al settore bancario le competenze dell’ Autorita garante della concorrenza e del
mercato. Tale orientamento, oltre a risultare pienamente aderente alla disciplina
comunitaria della materia, € volto atenere conto del potenziale conflitto tralafunzione
di tutela della stabilita e quelladi tutela della concorrenza nell’ ambito del settore
creditizio. A questo riguardo va per altro segnalato come il riconoscimento della
competenza dell’ Autorita garante anche con riferimento a settore bancario esiga
I’introduzione di forme di coordinamento tral’ attivitadi quest’ ultimae quelladella
Bancad’ Italia, che, senzaintrodurre procedure eccessivamente complesse ed esposte a
rischio di esiti paralizzanti, assicuri una saggia ponderazione frale esigenze della
concorrenza e quelle della stabilita. A riguardo non va sottovalutato come le fusioni e le
acquisizioni tra banche presentino in ogni caso un profilo rilevante di stabilita che
inerisce ale competenze proprie della Banca d’ Italia e come la tutela delle esigenze di
stabilitarivesta, ancheintali casi, un rilievo fondamentale a fini dellatenuta
complessiva del sistema creditizio.

In conclusione, le Commissioni ritengono che, in materia di tutela della
concorrenza, occorraridefinire i rapporti trala specificaautoritae laBancad’ Italia, al
fine di consentire un’ adeguata val utazione, con riferimento ai singoli casi, della
prevalenza delle esigenze di stabilita o di concorrenza.

13.4.3. Lavigilanza sulle assicurazioni e sui fondi pensione

Nell’ attual e assetto della vigilanza, il modello per finalita & applicato in modo solo
parziale, in quanto il legislatore haritenuto chei caratteri specifici dei due settori
giustifichino I’ esistenza di due organismi, ISVAP e COVIP, dotati di competenzein
materia di vigilanza rispettivamente sui settori delle assicurazioni e dei fondi pensione.
L e due citate istituzioni riconducono ad un modello di tipo istituzionale, connotato dal
conferimento dellavigilanza sulle diverse categorie di operatori ovvero sui divers
mercati ad uno specifico organo, competente per tutte le attivita e per il perseguimento di
tutti gli obiettivi.

Con particolare riferimento al settore assicurativo, va evidenziato comei relativi
prodotti abbiano un rilevante contenuto finanziario, che puo risultare diretto concorrente
di prodotti offerti da banche e dafondi comuni di investimento. Sul piano funzionale si
assiste ad una evoluzione che tende verso la tendenzia e despecializzazione degli
intermediari. Strutturalmente, esistono legami societari trai settori bancario e
assicurativo che si esplicano nella partecipazione o addiritturanel controllo esercitato da
gruppi bancari su un rilevante numero di compagnie assicurative. D’ altronde, non puo
non rilevarsi 1a specificita delle attivita connesse al’ assicurazione contro i rischi, la cui
valutazione e rimasta finora estranea alafunzione di vigilanza sul credito.

L’indagine induce quindi ad approfondire il problema se sussista un grado di
prossimita tra realta bancaria e assicurativa, anche per quanto riguardal’ esposizione al
rischio di credito, tale da giustificare lariconduzione dellavigilanza di stabilita sulle
assicurazioni nell’ambito del modello di vigilanza per finalita.

Un discorso in parte analogo puo svilupparsi per i fondi pensione, rispetto ai quali
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occorre tuttavia tenere in ogni caso conto della peculiare natura dei fondi «contrattuali»
(o chiusl), dell’ attinenza della materia alla disciplina previdenziae e, quindi, a quella dei
rapporti di lavoro, nonché dell’ orizzonte temporale di lungo periodo sul quale debbono
operarsi le valutazioni inerenti a tipo di prestazione e di rischio che connota questi
Soggetti.

13.4.4. Ladisciplina delle autorita

Le autorita preposte all’ attivita di vigilanza sono sorte in tempi diversi elarelativa
disciplina risente del momento in cui € stata concepita. Nell’ ordinamento si € andata
frattanto precisando lafigura dell’ autorita indipendente, che ha assunto in misura sempre
maggiore natura e connotati uniformi. Al fine di ridefinire la complessiva disciplina
degli organismi di vigilanza del settore, occorre porsi |’ obiettivo di introdurre elementi
di razionalizzazione, coordinamento e omogeneita nella regolamentazione delle diverse
autorita onde rafforzarne la coerenza e I’ efficacia

Un primo tema da considerare e quello del rapporto tra organi politici di indirizzo e
autoritadi vigilanza. Non sembrain proposito da escludere la possibilita che I’ azione
delle autoritasi conformi ad indirizzi politici generali, definiti attraverso un
procedimento che prevedail coinvolgimento siadel Governo, siadel Parlamento.

L’ attuale disciplinain materia di autoritaindipendenti attesta del resto come |’ autonomia
el’indipendenzadi tali organismi sia compatibile con I’ esercizio di un potere d'indirizzo
generale da parte degli organi rappresentativi, che deve tuttavia esplicarsi con modalita
conformi a particolare regime di accountability che caratterizza le autorita in questione.
Fermarestando la necessitadi assicurareil rispetto di tali principi, anche attraverso la
previsione di uno specifico organismo parlamentare competente in materia di autorita
indipendenti, con riferimento alle autorita di vigilanza, sembrerebbe opportuno
confermare in capo al Comitato interministeriale per il credito ed il risparmio il potere di
delineare gli indirizzi generali della politica creditizia e finanziariaa quale, invece,
andrebbero riconosciute con estrema cautel a potesta informative, specie se finalizzate ad
intervenire su specifiche situazioni, con il rischio di limitare I’ autonomia delle autorita di
vigilanza

D’atronde, anche I’ eventuale soppressione del CICR, non sortirebbe |’ effetto di far
venir meno il potere di indirizzo, ma finirebbe solo per accentrarne latitolaritain capo al
Ministro dell’ economia e delle finanze, dotato in materia di competenze prevalenti
nell’ ambito dell’ esecutivo, sacrificando in tal modo esigenze di collegiaitaedi
trasparenza che, anche al fini del controllo parlamentare, andrebbero invece
salvaguardate.

Il rapporto tra organi politici di indirizzo e autorita dovrebbe inoltre manifestarsi al
momento della nomina dei componenti dell’ autorita, in particolare attraverso il requisito
di una maggioranza qualificata dell’ organo parlamentare. Riguardo alle modalita di
nomina, ma anche alla composizione dell’ organo di vertice e alladuratain caricadello
stesso, s tratta di individuare criteri uniformi per tutte le autorita, fermarestando la
salvaguardia delle relative garanzie d’ indipendenza. A riguardo si puo del resto rilevare
come proprio ladisciplina delle autorita indipendenti attual mente esistenti dimostri la
possibilitadi assicurare pienaindipendenza, autonomia ed efficacia anche ad organismi
collegiali nominati per un periodo di tempo predeterminato con I’ intervento congiunto
del Governo e di un’ ampia maggioranza parlamentare.

In ogni caso, ogni eventuale modifica all’ assetto delle competenze delle autorita di
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vigilanza dovra accompagnarsi amisure di carattere che ne assicurino la piena
funzionalita
13.4.5. Coordinamento e semplificazione normativa

Ladisciplina organizzativa delle autorita di vigilanza dovra perseguire inoltre
I’ obiettivo di un maggiore coordinamento trale stesse, destinato a manifestars,
innanzitutto, attraverso un piu intenso scambio di informazioni e un pit ampio confronto
nello svolgimento delle rispettive attivita. A tal fine appare da condividere la proposta di
costituire un apposito organismo di coordinamento che s riunisca con periodicita
prestabilita.

I coordinamento tra le diverse autorita di vigilanza dovratendere, in primo luogo, a
impedire che gli intermediari siano gravati di oneri eccessivi e superflui, evitando la
duplicazione degli adempimenti, i controlli congiunti, |a sovrapposizione dei compiti el
contrasti d’indirizzo.

Occorre, pit in generale, optare per una semplificazione della regolamentazione in
materiadi vigilanza che sappia far leva anche sui meccanismi di mercato e sulla
responsabilizzazione degli operatori, rifuggendo dalla tentazione di esasperareil regime
dei controlli moltiplicando le autorizzazioni e gli oneri amministrativi quando cio non
corrisponda ad effettive necessita.

13.5. Il problema dell’ apparato sanzionatorio

Ladisciplina vigente in materia sanzionatoria e parsa per molti aspetti difettare di
efficacia deterrente.

Su tale tematica, vale certamente la considerazione che le vicende di crisi non
derivano solo dalla carenza di controllo istituzionale, non soltanto da smagliature nel
tessuto del governo societario, ma sono originate anche per il fatto che il mercato e gli
operatori, in qualche modo, perdono gli incentivi aindirizzare le proprie attivita verso
meccanismi di comportamento Vvirtuoso.

Occorre quindi valutare un rafforzamento delle sanzioni amministrative e, ove
necessario, penali in materia societaria, cui s accompagni la previsione di sanzioni
accessorie di tipo interdittivo, consistenti nella sospensione o decadenza dalle cariche, e
strumenti efficaci a determinare conseguenze negative di carattere reputazionale,
consistenti nella piena pubblicita delle misure afflittive di fronte al mercato.

Si rende quindi necessario un inasprimento delle sanzioni attualmente previstein
materia: la modesta entita delle pene attuali, in un contesto ordinamentale che s
caratterizza per I’ estrema lentezza del procedimenti penali, contribuisce, fral’ altro, ad
abbassare la sogliadi rilevanza dei termini di prescrizione; per quanto concerne, in
particolare, ladisciplinadel reato di falso in bilancio, poi, I’ introduzione di soglie
quantitative che escludono la punibilita del fatto pud oggettivamente alterare la
percezione dell’illegalita del comportamento.

Al fine di prevenire il mancato funzionamento dellafilieradi controllo sulla
produzione di dati e di notizie all’interno della societa (servizi di controllo interno,
collegio sindacale, comitato di controllo, societadi revisione), puo essere utile
individuare nuove fattispecie sanzionatorie e nuovi profili di responsabilita,
introducendo nell’ ordinamento, per garantire la genuinita del dato informativo di base,
una specifica responsabilita penale dei dirigenti degli uffici amministrativi e contabili
per la produzione di documenti falsi 0 contenenti informazioni false o incomplete, la
consapevole diffusione di tali documenti da se’ o da altri prodotti, e la predisposizione di
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bilanci contenenti rappresentazioni false, incomplete o comungue alterate a scopo
fraudolento.

A fronte dell’ esiguitadel limiti minimi e massimi di sanzione pecuniaria, inferiori a
quelli di atri ordinamenti, potrebbe valutarsi di aumentare, almeno in alcuni cas,
I”ammontare delle sanzioni.

Trale sanzioni interdittive, poi, potrebbero essere adottate iniziative nelle sedi
competenti per prevedere, quale sanzione nel confronti degli amministratori per i casi di
informazioni ingannevali, I’ interdizione dall’ incarico di amministratore nell’ intera
Unione europea.

Per guanto concerne la cosiddetta sanzione reputazionale — il cui metus, colpendo
un bene essenziale per chi opera nei mercati finanziari basati sullafiducia, potrebbein
astratto essere fortemente deterrente rispetto a comportamenti criminosi — laformadi
pubblicita dei provvedimenti sanzionatori di violazioni amministrative, ora consistente
nella sola pubblicazione per estratto sul Bollettino della CONSOB o dellaBanca d’ Italia,
non risultaidonea a produrre un effetto deterrente concreto nel confronti degli operatori:
potrebbe invece prevedersi |a pubblicazione su quotidiani, anche specializzati in materia
economica, aventi diffusione sull’intero territorio nazionale.

Appare condivisibile lafinalitadi intervenire sul sistema sanzionatorio complessivo
e lafilosofiadel nuovo reato di nocumento al risparmio. Tale innovativa soluzione, che
hail pregio di identificare nel risparmio un bene pubblico da tutelare penal mente,
presenta tuttavia a cuni profili problematici, in particolare dal punto di vistadella
determinazione della condotta sanzionata: in questa prospettiva potrebbe valutarsi
piuttosto I’ opportunita di rafforzare le sanzioni riferibili afigure di reato gia contemplate
nell’ ordinamento, anche inasprendo le sanzioni previste per il falso in bilancio.

Appare, infine, opportuno affrontare la tematica dell’ eventuale revisione, laddove
fosse necessario, dell’impianto della disciplinadei reati societari, senzarinnegare la
portatainnovativa dello stesso come recato dallariforma del 2002. Non puo essere
sottaciuta tuttavia |’ assoluta assenza di una gqual che correlazione tralariformadel diritto
societario e dei reati societari e gli episodi di malaffare e di truffaemersi nei mesi scorsi.
13.6 Interventi sulla giurisdizione

Inltalia, I’ estremalentezza del process in materiacommerciale e societaria, che s
riverberain scarsa certezza e in unademinutio di tuteladel rapporti fra operatori,
potrebbe trovare rimedio nell’ istituzione di sezioni specializzate del tribunali per le
materie economiche, di guisa che fosse assicurata la specializzazione richiestadalla
specificita e complessita delle questioni di diritto e di fatto che tali controversie
sottendono.

Anche nel contesto dellarecente riformadel processo commerciale, i nuovi organi
giurisdizionali, costituiti da sezioni specializzate presso il giudice ordinario localizzate a
livello di distretto delle singole Corti d appello, sarebbero competenti nella materia
societaria, nelle materie disciplinate dal testo unico bancario e dal testo unico
dell’ intermediazione finanziaria, nonché per le procedure concorsuali.

A tale ultimo riguardo, la mancanza di unalegislazione efficiente per la gestione
delle situazioni di crisi dell’impresa sollecita unarevisione globale dellalegge
fallimentare e delle altre procedure concorsuali, che, in tutti i casi in cui cio Siapossibile,
persegua con maggiore efficaciadi quanto oggi avvieneil fine di favorireil recupero
della produttivita dell’impresa, preservandoneil valore nel periodi di difficolta
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economica.
13.7. Sistemi di tuteladel risparmiatori

Nell’ambito delle audizioni dell’ indagine e stata affrontata anche la problematica
relativa alla definizione di sistemi di tuteladel risparmiatori possessori di titoli
obbligazionari o di altri strumenti finanziari soggetti ad insolvenza, anche con
riferimento a valore costituzionale della tutela del risparmio sancito dall’ articolo 47
della Costituzione.

L’ esigenza di individuare adeguate forme di tutela dei risparmiatori € stata
prospettata in una duplice ottica: da un lato per dare soluzione alle problematiche
contingenti, afronte delle consistenti perdite, tanto in dimensioni assolute quanto in
proporzione alle disponibilita patrimoniali individuali, subite da numerosi risparmiatori
italiani; dall’ atro, per favorire, in una prospettiva futura, laricostituzione di quel
rapporto fiduciario, che oggi appare incrinato, trai risparmiatori stessi e leistituzioni,
pubbliche e private, operanti nel mercati finanziari.

In tale ambito tematico occorre tuttavia distinguere tra strumenti di tuteladi tipo
giuridico, e strumenti di tuteladi carattere economico-finanziario.

Sotto il primo profilo si possono indicare tutti gli interventi di carattere normativo
atti arendere piu facile, rapido ed efficace I’ esperimento delle tutele giurisdizionali da
parte dei risparmiatori che si ritengano danneggiati dai comportamenti di emittenti o
intermediari nel collocamento di strumenti finanziari.

In tale prospettiva e stata segnal ata, e costituisce oggetto di alcune iniziative
legidlative gia al’ esame della Camera dei deputati, la possibilitadi introdurre
nell’ ordinamento italiano forme di tutela analoghe a quella della class action, gia
sperimentata nell’ ordinamento americano, vale adire di un’ azione giurisdizionale
finalizzata a riconoscere tutela ad una pluralita di soggetti, appartenenti ad una
medesima categoria di consumatori o risparmiatori, che si ritengono danneggiati dal
comportamento di un operatore economico.

A riguardo si ribadisce come ogni strumento atto ad incrementare la capacita dei
risparmiatori di tutelare giuridicamente i propri diritti debba essere in lineadi principio
valutato positivamente, anche in quanto il rischio di vedersi esposti ad azioni giudiziarie,
con lerelative conseguenze in termini reputazionali e di richieste di risarcimento,
costituirebbe un disincentivo per gli operatori non corretti a porrein essere
comportamenti illeciti.

Occorre peraltro segnalare come I’ inserimento di un istituto che non conosce
precedenti nell’ ambito della tradizione giuridica italiana debba essere operato con
opportuna cautela, a fine di evitare incertezze interpretative o vere e proprie aporie
normative.

Sul piano del merito appare inoltre necessario che I’ introduzione di tale istituto non
porti ad affidare integralmente la tutela dei consumatori e risparmiatori esclusivamente
ad associazioni 0 gruppi organizzati — che pure in questo campo possono svolgere un
ruolo importante di informazione e sensibilizzazione — ledendo il diritto,
costituzional mente garantito a ciascun soggetto, di agirein giudizio nelleforme e
secondo le strategie che valuti pit opportune sulla base della propria situazione concreta
e dei propri interessi.

Semprein quest’ambito si possono ricordare quelle norme, gia sperimentate in
alcuni casi, che prevedono I'imposizione di limiti ala circolazione presso il pubblico di
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strumenti finanziari destinati ad investitori professionali ovvero che nevincolino la
circolazione alla prestazione di garanzie da parte del soggetti collocatori.

Passando a considerare gli strumenti di tutela di carattere economico-finanziario,
nel corso dell’indagine sono state i potizzate diverse tipologie di intervento, per le quali
s rinviaala parte ricostruttiva, senza pertanto addentrarsi nelle caratteristiche specifiche
e nelle problematiche di carattere tecnico che ciascuna di esse potrebbe presentare.

In linea general e occorre comunque rilevare come la previsione di forme di
indennizzo generalizzato ed indiscriminato si esponga al rischio di determinare effetti
perversi, inducendo sostanzialmente tutti i risparmiatori ad acquisire strumenti finanziari
incorporanti un livello di rischio nettamente superiore a quello che sarebbe stato scelto
sulla base delle proprie aspettative razionali e della propensione individuale a rischio, in
ragione della rispettiva situazione patrimoniale e reddituale, fidando sul fatto che, in
ogni caso, il cattivo andamento dell’ investimento non comporterebbe comunque riflessi
negativi sul loro patrimonio, in presenzadi una garanzia di ultimaistanza.

Tale circostanza, oltre ad apparire assai discutibile sul piano etico, ingenerando
I’ erronea convinzione che I’ acquisto di uno strumento finanziario non determini
I"assunzione di alcun rischio, comporterebbe forti distorsioni nei meccanismi di mercato
di alocazione del capitale, in quanto annullerebbe, di fatto, il contenuto informativo per
il mercato stesso incorporato nella diversificazione dei tassi dei titoli, determinando una
loro impropria convergenza anche con riferimento a strumenti finanziari caratterizzati da
un livello di rischio intrinseco molto diverso, e favorirebbe in ultima analisi proprio il
collocamento di titoli speculativi apiu ato livello di rischio, adanno del finanziamento
delleiniziative produttive di maggiore solidita.

Sotto un altro punto di vista, la costituzione di sistemi di garanzia generalizzata
comporterebbe la necessita di risolvere il problemarelativo a finanziamento degli stessi
ed al riparto dei relativi oneri trai diversi soggetti privati coinvolti, salval’ipotesi, che
appare peraltro improponibile, di unatotale fiscalizzazione dei medesimi costi a carico
del bilancio pubblico.

Laprevisione di un obbligo di finanziamento generalizzato in capo atutti gli
intermediari bancari sarebbe anch’ essafonte di gravi distorsioni, ponendo
impropriamente sullo stesso piano soggetti che hanno tenuto comportamenti traloro
difformi in materiadi collocamento dei titoli.

Peraltro, una previsione che intendesse stabilire tale onere a carico delle sole
banche collocatrici, indipendentemente da ogni verificagiudiziae circala sussistenza di
profili di responsabilita per i comportamenti tenuti nei confronti della clientela
acquirente di titoli, apparirebbe anch’ essa molto dubbia sul piano della costituzionalita,
anche in quanto finirebbe per pregiudicarei diritti degli azionisti privati delle banche
medesime, ai quali sarebbero sostanzialmente trasferire le perdite subite dai possessori
dei titoli dei quali e stato dichiarato il default.

Inoltre, I'imposizione di obblighi di garanziao di gravosi oneri di finanziamento
alle banchein relazione al collocamento o alla negoziazione dei titoli rischierebbe di
determinare unafuga degli intermediari finanziari nazionali datale attivita, ovvero un
Incremento esponenziale del costi di emissione, risolvendosi in un ulteriore danno per
I”intero tessuto produttivo nazionale, che vedrebbe inaridirsi un canale di finanziamento,
alternativo all’ indebitamento bancario, ormai indispensabile per la sua crescita, ed
aumentando pertanto il carattere bancocentrico, da piul parti criticato, del sistema
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imprenditorialeitaliano.

Inoltre tali misure determinerebbero I’ ulteriore, paradossal e conseguenza, di
incentivare ancor piu il ricorso ad emissioni effettuate su piazze finanziarie straniere,
ovvero, addirittura, in paradisi fiscali o legali, caratterizzati da un minor livello di
trasparenza e di tutela.

Peraltro, le Commissioni valutano positivamente e sostengono leiniziative,
Intraprese autonomamente da molte banche italiane, di ristorare i propri clienti
risparmiatori delle perdite subite, ritenendo che le procedure di indennizzo debbano
essere completate nel tempi pil rapidi possibili, onde superare la sfiducia che molti
risparmiatori nutrono nel confronti del sistema creditizio nel suo complesso.

Allaluce delle considerazioni sopra esposte possono trarsi alcune parziali
conclusioni e formulare acune prime ipotes.

In primo luogo occorre sottolineare come la piu generale tutela per i risparmiatori, e
per tutti i soggetti che si affacciano sui mercati finanziari € costituita da tutte quelle
misure che favoriscano o rafforzino la completezza, veridicita e piena conoscibilitadelle
informazioni rilevanti per i mercati dei capitali.

In secondo luogo, sempre su un piano generale, il necessario, delicato
bilanciamento trai valori, inevitabilmente traloro in parte confliggenti, della stabilita,
della trasparenza e della concorrenza deve essere individuato in un punto di equilibrio
che non siadi per sé pregiudizievole degli interessi del risparmiatori, i quali non devono
costituire il soggetto sul quale scaricare le debolezze e le contraddizioni del sistema.

Appare inoltre da valutare positivamente la possibilita, contenuta nel disegno di
legge presentato dal Governo, di prevedere, nel caso di successiva circolazione di titoli
destinati ad investitori professionali, la prestazione di una garanzia da parte del soggetto
collocatore relativamente al pagamento degli interessi ed alarestituzione del capitae.

Un' ulteriore proposta che appare condivisibile riguarda la possibilita di introdurre
nell’ ordinamento una norma analoga a quella presente nell’ ordinamento statunitense,
secondo cui i soggetti collocatori hanno I’ obbligo di mantenere nel proprio portafoglio
per un determinato periodo di tempo i titoli destinati ainvestitori professionali primadi
collocarli presso il pubblico indistinto, ovvero, in subordine, di introdurre I’ obbligo, per
gli intermediari incaricati del collocamento, di detenere in portafoglio, per un periodo
prefissato, i titoli privi di prospetto informativo.

In un’ ottica di maggiore trasparenza nei rapporti traintermediari e clienti, appare
anche opportuno consentire il collocamento delle sole emissioni obbligazionarie
accompagnate da un prospetto informativo, nonché estendere I’ obbligo di prospetto a
tutti i prodotti finanziari collocati presso il pubblico indistinto, introducendo altresi
stringenti previsioni volte ad assicurare la piena comprensibilita del medesimi prospetti
informativi.

Nella medesima prospettiva s ritiene utile prevedere che I'intermediario produca, a
momento dell’ acquisto del prodotto finanziario da parte del risparmiatore unaformale
attestazione della rispondenza 0 meno del prodotto stesso al relativo profilo di rischio
individuale, indipendentemente dal fatto che |’ acquisto derivi 0 meno da una proposta
dell’intermediario.

Inoltre, potrebbe essere imposto il divieto di collocare ad investitori non
professionali titoli che, per le loro caratteristiche intrinseche, abbiano un carattere
altamente speculativo non adeguato al profilo di rischio del normale risparmiatore, ferma
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restando la possibilita di derogare atale divieto di fronte ad una manifestazione di
volonta di acquisto inequivocabile, spontanea ed informata del risparmiatore stesso.

Infine, come misura di carattere estremo, che dovrebbe tuttavia essere verificatain
sede comunitaria, potrebbe essere introdotto il divieto di emissione €/o di negoziazione
sui mercati italiani di titoli che risultino privi di alcune caratteristiche minime, sul piano
delle garanzie di solvibilita dell’ emittente.

* % *

| recenti scandali finanziari hanno incrinato la fiduciadei cittadini nella capacita del
sistema di tutelare adeguatamente il risparmio.

Con I’ attivita conoscitiva svolta dalle Commissioni, il Parlamento ha dato una
prima, tempestiva risposta, ad aspettative relative al’ accertamento degli eventi e delle
circostanze che hanno concorso arenderli possibili.

Le Commissioni hanno operato unitariamente, procedendo atutti gli accertamenti
In uno spirito di serena e fattiva collaborazione e prescindendo dalle diverse valutazioni
su singoli aspetti.

L’ indagine e stata condotta con senso di responsabilita, incentrando il confronto
sulle questioni che investono interessi generali della collettivita. 1l Parlamento ha dunque
dimostrato, in questa prima fase, di saper agire come Istituzione unitariadi fronte a
guestioni che mettono in causainteressi e valori permanenti della comunita nazionale.

L’ attivita di indagine parlamentare garantisce condizioni fondamentali di
trasparenza e visibilita del dibattito, idonee a consentire al’ opinione pubblica nazionale
einternazionale di partecipare e verificare la sostanza e la serieta del confronto in atto tra
le forze politiche eil governo.

Il metodo parlamentare assicura, con maggiore evidenzanelle situazioni piu
difficili, lavisione piu altadi tutti gli aspetti di un problema, al di sopra degli interessi
particolari e delle visioni parziali chei diversi soggetti in causa manifestano. Applicando
fino in fondo il metodo parlamentare, le commissioni hanno assicurato condizioni
fondamentali di trasparenza e visibilita.

In questo senso si auspica che le modalita, larapidita e laqualita
dell’ approfondimento svolto in questi due mesi dalle commissioni parlamentari
contribuiscano atrasmettere un primo e sostanziale messaggio di fiduciaai risparmiatori
ed ai mercati finanziari.

Questo messaggio dovra essere sollecitamente confermato e corroborato dai fatti
conseguenziali, traducendos nella adozione delle misure di carattere legislativo, che
sappiano innescare quel processo di trasformazione richiesto dall’ evoluzione del
contesto internazionale e dalla necessita di superare senza ulteriore indugio le difficolta
di adattamento che il sistemaitaliano ha evidentemente manifestato.

| risparmiatori devono poter fare pieno affidamento sul sistema creditizio e
finanziario; il ruolo ei poteri delleistituzioni di vigilanza vanno adeguati alle nuove
dinamiche dei mercati; la corporate governance deve garantire latrasparenzae la
funzionalita degli assetti societari.

Questi obiettivi richiedono interventi riformatori, mirati ed incisivi, tali darinnovare e
rilanciare I’immagine complessiva del sistema finanziario e creditizio, restituendo
pienamente ai risparmiatori la fiducia che e condizione necessaria per il funzionamento
dei mercati.
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