


PREAMBOLO

“Il capitafismo non & un successo. Non e inteligente, non & bello, non
e giusto, non e virtuoso e non produce i beni necessari. In breve non ci
piace e stiamo cominciando a disprezzarlo. Ma quando ci chiediamo
cosa mettere al suo posfo, restiamo estremamente perplessi”.

(John Maynard Keynes)

I seftore del'investimento finanziario costifuito dalle obbligazioni ha
rivelato negli ultimi anni la carenza di regole atte a tutelare, non tanto
i grandi operatori, professionisti del mercatfo, quanto i risparmiatori
inconsapevoli.

| casi Argentina, Enron e, per I'ltalia, Cirio e Parmalat hanno scosso |l
mercato del risparmio, abbaittendo la fiducia non solo nelle agenzie
specializzaie a emanare un giudizio sintelico (rating) sull’affidabilita
creditizia di una societd o di un paese, ma anche nei confronti di tutii
gli intermediaiori operanti al collocamento dei bond.

Nel Contempo & cresciuta l'attenzione al rapporto fra mercato ed
efica.

In questa situazione e sembratc importante all’Aida Piemonte
softoporre all'esame ed alla riflessione di futlt un confronto ira |
soggetti interessati al mercato finanziario, sugli  interessi non
coincidenti, sull'esigenza di regole e di istiiuti, che servano al miglior
funzionamento di un libero mercato finanziario nel contemperamento
di interessi dei diversi soggetii, non disgiunto dalla tutela dei soggetii
piU deboli.

E poicheé in ogni rapporio economico la fiducia & rinforzata daila
garanzia, non pud mancare l'altenzione agli aspetti giuridici ed
economici dell'assicurazione.
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1. Premessa: crisi borsistiche, scandali finanziari e "istinti” riformatori.

All'indomani dei recenti scandali finanziari — Enron, Cirio e, sopratiutto, Parmalai -
cl si & universalmente chiesti: com'e possibile che buchi colossali di bilancio
sfuggano al controllo di banche centrali, authority di vigilanza, revisori dei conti,
agenzie di rating? dov'e la falla dell'ordinamento giuridico¢ cos'@ che non
funziona nel sistema normativo dei controlli sulle societd quotate o, piU in
generale, sulle societd che, in un modo o nell’altro, drenano il risparmio di massa?
Quesii inferrogativi — senza dubbio naturali ed anzi istintivi — fradiscono una
evidente "mitologia razionalista": soltanto una «falla del sisteman pud giustificare
scandali quali guelll appena menzionati; sicché - si ritiene — & sufficiente
individuare la falla (o far credere che si sia individuata la falla) per risolvere piU o
meno definitivamente il problema ed evitare il ripetersi di simili eventi. La reazione
& simile, per certi versi, a quella che si regisira dinanzi ad un omicidio: soltanto
I'identificazione del colpevole acquieta gli animi, giacché soltanto essa consente
di credere (o, forse, ilude soltanto) che il *male” sia stato ormai neutralizzato.

Ecco, quindi, ripetersi, ad ogni rilevanie crisi borsistica con I'inevitabile contormo di
un qualche crac finanziario, I'emersione di un'energica foga riformatice: le leggi
devono essere riscritte per tutelare adeguatamente gli investitor, bisogna istituire
commissioni ad hoc, si promuigano decreti o si emanano nuove leggi organiche in
Mmateria. Bisogna, ciog, individuare il colpevole, rinchiuderlo in prigione e, quindi,
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“neutralizzare it male” a beneficio della serenitd della comunitd [nel nostro caso:
la comunitd degli investitori).

Ora, pud darsi che cosi facendo si mandi in galera il vero responsabile, ma pPUS
anche darsi che, pur di acquietare gli animi, si finisca — pit © meno scientemente -
col mandare in galera un innocente destinato a fungere da mero capro
espiatorio.

Fuor di metafora: & possibile che — riscontrata I'imputabilita di uno scandalo
finanziario ad un effettivo deficit del sistema normativo — si reagisca colmando
adeguatamente quella lacuna; ma & anche possibile che — pur quando il crac
finanziario di turno occorra per la semplice ragione che non tutii gli uomini sono
onesii — si legiferi solo perché si deve dare l'impressione che il male & staio
individuato e, quindi, neutralizzato: la «fiducia dei risparmiatorin & salva,

In realits, chi non si lascia vincere dall’ideologia del confrollo razionale del reale
(come si & detto sopra: mitologia razionalista) non ha difficoltd a costatare che,
cosi come neanche la migliore legge contro il furto potrd mai impedire ['esistenza
dei ladri, analogamente neanche la migliore legge o tutela del risparmio pofra
impedire, in futuro, i rpetersi di scandali eguali o peggicri rispetto a queli
recentemente occorsi.

Non pud, quindi, escludersi — almeno in linea di principio — che agli interrogativi
posti in esordio si debba dare la “deludente” risposia che... non esisie alcuna
falla, il sistema normativo & adeguato, ma, cid nonostante, il “fatto™ & capitato.
L'adeguatezza di un sisfema normativo non si misura, invero, in ragione
dell'accadimento del "male”- lo scandaio finanziaro o il furfo o I'omicidio che
neanche il miglior sistema normativo possibile sard mai in grado di evitare —, bensi
valutando se siano adeguati i rimedi che I'ordinamento offre per reagirvi. Se,
infatti, i rimedi sono efficienti, allora la legge assoive adeguatamente al suo
compito: quando il imedio & efficiente, l'ilecito & assorbito ovvero tamguam non
esset; un ilecito efficacemente “riparato” diventa, in buona sostanza, def tutio

“imilevante”.

Prima, quindi, di cedere alla reazione emotiva di auspicare un generico
“rafforzamento della tuiela degli investitori” al solo scopo di rasserenare con
vacue parole (o con vacue norme} la comuniid dei risparmiatori, appare
preliminarmente opportuno che ci si interroghi sul senso uitimo (sul yperchéy) della
tutela degli investitori, giacché solo con una adeguaia consapevolezza di questo
senso ultimo, si pofrd adeguatamenie valutare se — dllo stato attuale della
legislazione — le modaiitd (il kcomen) di tale tutela siano efficienti o meno.

Una analisi cosi condottfa potrd dare I'impressione di muovere un po' da troppo
lontano, ma, a nostro avviso, soltanto una comprensione del «senso ultimon di un
certo istituto — nel nosiro caso, il diritto della futela degli invesiitori — consente di
fornire riposte adeguate anche circa le umodalitd pratichen in cui esso si deve
normativamente esprimere. Senza una adeguata risposta sul perche, non ci sard
mai una adeguata risposia sul come.




2. It "perché" della tutela degli investitori: il dibatiito statunitense sulla mandatory
disclosure.

Che dli investitori siano tutelati essenzialmente atiraverso l'imposizione di obblighi
di informazione & circostanza universalmente nota. Si pensi, ad esempio, fra i piu
rilevanti:

(i) all'obbligo di rendere pubbilica la situazione pafrimoniale e reddituale della
societd (leggi: bilancio);

{ii) all'obbligo di rendere pubblico il giudizio sulla predetta informazione (leggi:
revisione professionale del bilancio);

(i} .al’obbligo {per le socieid quotaie) di rendere pubblico ogni fatto rifevante
che possa incidere sul valore delle azioni (leggi: disclosure di informazioni
price sensitive);

(iv] all'obbligo {per ogni societd che sollecifi il risparmio} di rappresentare
adeguatamente i rischi connessi  all'investiimento  ({leggi:  prospetto
informative}.

Tuttavia, alla constatazione — ancora meramente descrittiva — che I'informazione
obbligatoria {cd. compulsory disclosure) costituisce I'essenza del diritto dei mercati
finanziari ha faito raramente seguifo, nel panorama della dottrina italiana, la
domanda sul yperchén. Nessuno si € cioe chiesto se sia necessario e/o opportuno
che gli invesiitori siano tutelali propric mediante Fimposizione di obblighi di
informazione.

La questione &, invece, stata posta in fermini abbastanza espliciti dalla dotirina
statunitense che si & a lungo ed approfonditamente interrogata sulle ragioni della
compulsory o mandatory disclosure (informazione obbligatoria) .

La risposta che essa ha fornifo € grosso modo la seguente.

L'investitore «tipon — ovvero il piccolo risparmiatore che investe una certa parie del
suo risparmio per acquistare una frazione potenziaimente infinitesima del capiiale
di una societd — non & in condizione di sosienere i costi per procurarsi le
informazioni necessarie a valutare la convenienza dell’'investimento: non avrebbe
senso, ad esempio, conferire l'incarico di revisione del bilancio e corrispondere un
corrispettivo pari a 100 per effetiuare poi un investimento di 10 e sperare in un
guadagno di 2. Tipicamente, per 'investitore di massa, il «cosion dell'informazione
eccede il ubeneficion che & ragionevole attendersene. Dinanzi all’offerta di
strumenti finanziar, I'investitore di massa & posto dinanzi alla alternativa secca:
compro alla cieca {senza informazioni che non posso permettermi) oppure
compro dopo aver oftenuto informazioni che mi costano enormemente di piu del
beneficio che potrd ricavare dall'invesiimento? E evidente come enframbe le
possibili scelte sarebbero irragionevoli: nel primo caso, 'investimento equivarebbe
ad una pura scommessa aleatoria (una sorta di roufetfe russa); nel secondo caso,
si tratterebbe di un investimento necessariamente in perdita.




Ci sarebbe, in realtd, una terza possibiliter: se una molteplicite di investitori si mette
d'accordo per confertire un incarico congiunto di revisione del bilancio o, piv in
generale, di reperimento e valutazione di affidabilita delle  informazioni
economiche di un possibile farget di investimenio, allora il costo dell'informazione
potrebbe essere condiviso con conseguente abbassamento del costo pro capite;
cosi facendo, il rapporto costi/benefici potrebbe essere riequifibrato e, in ipotes, il
gioco pofrebbe valere la candela. In realid, anche questa ierza possibilitd &
economicamente impossibile: mettere insieme una pluralitas di soggetti (i potenziali
investitori} fitolari di interessi convergenti posiula, @ sua voliq, ingenti costi di
negorziazione: chi assume I'iniziativa di cercare alfri soggetti interessati allo stesso
potenziale investimento? Chi ne assume i costi¢ Chi decide le regole dell'ipotetica
assemblea di potenziali investitori che dovrd decidere quale professionista
incaricare per reperire e verificare le informazioni necessarie a valuiare
I'opportunita dell’investimento? Anche questa terza possibilital di una condivisione
volontaria dei costi al fine di una loro riduzione risulta soltanto teorica.

Insomma: se — come & doveroso - si ipotizza che ci si frovi innanzi opergtori
economici razionali, lo scambio di sirumenti finanziar diventa “economicamente”
impossibile. Come si esprime la dottina americana, si va incontro ad una market
failure, ad un fallimenfo del mercato.

Ecco dllora la soluzione per uscire dail'impasse: I'informazione economica diviene
oggetto di un obbligo legale; per tale via essa diviene gratuitamente possibile
all'investitore che, a questo punto, non & costretto ad astenersi dalle scambio ma
& posto in condizioni di accedere al mercato. L'informazione — si noti — & gratuita
per I'investitore, ma non & gratuita in sé. La “produzione” dell'informazione
postula, infati, pur sempre dei costi: il costo, per la societd, di provvedere alla
redazione del bilancio ovvero, il costo, per la societd di pagare il corrispetiivo di
una revisione del bilancio, il costo di pagare i vari consulent {finanziari, legali, -
contabil) dei quali ci si deve avvalere per la redazione di un prospetto
informativo. Si badi bene: la societd dei cui strumenti finanziar si iratta & poi
certamente in grado di trasferire | costi che essa sostiene (direttamente o
indiretfamente} proprio sugli investitori che ne beneficiano. A paritd di condizioni, il
prezzo di strumenti finanziari che “incorporano” (lo si dice in senso atecnico) i
dirifto ad essere informati & superiore al prezzo di identici strumenti che non _
incorporino analoghi diritti informativi.  In un mercato perfetio, si dovrebbe
ipotizzare che il maggior “valore unitario” di uno strumento finanziario che 5
incorpori diritfi di informazione misuri esattamente il costo di produzione, per

singolo strumento finanziario, della “produzione” dell'informazione.

In ulfima analisi, la mandatory disclosure rende possibile Io scambio di shumenti ;
finanziari {ovvero: consente di superare I'impasse della market failure} grazie ad
una socializzazione indiretta, per via di obbligo di legge, dei costi di
produzione/verifica  dell'informazione economica. A sostenere | costh
dell'informazione sono - in ulfima analisi e in via indiretta - gli stessi potenziaii
investitori che di quella informazione (resa obbligatoria per legge} sono
beneficiari.




3. Qsservazioni a margine del dibaffito americano. Una nuova ipoiesi di
ricostruzione sistematica del diritto della mandatory disclosure: la peculiarita
 degli strumenti finanziari.

La spiegazione del perché degli obblighi di informazione fornita dalla dottrina
americana — evidentemente influenzata dai metodi di andlisi propri dell’analisi
economica del diritto — risulta largamente condivisibile @ convincente; essa ofire
peraliro — come si vedrd meglio olire - importanti spunii circa la corretta
definizione e qudiificazione della responsabilitd da violazione dell’'obbligo di
informazione al mercato.

Essa mi pare, tuttavia, ancora incompleta. V'e, infafti, un punto nell'analisi sopra
sintetizzata, che mi sembra resti in ombra o non adeguatamente motivato. La
dottrina americana non spiegaq, in pariicolare, per quale ragione 'acquirenie di
strumenti finanziari «necessitiy di informazioni — di guisa che, senza la disponibilita di
tali informazioni, lo scambio sarebbe impossibile {cd. market failure} - mentre
I'acquirente di qualsiasi alfro bene non si frova in analoga situazione.

In linea di principio, infatti, si potrebbe ipotizzare che la necessita di disporre di
informazioni circa I'oggetto di uno scambio ricorra sempre per qualsiasi tipo di
bene, ma se fosse cosi |'andlisi costi/benefici condannerebbe all'impossibilitd non
solo lo scambio di strumenti finanziari, ma lo scambio in genere; ed allora gli
obblighi di informazione dovrebbero essere imposti dal dirifto comune dei confratii
e non soltanto dal diritto speciale dei mercati finanziari.

Eppure non & cosi: I'acquirente di un bene generico — un favolo, una sedia o una
casa {anche questa possibile oggetto di dinvestimenton) - & tutelato solo dal
diritto comune {invaliditd del contratio, azione di adempimento, garanzia per vizi,
actio quanti minoris, risoluzione del contratto efc.), menfre 'acquirente di quel
particolare bene che & lo strumento finanziario (leggi: lo «investitoren} & tutelato
anche dal diritio dell'informazione obbligatoria.

Chiedersi la ragione di questa diversita di trattamenio equivale a chiedersi la
ragione dell'esistenza di quel sotto-sistema del diritio privato che &, per I'appunto,
il diritto dei mercati finanziari.

Per prospetitare una possibile ipotesi di rsposta pud muoversi da questa
considerazione di mefodo: se un identico rapporto contraftuale di scambio &
soggetto al dirtto comune quando ha ad oggetto un generico bene, menire e
soggetto ad un diritto speciale quando ha ad oggetio sfrumenti finanziar, la ratio
ulfima di fale diritto speciale ha necessariamente da essere individuaia in und
qualche peculiarita di tali speciali beni.

La domanda aperché esiste il diritto speciale dei mercati finanziariy ovvero
uperché gli investitori sono tutelati mediante obblighi di informazionen si converte,
“quindi, in quella «qual & la peculiarita degli strumenti finanziarien. Di qui non si
scappa: o gli strumenti finanziari hanno una qualche specificita che valga a
~differenziarli dagli altri beni oppure, in case contrario, I'esistenza del diritto speciale




dei mercali finanziari (leggi: il regime speciale della mandatory disclosure)
risulterebbe arbitrario.

Ora, a me pare che gli strumenti finanziari godano, effeftivamente di una
peculiarita assai rilevante ai nostri fini che vale non solo a distinguerli, ma persino
contrapporli ai "generici beni". Ebbene: per essi non si d& alcuna distinzione fra
wvalore d'uson e uvalore di scambion; non si dd, cioé, alcuna distinzione fra I'ufilita
diretta che il fitolare ricava dall'uso del bene {quell'utilitd che, nelf'arficolo che
definisce la proprieta — art. 832 c.c. —, cormisponde al "diritto di godere”] e I'uiilita
che i titolare ricava allorquando monetizza, scambiandolo, il bene (quell'utilita
che, sempre nell'articolo sulla proprietd, corrisponde al “diitto di disporre”).
Un'espressione efficace mi pare la seguente: i beni generici — quelli per i quali si da
distinzione fra valore d'uso e valore di scambio -~ valgono perché servono, mentre
gli strumenti finanziari - quelli per i quali il valore d'uso coincide con il valore di
scambio — servono perché valgono.

V'é certamente un bene per il quale la coincidenza fra valore d'uso e valore di
scambio si d& par excellence: i| denaro. || denaro non serve in quanio tale, ma
serve per la sua proprietd di tradursi in alfro da sé ossia per la sua proprieta di
esprimere — quintessenziadlmente - valore di scambio. Gli strumenti finanziari
assomigliano in modo assai rilevante al denaro, fanto che, molto spesso, i si
riferisce alle azioni come “moneta privata™.

La circostanza che per gli strumenti finanziari — questi “surrogati” del denaro — non
si dia possibilité di distinzione fra valore d'uso e valore di scambio & densa di
conseguenze giuridiche.

Ed infatti allorquando si ha a che fare con un bene “para-monetaric”, quali sono
gli strumenti finanziar, diventano inapplicabili (si badi bene: strutturalmente
inapplicabili), quanto meno due discipline previste dal diritto comune a tutela
dell'acquirente:

(i) la disciplina del’annullamento del contraito per errore sulle qualiiG
essenziali e
(i) la disciplina della garanzia per i vizi.

Quanto al primo profilo: quando la qudiita di un bene e quella di valere e non
quella di servire, 'errore sulla quadlita essenziale coincide, per definizione, con
'errore sul valore della cosa venduta cioé con un errore che dothina e
giurisprudenza considerano irrilevante.

Quanto al secondo profilo: quando I'uso del bene coincide con il suo valore di
scambio, il vizio del bene {come si esprime la legge: I'inidoneitd all’uso) coincide
tel quel con il minor valore, ma anche qui dottrina e giurisprudenza escludono
universalmente che il minor valore costituisca, di per s&, un vizio rilevante ai fini dei -
rimedi di legge (risoluzione per inadempimento, actio quanti minoris).




Entrambi gli orientamenti appena riferiti si sono formati proprio rispeito al contratio
glipon avente ad oggetto strumenti finanziari: la vendita di azioni. Trovandosi in
mano azioni di una societd il cui palrimonio si sarebbe rivelato ben meno
consistente di quanio non apparisse al momento della conclusione del contfraito, i
rimedi fipicamente affivaii dal compratore deluso erano per I'appunto quelli
del’annullamento del confratto per difetto di qualitd essenziali ovvero della
risoluzione per mancanza di qualitd e/o per vizi. Ma la giurisprudenza ha
costantemente rigettato queste pretese proprio rilevando come le wazioni socialin
(beni di secondo grado ovvero come si dice qui beni “para-monetari”) non
coincidono con i beni facenti parte del patrimonio sociale (beni di primo grado
ovvero dotafi di un valore d'uso non coincidente con il valore di scambio), sicché
i vizi di questi ultimi non equivalgono automaticamente né a diversa "“qualitg”
delle azioni (rilevante a fini di una eventuale annullamento per errore), né a “vizi"
delle azioni {rilevanti ai fini di una eventuale riscluzione del confratto o riduzione
del prezzo).

Un semplice esempio puo consentire di apprezzare meglio la portata di questo
consolidato orientamento giurisprudenziale,

Si confronti, da una parie, la situazione di A che, in ipotesi, acquisti una casa che si
rivela difetfosa perche le strutture portanti sono pericolanti e la situazione di B che,
in ipotesi, acquisti azioni di una societd immobiliare nel cui patrimonio vi sono
diverse unita immobiliari difetfose per la stessa ragione (strutture portanti
pericolanti). In enirambi i casi | due comprator si frovano in mano beni dotati
(verosimiimenie) di un minor valore, nel primo caso perché il vizio riguarda
direftamente il cespite acquistato, nel secondo caso, invece, perché il vizio
riguarda i beni di primo grado dei qudli il bene acquistato {I'azione sociale ovvero
un bene "di secondo grado” o "paramonetario”) & ‘rappresentaiivo”. Eccoci
pero al punctum dolens: nel primo caso il compratore dispone ex lege del iimedio
dell'azione di risoluzione per vizi e/o di riduzione del prezzo; nel secondo caso,
invece, I compratore si trova nell'impossibilita strutturale di attivare tali rimedi
legali: i beni sociali di primo grado, che compongono il patrimonio sociale,
possono anche essere viziati o dotafi di una qualitd diversa da quella atiesa dal
compratore, ma cio — come insegna la nosfra consolidata giurisprudenza — &
assolutamente irrilevanie; se non v'é una clausola contraftuale ad hoc, il
compratore non € in grado di atfivare alcun rimedio ex lege.

Siamo ora in grado di fornire una risposta pi precisa alla questione che ci si era
posti all'inizio.

S'era esordito rilevando come gli sfrumenti finanziari (che servono perché
valgono) differiscono dai generici beni (che valgono perché servono) giacché
menire, per questi ultimi si dd una distinzione fra valore d'uso e valore di scambio,
per i primi I'uno coincide con I'altro. Ebbene: ora siamo in grado di aggiungere
che la coincidenza fra valore d'uso e valore di scambio determina la strutturale
inapplicabilitd di quella disciplina di diritto comune {annullamento per errore e
-garanzia per vizi) che, invece, quella disiinzione presuppone.




Questa conclusione ha un enorme rilievo ai nostri fini, giacché essa rivela come |l
compratore di uno strumento finanziario (bene di secondc grado o para-
monetario) “rischi” — in fermini di protezione giuridica — ben di piv di quanto non
faccia un compratore di qualsiasi aliro bene (bene di primo grado ovvero dotato
un autonomo valore d'uso).

Naturalmente, all'innalzamentc dei rischi connessi allo scambio avente ad
oggeito strumenti finanziari fa da pendant un corrispondente innalzamento dei
connessi costi di negoziazione.

I compratore di un immobile non ha necessitd di conferire un incarico per
verificare 'assenza di vizi, giacché dispone comunque della tutela legale; il
compratore di un'azione di una societa immobiliare € invece costretto a conferire
un incarico o comungue a patiuire tutele negoziali ad hoc, giacche egli, a
differenza del primo, non dispone di quella tutela legale (strutturalmente
inapplicabile quando si ha che fare con beni para-monetari quali gli strumenti
finanziari}.

La prassi commerciale offre la migliore conferma di quanto si e osservato.

Quando lo scambio avente ad oggetio strumenti finanziari intercorre fra operatori
qudlificati {per intenderci: fra colui che cede un pacchetto significative di azioni e
colui che intende acquisire un pacchetto significativo), I'acquirente supplisce allo
strutturale deficit della tutela legale di diritto comune in due forme tipiche: a)
conferisce a professionisti (revisori, consulenti finanziar, legali) l'incarico di una
ampia due diligence sulla societd delle cui azioni si fratta; b) paituisce delle
garanzie ad hoc su ciascuna voce del bilancio. In alfri termini, egli reagisce alla
strutturale inapplicabilita della garanzia per vizi rispetio al bene para-monetario
uazioneyn, facendo compiere verifiche e facendosi rilasciare garanzie sui beni di
primo grado che “stanno dietro” all' azione, i beni sociali.

Ma I'accessibilitd a questa iutela negoziale cioe frutte di una negoziazione ad
hoc si dd solo, per ['appunto, con riferimento a compratori qualificaii: quelli che
dispongono di notevole risorse e che acquistano pacchetti significativi di strumenti
finanziar {social-tipicamente quote di confrollo di socieid); non si dd, invece, per
I'investitore/risparmiaiore che invesie una frazione del suo patrimonio in una guota
infinitesima del capitale di una societd.

Fcco, dunqgue, la risposta normativa della mandatory disclosure:

- come corettamente ed efficacemente rilevato dalla scuola americana
deli'analisi economica del diriito, atfraverso essa si rende disponibile ex lege
all'investitore/piccolo risparmiafore quella futela che solo un operatore
qualificato & in grado di procurarsi ex contractu;

come qggiungiamo noi, tanto la fufela contratfuale ad hoc che si procura
I'operatore qualificato, quanto la corrispondente tutela legale di diritto
speciale (fondata sull'stituzione di obblight di informazione) trova — in ullima




analisi — la sua ragion d'essere nella peculiare natura "para-monetaria” degdli
strurmenti finanziari cui consegue una strutfurale inapplicabilita dei rimedi legdali
di diritto comune (annullamento per errore e garanzia per vizi).

I senso sistemafico del ditto speciale dei mercatli finanziari o, i che ¢
sostanziclmente lo stesso, della mandatory disclosure emerge ormai con
sufficienie neftezza:

— attraverso gli obblighi di informazione a favore del pubblico, I'ordinamento
rende disponibile per l'investitore di massa una tutela fegale speciale sostitutiva
rispetto a quella, inapplicabile, di dirifto comune; e tanio fa perché l'investitore
di massa, a differenza dell’operatore professionale, non & cerfamente in grado
di reagire al deficit di tutela legale (di diifto comune) pattuendo una
adeguata tutela negoziale ad hoc;

~ gli obblighi di informazione a beneficio del pubblico risultano, quindi, dei veri e
propri “equipollenti” vuoi della (inapplicabile) garanzia per vizi di dirfto
comune, vuoi della {non accessibile all'invesiifore di massa) tutela negoziale
ad hoc: atiraverso 'obbligo di bilancio {a favore del pubblico) € come se
anche 'investitore di massa potesse godere di quella garanzia sulle specifiche
poste di bilancio di cui, fipicamente, gode it compratore professionale (grazie
ad una tutela negoziale ad hoc); atfraverso I'obbligo di revisione del bilancio &
come se anche linvestitore di massa potesse godere del beneficio di un
incarico di revisione che, iipicamente, il compratore professionale attribuisce
ad un auditor di propria fiducia (di nuovo: grazie ad una tutela negozicle ad
hoc]).

La tutela (informativa) dell'investitore appare, quindi, una vera e propria condicio
sine qua non dell’ esistenza del mercato dei capital.

Con il mercato dei capitali fa, invero, la sua comparsa, nella scena delle tecniche
di finanziamento dell'impresa, una nuova figura di finanziaiore: al banchiere (che
& operatore professionale per eccellenza e, pertanio, sempre in grado di
acquisire, selezionare, elaborare le informazioni circa | potenziali finanziati) si
aggiunge ora |'azionista/investitore di massa (che & operaiore non professionale
per eccellenza e, pertanto, mai in grado di acquisire, selezionare e elaborare le
informazioni circa i possibili target di investimenio). Ma, senza una adeguata futela
(informativa) del'investitore, il mercato dei capitali non diventa semplicemente
inefficiente, diventa tecnicamente impossibile.

La futela (informativa) dell'investitore rappresenta, per cosi dire, il necessario
medium per tuielare non solo ['efficienza, mala stessa esistenza di quel mercatfo
che garantisce |'afflusso diretio della ricchezza risparmiata agli impieghi produttivi.
La tutela dell'investifore svolge insomma, nel dirtto evoluto dei mercati finanziari,
10 stesso ruolo “sistemaiico” che la tutela del terzo di buona fede ha storicamenie
‘svolio nel diritto protfocapitalistico degli scambi commerciali. Cosi come,




tutelandosi il terzo di buona fede, si garantiva la sicurezza dei traffici a beneficio
della classe imprenditoriale intesa come sistema (lo ha rilevato con grande
efficacia Galgane), analogamente, tutelandosi (informativamente) 'investitore, si
garantisce la funzionalita di quel mercato che consente al sistema delle imprese di
poter fare appelio (senza il medium bancario) al pubblico rsparmio degi
investitori di massa.

4. La responsabilitad da violazioni di obblighi posti a futela del mercaio:
obbligazione di bilancio e obbligazione di revisione del bilancio.

L'esito cui Pinferrogazione circa il wsenso ultimon degli obblighi di informazione ha
condotfo consente ora di definire e qudlificare la responsabilitd che deriva dalla
loro violazione. A tale scopo possono assumersi in via paradigmatica i due pil
significativi obblighi di informazione in cui si sostanzia il diritto dei mercati finanzari:

I'obbligo di bilancio e I'obbligo di revisione del bilancio. :

Alla luce dell'andalisi sin qui condotta dovrebbe risultare persino intuitivo che dalla
violazione di tali obblighi non possa che discendere una responsabilitd non certo
aquiiana o da fafto llecito, bensi piutfosto confrattuale o meglio da
inadempimento (il nosiro ordinamento non conirappone, infatti, responsabilita
confratfuale e responsabilitd extracontrativale, bensi responsabilitd da fatio
illecito per violazione del neminem laedere e responsabilitd da inadempimento di
obblight di fonte legale o contrattuale).

Cio che si rimprovera a colui che ha violato I'obbligo di informazione non &, infati,
la casuale interferenza nell’altrui sfera giuridica con conseguente distruzione di
ricchezza esistente (fipico problema aquiliano), bensi il mancato trasferimento di
quel particolare bene, l'informazione economica, che il fitolare dell’obbligo
avrebbe dovuto mettere a disposizione del pubblico (tipico problema
conirattuale o, meglio, “obbligatorio™).

L'amminisiratore di societd che redige un bilancio difettoso o il revisore che
compie una negligente revisione rispondono nei confronti degli investitori non:
perché hanno violato ['obbligo negativo di astensione dall'attentare all’alirui
pafrimonio, ma perché non hanno adempiuto all'cbbligo positivo di rendere una
prestazione (la presiazione informativa) alla quale essi erano obbligati vuoi per
legge (nel caso di bilancio) vuoi per conirafto (nel caso della revisione del
bilancio).

IMrimprovero™ aquiliano - cioé la violazione del dovere del neminem laedere — &,
infatt, per definizione un rimprovero che pud essere rivolto da tutli nei confronti di-
tutti: chiunque, guidando con imprudenza, mi investe per strada, risponde per.
aver “aggredito” la mia sfera giuridica e deve, quindi, ripristinare lo status quo -
anfe.

Tutt'al contrario, il “improvero” che si rivolge al responsabile nel caso del bilanci
llegittimo o della revisione negligente & il improvero che pud essere rivolto non a.

24




chiunque, ma a quegli specifici soggelti tenuti, per legge o per confratio, a
trasferire agli investitori quel bene immateriale che € I'informazione.

Queste osservazioni paiono talmente scontate da apparire banali; eppure tanto
con riferimento alla responsabilitd da bilancio illegitiimo, quanto con riferimenio
alla responsabilitd da negligente revisione, |'orientamento fin qui assolutamente
prevalente della nostra dotirina & stato quello di qgudlificare la responsabilifa come
responsabilitd aquiliana.

Probabilmente nella formazione di questa opinione, a mio avviso non corretta, ha
giocato il "pregiudizio” di considerare necessariamente extracontrattuale qualsiasi
“fenomeno fraslative” che occorra al di fuori di una relazione negoziale direfta. Ed
effettivamente, tanio nel caso del bilancio, quanto nel caso della revisione, fra la
parte obbligata (I'amministratore o il revisore} a rendere la prestazione informativa
e la classe degli investitori (il mercato) destfinataria dell’informazione non si da, ne
potrebbe darsi, alcuna relazione negoziale diretta.

Eppure, non v'é nessun ostacolo ad ammetiere che un cerfo obbligo possa essere
imposto dalla legge proprio a beneficio di una classe indeterminata — ma pur
sempre determinabile — di soggetti, ovvero che lo stesso obbligo possa essere
assunto in via contraftuale (sia pure di un confratto imposto dalla legge, come nel
caso della revisione).

La circostanza che fra I'obbligato a rendere I'informazione obbligatoria e la classe
di beneficiari non vi sia alcuna relazione negoziale diretta non esclude affatto che
i primi debbano rispondere da inadempimento nei confronti dei secondi se si
dimostra che I'obbligo di informazione & imposto dalla legge o assunto per
confratto proprio a beneficio della classe degli investitori. Ed infafti, delle due
l'una: o I'esito di questo acceriamentio & positivo (I'informazione & imposta proprio
a beneficio degli investitori), ed dallora ne risulta confermaia la natura
essenzialmente wobbligatorian della responsabilitd; ovvero esso & negativo
{l'informazione non & imposta a beneficio degli investitori), ed allora non ci deve
imitare a negare la natura wobbligatorian della responsabilita, ma bisogna negare
la stessa ricorrenza della responsabilita (se la prestazione informativa non &
imposta a tutela degli investitori, cosioro non hanno alcun “tifolo” per riporvi
affidamento e, se lo fanno, impufet sibi). L'aliernativa, insomma, non & fra
responsabilit da inadempimento e responsabilitd aquiliana, ma fra responsabilita
da inadempimento e irresponsabilita.

Ora,
- che tfanto l'obbligazione di bilancio, quanio I'obbligazione di revisione del

- bilancio rispondano  essenzialmente proprio ad una logica di tutela
dell'investitore;

= che il senso ulfimo della mandatory disclosure sia per I"appunto quello di rendere
++ disponibile al compratore non qualificato informazioni senza le quali lo scambio
avente ad oggeito strumenti finanziari sarebbe impossibile (market failure);
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— che, perfanto, la mandatory disclosure rappresenti il “surrogato” legale di
quella futela negoziale ad hoc cui solfanto I'operatore qualificato ha accesso;

— che la necessitd “ontologica” di una tutela sostitutiva di diritto speciale

consegua dlla sirutturale inapplicability di rnmedi di dirifo comune (garanzia -
per vizi, annullamento per errore)

futto questo & proprio quello che si & cercato di dimostrare fin qui. E tutto questo
conferma - sotto diverse angolature ~ che i senso profondo degli obblighi .
informativi (bilancio e revisione) & proprio quello di far pervenire agli investitor] -

un'informazione sulla quale essi abbiano - si badi bene - il diitto di fare f
affidamento.

E interessante rammentare ¢ questo proposito due vecchie sentenze assunte g
non molfa distanza I'una dall'alira: la prima & una sentenza della Corte di
Cassazione di Roma del 1912 (caso Cines), I'alira & una notissima sentenza della
Suprema Corfe Americana del 1931 {caso Ultramares)

Con la prima decisione la corte italiana - ribattando I'orientamento fino ad allora
espresso dai giudici di merito — afferma la responsabilités degli amministratori autori
di un bilancio illegitiimo nei confronti di un investitore deluso atfraverso un ifer
motivazionale assai significativo. La circostanza che il bilancio sia soggetio ad
obbligo di pubblicitd — rileva la corte — testimonia come esso non possa essere
trattato come “affare privato” rilevante solo per i soci; al contrario essa testimonia
come il bilancio @ un documento “destinato” {de iure e non de facto) al pubblico.
In buona sostanza, il dato di diritto positivo della soggezione del bilancio al regime
di pubblicitd viene considerato un indice della ratio dell'obbligo di bilancio il
quale, a sua volta, viene correttamente inteso come obbligo imposto dalla legge
a tutela degli investitori. La decisione della Suprema Corte di cui stiame ralando f
e guella che ha poi indotto il legislatore del 1942 ad inserire una norma ad hoc
(non presente nel codice di commercio del 1882) sulla responsabilittt degli
amminisfratori nei confronti det terzi: I'art. 2395 (ai sensi del quale gli amministratori -
rispondono nei confronti dei terzi per “danni diretti"). Ed oggi, dilorquando si deve
affermare la responsabilita degli amministratori per bilancio illegittimo, si cita — un -
po’ acriticamente - quella norma del codice civile, come se il fondamento della -
responsabilitd stesse in quella norma e non invece — come offimamente .
dimostrato dalia Corte del 1912 — nel preciso dato testuale {il regime di pubblicitd -
del bilancio) che consente di leggere sistematicamente I'obbligo di bilancio
come un obbligo posto a tutela degli investitori. In reaitd, se, in ipotesi, venisse
abrogata la norma che impone la pubblicitd del bilancio, sarebbe davvero molto
difficile - pur nella persistenza del’art. 2395 — continuare a sostenere che dii
amministratori rispondano per bilancio ilegitimo anche nei confronti dei terz;
mentre, al contrario, dinanzi alla norma di pubblicitd, la Corte romana non ha
avuto alcuna difficoltd ad affermare tale responsabilitéy, pur quando - nel codice

dllora vigente - non esisteva una norma quale quella oggi codificata nell’art.
2395.




L' alira decisione di cui si diceva concemne invece un fipico caso di azione di danni
infentata, sempre da un investifore deluso, ma questa volta nei confronti dei
revisori obbligatori del bilancio. L'esito della decisione, qui, &€ opposto. La Corte
americana nega la responsabilitd degli auditors nei confronti dei ierzi. Non pero,
perché essa neghi che scopo (“aim and end"”) della revisione obbligatoria sia
quello di tutelare gli investitori, ma solo per il fimore che una responsabiliia
generalizzata nei confronti dei terzi potesse aprire il varco ad una responsabilitc
non piu confrollabile perché potenzialmente operante “in an indeferminate
amount for an indeterminate amount to an indeferminate class”. Nella corte
americana finisce, insomma, col prevalere una preoccupazione di “politica del
diritto™: tanto che la motivazione conclude con ['auspicio di un intervento
normativo chiarificatore (che sarebbe poi effefttivamente intervenuio con le
grandi leggi di riforma del mercato finanziario infrodotte dopo la grande crisi del
1929: il Securities Act del 1933 e il Securities Exchange Act del 1934).

le due decisioni — quella italiana circa la responsabilifd degli amministraiorni per
bilancio ilegittimo e quella americana circa la responsabilita dei revisori per
negligente audit — risuliano, insomma, assai significative ai nostri fini perché
entrambe confermano come l'uno e I'alfro istitufo [bilancio e sua revisione)
rispondano ad una logica di futela degli investitori; soltanto che la prima - che si
mosira, paradossatmente, piU "modermna” — non feme di frarre da questa giusta
premessa la coerente conseguente della sanzione di responsabilita nei confronti
dei terzi investitori per 'obbligato che adempie negligentemente la prestazione
informativa, mentre la seconda — piU prudenie — esclude la responsabilita nei
confronti del mercato, auspicando un intervento normativo chiarificatore in
materia.

In reaitd, che anche I'obbligo di revisione del bilancio sia posto a futela, prima
ancora della societd revisionata, del pubblico degli investitori & circostanza che -
quanto al nostro attuale sistema normativo — pud agevolmente desumersi da una
miriade di indizi di diritto positivo. Fra i tanti mi pare opportuno citare in questa
sede non solo quello desumibile dall'identico regime di pubblicité previsto per il
bilancic {anche I'opinion dei revisori deve essere resa pubblica, cosi
testimoniandosi che non si tratfti di “affare privato” fra societd e revisori ma di un
“affare” che coinvolge, de iure e non de facto, anche i terzi), ma soprattutto
guello desumibile dalla riformulazione della norma che sanziona la responsabilita
dei revisori operata in occasione della riforma del diritto societario. Ebbene: la
norma fradizionale stabiliva ia responsablité dei revisori nei confronti della societd
e nei confronti dei terzi per I'inadempimenio dei loro doveri e per altri fatti illeciti
(art. 164, TUF, riproduttivo dell'art.12, d.pr. 136/75: “i responsabili della revisione
sono responsabili per | danni conseguenti da propri indempimenti o da fatii iflecifi
nej confronti della societd .. e nei confronti dei terzi danneggiati"}; la norma
rformulaia in occasione della riforma del diritto societario ha invece eliminato il
riferimento ai faiti illeciti {art. 2409-sexies c.c.: “i soggeltti incaricati del controlfo
confabile ... sono responsabili nei confronti della societa, dei soci e dei terzi per i
-danni derivanti dall'inadempimento ai loro doveri”), cosi chiarendosi che anche la
“Tesponsabilitd dei revisori rispetto ai terzi non & affatto una responsabilifa da fatto
_-.i;i]eci’ro, bensi una responsabilita da violazione di obblighi specifici.




Questa — mi pare — & la piu evidenie conferma testuale della correlazione
funzionale fra gli obblighi di revisione assunti dai revisori per confratto e la
destinazione (de iure e non de facfo) della prestazione informativa proprio a
beneficio degli investitori. Se ['obbligo di revisione non fosse posto essenzialmente
a tutela dedli investitori, prevedere che dalla sua violazione ne consegue unag
responsabilitd nei confronti dei terzi sarebbe, all'evidenza, sistemalicamente
insensato.

5. L'informazione volontaria al mercato: revisione volontaria e agenzie di rating.

L'obbligo di bilancio, cosi come I'obbligo di revisione del bilancio sono enframbi
imposti dalla legge. seppure con fecniche diverse. Nel primo caso, la legge
individua direttamente il soggeito obbligaio: la societd ovvero gli amministratori
atiraverso cui essa agisce; nel secondo caso, invece, la legge si limita ad imporre
alla societd di concludere un confratto per il conferimento dell'incarico di
revisione. In questo secondo caso, perianto, I'obbligo &, si, assunto ex contfractu,
ma il contratto €, a monte, imposto ex lege.

Cosi stando le cose, si comprende faciimente la ragione per la quale la verifica
circa 1 “senso ultimo” di fali obblighi {bilancio e revisione) — e, segnatamente,
circa [a loro riconducibilitd ad una logica di tutela dell'investitore — postulasse
'adeguata interpretazione della legge che direttamente o indirettamente i
istituisce.

Esistono, perd, prestazioni informative al pubblico del tutto slegate da obblighi di
legge e, quindi, effettivamente spontanee. Si pensi, ad esempio, di due seguenti
casi paradigmatici:

(i} revisione volontaria del bilancio ovvero revisione svolta sulla base di un
incarico contfrattuale conferito pur quando la legge non lo impone {ogdi,
dopo I'estensione dell’'obbligo di revisione a tutte le societd per azioni,
guotate e non, i casi di revisione non obbligatori sono — in realid - residuali);

(i) valutazione di solvibilitad con conseguente attribuzione di un certo punteggio
eseguita da apposite agenzie di rating sulla base, anche in tal caso, di
incarichi del tufto volontari conferiti dagli stessi emittenti (esiste invero anche
un caso, ma si fratta di fattispecie isolata, in cui il rating & invece imposto ex
lege; ari. 2, comma 4°, L. n. 130/1999: "nel caso in cui i fitoli oggetto delle
operazioni di cariolarizzazione siano offerii ad investitori non professionali,
I'operazione deve essere sofioposta alla valutazione del meriio di credito
da parte di operatori terzi”).

Poiche in tal caso la prestazione informativa & resa non in forza di un obbligo
(direttamente o indirettamente} legale, bensi in forza di un contratto del tutto
libero, oggetto diinterpretazione non pud che essere lo stesso contratto.




La domanda che ci si deve porre & pertanto la seguenie: puo ritenersi che «scopo
& senson del contratto direvisione volontaria ovvero di valutazione comparativa di
merito di credito (quella compiuta dalle agenzie dirating) sia per I'appunto quello
di destinare la prestazione informativa che ne é oggetto proprio a beneficio degli
investitorie In fermini pit generali: a quali condizioni ovvero al ricorrere di quali
circostanze pud ritenersi che la prestazione informativa che A richiede a B sia,
secondo la volontd delle parti, destinata a beneficio di terzi (gli invesiitori)2

Mi pare che possa rispondersi a tale domanda ufilizzando lo stesso ifer
motivazionale adoperato dalla Corte romana nel caso Cines: se il confratto
stabilisce che la prestazione informatfiva — del revisore voloniario ovvero
dell'agenzia di rating — debba essere "messa a disposizione del pubblico™ (in senso
atecnico: pubblicaia), cid vuol dire che it commitiente non chiede l'informazione
per sé {per farme un uso direffo), ma ha invece un qualche inferesse che
guell'informazione pervenga a terzi.

La circostanza che il contratto preveda la messa a disposizione del pubblico &
certamente una spia assai eloquente, ma - a ben guardare - & l'infero scopo e
senso del conifratto di revisione volontaria ovvero di quello di rafing finanziario
deporre nella stessa identica direzione.

Perché mai una socield ricorre ad una revisione (volontariale Perché mai una
societd richiede il rating dei propri strumenti finanziarie

Di cerio non & essa stessa a voler utilizzare in via diretta il giudizio di bilancio ovvero
I giudizio di solvibilitd finanziaria. Pivttosto la societd & interessata a che
qguell'informazione pervenga nelle mani degli investitori affinche essi siano “indofii™
dd investire negli sirumenti finanziari della socieia. La socieid che incarica i revisori
o I'agenzia di rating frae, invero, beneficio non diretftamente dall'informazione
che la controparte contraituale dovrd rendere al pubblico (al mercato), bens
indirettamente dal maggiore appeal che i propri strumenti finanziari riscuoteranno
frar. gli investitori. La societd che incarica i revisori ovvero I'agenzia di rafing non
avrebbe alcun interesse nel contfratio di revisione o nel coniratto di rafing se essa
fosse costretia a, per cosi dire, tenersi nel cassetto i prodotto finale {la prestazione
informativa) della propria controparte: linteresse che essa, social-tipicamente,
deduce in contfratto & per I'appunto quello alla diffusione presso i suoi potenziali
Mclienti” {gli invesfitori} di quella prestazione informativa che essa, proprio per
questo, decide di remunercre.

I_ﬁ revisori volontari ovvero le agenzie di rating che accettano — contro corrispetiivo

~di adempiere alla prestazione informativa loro commessa hanno, ovviamente,
“piena consapevolezza della circostanza che essa € destinata al mercato; essi non
possono, quindi, eccepire |'estraneitd al coniratto dei terzi investifori per resistere
~dlle-loro eventudli pretese risarcitorie. Ed invero i tferzi investitori non sono affatto
_:esimnei al contraito, se 'intero scopo e senso del contfraito consiste proprio nelia
destinazione a loro beneficio della prestazione informativa e se —~ vera e propria
_Prova del nove di tale destinazione - gli informanti (revisori volontari e agenzie di
TIdafing) acceitano che la loro informazione sia resa pubblica.




Tanto i revisori volontari, quanto le agenzie di rating non rendono pubblica la loro
prestazione per via di una loro generosa elargizione: essi rendono la loro
prestazione in forza di un incarico (solitamente) ben retribuito. Allorquando essi -
accettano I'incarico e pattuiscono il corrispettivo per una prestazione informativa
che essi sanno essere — e accettano che sia — destinata al pubblico, sono postiin
grado di “fradurre in prezzo” i rischi che ne conseguono. Non possono, quindi,
trincerarsi diefro la difesa dell' esfraneitd dei terzi al contratto, per andare esenti da
responsabilitc. | terzi sono, infaiti, si, terzi al confratto per regola generale; ma non
quando ad “inserirli" all'interno dell’assetto di interessi regolaio in contratto siano
proprio le parti. Ed una voita che le parti abbiano “inserito” i terzi nel contratto al
momento genetico della definizione dell'assetto degli interessi, non possono poi
decidere di “toglierli” al momento pafologico dell'inadempimento solo perché
quello "inserimento” non & pil per loro conveniente.

Tanto i revisori volontari, quanto le agenzie di rafing (confrariamente a quanto da
foro sostenuto in occasione dello scandalo Enron) non rendono la loro
informazione a mo' di “libera manifestazione del pensiero” (freedom of speech).
L'informazione che revisori volontari o agenzie di rating metiono a disposizione del
mercato &, si, volontaria, nel senso che manca, in fali casi, un obbligo di legge;
ma non e, affatfo, un'informazione spontanea o generosa. Revisori volontari e
agenzie di rafing hanno assunio un preciso obbligo informativo ed hanno anche
pativito I'adeguaio compenso.

La responsabilitad nei conironti dei terzi di coloro che rendono informazioni al
pubblico, si volontarie (leggi: non imposte ex lege), ma pur sempre dovule a
termini di contratto, &, quindi, una responsabilitd da inadempimento, né pili né
meno di quella cui sono soggeiti 1 titolari dell'obbligazione di bilancio ovvero i
fitolari dell’obbligazione direvisione {obbligatoria) del bilancio.

I caso dei revisori volontari e quelio delle agenzie di rating rappresentano, a ben
guardare, casi paradigmatici di una figura generale che va acquisendo sempre
maggiore importanza in un mercato sempre piv giobale e sempre pid
specidlizzato ove all’'offerente di beni fungibili {(nel caso del mercato finanziario,
beni paramonetari) non si confrappone 'operatore professionale che infrattiene
una trattativa singola, ma il consumatore (nel caso del mercato finanziario,
investitore): la figura del «certificatore volontario di qualitam.

It revisore voloniario o I'agenzia di rating certificano (con diverse moddalité e sotto
diverse angolature) la "qualitd” di quella particolare merce «strumenti finanziarin,
ma la loro responsabilitd appare in tutio e per tutto analoga anche a quella di
quelle societd specializzate che cerfificano, ad esempio, la natura “bioclogica™
degli ingredienti di un cerfo bene fungibile (si pensi alla cerfificazione “demeter”
apposta ad alcuni alimenti) ovvero la qualita professionale di imprese di serviz (si
pensi alla certificazione UNI EN ISO 9001:2000 apposta, ora, anche agli studi legali).
Tutti questi certificatori volontari attribuiscono il loro 'visto di qualitd™ ad un certo
prodofto e lo fanno non per “rassicurare” il produttore, bens! per “rassicurare” i.
clienfi. Lo schema causale {ovvero: I'assetto degli interessi) del coniratto fra il
soggeito che richiede la cerfificazione e il soggetto che la appone & sempre lo




stesso: il committente la prestazione informativa circa la qualita o affidabilita di un
certo bene ha interesse a che tale informazione sia destinata a beneficio dei
“propri clienti, giacché egli conta di poier incrementare i propri guadagni grazie al
maggiore appeal dei propri beni; il certificatore volontario che, accetia di
mettere a disposizione del pubblico la sua prestazione e che, addiritiura, acceita
(o pretende} che il suo nome o il marchio di “qualita” sia apposto fisicamenie al
prodotic {quando cio & possibile), € perfettamentie consapevole che
Iinformazione (il “visto di qualita”) gli vien chiesta proprio a beneficio dei terzi e,
quindi, quando patiuisce il comispettivo & posto in grado di graduare la propria
responsabilitd in funzione dei rischi che assume.

6 L' effettivita della tutela: la market failure nella fase patologica. Quale rimedio?
. [Class actions, sanzioni amministrative, sanzioni penali)

L'imposizione di obblighi informativi a beneficio degli investifori — vero e proprio
cuore del diritto dei mercati finanziari ed anzi condicio sine qua non della loro
esistenza — rappresenta, come si € visto, una risposta “efficiente™ alla market
failure ovvero dlla strutturale incapaciia dell'autonomia privata di trovare una
“soluzione adeguata alla strutfurale insostenibilita dei cosii di produzione/verifica
dell'informazione da parte dell'investitore di massa. La mandatory disclosure
consente infatfi quella socializzazione indiretta dei costi di informazione grazie alla
-quale diviene possibile lo scambio avente ad oggetto quei pariicolari beni para-
monetari quali sono, per I'appunto, gli strumenti finanziari.

Se, perd, la mandatory disclosure risolve adeguatamente la markef faifure nella
wfase fisiologican dell'accesso al mercafo dei capiiali, essa risulia invece
strutturalmente inidonea a risolvere 'ulieriore market failure che emerge, in tfermini
assolutamente analoghi, nella «fase patologican di un cattivo funzionamenio del
mercato: nell'ipotesi, cioeé, che il soggetfto obbligato a rendere l'informazione ¢
disposizione del pubblico, violi I'obbligo rendendo un'informazione viziata o
omettendo di dare I'informazione dovuta.

La mandatory disclosure rende, infatti, it redattore del bilancio ovvero il revisore
obbligatorio ovvero i redattore di un prospetto informativoe direffamente
‘responsabile nei confronti del mercato ovvero nei confronii di ciascun investitore
~che dimostri di aver subito un pregiudizio per aver confidato (com'e suo wdiritton)
nel'informazione difettosa. Ma cosi come l'investifore di massa non pofeva
‘permettersi, in proprio, | costi wsostanzialis di accesso all'informazione (donde la
“reazione normativa dell'imposizione ex lege di obbiighi informativi), per la stessa
‘idenfica ragione, egli non pud permettersi di sostenere, in proprio, i cosh
Hprocessualin per far valere la sua pretesa: per un investitore di massa che abbia
investito 10 in uno strumento finanziario € che abbia subito un danno di 5 per via di
‘uno scorretto funzionamento della mandatory disclosure (bilancio illegittimo,
Tevisione negligente, prospetto informativo ingannevole), non ha senso sostenere
cosii legali per 20. L'analisi costi/benefici condanna alla {sostanziale) ineffettualita
la pretesa risarcitoria che il diritto sostanziale pur atiribuisce all’investitore di massa.




Insomma: se la mandatory disclosure risolve adeguatamente il problema -
dell'inaccessibilitad  dell'investitore di massa ai costi di  produzione/verifica
dell'informazione — cd. markef failure “sostanziale” —, resta fubtavia ancora da
risolvere I'analogo problema dell'inaccessibilita dell'investitore di massa al costo -
del giudizio volto a rendere effeffuale la tutela — cd. market failure “processuale™.

E, infatti, evidente che senza un suo pendant sul versante processuale (fase
patologica) la tutela sostanziale della mandafory disclosure (fase fisiologica) &
destinata a restare una tutela solo “retorica”.

La casistica ne e la testimonianza pit eloquente.

Le sole circostanze in cui la mandatory disclosure trova ingresso nelie aule del
fribunale sono guelle in cui ad assumere 'iniziativa non & l'investitore di massa,
bensi quel soggetto che eccezionalmente dispone di una “legitfimazione
esponenziale” di micro-inferessi: i1 curatore falimentare o amministratore
straordinario. '

L'azione concorsuale di massa &, invero, nel nostro ordinamento I'unico istifuto’
che consenie una “socializazione indirefta” dei costi del processe e che
consente, pertanto, per tale via, anche all'investifore di massa ['accesso:
all'enforcement (futela processuale) della sua pretesa sostanziale.

L'azione concorsuale consente, perd, tale socializzazione indiretta soltanto in un:
caso-estremo: quello della bancarotta  dell'emittente, allorquando, per:
definizione, la riparazione del danno per l'investitore risulterd normalment
deficitaria {ovviamente: in misura maggiore per l'investitore in capitale di rischio

in misura minore per l'investitore in capitale di debifo).

In ogni alfro caso in cui, invece, la violazione della mandatory disclosure no
precede |la bancarcita dell'emittente, i  problema dell'inaccessibilit
dell'investitore di massa ad uno sirumento che gli consenta di socializzare i cos
del processo riemerge in futta la sua portata.

Si pensi al recente caso Freedomland, per cerli aspetti piv grave di quell
Parmalaf: azioni sono stafe vendute nell’ambifo del collocamenio in borsa (IPO
ad un prezzo esorbitante anche in forza di informazioni (nella migliore delle ipotesi
gravemente lacunose; a dispetio di un successivo crollo impressionante del valor
delle azioni, la societd non & pero fallita e non s'e, quindi, resa possibile quell
socidlizazione dei costi del processo che, nel nostro ordinamento, solo le azion
concorsuali consentono. Ebbene: a quanto consta, nessun investitore ha md
infrapreso azioni legali contro gli amministratori, i revisori, i sindaci, le banche d
affari che hanno sponsorizzatfo il collocamento in borsa.

Questa & la riprova piU evidente della market failure “processuale”: ciascur
investitore dispone, si, della pretesa sostanziale risarcitoria che gli viene attribuitd
dal diritto della mandatory disclosure, ma I'andlisi costi/benefici “condanna” talé
tutela all'ineffettualitd.
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Quale dllora la soluzione al problema?
provo ad abbozzare alcune ipotesi di risposta ad un interrogativo  cosi

impegnativo.

1.

Rimedi (processualjcivilisiici: 'azione di classe. Mi pare, innanzitutto, auto-
evidente — proprio dlla luce di quanto si & appena rilevato — come una piv
efficiente tutela degli investitori non poird derivare (se non marginalmente) da

N un incremento della futela di fipo sosfanziale {come pure viene auspicato da

coloro che propongono, ad es., molliplicazione degli obblighi informativi di

- disclosure; rafforzamento dei requisiti di indipendenza di gestori & controllori;

moltiplicazione dei conftrolli; rafforzamento della tutela “corporativa” delle
minoranze mediante ['aftribuzione del potere di designare anche membri
del’organo gestorio). L'incremento della fufela sostanziale non risolve il

- problema dell'ineffetfualita: se non v'é un meccanismo che renda effetfiva la
-~ norma sostanziale allorché questa viene violata {rischio ovviamenie non
.. eliminabile}, la norma sostanziale € famquam non essef. Quale efficacia

deterrente possono avere requisiti di indipendenza esiremamente rigorosi

. ovvero obblighi di disclosure portati al massimo grado {(....la disinformazione per
- eccesso di informazionel}, se poi non v'é un meccanismo che sanzioni in modo

- “adeguatamente doloreso” 1 responsabili di una loro violazione {con cid

intendendosi non tanfo o non solo le persone fisiche, ma sopraitutto le societd
— revisori, banche d'affari, agenzie di rating ~ che esse rappresentano)g Forse
che — con norme che impongano ai revisori e/o alle agenzie di rating rigorosi

~requisiti di indipendenza ovvero che impongano la disclosure delle loro relazioni

negozidli "collaterali” (rispetto al contfratio di revisione e/o rating) — avremo dei
revisori e/o delle agenzie di rating piv affidabilie o non & forse vero che la
migliore garanzia di affidabiliid & quella “atfivata” da un adeguato

. meccanismo sanzionatorio della responsabilita nei confronti del mercato?
.. Deve, quindi, ribadirsi: interventi normativi che operino soltanto sul piano
- sosfanziale rsultano meri inferventi reforici o “populistici” {per riprendere la

- metafora dell'esordio: non si manda in galera il colpevole, ma un mero capro

. espiaforio). Se si vuole davvero rafforzare la tutela degli investitori, bisogna
w.operare sul piano della effetfivita della (gid esistente) tutela sostanziale.

-~ Un rafforzamento della tutela degli investitori “all'aliezza” del problema della
. effettivitd poirebbe, invero, derivare dall'infroduzione di un equivalente
i dell'azione concorsuale (falimentare) anche per le violazioni della mandatory
- disclosure che non precedono il fallimento. Si fratterebbe, cioé, di valutare se
. non sia possibile infrodurre anche in lialia, con adeguaii correttivi, 'istituto
~statunitense della class action (per inciso: non si comprende se, con ['art. 42 del

s+disegno di legge sulla protezione del risparmio, | Governo abbia inteso far

- Hferimento ad un istituto del genere, ma parrebbe di no). L'azione di classe

“rappresenta, infatti, 'unico sistema che - aftraverso Ia socializzazione dei costi
-del giudizio — consente di risolvere adeguatamente il problema di quella che
~ abbiamo chiamato la market failure “processuale’. E poi certamente vero che,

anche negli Stati Uniti, le azioni di classe sono oggi oggetto di forti critiche, ma

& anche & indubbio che, in quell'ordinamento, le securifies class actions (le
~Qzoni di classe per violazione di obblighi di informazione a tutela degli
- Investitori) spiegano certamente una sicura efficacia deterrente rispetfo a tufti




coloro che sono tenuti alla mandatory disclosure [amministratori, revisor
banche d'affar, ef ceterg).

Si potrebbe pensare, in particolare, ad una disciplina italiana di azione di Classe
cosl schematicamente sfrutturata:

(i) il potere di iniziativa per I'accertamento giudiziale della sussistenza di ung
potenziale responsabilita civile di un emittente (quotato) nei confronii d
una serie indeferminafa di invesfitori in identiche condizioni {ovvero
waccertamento della classen) poirebbe essere aftribuito, anche sy
sollecitazione del singolo investitore, alla Authority di vigilanza (I’ Authority
fungerebbe, quindi, da filtro per la verifica di serieid delle inizigiive
eventualmente sollecitate dagli investitori);

allaccertamento giudizicle dovrebbero conseguire i seguenti effefti:
perdita di legittimazione diretta all’azione di danni da parte del singolo
(potenziale) creditore/membro della classe; nomina del curatore
dell'azione di classe {entro una categoria professionale sottoposta, in
ipotesi, a controllo da parte della stessa Authority di vigilanza su
mercati); facolta di ciascun membro della classe di insinuarsi nella classe
entro un certo termine (il tutfo secondo una disciplina analoga mutatis
mutandis a quella gid da noi vigente con riferimento alle azion
concorsuali nei confronti del fallito);

(i i costi legali dell'azione di classe sarebbero, quindi, sostenuti dalld

“procedura” (cosi come i costi di una revocatoria fallimentare).

Rimedi amministrativi: sanzioni pecuniarie gestite dall' Authority. Anche alla luce
delle difficolid di una adeguata tutela di micro-interessi diffusi limitata al profila
civilisiico della riparazione del danno, un secondo fronte di m’rerven’ro
potrebbe essere quello di adeguate sanzioni amministrative. Si potrebbe, in
particolare, aftribuite all’Authority di vigilanza sui mercati finanziari lo stesso
potere di irogare, per eveniuali violazioni della mandatory disclosure, le stesse
sanzioni amministrative “dolorose” di cui gid oggi gode [I'Autoritd Antitrus
(“dolorose” significa davvero significative come quelle previste dalla L. n.
287/90 e non assolutamente inisorie quali quelle previsie dal Testo Unico delld
Finanza). La violazione della mandatory disclosure avrebbe, quindi, ung
duplice e concorrente rilevanza: civilistica {ai fini della proposizione di azioni di
danni nella forma di azioni di classe) e amministrativistica (ai fini dell'irogazione
di adeguate sanzioni amministrative pecuniarie). Le sanzioni pecuniarie
pefrebbero, peraliro, confluire in un apposito fondo istituzionalmente destinaio
a finanziare Pattivitd stessa dell’ Authority di vigilcsnzo vi inclusa quellda
collegata all’ atfivazione delle azioni di classe di cui s'é sopra detio {i cui costi
legali, perianto, vemebbero finanziali non dalla fiscalitd generale, ma
indireitfamente - dalle siesse societd quotate).




3. Sanzioni pendli. Un terzo fronte di intervento potrebbe, infine, essere quello del
dirifto punitivo. Naturalmente, la tutela penale & in grado di esercitare
adeguatamente una funzione deterrente soltanto se non resta leitera morta
nelle mani di una giustizia inefficiente. Serve a poco sanzionare penalmenie
l'informazione fraudolenta al mercato, se poi il risparmiatore non vede punito
chi ne & risuliato responsabile. L'insider frading, ad esempio, costifuisce reato
nel nostro ordinamento, ma a quanto consta i casi di sentenze di condanna si
coniano sulle punte delle dita. L'infroduzione di nuove fattispecie criminose -l
nuovo reato di market abuse — &, quindi, sicuramente auspicabile, ma essa pud
risultare utile solo se avra una sorte diversa rispetto a quella fin qui toccata al
reato diinsider frading.
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1 [ casi Cirio e Parmalt hanno reso scottante aftualita il problema delia tutela
del risparmio; problema non nuovo, ma, che per il carattere particolare di questi
“scanddali, che hanno coinvolio una massa molto ingente di piccoli risparmiatori — &
divenuto piU importante e piU urgente.

La mia intenzione era quella di commentare, in questa relazione, i testo della
nucva legge sulla iutela del risparmio di cui da motfi mesi si parla. Ma, nel
momento in cui scrivo, non solo la legge non € stata approvata, ma neppure si
prevede se e quando lo sard, e quale sard I'eventuale suo testo definitivo. Devo
quindi per forza di cose limitarmi a prendere in considerazione la normativa
vigente, ed a conftroliare se e dove essa presenti delle lacune o dei difefti che
riguardino il tfema specifico della responsabilita civile, e quindi del risarcimento dei
“danni arrecati ai risparmiator dalla diffusione di notizie false.

2. I problema della tutela del rsparmio & strettamente connesso con quello
della veridicitad delle informazioni che vengono fornite al pubblico circa g
~situazione economico-finanziaria delle societd che metiono sul mercato
~obbligazioni od azioni, e quindi sulla sicurezza dei relativi investimenti. Queste
-informazioni possono essere di tipo e carattere notevolmente diversi, a seconda
- dei. soggetti che le forniscono, del contesto in cui sono comunicate, e del loro
‘carattere obbligatorio o facoliativo. In relazione a questa diversitd di situazioni in
- cutle informazioni si collocano, il problema della responsabilitds civile per i danni
“eventualmente arrecati ai risparmiatori pud assumere connotati diversi.

Qccorre in primo luogo considerare | soggetti che forniscono o diffondono le
informazioni di cui si tratta. Possono essere amministratori o rappresentanti, o
_.Comunque esponenii delle societd quotate in borsa; ovvero promotori finanziari
ed agenti di cambio che mirano a convincere iloro clienti a compiere determinati
~Investimenti; o ancora funzionari di banche interessate al collocamento di azioni
-od-obbligazioni che hanno sottoscritto con operazioni di massa, e che intendono
_trosferire alla clientela. Sono poi assai frequenti | consigli sulle operazioni di borsa
‘&din genere sugli investimenti daii genericamente ai lettori od agli ascoltatori dai
- mass-media (in particolare, i giornali, le radio e le televisioni specializzate); consigli
& suggerimenti a volte forniti spontaneamente, dimeniicate le agenzie di rating,
-Che attribuiscono dlle societd ed agli enfi economici - e addirittura anche ai

| .:-'-_Q_Ovemi ed agli Stati — delle qudiifiche e dei punfeggi in tfema si sicurezza e
- solvibilitey,




Le informazioni in questione possono essere esatte o inesatte, al limite possono
essere del tutto false. Se sono esatte, nulla quaestio. L'eventuale inesattezza o
falsita pud essere dovuto a dolo, nel caso in cui si forniscano informazioni false alo
scopo preciso di avvantaggiare sé stessi od altri danneggiando aliri soggetii; in
questo caso ci si muove nell'ambito delle responsabilitd penali, di cui non mi
occupo in questa sede; la responsabilitd civile per i risarcimento dei danni
cagionati ai terzi € legata all’accertamento della responsabilitd penale. Possono
poi essere dovute a colpa, se siano fornite o diffuse per negligenza {laddove non
siano stafi effettuati i deboli controlli, ad es: sui bilanci prima facie dubbi, o per
incapacitd di effettuare corrette andalisi e previsioni sulla situazione delle societd e
sullandamento in borsa dei relativi fitoli azionari od obbligazionari. Possono infine
essere dovute ad inosservanza di disposizioni di legge laddove si fratti di .
informazioni che devono essere obbligatoriamente fomite, e delle quali la legge
impone la correttezza e [a veridicité. .

Ancora, le nofizie fornite possono essere obbligatorie [quelle disciplinate dalla
legislazione speciale, come ad es, le relazioni e le informazioni che le societd
guotate in borsa devono indirizzare alla Consob) o volontarie, e ciog diffuse in
aggiunta a quelle imposte dalla legge (ad es, dichiarazioni verbdli rilasciate nel
corso di riunioni formali, come quelle dei consigli d"'amministrazione, o informali,
come le interviste, le conferenze stampa e cosi via).

In futti questi casi, se le notizie diffuse non sono veritiere, ed hanno danneggiato
degli investitori, pud sorgere un problema di responsabilita civile e di conseguente
obbligo dirisarcimento danni.

Per quanto concerne il confesto in cui si inserisce la diffusione delle notizie, si pud
concordare che informazioni possono essere fornite genericamente, a tutto il
pubblico, in incerrfam personam, senza ce Vi siano state particolari richieste (& il
caso di molte notizie pubblicate dai mass-media, nonché di quelle fornite dalle
agenzie di rating e delle informazioni di carattere giornalistico); possono essere
fornite al tempo stesso al pubblico generico e a singole persone che hanno
richiesto informazioni e giudizi ed abbiano proposto specifici quesiti (& cid che
avviene sia sulla stampa, specie specializzata, che nelle rubriche radiofoniche o
televisive, in cui, pubblicamente, si risponde alle domande di singoli lettori od
ascoltatori. Le notizie possono poi essere chieste e fornite nel quadro di un
rapporto fiduciario (& il caso dei consig e delle informazioni relative ad
investimenti o disinvestimenti forniti da funzionari di banca ai clienti della banca
stessa, o da agenti di cambio o promotori finanziar a loro clienti, ed ancora nel
quadro di un rapporfo contrativale specifico (si pensi ai gestori di patrimoni altrui).
Infine, vi sono notizie che devono per disposizione di legge, essere comunicate a
soggetti determinati (es: noftizie sui bilanci che devono essere comunicate di soci
delle societa o alla Consob). '




3.~ Tutto cid premesso, &€ agevole rilevare che non sorgono particolari problemi

HNO nel caso di violazione da parte di colui che ha fornito o diffuso notizie false di
. - norme penali: Id responsabilitd per danni dell'auiore del reato & ovvia e discende
o direttamente dal principio generale dell’art. 2043 ¢.c.; questa responsabilitd pud
in -essere perseguita dai danneggiati anche atfraverso la costituzione di parte civile
mi nel giudizio penale. Neppure sorgono problemi particolarmente delicafi

nni = rellipotesi in cui colui che fornisce le informazioni lo faccia in adempimento di un
o) impegno conirattuale, o nel corso delle trattative per la conclusione di un

) ‘contratto: la responsabilita civile che potrd sorgere laddove si producano danni

per = ha caraftere confraituale, ed & la conseguenza della violazione dei doveri

ae “derivanti dai contratti siessi. Se un cliente si rivolge ad una banca, o ad un
e 3--p’romo’rore finanziario, annunciando di avere delle somme da investire e chiedono
di = consigli e suggerimenti specifici, & chiaro che ha diritto di pretendere che non gli
jge ~ vengano fornite informazioni false. 1l discorso potra essere diverso se siano chieste

“dal cliente all'informatore notizie generiche sul'andamento det mercato e sulle
relative previsioni; in questi casi, restandosi sempre nell'ambito della responsabilités

ala . confraftuale, si dovrd valutare caso per caso la natura dei dover che
et~ linformatore aveva assunto per coniratio, e la sussistenza di una violazione dei
> in “doveri stessi.

li, Neppure sembra possano porsi dei problemi in relazione dlle valutazioni ed ai

“punieggi” assegnati e diffusi dalle agenzie di rafing. Agenzie del genere non
esistono in italia, anche se le valutazioni delle agenzie siano viziaie da intenti
o = truffaldini, le agenzie, ancorché non avenfi sede in lialia, potranno essere
te = - perseguite penalmente, e, di conseguenza, anche civimente. Negli alid casi,
~temo che sard assai difficile far accettare una responsabilitdr civile per le ipotesi di
~semplice colpa, in relazione a fatti commessi all'estero da soggetti esteri, in

o . - relazione ad una materia per cui non esiste una disciplina legislativa italiana.

il I'problemi piv seri riguardano gli altri casi, diversi da quelli delle agenzie di rating, in
le = cuile notizie sono fornite da rappresentanti delle societd emittenti degli strument
re - - finanziar, genericamente, al pubblico, e non ad un interlocutore determinato, ed
al.di fuori di ogni legame di tipo confrattuale. In tal caso, per giungere
~al'affermazione di una possibile responsabilités civile, occorre verificare se esista un
-generale dovere di veridicitd, completezza e chiarezza delie informazioni che
~vengono fornite e diffuse; dovere da considerarsi —come si & sostenuto in dofttrina-
-.€Come derivanie da una soria di clausola generale applicabile ad ogni notizia che
~ si.comunichi al mercato finanziario.

O 0030000

4 | problemi piU interessanii e delicali sorgono dungque in relazione ai
Comportamenti delle c.d. “societd aperte”, e cioé delle societd che emettono
~ -sftumenti finanziari quotati in borsa o diffusi in misura rilevantie, o che in genere
- fanno appelio al risparmio pubblico.

0,

-€ 50Cietd in questione diffondono largamente informazioni in incerfam personam,
Senza cioe che vi siano specifiche richieste da parte di soggetti che desiderano



averle e senza che si possano identificare dei destinatari specifici delle notizie
stesse. Ci si riferisce con cid ai documenti sociali ad ampia circolazione:
innanzitutto 1 bilanci, ma anche i prospetti informativi, gli altri documenti informativi
di vario genere, le relazioni, le circolan, gli annunci pubblicitari, gli studi, le
dichiarazioni verbali o scritte di amministratori della socield, le intervisie
giorngalistiche e radiofoniche, eic.

Una parte della dottrina commercialistica ha ritenuto di dover includere il danno
che pud essere provocato dalla diffusione nel mercato finanziario di queste
informazioni nella categoria dei ¢.d. “danni meramente patrimoniali”. Questi non
sarebbero risarcibili, e sarebbero ipotizzabili nei casi in cui non & possibile
contestare la lesione di un diritto soggettivo o di un aliro bene giuridicamente
protetto, o la violazione di impegni contrattuali, o di obblighi che comunque siano -
fondati sulla legge. Questa nozione si fonda sulla concezione di un sistema di
responsabilit civile caratterizzato dalla rigida fipicitd delle situazioni giuridiche
soggettive protetie dall'ordinamenio; in sostanza, secondo guesia concezione, i
danni, per essere risarcibili, devono essere specificatamenie ed espressamente
previsti dalla legge. e in mancanza di cid non esiste risarcibilita. Nel caso che qui
interessa, ci si troverebbe, appunto, di fronte a danni a cui non corrisponde
alcuna posizione giuridica protetta del danneggiato, e quindi non risarcibili. '

Questa tesi & respinta dalla dottrina piv diffusa ed attenta, (dottrina la cui:
opinione a me sembra piU convincenie, olireché moralmente pib accetiabile), -
che ricollega il danno, in queste situazioni, alla violazione delle disposizioni in tema
di “trasparenza” prevista dal codice civile e dal testo unico della finanza. In-
sostanza, si rileva, la legge impone doveri di chiarezza, veridicitd e correttezza .
nella diffusione di informazioni, dalla cui viclazione pud derivare la responsabilita
(cfr BRUNQ, L'azione per danni da informazione non corretia sul mercato .
finanziario: diritto comune e legislazione speciale, in Confratto e impresa, 2001, p :
1287 e 5gg.).

| seguaci di questa dottrina osservano che il danno meramente patrimoniale, pe
definizione, non deve derivare dalla viclazione di obblighi di legge, mentre invece
la violazione della legge & proprio il presupposto del danno conseguente calla
diffusione, nei casi qui ipotizzati, di notizie false, lacunose o scorrette. |l legislaiore
con futto un complesso di disposizioni, ha stabilifo infaifi I'obbligo della
tfrasparenza imponendo alle societd “aperte” il dovere di fornire informazion, il cu
contenulo & specificamente e dettagliatamente disciplinato; gii invesiitori devono
poter valutare la situazione patrimoniale, economica e finanziaria delle societd
che emettono titoli idonei alla circolazione, il cui prezzo di mercato corrisponde
alle previsioni del pubblico in generale, formulate sulla base delle informazioni che
al pubblico stesso sono offerte. La trasparenza non € prevista in favore dei singol
soggetti, ma a tutela del mercato finanziario astratiamente inteso; | destinatar
delle informazioni non sono ideniificati od idenfificabili a priori, in quanto le
informazioni sono indirizate *al mercato”, che & per definizione una struttura
aperta, in cui non possono essere definiti preventivamente né la quaiitd ed i
numero dei negozi che saranno conclusi, né 'identitd dei contraenti. | soggeft
che beneficiano delle informazioni corrispondono  agli investitori attuali e
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_po’renzicﬂi, e quindi alla generaliid dei consociatfi. E' it mercaio che valuia,
- impersonalmente, le informazioni e formula il prezzo degli sirumenii finanziari; i
“singoli soggetti che concretamente effettuano le operazioni di investimento o di
disinvestimenio possono non aver avuio dicuna conoscenza diretia delle
_informazioni in questione, ma in ogni caso risenfono delle valutazioni che |l
';'r_nerccﬁo ha fatto a riguardo, che si ripercuotono direffamente sui prezz. In questa
situazione, non & identificabile un rapporto obbligatorio fra i soggetti che
emettono le informazioni ed i singoli investitori, neppure sotto il profilo della buona
fede: la responsabiliics nasce solo dalla violazione di disposizioni dilegge, e non ha
naiura contrattuale o precontfrativale, ma aquiliana.

‘Questa opinione, che & affualmente nettamente prevalente in dotirina, appare
preferibile. La responsabilita originata dalla diffusione, all'infuori di ogni vincolo
confrattuale o dalle trattative specifiche per la sfiputazione di un contratto, di
informazioni false o non comretie non pud che essere di natura aquiliana; il danno
¢he si produce - la diminuzione patrimoniale subita dai risparmiatori — € ingiusto —
come previsto dall'art. 2043 c.c. — in quanfo consegue dlla violazione di
disposizioni di legge che impongono la diffusione di informazioni rispondenti al
“vero, chiare, non lacunose e corrette, a tuiela del pubblico risparmio.

La- legge impone dungue dlle societd "aperte” di diffondere informazioni,
‘chiaramente precisate nel loro contenuto, nel rispetto di criteri di diligenza
ugualmente specificati (veridicitd, correttezza, chiarezza, completezza) a tutela di
coloro che devono decidere, presentandosi sul mercato, se compiere o no
“operazioni di investimento o di disinvestimento. Quesie disposizioni sono canfenute
.in-parte nel codice civile {si pensi, ad es: dlle norme relaiive alla redazione dei
bilanci, del conto economico e dello stato patrimoniale, ed alie norme penali sulle
false comunicazioni socidali), e soprattuttc nel decretfo legislativo 24-2-1998 n. 58,
che contiene il “Testo Unico delle disposizioni in materia di infermediazione
finanziaria”, nel cui art. 5 testuaimente si legge che "“lo vigilanza sulle attivita
disciplinate dalla presente parte (della legge) ha per scopo la frasparenza e
coreftezza dei comporfamenti e la seriac e prudenfe gestione dei soggefti
‘abifabili, avendo riguardo alla tutela degli investitori ed alla stabilita, alla
-competfitivit ed al buon funzionamento del sistema finanziario”. Questi concetti
“sono ribaditi negli artt. 21, 63, 67, 74, 78 e 91; in tutta la sezione dedicata alle
“sollecitazioni all'investimenio [artt. da 94 a 112}, con particolare riferimento ai
prospetti’ che devono essere a tal fine redatti e pubblicati, agli obblight di
‘informazione nei confronti del pubblico ., ed alla disciplina degli annunz
‘Pubbiicitari; ed ancora negli artt. 113 e seguenti, in fema di informazione
societaria, nelle disposizioni sulla revisione contabile {arit. da 155 a 165}, e nelle
“norme penali {arit. 169 e sgg.) con le guali vengono espressamente sanzionate,
‘fra I'aliro, le diffusioni di notizie non veritiere sulla situazione economica e
':-ﬁ'r_]c:nzioria delle societd quotate in borsa: la legge disciplina dettagliaiamenie le
informazioni che devono essere fornite ai risparmiatori, al pubblico in genere, ed
-dlle autorita di controllo (sopraftutto alla CONSOB).

-_LCE' legge sulla trasparenza ha dungue creato una situczione giuridica atiiva,
onsistente nella garanzia di condizioni che permettono decisioni consapevoli e



ragionate sugli investimenti; se la violazione della frasparenzd cagiona il danno,
questo & ingiusto e quindi risarcibile ex art. 2043 c.c.

Questo discorso vale, in particolare, anche per i “prospetti informativi® di cui agii
artt. 94 e sgg. del Testo Unico, che contengano notizie non vere. Al riguardo, si era
ipotizzata in dotfrina una responsabilitd confrattuale, in quanto I'art. 9, comma 2
del regolamento Consob n. 6430 del 1992 subordinava la conclusione delle
operazioni confrattuali proposte o sollecitate dalla societda alla sottoscrizione, da
parte dell'investitore, di un modulo contenente una serie di notizie sulla societd,
cosiituente parte integrale del prospetto; il prospetio siesso doveva quindi essere
consegnato prima dell'operazione, e rienfrava nel quadro della stipulazione di un
contratio. Ma il nuovo regolamento Consob n. 11971 del 1999, adeguandosi alle

direttive comunitarie, ha eliminato 'obbligo della consegna del prospetfo al

potenziale investifore prima dell'adesione. Secondo i principi emergenti daile -
direttive comunitarie le informazioni sono disciplinate tutte in modo uguaie,
perché non sono findlizzate alla conclusione di singoli contratti, ma allo sviluppo
del mercato finanziario. Anche in questio caso mancano quindi gii elementi -
indispensabili per giustificare una responsabilita conirattuale o precontrattuale; la -
responsabilita & fondata sulla pura e semplice pubblicazione delle notizie ialse o -
scorretie, e non sulla conseguente conclusione di confratti non convenienti. Il
danno subito dalllinvestitore non pud quindi esser risarcibile se non ex ari. 2043

c.C.

5 Gia verso la fine dell’'800, la dottrina italiana, adeguandosi all’opinione
comente in Francia, rifeneva che gli investitori che acquistavano azioni od
obbligazioni sulla base di notfizie menzognere diffuse tra ll pubblico godessero, se
danneggiati, della tutela aquiliana. Al primi del 900 questa fes fu condivisa anche
dalla giurisprudenza, con particolare rifeimento ad ipotesi di pubblicazioni di
bilanci menzogner che avessero provocato un aumento ingiusiificato del prezzo-.
delle azioni: in questo senso si pronunzid la Cassazione di Roma 24-5-1912.-
successivamente , la Cassazione cambio opinione, ritenendo che la responsabilifd
degli amministratori per i danni conseguenti alla redazione di un bilancio falso
potesse esser perseguita solo mediante I'azione sociale di cui all'art. 152 del cod.:
comm., e parte della dottrina manifestd dei dubbi, dovuti, pib che altro, al timore -
di un eccessivo ampliamento della risarcibilita dei danni. Ma questi dubbi sono .
stati superati con I'entrata in vigore dell'attucle codice civile, ed in pariicolare
dell'art. 2395, che prevede |'azione di risarcimento del danno per i singoli soci o
per i terzi che siano direfftamente danneggiati da atfi colposi o dolosi degii
amministratori. Si & infatti ritenuto che questa disposizione disciplini anche il caso:
della semplice pubblicazione di bilanci falsi o lacunosi, anche in mancanza di un:
"comportamento persuasivo” degli amminisiratori diretto verso i singoli soggetti .
danneggiati; I'avverbio diretftamente contenuto nell'art. 2395 c.c. & stat
inferpretato — e viene interpretato anche adesso - nel senso che |l dcmnoj
risarcibile non deve essere un semplice riflesso di quello arrecato alla societa (in:
questo senso cfr., tra gli altri, MINERVINI, FERRI, COTIINO, FERRARA jr.). L'azione
aquiliana pud quindi esser proposta dai singoli investitori in relazione a qualsiasi:
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_' 'inf_ormctzione sociale non cormretia che sia stata diffusa da una societd “aperta”, in
s cjucanfo provoca un danno ingiusto al pafrimonio dei terzi. La frasparenza delle
~informazioni relative alia loro situazione economica e finanziaria — si & osservaio — e
il prezzo pagato daile societd di capitali per godere della responsabilita limitata;

|'azione trova il suo fondamento nella natura stessa delle societa di capitali e nel
" Joro sistema di finanziamento, legato necessariamente al pubblico risparmio.

_ijopo I'entrata in vigore dell'attuale codice civile, anche la giurisprudenza si
“rpetutamente pronunziata in questo senso, sempre con parficolare riferimenio a
~ fafti ileciti consistenti della pubblicazione di bilanci falsi. Abbastanza di recente
_;-_'(c_fr. Cass. 3-12-1984 n. 4300, inedita, ma citata da BRUNO, op. e loc. cit.) una
societd per azioni & stata ritenute direftamente responsabile per i danni cagionati
“ad una banca perché il suc bilancio era sfato alterafo in modo da render
_Z_ipossibiie un aumento di capitale, realizzato da un socio mediante un
“finanziamento ottenuto della banca stessa contro pegno delle nuove azioni
" sotioscritte, che erano poi risultate prive di valore. Piu direcente, il Trib Milano 29-9-
1983, in Giur. Comm. 1984, 1l, 42, ha ritenuto gli amministratori, autori di bilanci falsi
che nascondevano delle perdite, responsabili verso i soci per la perdita subtta per
‘non aver potuto dlienare i loro fitoli prima che perdessero ogni valore; il Trib.
~Milano 22-9-1986, in Le societd, 1987, 162, ha ritenuto risarcibile il danno cagionato
“dalla diffusione di informazioni false (nella specie, la pubblicazione di un bilancio
- ¢he presentava una situazione pafiimoniale della societa migliore di quella reale),
“e nello stesso senso si & pronunziato il Trib. Napeli 16-6-1986, in Le societa 1986,
1345. La Cass. 2.6.1989 n. 2685, ha ritenuto dli amministratori di una s.p.a.
responsabili ex art. 2395 c.c. verso dei terzi che da un falso bilancio erano stati
~.indotti a sfipulare un coniratto di fornitura; il Trib. Milano 28-4-1990, in Giur. If. 1990,
-1, 805, ha ritenuto risarcibile | danno cagionato ad un ferzo acquirente di azioni
~della societd sono stati ritenuti responsabili nei confronti dei soci, danneggiati dalla
“vendita sottocosto del loro pacchetto azionario, conseguente sempre ad un falso
~ bilancio (cosi Trib Chiavari 18-1-1993, in Le societa 1993, 823); ancora (cfr. App.
Milano 8-7-1997, in Giur. Comm. 1998,11.532) gli amministratori di una s.p.a. sono
“stati condannatii a risarcire i danni ad un terzo che aveva acquistato azioni dalle
sociefd stesse perché a cid indotto da un bilancio falso. Ancora piu di recente, la
- responsabilitts extracontrattuale degli amministratori di una societa, ex art. 2395
- c.c. per aver diffuso notizie non veritiere & stata riconosciuta dal Trib. Reggio Emilia
14-8-1998 (in Giur. di Merito 1999, 499), dal Trib. Roma 17-5-1999 {in Riv. Dir. Comm.
-~ 1999, 1, 265) e dal Trib. Milano 21-10-1999 (in Giur. If. 2000, 551); quest'ultima
“sentenza ha ribadito che gli amministratori che diffondono informazioni false sulla
“situgzione economica e finanziaria di una societd per azioni ledono il diritto dei
-soci e dei terzi di scegliere consapevolmente se investire il proprio patrimonio in
titoli di parfecipazione emessi dalla societd stessa, e sono responsabili nei loro
confronti del danno cagionato ai loro patrimoni individudli; ed ha soggiunto che
questa responsabilitd si estende ai sindaci che non hanno effettuato i debiti
controlli o li hanno effettuati in modo negligente, ed agli amministratori ed i sindaci
diuna societd controllante che abbiano ufilizzato per redigere il bilancio
Consolidaio del gruppo, poi reso pubblico, senza debitamente verificarle,
ormazioni false fornite da una societd confroliata. Infine, la Cass. 3-12-2002 n.
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17170 ha, sia pure incidentaimente, rilevaio come il conceito della risarcibilitd
aguiliana di questi danni debba considerarsi ormai acquisito.

6 Con particolare riferimenio alla legislazione speciale, che si € evoluta negli -
ultimi decenni ampliando gradualmente la futela della irasparenza del mercaio
fino a giungere alla disciplina di cui al citato T.U. del 1998, la doitrina ha allargaio
I'ambito di riferimento della tutela aquiliana dei risparmiatori, precisando che nella
disciplina aftuale i doveri di informazione — e di informazione corretta e veritiera -
non sussistono solo per le socieid quotate in borsa che sollecitanc investiment,
ma, pit in generale, per tutti gli emittenti di fitoli che siano diffusi largamenie fra il
pubblico, e con riferimento, quindi, non solo all'ambiio borsistico, ma al mercato
finanziario in generale, il quale oggetio della tutela, alla pari dei risparmiatori,
atiraverso la disciplina della frasparenza, di cui si & gid parlato. E “siccome
mercato finanziario & diventato it centro di raccolta e di diffusione di informazioni
anche al di Ia degli specifici doveri di legge, ogni informazione diffusa nei
confronti del pubblico é tutelata dall’ordinamento” (cosi BRUNO, op.cit. p. 1319).
La tutela exitracontrattuale h quindi un carattere generale, e prescinde dalla
obbligatorietd o volontarietd delle informazioni che circolano sul mercato. Si
rileva, in particolare, che la normativa regolamentare ha fipicizzato e disciplinato
in modo specifico talune fatfispecie di informazioni volontarie, prevedendo per le
stesse requisifi di veridiciid uguali a quelli delle informazioni obbligatorie; in
sostanza, queste informazioni restano voiontarie, ma se I'emiitente dei titoli decide
di diffonderle, deve farlo nel rispetto della disciplina applicabile alle informazioni
obbligaiorie.

Qualche dubbio polrebbe sorgere per le informazioni diffuse volontariamente, ma
non tipicizzate {es.: un'intervista rilasciata ad un giornale da un esponente di una
societdl emittente di strumenti finanziari di cui € in corso il collocamento, nella
quale si forniscano dei particolari sull'operazione in corso); ci si pud domandare se
un'ipotesi di questo genere possa rienfrare tra quelle idonee a provocare danni
“meramente patrimoniali" non risarcibili. Ma la dottrina e la giurisprudenza
prevalenti, partendo dall'idea che il risarcimento del danno ingiusio di cui all'art.
2043 c.c. deve essere inteso come una “clausola generale"”, ritengono che |l
danno in questione pud essere risarcito, in quanto dal complesso della disciplina
legislativa si deve ritenersi sufficiente, al riguardo, che sussista la lesione di un
interesse giuridicamente rilevante, senza che sia indispensabile la violazione di und
norma primaria {cosi Cass. S$.U. 22-7-1999 n. 5000, in Banca, borsa, 2000.1.21):
Questa tesi & confermata dall'atteggiamento della Consob, che, nelle note
tecniche in tema di sollecitazione all’invesfimento, precisa che la trasparenza, ld
chiarezza, 'intelligibilita, la completezza e la coerenza, devono essere seguite sid
nelia redazione dei prospetti che in occasione di qualsiasi altra comunicazione a
pubblico sulla situazione societaria, e gid aveva trovato appoggio - sia pure con
una mera affermazione di principio — nella sent. Trib. Roma 26-4-1977, in Giur.
Comm. 1978,11,243.




Ssembra superfluo precisare che la responsabilitd per danni sussiste in quantfo le
nofizie volontarie siano state emanate e diffuse da soggetii che rivestano una
posizione Ufficiale nella societd interessata. Per altro verso, il danneggiato pofrd
‘incorrere nella riduzione del risarcimento per concorso di colpa, ex ari. 1227 c.c.,
~se-non abbia anch’egli, con la debita diligenza, verificaio la fondatezza di queste
' nOTIZIe ad es. confrontandone il contenuto con quello di documenti ufficiali.

7. Dinorma, nelle azioni di risarcimento danni da fatto illecifo, & il danneggiato
_che deve addossarsi I'onere della prova, a differenza di quanto avviene per le
“gzioni di responsabilita confrattuale (e questa diversita puod spiegare — sia detfto
- per inciso — gli sforzi di una parte della dottrina per riportare una parte delle ipotesi
qui considerate nell’ambito della responsabilita contrattuale).

‘La doftrina - in particolar modo quella nordamericana — ha aifrontato, al riguardo,
il tema della prova del rapporto di causdlitd ira dichiarazioni faise e danno.
“Secondo questa corrente dottrinale, si deve tener conto del fatto che i normaili
_risparmiatori — specie quelli piccoli — non valutano personalmente le informazioni,
_:"_che spesso neppure conoscono, ma sono frascinati dalle valutazioni di aliri
“soggetti che reputano piu esperti, € sono incoraggiati in questo atteggiamento
‘dalia persuasione che le nofizie, in quanto diffuse nell’ambito di un sistema che
-"{fua‘ela la frasparenza e il risparmio, siano aftendibili. | prezzi dei fitoli sono
- determinati dalle informazioni diffuse tra il pubblico, e cid & praticamenie possibile
-3p_erche alcuni settori del mercato, particolarmente qualificati, analizzano ie nofizie
disponibili € decidono di compiere operazioni che influenzano e determinano |
prezzi; | comportamento di questi sogetti qualificati guida il mercato, e provoca la
~fissazione di prezzi di relazione ai quali gli altri isparmiatori - specie quelli “piccoli”
~decidono di compiere i loro investimenti o disinvestimenti.

-In: questa situazione, si ritiene che non sia necessario che colui che chiede |l
~risarcimento dei danni dia la prova di essere incorso in errori per aver fatfo
~affidamento su questa o quella nolizia falsa o lacunosa; e il mercato, col suo
~andamento, che dimosira che la diffusione di deferminate notizie ha avuic
~un'influenza sui prezzi dei fitoli inferessaii. Se le informazioni fossero state esatte e
_veritiere, il prezzo di mercato sarebbe stato diverso, e I'investitore non avrebbe
~Subito danni. Quindi, ove siano diffuse informazioni false o scorrette, si deve
“presumere che chi ah posfo in essere investimenti o disinvestimenti ne sia stato
f:_'deneggioTo. La conoscenza da parfe del singolo investitore delle informazioni
" non- veritiere, secondo questa fesi, & dunque irilevante, perché il prezzo di
~Mmercato si fissa indipendentemente da essa; ne consegue che & pure irrlevante la
“prova di un rapporto di causalita tfra la conoscenza delle informazioni false od
Inesatte ed il danno.

Questa tesi contiene cerfamente dei forli elementi di veritd, e pud essere
Qecettaia, ma con qualche riserva. Come giustamente & stato osservato (cfr.
RUNO, op.cit. pag. 1333) essa & valida solo per i fifoli quotati in borsa; per gl
sttumenti finanziari non quotati non si pud invece parlare della fissazione di un




"prezzo di mercato” oggettivamente accertabile. In ogni caso, poi, la presunzione
in questione non pud che essere juris fantum, e non juris ef de jure; non si pud
infatti negare ai convenutii il diritto di dimostrare che non vi & stato nel caso .
specifico alcun rapporto di causaliia ira le false informazioni ed il prezzo d
mercato che si @ venuto a costifuire, e che il prezzo stesso si & stabilifo ad un
determinato livello per cause esterne al mercato stesso {si pensi, ad es., dlla cris
che ha fatto seguito ai fatti dell'11 setiembre), oppure per effetio di informazion
veritiere che hanno corretto quelle false originariamente diffuse. Inoltre, nei casi in
cui sia applicabile, la presunzione suddeita non pud valere all'infinito, perché
I'esperienza insegna che I'efficacia sul mercato della diffusione delle informazion
non veritiere viene meno dopo un cerfo tempo, e 'accerfamento di questa
duraia non puo essere compiuto casa per caso. Rilievi questi che mi sembrano
ben fondati ed accogiibili.

Un dltro preblema pratico riguarda la prova della consapevolezza, da parte di chi
diffonde le informazioni, della faisita delle stesse, o della negligenza dello stesso
nel doveroso controllo della loro rispondenza al vero. Anche in questo caso si
rifiene che si debba applicare una presunzione; piU precisamente si afferma che
la prova in questicne discende in modo autematico dalla valutazione del risultato
della condotia di chi fornisce le notizie false. Il fatto, in sé, della diffusione di notizie
non vetitiere, fatto che & in confrasto con la disciplina legislativa che prescrive
verdicita, correttezza e trasparenza delle informazioni, pud costituire prova
sufficiente dell’intenzione dolosa o colposa di chi comunica la notizia, senza che
siano necessarie ulteriori indagini. In effetti, secondo un’opinione largamente
diffusa gid sotto la vigenza del vecchio codice civile, la colpa pud esser ravvisaid
per il solo fatto della violazione di una disciplina legale; in alid termini, und
violazione di un precetto di legge comporta un automatico giudizio di colpa,
indipendentemente dalla situazione psicologica soggettiva di chi la pone in
essere; e poiché la diffusione di notizie false viola i principi della frasparenza e
della comrettezza previsti dalla legislazione finanziaria, la prova di una simie
condofta implica automaticamente la prova della colpa. '

Se sl accetffa questa tesi — che a mio avviso pud essere condivisa ~ si pu
concludere che il risparmiaiore che chieda il risarcimento del danno deve
provare soltanto la viclozione di legge, e ciocé provare che & stata diffusa
un’informazione falsa o scorrefia; spetia poi al giudice valutare obbiettivamente
la condoita di colui che ha diffuso la notizia, alla stregua dei doveri imposti dalla
legge, senza che vi sia bisogno di indagare sulla sua posizione soggeitiva. Ci st
trova quindi di fronte ad una sorta di colpa oggettiva, intesa come violazione:
oggettiva del dovere di frasparenza imposto dalla legge; concetto, quest
confermaio da alcune pronunzie giurisprudenziali e dalle disposizioni del
regolamento Consob n. 11971 del 1999, relativo ai prospetti di quotazione e
sollecitazione. Colpa oggettiva che deve, peralfro, ben distinguersi dall
responsabilifad  oggettiva. Quesi'uliima prescinde fotalmente dalla situazion
soggettiva del responsabile, a tal punto da non consentirgli di provare I'assenza
colpa o negligenza; al contrario, la siftuazione di colpa oggettiva corrisponde d
una presunzione juris fantum, sicché colui che ha fornito o diffuso le informazio
non veritiere potrd sempre dimostrare I'assenza di una sua colpa, provando di no

48




-esser stato consapevole della falsitd delle notizie, e di aver usato tutti | mezi
-possibili per verificarne la veridicitd.

"l diffusore delle notizie false, chiamato in causa per il risarcimento dei danni da un
"'ri's:parmicz’fore, poird dunque cercare di dimosfrare di aver ragionevolmenie
ritenuio esatie le noftizie diffuse, dopo aver effettuaio tuiti i controlli possibili;
'-rdgionevolezza che pud esser dimostrata, ad es., dalle opinioni diffuse da soggetti
“particolarmenie qudlificati. Egli dovrd inoltre provare che questa sua ragionevole
persuasione sussisteva non solo al momento della diffusione delle notizie, ma
“anche nel momenfo in cui il danno si e verificato, o quanto meno che la
“consapevolezza della falsitd delle informazioni fu raggiunia quando ormai non vi
- era pib tempo sufficiente per correggere con alire comunicazioni I'effetio delle
" notizie false inizialmente diffuse.

In definitiva, la nozione di colpa oggettiva, se accettata, alleggerisce foriemente
“I'onere probatorio dell'investitore danneggiato, che incontrerebbe gravissime
. difficoltd per dimostrare lo stato soggettivo del diffusore dell'informazione falsa,
" senza peraliro estendere olire il ragionevole la futela dei risparmiatori.

8 Concludendo, mi sembra che sarebbe possibile ritenere che la legislazione
“vigente, se rettamente interpretata, fornisca gid una tutela adeguata ai
“risparmiatori tratti in inganno dalla diffusione di notizie non veritiere. Ma cid non
“significa, a mio avviso, che una revisione della legge a maggior tutela del
- pubblico risparmio non possa ritenersi necessaria. Se certe conclusioni, alle quaii la
~dottrina di maggioranza perviene in via di interpretazione, ma con una qualche
-fatica, e che non sono acceftate universalmente, fossero sostituite da disposizioni
~dilegge chiare e precise, la tutela del risparmiatore sarebbe assai piu sicura: e cid
~vale in particolare per | problemi relaiivi alla prova della colpa del diffusore delle
- notizie false e del nesso di causalitd tra colpa e danno. A cid va aggiunto il rilievo
della grave lacuna che il nostro ordinamento presenta in fema di rating, lacuna
- che sarebbe assai opportuno colmare.

~Cl si pud chiedere se sarebbe necessaria od opportuna l'introduzione nel nostro
ordinamento della class actions ampiamente diffuse nei paesi anglosassoni ed in
particolare negli Stati Uniti, e cioé delle azioni collettive di risarcimento. Il problema
fuoriesce dal campo del diritto sostanziale per spostarsi nell’ ambito processuale, e
~percio e estraneo al tema specifico di questa relazione; non ritengo quindi di
“poterlo approfondire in questa sede. Mi limito quindi ad osservare che una
-.-f_rc;iSposizione pura e semplice del sistema americano, nella cui altuazione pratica
iht_:mno larga parte la possibilita per gli avvocati di farsi pubblicita e la liceitd dei
patti di quota-lite, non mi sembra possibile. Si pofrebbe invece studiare la
- Possibilita di autorizzare le associazioni dei consumatori e le organizzazioni consimili
.--'q_.{rqccogiiere ed autenticare le deleghe di futti i loro associati, o di semplici
- sparmiatori anche non loro soci che si rivolgano comungue a loro, ed a gestire
_Cosile azioni collettive, da esercitare concretamente tramite avvocati.




Il ischio d'impresa, connesso con questa responsabilitds civile, pud essere oggetto
di una tutela assicurativa? E questo un quesito che ci riporta alla tematica tipicg
del’AIDA. Personalmente ritengo che s possa dare al quesito una rispostg
affermativa, almeno in cosa sia possibile per i danni cagionati con dolo, dato che
il verificarsi del rischio, dipenderebbe unicamente daila volenta e dall'azione dej|
sfesso assicurafo. I fatto poi, che un determinato rischioc possa  esser
feoricamente assicurabile non significa necessariamente che debbano esser
compagnie disposte a compiere questo fipo di operazioni, che potrebber
dimostrarsi estfremamente rischiose. Ma questo & un tema che lascio al relator
successivo. :




RESPONSABILITA’ DELLE SOCIETA’ DI REVISIONE E DI RATING:
PROFILI ASSICURATIVI

Prof.ssa Avv. Giovanna Voite Puizolu
Ordinario di Diritto delle Assicurazioni
Universita “La Sapienza” — Roma



‘Agenzie di rafing, societa di revisione, collegio sindacale, consigiio di
~amministrazione, anelli di una catena nelle qudli € difficile distinguere le rispettive
“responsabilitd, perché dlla base vi € un unico documenfo sul quale esse
“principalmente si fondano: il bilancio della societa.

~ Responsabilitas e conflitti di inferesse.

“La responsabilits solidale nei confronti della societa, dei soci e dei terzi di
“amminisiratori, sindaci e soggetii incaricati del confrollo  confabile. Le
“‘conseguenze sulla assicurabilita. || parere degli guditors britannici. | punfo di vista
“della European Commission in charge of the Internal Market and Taxation Auditor
- Libatlity.

Lc: responsabilita delle societd di revisione secondo la giurisprudenza.

-';Lé garanzie previste dall'art. 161 del T.U. dell'intermediazione finanziaria. Garanzie
- fideiussorie e polizzar.c. professionale.

- Le societa di rating.

| '-_'_Quale & il compito dell'analisia? Una guestione molio dibattuta negli Stati Uniti. Le
- norme regolamentari della SEC sulle Rating Agencies: certificazione ed esonero

~dalla responsabilita di cui alla Section 11 del Securities Act. L'oligopolio delle
- agenzie principali.

| La diretfiva 2003/125/CE.

'_f-':.:i_l__iregoIczmen’ro della Consob.

f.;:'_f:_’:}%:iisegno di legge Tremonti. Proposte dilegge.

LG mancanza di precedenti giurisprudenziali sulla responsabilitd degli analisti
ﬁr}_qnz@ori.

Come individuare il rischio?




ANALISI DI RISCHIO E SOLUZIONI RI-ASSICURATIVE:
TENDENZE E PROSPETTIVE

Doti. Maurice Cox
Responsabile Underwriting
Swiss Re ltdlia
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RESPONSABILITA' CIVILE DA INFORMAZIONE AL MERCATO

- responsabilita contrattuale
m Societa di Rrating

- responsabilita exiracontrattuale

° espressione ai potenziali investitori di una valutazione circa  I'affidabilita’
creditizia della societa’ committente

e il processo dirating inizia con la richiesta di assegnazione di un rating da parte
dell’emiftente che e’ la fonte primaria di informazioni finanziarie su se stessa

e diffusione al mercato del rating e spiegazione dei criteri adottati
alle proprie conclusioni

per arrivare
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ANALISI DI RISCHIO

rating e rendimenti
- influenza sui mercati
- reattivitd dei mercati

= stabilitd dei rating
- frequenza delle revisioni

m  aspetti concorrenziali tra le societd di rating e di
revisione
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ANALISI DI RISCHIO

struttura organizzativa e operatica
quantit e qualita delle risorse
- competenze economiche e giuridiche

m clienti e committenti

- categoria merceologica di appartenenza
- gquofazione su borse estere
- conflitto di interesse
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COPERTURE ASSICURATIVE: SOCIETA’ DI REVISIONE

perdite patrimoniali involontariamente cagionate a
terzi in conseguenza di erori commessi
nell'esercizio dell’ attivita’ professionale descritta in
polizza

base claims made

massimale per sinistro e per periodo

vincolo della solidarietd

clausola sinistro in serie

partecipazione dell'assicurato al rischio
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COPERTURE ASSICURATIVE: SOCIETA' DI RATING

mercato direlto/riassicurativi

. coperiura RC Professionale
- scarsa diffusione / domanda limitata
. rischio latente (RC Professionale attivita liberali)

- aumentata percezione del rischio
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SOCIETA’ DI RATING: CRITICITA’

cantiselezione
sinistri tardivi

esposizioni estere / ambito territoriale

sistemi giuridici diversi (mercaio globale)

gestione dei sinistri

difficile valutazione del rischio
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TENDENLZE E PROSPETTIVE

gli sviluppi legislativi e giurisprudenziali influenzano
fortemente il mercato diretto e riassicurativo

crescente “alfabetizzazione” dei risparmiatori

crescente futela e consdpevolezza da parte dei
risparmiatori sulla scia dei recenti scandali finanziari

azione collettiva risarcitoria e sindrome “deep pocket”

il modello assicurativo piu efficiente puo scaturire dalle
soluzioni elaborate dal legislatore e dagli organi di
controllo
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CONSOB

ISSCITIO

Prof.ssa Avv. Carla Rabitti Bedogni
Comm i

I POTERI DELLA CONSOB
PER LA TUTELA DELL'INVESTITORE




"P_re"rnessa: la tutela dell'investimento azionario ed i poteri della Consob

Le specifiche competenze della Consob in materia di socield quotate
'c_)'lléci’rcxzione e informazione socieiaria nelle operazioni sul capitale sociale
‘Bilancio e informazione contabile

Operozioni straordinarie e con parii correlate

"raspcrrenzo sulla composizione del capifale

‘Mutamento del controllo e tuiela dell'investimento

;:i:er\?enii di riforma della disciplina del mercato finanziario
‘Razionalizazione del sistema di vigilanza sul mercato finanziario

~Rafforzamento dei controlli societari

fi_Discip[ino degli infermediar e dei mercati
Rafforzamento dei poteri della COnsob e del sistema sanzionatorio
Cooperazione tra Autoritd competent

I rafforzamento dell’attivitar di vigilanza e il potenziamento delle risorse della
Consob

Casistica

: "c'ﬁileci’roziorae e informazione societaria nelle operazioni sul capitale sociale
llancio e informazione contabile

_raspczrenzo sulla composizione del capitaie

":Muiamen’ro del controllo e tutela dell'investimento

La vigilanza su revisori e sindaci

bliografia



Premessa: la tutela dell'investimento azionario ed i poteri delia Consob

La tutela dell'investimento azionario appare direttamente riconducibile alle -
previsioni dell'art. 47 Cost., che da un lato si riferisce all' “incoraggiamento™ ed .
alla "futela” vera e propria del risparmio e da un alfro stabilisce che lo Stato |
“favorisce I'accesso" del risparmio medesimo, tra I' aliro “af direfto ed indiretto
investimento azionario".

Per cio che riguarda la Consob, la tutela degli investitori & esplicitamente -
contemplata nell'ambito delle norme che indicano le finalita della vigilanza che
essa deve esercitare, poste in apertura delle fre parti del D. Lgs. n. 58 del 1998 -
(TUF) che si riferiscono ai soggetti nei confronti dei quali tale vigilanza si svolge, -
cioe gli intermediari, | mercati e gli emittenti. In particolare, con riferimento agli -
emittenti, I'art. 91 stabilisce che “La Consob esercita i poteri previsti dalla presente -
parte avendo riguardo alla tutela degii investitori nonché all'efficienza e alla
frasparenza del mercato del controllo societario e del mercato dei capitali."1.

E' da nofare che l'art. 91, pur essendo rubricato “Poteri della Consob”, non
atfribuisce, in modo esplicito, alcun potere alla Commissione: i poteri si desumono
dalle successive disposizioni in materia di emittenti, alle quali la norma in questione
genericamente rinvia. Analogamente, anche le alfre due norme che individuano
le finalitd della vigilanza sugli infermediari e sui mercali non prevedono
esplicitamente gli sfrumenti atfraverso i quali essa deve essere esercitata, ricavabili
dal complesso delle disposizioni relative alie singole parti del TUF.

Dalle norme in questione si evince che la tutela del risparmio, anche sotto forma di
investimentfo azionario, permea l'intera disciplina del mercato mobiliare e deve
ispirare la vigilanza della Consob nell'attuazione dei poteri che le singole norme
del TUF le afiribuiscono.

D'alira parte, la tutela dell'investimento azionario, di competenza della Consob,
viene perseguita mediante strumenti che appartengono a una logica diversa da
guella fradizionale fondata sulia tutela della formazione e dell'integrita del
capifale sociale o del patrimonio. La stessa esistenza della Consob come autoritd
indipendente & fondata sulla convinzione, nata negli Stati Uniti degdli anni '30, che
la frasparenza sulla situazione economica finanziaria e pafrimoniale dell'emittente
e sulle caratteristiche dei fifoli oggetto di circolazione costituisse un essenziale
strumento di tutela del risparmio meglio perseguibile da parte di un ente senza
vincoli di dipendenza con la P.A. e con elevate competenze tecniche; a questa
convinzione si e affiancata in anni pit recenti, anche grazie alla disciplina

! Secondo ’art. 5, comma 1, relativamente agli intermediari del TUF “La vigilanza sulle attivitg disciplinate dalla
presente parte ha per scopo la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione dei
soggeiti abilitati, avendo riguardo alla mtela degli investitori e alla stabilitd, alla competitivita e ol buon
Junzionamento del sistema finanziario” ¢ secondo I'art. 63, comma 1, a proposito dei mercati “La Consob autorizza
lesercizio dei mercati regolamentati quando: ...b) il regolamento del mercato é conforme alla disciplina comunitaria
ed ¢ idoneo ad assicurare la trasparenza del mercato, I'ordinaro svolgimento delle negoziazioni e la tuteln degli
investitori”,
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omunitaria, quella secondo cui la corretiezza e trasparenza degli infermediari nei
nfronti dei clienti cosfituisse un mezzo di tutela dell'investimento rilevante
dim:eno quanto il mantenimento di requisiti patrimoniali degli stessi intermediari.
Infine, sulla stessa lunghezza d'onda si pone I'affermazione, in una parte della
normcahvc: specidle sulle societd con azioni quotate (non solo italiana, anche se su
tale punio la normativa comunitaria non & particolarmente evoluta), di

pr1nc:1p|o di corretiezza dei soci di confirollo e degli amministratori nei confronti de1
5OCH dt minoranza, sul cui rispetfo la Consob & talvolta chiamata ad intervenire.

]! 13

"'g_ommcz con purhcoiore nfenmen’ro al mondo del mveshmen’fo societario” la
1 infervento della Consob, unito, specialmente in alcuni momenti “fipici” della
jita dell'impresa {ad esempio mutamento del controllo), alla comettezza dei
comportamenti dei soggetti piU forti nei confronti di quelli meno in grado di influire
sulla gestione.

“Vasottolineato che anche nella decisione della Corte di Cassazione con la guale
& stata ritenuta configurabile Ia responsoblin‘o civile della Consob per omesso
: c:om‘ro!!o su un prospetto informativo {Sez. [, sentenza n. 3132 del 3 marzo 2001,
aso Hotel Santfa Teresa di Gallura), e che pure da parte di alcuni commentatori &
“stata ritenuta eccessivamente rigida, i presupposti della responsabilites vengono
ricondotti al mancato intervenio “con iniziative istruttorie, integrative, repressive su
ojpiierazioni che prima facie” non presentino il “necessario livello di veridica
informazione”. Tali operazioni sarebbero quelle per le quali risulti “ex actis ... (fanto
emergendo dalla documentazione allegata alla comunicazione effeﬁuotc: dai
promotori) la falsitad di essenziali daifi della prescritta comunicazione e della
ecessaria informazione pubblica (il prospetto)”.

'nessun caso invece la Consob inferviene direttamente a tutela dell'integrita del
pitale o del patrimonio. Ad esempio la Commissione, come del resto le
mologhe istituzioni estere, non dispone di compiti di controllo relafivi alle
lutazioni che vengono compiute in occasione di operazioni straordinarie, come
aumenti di capitale in denaro o in natura, fusioni o scissioni, né esercita compiti di
verifica circa 'effettiva consistenza patrimoniale degli emittenti. Nel caso in cui in
-base. dlle informazioni disponibili sussistano dubbi su tali valutazioni o su tale
consistenza, lo strumento principale che I'autoritds pud utilizzare & sempre quello di
ichiedere chiarimenti informativi per sé stessa o per il mercato, mentre rimane
tranea al suo armamentario la formnitura di garanzie o aftestazioni o di “patenti”
agli- emittenti. La stessa possibilitt di emanare provvedimenti interdittivi nei
nfronti di operazioni di offerta di fitoli & sempre ricollegaia a gravi violazioni
lla normativa di trasparenza.

cor piv lontana dalle competenze della Consob & ovviamente ogni valutazione
icala "bontd economica” delle scelte di investimento dei risparmiatori.

f]_..Ci.l’fre parole, alla Consob spetta principalmente di far si che al pubblico venga
Qrpim un'informazione corretta e completa, che consenta di operare investimenii
con il maggior grado possibile di consapevolezza in merito al prodotto finanziario
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ed all'emitfente prescelto. E' nofo che, secondo la teoria economica, Ia
disponibilitd di informazioni corrette ed attendibili & una condizione fondamentale -
perché gli investitori possano effettuare scelte di investimento consapevoli e
quindi essenziale presupposto dell’efficiente funzionamento dei mercati finanziar
ed in ullima istanza dell'intera economia.

E' comungue evidente che la Consob pud operare gli opportuni interventi in
materia di informativa societaria se ed in quanto riceva la necessarig
collaborazione da parte degli emittenti che di essa sono la fonte: infati, ove
questi ultimi siano reficenti ovvero tengano deliberatamente all'oscuro I' Autoritd di
vigilanza di quanto si verifica nelia loro sfera di influenza essa avrd indubbiamente
difficoltd ad agire nell'intferesse del mercato attraverso lo strumento dellg
frasparenza affidatole dalla legge. In alcuni casi potrebbe peraltro configurarsi la
fattispecie del nuovo delitto di ostacolo alle funzioni di vigilanza (art. 2438 c.c. 2
recentemente modificato. :

Le specifiche competenze della Consob in materia di societd quoiate

In questa logica possono farsi rientrare le specifiche competenze della Consob in.
materia societaria, che di seguito vengono indicate per comprendere come in
concrefo si redlizza la tutela dell’investimento in azioni e quali sono gli effetti
(indiretti} che possono determinarsi sulla tutela della formazione e dell’ infegriia del:
capitale o del patrimonio. '

Sollecitazione e informazione societaria nelle operazioni sul capitale sociale

Le principali fonti del controllo della Consob sull'informazione resa al mercat
dagli emitienti sono gli artf. 94 e 114 del TUF, rispettivamente in materia d
sollecitazione all’investimento? e informazione societaria continua o periodica.

Queste due norme aftfribuiscono fra I'alfre alla Consob il potere di emanaré
specifiche disposizioni regolamentari in merito ai dati e alle notizie che gli emittent
quotati sono tenuti ad indicare nei documenti (prospetti @ documenti informativi
da redigere in occasione di operazioni sul capitcle a cui sia chiomato d
contribuire il pubblico dei risparmiatori. :

Vi e persino un caso (per la veritd raramente verificatosi) in cui la disciplina in
materia di sollecitazione & applicabile al momento della nascita di una societd, in
occasione della formazione del capitale sociale. Si tratta della costituzioné
mediante pubblica soffoscrizione {art. 2333 e ss. c.c.), come precisato dalld
Consob, anche di recente, in una comunicazione?: in tal caso prospe’n‘o
informativo e sostanzialmente costituito dal piano d'impresa.

*art. 1, comima 1, lett, t) del TUF: “sollecitazione all’investimento": ogni offerta, invito a offrire o messaggio
o omozionale, in qualsiasi forma rivolti al pubblico, finalizzati alla vendita o alla sottoscrizione di prodotti Sinanziari.:
* Comunicazione n, DEM/1043874 dell’1.6.2001 “Quesito in materia di costituzione di societd”
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resto, le operazioni sul capitale sono sotfoposte sia ad obblighi stabiliti dalla
lina regolamentare emanata dalla Consob in attuazione dell'art. 114, sia ad
Ob.blfgh‘ di prospetto in connessione all'esistenza di una sollecitazione
;ves’nmen’ro Di seguito 51 esc:xmmono tali Obblighl ed il Ioro impatto suilc: futela

e &:jucrm‘o riguarda la fase precedente I'assemblea che delibera I'operazione, la
nsob ha predisposto, in aituazione dell'art. 114, comma 3, uno schema di
slazione (Allegato 3 A, schema n. 2}, che richiede la pubblicazione di informazioni
olie a fornire  un guadro minimo e attuale sulla situazione dell’emitiente al
romento della deliberazione, svincolando gli aspetti informaiivi dalla rigidita,
anche temporale, dell'ifer di approvazione del bilancio. Inoltre, secondo quanto
criffo nel suddetto schema, la relazione deve confenere l'indicazione della
disponibilits da parte di azionisti (specialmente di quelli di controllo o di rilievo)
delllemitiente a sottoscrivere ['aumenio di capitale, noncheé I'esisienza di un
ntuale consorzio destinato a garantire il buon esito dell’ offerta: tali indicazioni
-ostituiscono un rilevante segnale per il mercato circa la situazione e I'andamento
ell’lemitiente.

uccessiva fase esecutiva delle operazioni di emissione di strumenti finanziari
wol’re al pubblico comporta, per I'emittente quotato, I'obbligo di redigere un
yrospetto informativo, ai sensi dell'art. 24 del TUF, anche per le offerte in opzione ai
“[per le qudli peraliro in base all’art. 33 del Regolamenio Emittenti non &
visto un controllo preventivo della Consob sul prospetio). In effetti, anche le
ferte in opzione, se poste in essere da una societd guoiata devono riteners
ivolte al pubblico, vista non solo la numerositd dei soci, ma anche la facile
regoziabilita dell’opzione.

—

Compito della Consob &, in primo luogo, di verificare che it prospefto risulii
onforme agli schemi da essa stessa previsfi in sede regolamentare, e cioé che
ntenga tutte le indicazioni richieste da questi ultimi; in secondo luogo, la
onsob deve controllare la completezza delle informazioni conienute nel
ospetto, fenuto conto del fatto che esso deve contenere le informazioni che
ono necessarie affinché gii investitori possano pervenire a un fondafo giudizio
ullasituazione patrimoniale, economica e finanziaria e sull'evoluzione dell'aftivita
‘emiftente nonché sui prodotti finanziari e sui relativi diritti" (art. 94, comma 2,

_da notfare, in ogni caso, che secondo quanto precisato negli schemi di
_rospeﬁo prescritti dalla Consob, coloro che in qualiia di offerenie, emittente e

. particolare, lo schema prevede che: - qualora Iemissione di strumenti finanziari sia destinata a ridurre o mutare ia
Sfruttura dell’ indebitamento finanziario, devono essere fornite dettagliate informazioni riguardanti [’eventuale modifica
a struttura dell’indebitamento netto a breve e a medio-lungo termine, con un confronto rispetto agli ultimi dati
ontabili pubblicati; - se I'aumento di capitale & approvato prima della pubblicazione del bilancio dell’ultimo esercizio
hiuso devono essere fornite informazioni relative alla stima dei risultati di quest’ultimo, all’andamento della gestione
b struttura finanziaria dell’esercizio in corso al momento della delibera di aumento del capitale o di emissione delle
Obligazion,




responsabile del collocamento intendono effettuare la sollecitazione, lo 5ponsor e
il presidente del collegio sindacale dell'offerente e del’'emittente song
responsabili della completezza e veridicitd dei dati e delle notizie contenuti nel
prospeito medesimo. :

Il prospetto confiene anche informazioni specifiche sul capitale sociale: esse
riguardano {oltre alla composizione dell’azionariato, di cui si tratterd pil avanti);
ad esempio, I'eventuale esistenza di capitale deliberato ma non sottoscritto o di
impegni per aumenti di capitale ancora da eseguire, ovvero di aumenti al servizo
di un prestito obbligazionario converiibile, ovvero, ancora, di una delega conferitq
agli amministratori atfributiva del potere di deliberare aumenti di capitale con [q
descrizione deitagliata dei termini e vincoli della delega.

Nell'ambito dei confrolli effettuati dalla Consob sul prospetto, particolare:
atfenzione viene rivolfa alle avvertenze per 'investitores: esse infaiti rappresen’rano
I'indicazione dei fattori di rischiositar che gli invesfitori devono considerare prima di
assumere la propria decisione di investimento. Ciascuna avvertenza deve
evidenziare non un rischio generico ma specifico, deferminato o determinabile;.
oggettivamente incombenie. Ogni avvertenza deve indicare, ove possibile, la:
quantificazione di un rischio potenziale in termini, ad esempio, di possibile perdifa;
minusvalenza o minore fatturato.

Relativamente alle prospettive dell'emittente, particolare attenzione & rivolta alle
indicazioni che vengono date dall'emittente sull’andamento degli affar della
societG dalla data di chiusura dell'esercizio cui si riferisce 'ulfimo  bilancio.
pubblicato, nonché alle previsioni dei risultati dell'esercizio in corso, a livello d
andamento della produzione e delle vendite, nonché all'evoluzione della siruttur
finanziaria dell'emitiente.

Il confrolio della Consob sul prospetto si esplica con modalitd diverse a second
che la sollecitazione riguardi o meno prodotti finanziari non quotati né diffusié trg
pubblico, in quanto nel primo caso il pubblico non dispone di informazioni i
merito a quanto proposto, mentre nel secondo il fatto che i prodotti finanzia
offerti non siano del tutto sconosciuti al pubblico rende utilizzabile una procedur
piU snella, con esclusione del controllo preventivo, in caso di aumento di capital
in opzione o con |'applicazione di un termine pit breve (quindici giorni dall
comunicazione dlla Consob). A sua volta il Regolamento semplifica le procedur
e gli schemi di prospetto se la societd emittente ha gid pubblicato un prospett
informativo completo, in quanto ha azioni quotate o diffuse.

Accanto all’obbligo di prospetto la disciplina sulla sollecitazione prevede, a tuteld
del pubblico, che I'operazione non possa essere effettuata se I'ultimo bilancio

® Le avvertenze per Uinvestitore sono sostanzialmente suddivise in tre categorie: avvertenze relative all’Emittente
avvertenze attinenti all’ambiente o al settore in cui la societa opera ¢ avvertenze relative agli strumenti finanziari
oggetto della sollecitazione.

% In base alla definizione di emittenti strumenti finanziari diffusi (“emittenti italiani dotali di un patrimonio netto non
inferiore a cingue milioni di euro e con un numero di azionisti o obbligazionisti superiore a duecento”, art. 2, comma I
fett. f) del regolamento Emittenti) si evince che sono “diffusi” i prodotti finanziari di cui siano titolari pit di duecento
soggetti.
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O'pprovc:tfo e il bilancio consolidato dell’emittente non siano corredali dalla
Jazione di una societa direvisione: in particolare, essa non puo essere effettuata
a societa di revisione ha espresso un giudizio negativo ovvero si & dichiarata
ossibilifata ad esprimere un giudizio (art. 96 del TUF).

e tale preclusione, per quanio possa apparire vicina alla logica fradizionale,
tende a non consentire |'accesso a determinaie atiivita a soggetti privi di
prefzssc:’ri requisiti, € in realtd pur sempre fondata su un principio di frasparenza. |l
bilancio, infatti, la cui correttezza & attestata dalla societd di revisione, rimane |l
cipale strumento informativo sulla vita della societa. Cio vale anche per le
societd quotate, posio che il legislatore ha considerato la solleciiazione
nvestimento come una situazione ‘“rischiosa™ per i risparmiatori, dal momento
_ '_ comporta lo svolgimenio di un'aitivitd promozionale relaiiva all'operazione a
differenza di quanio accade per it sclo fatto che i titoli siano quotati su un
ercato regolamentaio.

Nella fase successiva al colloccamento I'art. 114, comma 3, del TUF riveste un ruolo
essenzmie nel sistema di regole di protezione del pubblico dei risparmiatori. Questa
norma, infatti, iconosce alla Consob il potere di richiedere agli emittenti quotati e
i soggetti che fi controllano la pubblicazione di daii e nofizie necessari per
linformazione degli investitori: tale norma & fra I'aliro la fonte che ha consentito
:_”ch_id_Consob di intervenire ai fine di rafforzare I'assiduitd e la capacitd informativa
dei daii contabili forniii dalla societa, nonché di accrescere la frasparenza verso il
ercato sulle operazioni straordinarie e su quelle con parti correlate.

Un esempio di applicazione concreia dello strumento informativo previsto dall'art.
~comma 3, TUF, nell'ambito dei controlli effettuati dalla Consob sull’integritd
del.capitale dedli emittenti quotati, & fornito da una decisione assunta di recente
oElca Commissione nei confronti di alcuni emiitenti quotati.

n* pc:rﬁcofore in sede di rendicontazione semestrale o annuale, per alcune
ocietd quotate sono emerse rilevanti difficolta operative e finanziarie che hanno
messo in discussione la stessa continuitd aziendale: in presenza di tali incertezze, i
Tevisori di questi emittenti si sono dichiarati impossibilitati ad esprimere un giudizio
Ulla relativa documentazione contabile.

presenza sul mercato di societd caratterizzate da rilevanti difficoltd operative e
ndnziarie ha evidenziato I'esigenza di garantire agli azionisti e agli investitori una
Odegucz’rcx completa e tempestiva informativa in merito all'evoluzione della
ituazione aziendale. Tale informativa & apparsa infatii essenziale ai fini di una
orretta valutazione della valorizzazione di queste societd.

n: lr’ru della precaria situazione economico-finanziaria in cui si sono venute «
rovare queste societd, la Consob ha ritenuto opportuno e necessario che i
Mercato venisse costantemente informato in ordine all'evoluzione della situazione
'essa, noncheé, per calcune di esse, allo stato di atfuazione del piano
Ndustriale/finanziario, e per alire, ad una informativa puntuale sulle modalita di
Copertura del fabbisogno finanziario.




E' stato quindi richiesto a queste societd, ai sensi dell’art. 114, comma 3. TUF, di
formire al mercato, con cadenza mensile e framite |a diffusione di appositj
comunicati stampa, le informazioni sopra descritte.

Si & ritenuto che la cadenza mensile, olfre a quella ordinariamente prevista |
consistente nella diffusione dei comunicati stampa in sede di dpprovazione de|
bilancio e delle relazioni semestrale e frimestrale), potesse assicurare, o livello.
informativo, un aggiomamento piU tempestivo sulla situazione critica di quest
societd.

Un ulteriore caso in cui la Consob esercita  (ai sensi dell'art. 114, comma 3
un'aftivitd di conirollo che riguarda indiretiamente I'integritd del capitale di u
emittente quotato & rappresentato dalle “crisi aziendali” che investono alcun
societd quotate, in conseguenza delle quali I'emittente incorre nella situazione d
perdite del capitale disciplinata dall'art. 2444 cod. civ.

In tale circostanza, come noto, non & previsto per gli emittenti quotati un obbligs
di informazione preventiva nei confronti della Consob: I’art. 2446, comma 1, cod
civ. prevede che la relazione degli amministratori sulla situazione patrimoniale
della societd, unitamente alle osservazioni del collegio sindacale, debba restare
depositata presso la sede sociale otto giomni prima dell'assemblea affinché i 50C
pOossano prendeme visione. :

L'art. 747 del Regolamento Emittenti prevede che gli emittenti quotali, almeno
otto giorni prima dell'assemblea, mettano a disposizione del pubblico la relazione
llustrativa degli amministratori oltre che presso la sede legale anche presso Id
societa di gestione del mercato: I'art. 94 del citato Regolamento prevede ché
detta relazione sia frasmessa alla Consob contestualmente dlla sua diffusione al
pubblico. :

Ne consegue, pertanto, I'impossibilit;, per la Consob, di svolgere un con’rrollo:;
preventivo su tale relazione.

Considerato che in alcuni casi la relazione illustrativa redatia dall'emitiente non.
contiene alcuni degli elementi informativi richiesti dallo schema in quantfo, ad
esempio, la socieid non ha ancora definito con le banche crediirici® la:
rinegoziczione dell'indebitamento finanziario, ovvero non ha ancorg approvato
un piano di sviluppo della societd, avuto riguardo alle prospefttive della continuit

" Nellipotesi prevista dall’art. 2446 cod. civ., il regolamento Emittenti, sulla base di quanito previsto dall’art. 11

comma 3, prevede che la relazione illustrativa degli amministratori sia redatta secondo lo schema n. 5 dell’Allegato 3

Questo schema prevede la descrizione della situazione patrimoniale e del conto economico redatt] a data recente rispett
alla data prevista per I"assemblea; la composizione della posizione finanziaria a livello individuale e di gruppo a breve
a medio/lungo termine; le proposte relative ai provvedimenti da assumere per il ripianamento delle perdite.
all’eventuale aumento del capitale sociale; le iniziative che I’Emittente intende assumere per il risanamento del
gestione e per il mantenimento di condizioni di continuitd aziendale e, infine, nel caso in cuj siano stati approvati
siano in corso di approvazione, la descrizione dei piani di ristrutturazione dell’indebitamento finanziario, nonch
I'indicazione dei principali contenuti di detti piani e dei prevedibili effetti sull’andamento gestionale dell’Emitten
derivanti dall’attuazione dei medesimi. :




aziendale, ovvero non ha ancora descritto in modo esaustivo la composizione
delE indebitamento finanziario netto in tutie le sue componenti attive e passive, al
fine di assicurare una adeguata informativa agli azionisti e al mercato, ai sensi
dell art. 114, comma 3, TUF, la Consob richiede a tali societd di rendere note nel
yrso dell'assemblea, convocata per adottare i provvedimenti conseguenti alla
pyazione ex art. 2446 cod. civ., quelle informazioni che non sono state
“adeguatamente rappresentate nella relazione illustrativa degli amministratori.

dncio e informazione contabile

Com'é noto, il codice civile detta disposizioni molto pregnanti circa la formazione
del-bilancio, in chiave anche di tutela del patrimonio sociale. Nel settore di
ympetenza della Consob la tutela dell'investimento dei soci & readlizaia
imariamente affraverso un supplemento di informativa, che riguarda sia i
documenti da mettere a disposizione in occasione dell'assemblea convocata per
ipprovazione del bilancio, sia le modifiche eveniualmente deliberate
'dil‘qssembleo al bilancio, sia il contenuto della nota integrativa {deve indicare |
-compensi corrisposti agli amministratori, ai sindaci e ai direttori generali, a qualsiasi
olo ed in qualsiasi forma, anche da societd controllate) e della relazione sulla

estione (deve precisare le partecipazioni detenute negli emiftenti e nelie
controllate, dagli amminisiratori, sindaci e direttori generali, nonché dai coniugi e

i-figli minori, direttamente o indirettamente) [(cfr. artt. 77-79 del Regolamento

ffinché questa informativa sia veramente efficace occorre che i dafi in tal modo
iffusi siano non solfanto atiendibili, ma anche tra loro agevolmente comparabili
> frequentemente pubblicatli, in modo da garantire un flusso continuo ed
'ggzomo’ro di notfizie. A questo scopo la Consob ha provveduto a dettare nel
roprio Regolamento disposizioni attuative dell'art. 2428, comma 3, c.c., in
materia di criteri di redazione e moddlitd di pubblicazione della relazione
semestrale (art. 81), nonché previsioni che obbligano a redigere una relazione
fmestrale, predisposta secondo i principi dettati per i conti annuali e consolidati,
e deve evidenziare, ira 'alfro, le piU rlevanti variazioni rispetio ai periodi
precedenti e la prevedibile evoluzione dell'attivita con riferimento all’esercizio in
-corso (art. 82).

Com'é agevole rilevare anche in quest'ambito la Consob, se individua
Imprecisioni contabili o carenze informative sulla  situazione economico-
atimoniale descritta dal bilancio non ha poteri diretfi di intervento, ma pud
offanto indurre gli emittenti a precisare i dati e le notizie pubblicati, ovvero a
-_'dlffondere ulteriori informazioni {arf. 114, comma 3, del TUF). Anche il potere
Crezionale di impugnare il bilancio di una societd con azioni quotate sottoposto
Aigiudizio di una societd di revisione, conferitole dall’art. 157, comma 2, del TUF
Cosfituisce una sorta di intervento di extrema ratio volto a correggere eventudli
-dlsiorSIom dell'informativa fornita al pubblico con il bilancio medesimo, attraverso
Peraliro I'inevitabilmente lungo e complesso iter di un'azione giudiziaria. Al
ermine di tale ifer il bilancio pofrebbe essere modificato; & talvolta peraitro




avvenuio che la “minaccia” di un'impugnativa abbia indotto alcuni emittenti ag
apportare direttamente le modifiche ritenute opportune dalla Consob o g
realizzare un'integrazione informativa che pervenisse al medesimo risultato.

| casi di impugnativa rappresentano da questo punto di vista una soria di presa
d'atffo di una indisponibilité delia societd a fare piena chiarezza. Sono in tal senso
emblematicii due casi piU recenti (su cui v. casisitical).

Operazioni straordinarie e con parii correlate

Sempre in atfuazione dell'art. 114, comma 3, la Consob & inolire intervenutq:
anche nei confronti delle operazioni straordinarie, quali  fusioni, scissioni,
acquisizioni, cessioni e aumenti di capitale non rivolti al pubblico, che presentanc.
forfi punti di contatto con la disciplina fradizionalmente posta a tutela della:
formazione e dell'integrita del capiiale sociale. Anche in guest'ambito la Consob
ha dettato, nel proprio Regolamento Emittenti (art. 70 e ss.), norme volte ad
aumentare il grado di trasparenza delle informazoni accessibili agli investitori
consistenti nell'obbligo di mettere o disposizione del pubblico tutta una serie d
dati e nofizie sulle operazioni medesime, olfre che, per le operazioni di maggior
rilievo, un documento informativo, che illustr le principali caratteristiche di esse.

La vigilanza della Commissione sul punto non supera, in ogni caso, quel controlio
di frasparenza che le & assegnato dallg legge: in particolare, essa non interviene
sul merito dell'operazione, in quanto non spefta ad essa, bensi ai risparmiatori
interessati, valutarne la convenienza, sulla base delle informazioni rese pubbliche.
Basti pensare, al riguardo, che nel caso di ung fusione la Consob verifica che
siano state rese pubbliche le informazioni richieste dall'art. 70 del Regolamento,
ma non interviene o valutarne il contenuto economico, rappresentato dalla
reclizzazione di sinergie industriali e razionalizzazioni; con cid non contrasta il fatio
che la Consob verifica caso per caso le operazioni di fusione, nel loro cisegno
unitario, per controllare se vi siano elementi tali da far ritenere che in una
fattispecie concreta il ricorso alla fusione sia strumentale al fine di acquisire una
partecipazione rilevante in una societd quotata in elusione alla disciplina dell’lOPA
obbligatoriag,

Lla Consob ovviamente conosce qgudli siano le operazioni che POSSONO-
pregiudicare la situazione patrimoniale delle societd: su di e@sse accende un faro
che ne accresce la frasparenza, ma non pud fermarle o coniribuire a ristrutturarle. _
Un esempio fipico & in questo senso I'interessamento sulle operazioni con parti
correlate?. Tali operazioni, come del resto quelle afipiche o inusuali, sono da

SCfr. i presupposti per 'esenzione dall’OPA in caso di fusione, di cui all’art. 49, comma 1, lett. f) del Regolamento
Emittenti: “L ‘acquisto non comporta I'obbligo di offerta previsto dall'art. 106 del Testo Unico se:... ¢ conseguente ad
operazioni di fusione o scissione approvate, in base ad effettive e motivate esigenze industriali, con delibera
assembleare della societd le cui azioni dovrebbero altrimenti essere oggetto di offerta.”, con i chiarimenti forniti dalle
Comunicazioni Consob n. DIS/23651 del 28 marzo 2000 e DIS/42498 dell’] giugno 2000.

? La Consob ha definito le parti correlate con la comunicazione n. DEM/206423 1 del 30 settembre 2002, “/ ¢ parti
correlate sono definite come segue:
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tempo {almeno a partire dalla comunicazione del 20 febbraio 1997 sui controlli
._Socqeicm) state individuate dalla Consob come quelle che piU presentano rischi di
conflitti di interessi o di danni all'integritd aziendale. E' per quesio che su di esse &
ata incrementaia la frasparenza, utilizzando tutti gli strumenti a disposizione della
onsob. Ad esempio, sempre in attfuazione dell'art. 114, comma 3, & stato previsto
che proprio quelle operazioni con parti comrelate, che “per oggetto, corrispettivo,
dalifd o fempi di rec:rhzzaz:one possono avere effetli sulla salvaguardia del
patrimonio aziendale™ (art. 71-bis del Regolamento)] richiedano la pubblicazione
di un dettagliato documento informativo, contenente le informazioni previste in un
apposito schema. Ulferiori interventi sulle operazioni con parti correlate sono stafi
compiuti nell'ambito della vigitanza sul collegio sindacale e sui revisori (su cui vedi

c':r.i'ﬁche con riguardo agli inferessi degli investfitori in ragione della natura dei
soggetti coinvolfi, in quanto parti correlate o societd off-shore'@.

Un'ulteriore area su cui incide la frasparenza prevista dalla normativa sul mercato
mobmure e la composmone del capitale socicle delle societd gquotate. Il TUF ha
infatti confermato, con un’ampia delegificazione, la disciplina gid esistenfe «
parfire dalla legge isiitutiva della Consob (I. 216 del 1974) in materia di
:"c;rfecipczzioni riievanti al capitale't, che € una delle pib restrittive in Europa, a
partire dal limite minimo di partecipazione che impone la frasparenza gid al 2%,
mentre, ad esempio, € il 3% in Gran Bretagna, il 5% in Francia ed il 10% nella
iretfiva comunitaria. La funzione preminente del sistema & quella di rendere note
Ee ‘posizioni di potere dei principali azionisti: esso presenta degli indubbi punti di

aj isoggetti che controliano, sono controllati da, o sono sottoposti a comune controtlo con P'emittente;

b} gli aderenti, anche in via indiretta a patti parasociali di cui all’art. 122, comma 1, del D. Lgs. n. 38/98, aventi
per oggetio l'esercizio del divitto di voto, se a tali patti & conferita una partecipazione complessiva di

_ controllo,;

“¢)  isoggetti collegati all’emittente e quelli che esercitano un’influenza notevole sull’emittente medesimo;

“d) coloro ai quali sono attribuiti poteri e responsabilitd in ordine all’esercizio delle funzioni di amministrazione,
direzione e controllo nell emittente;

- e gl stretii familiari delle persone fisiche comprese nelle lettere a), b), c) e d);

i soggetti controllati dalle persone fisiche ricomprese nelle lettere b), ¢}, d) ed ), o sui quali le persone fisiche
ricompresse nelle leftere a), b), c), d), ed ¢) esercitano un'influenza notevole;

e g) isoggerti che hanno in comme con 'emittente la mo ggioranza degli amministratori.”

_:Vedi Cervone “L'EVOLUZIONE DELLE REGOLE E DELLA VIGILANZA NEL CON TESTO

Y ERNAZIONALE” intervento all’assemblea erdinaria Assiom 2004 in www.conseb.it

"' Ai sensi dell’art. 120 del TUF {commi 2 e 3) tutti coloro che pariecipano in una societd quotata in misura
“Superiore al due per cento ne danno comunicazione alla societa partecipata e alla Consob e, analogamente, le societh
. Quotate che partecipano in misura superiore al dieci per cento al capitale di una societa non quotata o di una societd a
Tesponsability limitata ne danno comunicazione alla societa partecipata ed alla Consob. La Consob, avvalendosi dei
_Poteri conferitile dalla medesima norma, ha stabilito, nel proprio Regolamento Emittenti, tra le altre cose, che debbano
. E8sere comunicati {sempre alla soctetd partecipate e ad essa, entro cinque giorni di mercato aperto dall’operazione che
Sorgere "obbligo, indipendentemente dalla data di esecuzione, tramite i modelli appositamente previsti, in allegato al
golamento) il superamento delle soglie percentuali del 2, 5, 7.5, 10 e successivi multipli di 5, nonché la riduzione
lella partecipazione entro le soglie indicate.
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contatto con l'informativa sui patti di sindacato che ha gid formato oggetto di un.
intervento nella giornata diieri.

L'inadempimento dell'obbligo di comunicazione comporta la sanzione civilistica:
dell'impossibilita di esercitare il diritto di voto: in caso di inosservanza del divieto Ig.
deliberazione assembleare & impugnabile ai sensi dell’art. 2377 del codice civilg;
se senza il voto di coloro che avrebbero dovuto astenersi non si sarebbe raggiunia:
la necessaria maggioranza. L'impugnazione pud essere proposta anche dall
Consob entro sei mesi dalla data della deliberazione o se essa & soggetta ad
iscrizione nel registro delle imprese eniro sei mesi dall'iscrizione.

Le percentudli del 2% per le societd quotate e del 10% per le societd non quotate
indicate dall'arf. 120 rilevano anche ai fini della disciplina delle partecipazion
reciproche!?. Lo scopo della regolamentazione in materia non & tanto quello d
evitare fenomeni di annacquamento del capitale sociale (fra I'altro, a differenza
di quanto stabilisce I'art. 2357 c.c. per 'acquisto di azioni proprie, non & escluso
che le societa impieghino nell’acquisto di partecipazioni reciproche somme
eccedenti gli utili e le riserve disponibili), quanto quello di evitare che venga
alteratc il correffo funzonamenio delle relative assemblee, attraverso
P'utllizzazione concordata da parte degli amministraiori dei diritti di voto di cu
ciascuna societd dispone nell'alfra.

E' interessante nofare che il TUF stabilisce, diversamente dalla discipling
previgente, che il limite del due per cento possa essere elevato al cinque se i
superamento ha luogo a seguito di un accordo preventivamente autorizzaio
dall’assemblea ordinaria di enframbe le societd. Tale norma & stata motivata,
nell’ottica di un adeguamento a quanto gid previsto nelle legislazioni di alfri paesi
europei (fendenzialmente meno rigide sul punto}, dall’intenzione di incentivare la
formazione di alleanze industriali, fondate appunto su incroci azionaris.

Peraltro, dal momento che la disciplina in materia di partecipazioni reciproche si
potrebbe prestare ad un uso distorto, cioé fungere da barriera antiscalata, &
esplicitamente previsto che essa non frovi applicazione quando i limiti sono
superaii a seguito di un'offerta pubblica di acquisto diretia a conseguire almeno il
sessanta per cento delle azioni ordinarie. '

11 successivo art. 121 stabilisce, infatti, che fuori dal caso di controllo (per il quale si applica quanto previsto
dal codice civile), nel caso di partecipazioni reciproche che eccedono i limiti di cui ai commi 2 e 3 dell’art, 120 la
societd che ha superato il limite successivamente non pud esercitare il diritto di voto inerente alle azioni o quote.
eccedenti e deve alienarle entro dodici mesi dalla data in cui ha superato il limite. In caso di mancata alienazione entro,
il termine previsto la sospensione del diritto di voto si estende all’intera partecipazione. Se non & possibile accertare
quale delle due societd ha superato il limite successivamente la sospensione del diritto di voto e ’obblige di alienazione
si applica ad entrambe, salvo loro diverso accordo.

" Per il caso di inosservanza sono previsti gli stessi rimedi civilistici gi indicati con riferimento all’omissione delle
comunicazioni sulle partecipazioni: la delibera assunta & impugnabile ai sensi dell’art. 2377 c.c. e I'impugnativa pud
essere proposta anche dalla Consob, nei medesimi termini sopra considerati.

90



Mufdmem‘o del conirollo e tutela dell'invesiimenio.

sparenza in materia di partecipazioni al capitale di una societd quotata

te: particolare rilievo con riferimento all’acquisizione di una partecipazione di

_controlio solitfario o congiunto. Com'e noto, il legislatore italiano ha intfrodotto gid

Civile, on la legge n. 149 del 1992 un sistema di offerfa pubblica di acquisto {OPA)
;Ium‘d 'b!]gc:fono per il caso del tfrasferimento di pacchetti di controllo di societd
dailg votate. Tale scelta & stata mantenuta nel TUF, con alcune modifiche rispetto alla

isciplina previgente.

a regolamentazione futela gli azionisti di minoranza, consentendo loro di poter
;uscwe dalla societa a prezzi di mercato e facendoli beneficiare di una parie del
‘premio di confrollo. Inoltre, sono stati previsti meccanismi che tengono conto della

cessitd di non “ingessare” il mercato del controlio societario, quali la soglia fissa
enta per cento (che consente una liberta di movimento al di sotto, salvi gli
obblighi di frasparenza), un prezzo dell'offerta successiva tendenziaimente
feriore a quello della transazione con cui & stato irasferito il controllo in quanto
diato con il prezzo di mercafo degli uliimi 12 mesi, la possibilita di acquisire il
onirollo tramite un'offerta preventiva, che perd deve essere totdlitaria, salvo
aleune ipofesi particolari in cui pud essere parziale, con il minimo del 60%.

onoinolire precisate, direftamente dalla legge con integrazioni regolamentari da
a'_r__"r’e_ della Consob, molteplici ipotesi nelle quali pur essendosi verificato il
eramento della soglia del 30% |'obbligo di offerta non sorge. Fra queste
articolare rilevanza hanno la gid citata ipotesi di fusione per la quale si ritiene
e sussistano alir strumenti civilistici di tutela degli azionisti (quorum deliberativi,
pareri- di congruitd, recesso in alcuni casi) e quella di “salvezza", che Il
egolamento Consob limita alla “sottoscrizione di un aumento di capitale in
resenza di un piano di ristrutturazione del debito di una societd quotata in crisi,
omunicato alla Consob e al mercato” (art. 49, comma 1, lett. b).

Occorre metiere in evidenza che la circostanza che la Consob, normalmente in
base a richieste di parere provenienti da operatori del mercato si pronunci in via
preventiva, esprimendo il proprio orientamento se una determinaia operazione
'dc_'ifebbe ove redlizzata, luogo ad un obbligo di offerta, rappresenta soltanto
un'atfenzione ad istanze di conoscenza del mercato, ma non produce effeth
diversi dalla diffusione di un' opinione, per quanio auforevole, né puod incidere sui .
pporti tra i privati coinvolfi dall'operazione. In ogni caso, la Consob & molfo
Cauta nel rispondere a tali richieste, stanti le implicazioni che potrebbero talora
erivarmne per soggetti diversi da quelli che hanno presentato i quesiti.

lire parole, I'obbligo di OPA discende diretiamente dalla legge (art. 105 e ss.

TUF) ed il suo mancato adempimento determina le conseguenze negative
Previste dall'ordinamento, cioé il divieto di esercitare il dirtto di voto ed il
Connesso obbligo di alienare la partecipazione eccedente la soglia, con il potere
C__j la Consob di impugnare le delibere assembleari in cui abbia votato il socio che
hon-ha promosso I'offerta e di proporre I'applicazione di sanzioni amministrative
PeCuniarie da 10 a 200 milioni di lire (art. 192 del TUF}. Inolfre, secondo una
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giurisprudenza ormai consolidata, all'obbligo di OPA non corrisponde un diritto
soggettivo  degli azionisti  dell'emittenfe, bensi soltanto  un  inferesse
dell'ordinamento al buon funzionamento del mercato e del confrollo societario
(Trib. Milano, 20 marzo 2000, sul caso Olcese e Corte d’'Appello di Milano, 27:
gennaio 1998, sul caso Montedison). '

In materia di OPA la frasparenza non opera soltanto a fivello delle soglie che
rendono operante ['obbligo, ma anche durante tutto o svolgimento |
dell'operazione, sia che essa consegua all'acquisizione del confrollo sia che essq
abbia come obiettivo I'acquisizione del controllo {la c.d. OPA preventiva, come
quella su Telecom del 1999, che rimane la pil grande finora mai promossa in:
[talia).

Anche nel caso di OPA, infatti, & previsia la pubblicazione di un documento ;_
informativo, “confenente le informazioni necessarie per consentire ai destinatari di’
pervenire ad un fondato giudizio sull'offerfa” (art. 102, comma 1), in merito al.
gudle la Consob pud indicare informazioni integrative da fornire e specifiche
modalita di pubblicazione.

Un elemento informativo di parficolare importanza ai fini della valutazione
dell'offerta da parie dei risparmiatori & costituito (soprattutto nel caso di offeria:
preventiva non previamente concordata con gli amministratori) dal comunicaio
da parte dell'emittente i tifoli oggetto dell'offerta, che il TUF ha reso obbligatorio a
fine di indurre gli amministratori in carica a pronunciarsi sugli effetti che Pingresso d

un nuovo conircllante pud avere sull'assetto azionario della societd, in tal modo
contribuendo alla consapevolezza della eventuale decisione di disinvestimento
che gli azionisti devono prendere’4.

La tutela dell'investimento societario viene redlizzata quindi, in caso di OPA
atiraverso obblighi di frasparenza, sul corretto adempimento dei quali spetta alla-
Consob vigilare, ed un meccanismo di “exit” dalla societd quotaia che deriva
direttamente dalle previsioni del TUF.

La tutela dell’azionista di minoranza redlizzata tramite I'OPA obbligatoria presenta
dal punto di visia teorico rapporti indiretti con la tutela del pairimonio. Infatii i
presupposto economico che giustifica la previsione di un obbligo cosi costoso per
I nuovo controllante & la possibilitd che fale soggetto possa percepire dalla
societa, grazie alla sua posizione di dominio, i c.d “benefici privati”, vale a dire
vantaggi che non vengono suddivisi con gii aitri soci. Dal punto di vista teorico
pertanto I'OPA rappresenta una sorta di referendum sulla futura gestione della
societa: chi prevede una gestione favorevole o tutii i soci dovrebbe essere meno

" Questo documento, con le eventuali integrazioni richieste dalla Consob, deve essere reso noto al mercato
entro il primo giorno del periodo di adesione all'offerta e deve contenere ogni dato utile per I'apprezzamento
dell’offeria, una valutazione motivata degli amministratori su di essa e rendere nota la eventuale decisione di convocare
assemblee per ["autorizzazione al compimento di atti che possono contrastare 1’offerta. Inoltre la Consob, in base ai
poteri conferitile dall’art. 103, ha dettato nel Regolamento Emittenti una serie di disposizioni volte ad assicurare che
Iofferta si svolga in modo trasparente, sia relativamente ai messaggi ed alle dichiarazioni diffuse nel corso di essa, sia a
proposito delle operazioni effettuate dai soggetti interessati sugli strumenti finanziari oggetto dell’offerta, sia in merito
alla diffusione dei dati circa ’andamento della raccolta delle adesioni all’offerta (art. 41 del Regolamento).
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sposto a vendere; al contrario chi teme che il nuovo conirollante sia un raider
he possa far perdere valore alla societd e al suo pafrimonio dovrebbe essere
esideroso di uscirne. E' pertanto evidente I'importanza che assume in tale
-fco'nfesfo il fatto che venga fornita al mercato una comretta informazione circa le
caratteristiche del nuovo controllante e le sue intenzioni.

a vigilanza su revisori e sindaci.

"'Un' cenno va fafto anche ai compiti della Consob di vigilanza sui *controllor” che
apparentemente piv sembrerebbero allontanarsi dal tema della trasparenza.

a-Consob, infatti, vigila sulle societd di revisione, che esercitano il controllo sulle
ocietd con azioni quotate (nonché su quelle con azioni diffuse} e, seppure in
modo piv limitato e con meno strumenti a disposizione, controlla anche I'operato
ei sindaci delle societa con azioni quotate.

Son riferimenio alle prime, le stesse, come noto, sono iscritte ad un albo tenuto
lla Consob e sottoposte alla sua vigilanza, volta a controllarne lindipendenza e
oneitd tecnica. A partire dall'1.1.2004 la Consob (per effetto della riforma del
ritto societario, art. 2409-bis, secondo comma) vigilerd anche su societa di
-revisione non iscritte all’albo, limitatamente agli incarichi che queste ricevano da
“societa con azioni diffuse.

a:vigilanza sulle societd di revisione € essenzidmente volta, nei limili degli
rumenti disponibili, a controllare la qudlitd del lavoro del revisore. Aspetto
enfrale di essa sono le metodologie di lavoro: non a caso la Consob deita, con
I'consenso degli ordini professionali, i principi di revisione ed & tenuta a verificare
lidoneitd fecnica della societd di revisione, anche dal punto di vista della struttura
rganizzativa di cui dispone. Si tratta inevitabilmente di una vigilanza successiva:
Lautorita verifica come la societd di revisione ha espletato il proprio lavoro in
eterminati casi concreti, ad esempio al fine di comprendere se problemi emersi
sul: bilancio di una quotaia potfevano essere evitati da un miglior lavoro del

&:sociefd di revisione d'alfra parte non intervengono solianto sul bilancio ma,
ome gid visto, svolgono anche atlivita che ancora piu direftamente presentano
rapporti con la salvaguardia del patrimonio. I lavoro che il revisore deve compiere
ima del rilascio dei gia citali pareri di congruitd non & perd fanto un lavoro
Valutativo circa il prezzo o il valore di scambio dell’ azione della societd quanto un
avoro di verifica della correttezza dei metodi usati dagli amministratori (e da
eventuali advisors di questi) per la valutazione.

Pertanto: la Consob confrolla, essenzialmente ex post, la correttezza dell’'operato
el revisori, che a loro volta contfrollano la correttezza dell'operato degli
mministratori, in sede di informativa contabile o di valutazioni per e operazioni
qordinarie. E' evidente che pil la Consob riesce ad affermare principi di
Orretiezza e indipendenza, piu dovrebbe crescere I'efficacia media del controllo




che i revisori fanno sulle valutazioni compiute dagli  amministratori e
conseguentemente la stessa credibilitar di tali valutazioni.

Con riguardo ai sindaci, I controlio della Consob sul loro operato € meno
penetrante di quello sulle societa di revisione; in sintesi, la Consob & destinaiaria di
segnalazioni da parte dei sindaci sulle irregolaritd degli amministratori e li pud
sanzionare in via amministrativa in caso di inadempimento a tale obbligo di
informazione; pud alfres! effettuare nei confronti dei sindaci una denuncia al
Tibunale ex art. 2409 in presenza di gravi irregolaritts nello svolgimenio dei loro
compiti.

In proposito le modifiche che la riforma del diritto societario ha apportato al testo
all'art. 2409 del codice civie, che contempla ormai tra i presupposti delig
denuncia al Tribunale esclusivamente le gravi iregolarite degli amministratori, non
si riiene possano intaccare, in forza del principio di specialitd, la legittimazione
conferita alla Consob dall'art. 152 del TUF, in presenza di gravi iregolaritd
nell'adempimenio dei doveri dei sindaci delle quotate. $i rammenta che l'intera
discipliina sulle quotate del TUF & fatta salva dall'art. 2325 bis, comma 2, del
codice civile, a tenore della quale “Le norme di questo capo si applicano alle
societa emittenti di azioni quotate in mercati regolamentati in quanfo non sia-
diversamente disposto da alfre norme di questo codice o di leggi speciali".

L'uso che la Consob pud fare delle informazioni che riceve dai sindaci e, piv in
generale, I'obiettivo di fonde a cui il controlio dell’ autoritd sui tali soggetti fende &
ancora una volta essenzialmente informativo. Ne & prova evidente la
Comunicazione Consob n. 1025564 del 6 aprile 2001, con la guale la Commissione:
ha raccomandato un contenuto minimo della relazione sull’ atfivitd svolta che il
collegio deve effettuare all’assemblea convocata per 'approvazione del:
bilancio: tale contenuto & strutturato in modo da forire ai soci informazioni sU-
ciascun aspetto del controllo sull'amministrazione di competenza dei sindaci ed
indirettamente sugli aspetii maggiormente critici della gestione compiuta dagli
amministratori. Con questa Comunicazione, in sostanza la Consob spinge i sindaci:
non solo a fare meglio i controlli ma anche ad assumere pienamente una funzione _f
di frasparenza nei confronti dei soci.

Fra le operazioni su cui i sindaci devono riferire (e che, viene implicitamente
affermato, devono costituire oggetio prioritario del loro controllo) particolare -
enfasi & posta sulle operazioni atipiche rispetto all'ordinaria attivita di gestione e su.
quelle che sono redlizzate con societd infragruppo o con soggetti a vario fitolo
collegati agli azionisti o al management dellemittente stesso (le c.d. parti:
correlaie), per le quali viene softolineata la necessiic di verificare la loro effettiva ;
rispondenza allinteresse sociale. Si rammenta che in una alfro contesto (il gidr
citato art. 71-bis del Regolamento Emittenti in materia di informazione periodica:
sulle operazioni con parti correlate) le operazioni di tal genere che assumono .
maggior rilievo vengono definite come quelle “che per oggetio, corrispetiivo,
modo o tempi di redlizzazione possono avere effetti sulla salvaquardia de
pafrimonio aziendale o sulla completezza e comrettezza delle informazioni, anche -
contabifi, relative alfemittente”. ' '
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‘Anche la vigilanza sui sindaci, perianto, da un lato persegue finalitd informative,
dall'atiro, attraverso la pressione su di essi perché effettuino il controllo interno sulle
‘men operazioni maggiormente rischiose e ne riferiscano ai soci, pud avere effetti
indirefti sulla salvaguardia del pafrimonio sociale.

| problemi emersi dal’analisi delle crisi societarie

Gliepisodi di crisi che si sono manifesiati nel corso del 2003, pur nella diversitd delle
loro- specifiche caratteristiche, hanno evidenziato alcune aree critiche, con
iferimento a due aspetti fondameniali per la fiducia del mercato:

la qudlita dell'informazione societaria e |'efficacia dei relativi meccanismi di
l confrollo, interni ed esterni alla societd;
Aarita a correttezza dei rapporti fra risparmiatori e intermediari e I'incidenza che su di
intera essa puo avere la circostanza che gli infermediari svolgono una molteplicitd) di
2, del funzioni.
o alle :
n sia Lo qualita dell'informativa societaria & la prima condizione per il corretto
' funzionamento del mercato dei capitali e per la tufela degli investitori. Compito
del sistema di regole non & infatti quello di impedire il verificarsi di crisi societarie,
ur se la loro prevenzione & dovere di tutti, quanto di dotare i mercato di
-un'informazione chiara, complefa e tempestiva su tutti gli elementi che possono
confribuire a fondare le decisioni di investimento, forendo un quadro adeguato
- delle condizioni di rischiosita legaie alle diverse situazioni, anche di difficoltd o di
Tish, in cui possono venirsi a frovare le societd quotates.

informazione societaria inadeguata comporta rifardi e “sviamenti" nellg
; rllevcxz;one delle siiuazioni crifiche che limitano la possibilitd di reazione dei vari
_soggetti:

gli investitori, che poirebbero adeguare i propri comportamenti sulla base di
una corretta valutazione delle condizioni di rischiositd degli strumenti finanziari;

le Auforitd di vigilanza, che poirebbero innescare meccanismi correttivi
richiedendo I'approfondimento e I’'ampliamento delle informazioni disponibili;

I soggetti che confribuiscono all'analisi e alla valutazione dei titoli e degli
emiftenti {analisti, societd di rafing, etc.), che potrebbero fornire ulteriori segnali
di grande rilevanza per le scelte del mercato.

‘qualita dell'informazione socieiaria, che deve essere chiara, tempestiva e
mpleta, dipende dalla capacitd dei meccanismi di controllo interni ed estemni
lla gestione delle societd di prevenire e di ostacolare efficacemente i fenomeni
I falsificazione e occultamento di informazioni.

edi Cervone “L'EVOLUZIONE DELLE REGOLE £ DELLA VIGILANZA NEL CONTESTO
TERNAZIONALE” intervents all’assemblea ordinaria Assiom 2004 in www.consob.it
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Peraliro, alcune tendenze evolutive del mercato rendono piu difficile i
funzionamento della struttura dei controlli. | casi recenti hanno evidenziato come
le maggiori aree di crificita nella trasparenza degli emittenti derivino dalle gestion;
finanziarie delle imprese, caralterizzate da opacitd e da una capacity
"moliiplicativa” delle risorse e degli impegni. Inolire, & cresciuta la tendenza g
redlizzare la gesiione finanziaria atfraverso una estesa e complessa articolazione dij
relazioni finanziarie con alfre societd del gruppo, molte delle quali residenti in
centri off-shore e create con la funzione di societd veicolo con il concorso di
banche internazionali. La diffusione di iali pratiche incide negativamente sulla
capacita di verifica, nonché sull'unitarietd delle funzioni e delle responsabilitd
della revisione. Il problema & acuito dal mancato rispetic di standard di
regolamentazione nei cenfri off-shore nei quali & possibile creare fondi di
investimento e societd senza dover sottosiare a oneri e/o controlli in materia di
informazione, registrazione delle fransazioni, libri contabili.

Per quanio riguarda la correttezza delle relazioni tra intermediari e investitor, Holgle}
emersi problemi legati alla presenza di conflithi di interessi nell’ambito della naturg
polifunzionale delle atfivitd svoite dagli intermediar. In dicuni casi, le scelte:
d'investimenfo dei risparmiatori sono state orientate verso strumenti finanziari:
caratterizzati da uno spetiro di combinazioni rischio/rendimento troppo ampio. Tali:
problemi sono emersi sia nel collocamento delle obbligazioni in presenza di
sifuazioni di crisi dell'emittente, sia nel collocamento di alcune tipologie innovative:
cli prodotti finanziari.

Nelle vicende che hanno recentemente interessato diversi emittenti & emerso ch :
numerose banche, nella prestazione dei servizi di investimento, hanno venduto
alla clientela retail in modo non conforme strumenti finanziari e, in molti casi, non-.
sono stati corettamente adempiuti gli obblighi informativi e valutativi connessi alla
prestazione dei servizi di investimento.

Le circostanze descritie rafforzano la necessita di accrescere gl standard etic
nella prestazione dei servizi di investimento da parte degli infermediari bancari
nella  consapevolezza della diversita  tra il cliente/depositante e i
clienie/investitore, figure profondamente differenti dal punto di vista del rischio
assunio nel rapporio con la banca: il depositante gode infatti della sostanzigle:
certezza del rimborso dei propri risparmi, l'investitore si accolla |l rischio
dell'operativita diretta sul mercato. )

In tale scenario, st impongono agli intermediari bancari modalités di prestazione de
servizi di investimento che ne riconoscano e valorizzino la strutiurale specificita
rispetto all’attivitd bancaria in senso stretto. Appare essenziale che gli intermediari
rilevino, rappresentino e comunichino ai clienfi i rischi connessi all’invesiimento
diretfto in strumenti finanziar, affinché questi pongano in essere scelfe
d'investimento e di disinvestimento effettivamente consapevoli dei rischi assunii.

Il problema del conflitto di interessi coinvolge peralfro frasversalmente tute le
principali funzioni del mercato finanziario.




ero delle situazioni di conflitto di interessi & ampio e include i comportamenti:
i=infermediari nei confronti dei risparmiatorifinvestitori loro clienfi e delle
1prese cui forniscono diverse fipologie di servizi finanziari; degli esponenti delle
imprese quotate nei confronti dei soggetti terzi con cui esse intferagiscono {i loro
a nisti; in primo luogo, ma anche i creditori, i fornitori, i lavorator e lo Stato
sesso); dei soggetti che svolgono funzioni di controllo all'interno e all'esterno delle
societa {amministratori indipendenti, sindaci e societda di revisione); dei soggetti
che forniscono andlisi & valutazioni sugli emittenti (analisti e societd di rating).

La crescente pervasivita delle situazioni di conflitto di interessi, cui si & fatto fronte
ra con iniziative di moral suasion e I'uso di un apparato di accertamento e di
ogazione delle sanzioni non sempre adeguato, rende indispensabile un deciso
adeguamento del quadro normativo e dell' azione di vigilanza.

tei’Venﬁ di riforma della disciplina del mercato finanziario

deguamento del quadro normativo, che si rende necessario per rispondere
lla crisi di fiducia e per adeguare il nostro sistema all'evoluzione del contesto
nfernazionale, richiede una strategia di intervento arficolata, capace di incidere
ull'architettura del sistema di vigilanza, sulla definizione di nuove regole specifiche
afte. a modificare comportamenti e funzioni per i quali sono emerse le principali
[m:éitd, sulla disponibilita e sull'efficacia dei poteri di accertamento e degli
enfi sanzionatori.

'dli__’r_emé si & ormai da tempo avviato nel nostro paese e in diverse sedi
stifuzionali un ampio dibattito che ha condotio alla presentazione di numerosi
1 ni e proposte di legge, successivamente confiuiti nel disegno di legge
nificato recante intervenii per la tutela del risparmio, atfualmente all'esame
felle _C:ommissioni riunite VI e X della Camera. In molteplici occasioni la Consob ha
spresso il proprio contributo, segnalando i principali aspetti e contenufi che
infervento riformatore dovrebbe considerare dl fine di un efficace adeguamento
ella disciplina nazionale alle rinnovate istanze di tutela degli investitori ed alla
oluzione della normativa e degli orientamenti intemazionaii,

nalizzazione del sistema di vigilanza sul mercato finanziario

rerquanto riguarda I'architettura del sistema di vigilanza, I'attuale legislazione e
' miata da tempo su un sistema dei controll organizzato per finalité.
Adozione di tale modelio presenta indubbi vantaggi: evita i possibili conflitti di
? essi fra le finalitd dei controlli, intinseci nei modelli di vigilanza accentrata o
©f soggetti e, attraverso la specidlizzazione delie diverse Autorita competenti,
Ceresce I'sfficacia dei conirolli stessi.

sistema vigente presenta tuttavia imperfezioni che ne alterano la ratio: prodoftti

ﬂ.d_loghi beneficiano di frattamenti diversi e [I'esperienza dell’ Autoritd
Petente in materia di trasparenza e correttezza non & compiutamente

97




impiegata mancandole aree che sono invece affidate a istituzioni specializzate in
materia di vigilanza prudenziale.

Elemenii di non coerenza e non completezza persistono con riferimento alla
sollecitazione del pubblico risparmio, a causa dell'esclusione deile ObbthZEOr}l_
bancarie e di aliri prodotti bancar e assicurativi aventi natura  finanziari
dall’'obbligo di prospetto, e con riferimenio ai controlli sui fondi comuni di:
investimento e sui fondi pensione, per i quali profili di frasparenza e correttezzg’
delle gestioni sono attualmente assorbiti nell’orbita della vigitanza di tipo
prudenziale.

La completa attuazione del modello di vigilanza per findlita rappresenta u
obiettivo cul dovrebbe fendere il processo riformatore per garantire in pieno la
coerenza e |'efficacia dell'azione di vigilanza, considerato sopratfutto il veni
meno delle tradizionali differenze settoriali dell'intermediazione finanziaria, sia pe
quanto riguarda le attivita dei soggetti che vi operano sia per quanto riguarda
prodotti finanziari oggetto dell'aftivitd. La futela dellintegrita del mercaf
finanziario dipende dalla quaiifa dei comportamenti di futti | soggefti che v
operano, ciascuno per il proprio ruolo’s,

Detto approccio sembra, alfresi, essere coerente con quanto previsto in ambit
comunitario dove non sono piu consentite esenzioni dall'cbbligo di prospetto per
fitoli emessi dagli enti creditizi, prevedendosi semplicemente la possibilita d
ricorrere a schemi di prospetto semplificati la cui approvazione dovrd rientrar

nelia competenza dell' Autoritd amministrativa designata ai sensi della direttiva e
quindi, dell' Autoritad competente a livello nazionale in materia di frasparenza.

Elementi di razionalizzazione della disciplina dei conirolli si rinvengono nel disegno
di legge unificato recante interventi per la futela del risparmio, laddove viene
prevista I'abrogazione delle norme del Testo Unico della Finanza che escludono
prodoftti bancari e assicurativi di natura finanziaria dall'obbligo di prospetto e dcﬂlo
disciplina dell'offerta fuori sede.

Ulteriori interventi si renderebbero peraliro necessari su tali prodotti al fine d
assicurare la presenza di regole di correttezza da osservare nella  loro
commercidlizzazione tali da apprestare il necessario livello di tutela degli investitor
nel contatio con gli infermediari.

Infatti, se per i prodofti bancari e assicurafivi che rivesiono la natura di "strument
finanziari" operano gid le regole di condoita stabilite dal TUF per la prestazione de
servizi di investimento, altrettanto non avviene per quei prodotti che, pu
preseniando spiccate connotazioni finanziarie, non sono qudlificabili come
“strumenti finanziari” (si veda, ad esempio, il caso delle polizze "unit linked").

1 Vedi Cervone “L'EVOLUZIONE DELLE REGOLE E DELLA VIGILANZA NEL CONTESTO
INTERNAZIONALLE” intervento all’assemblea ordinaria Assiom 2004 in www.consob.if
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logamenie, le regole di condotta, in assenza di un intervento correttivo, non

erebbero applicazione neanche nell'ipotesi di offerta in sottoscrizione di

odotti-e strumenii finanziari emessi da banche e assicurazioni, ossia di offerfo
oituata dallo stesso emittente senza avvdlersi di terzi intermediari collocaiori: i

" paroie per quanto concerme ad esempio gli strumenti finanziari emessi do

panche; anche svolgenti servizi di investimento, la sotfascrizione agli sportelli dello

so em!’r’ren’re non configurando un servmo da collocamento come definiio

si rende necessario, come gi& accennato,

amente alla disciplina degli organismi di investimento collettivo del risparmio

comporta il frasferimento alla Consob, in quanto attinenti a profili di correttezza

parenza ed in analogia con quanfo gid previsto dal TUF per le gestioni

dudli, delle competenze in materia di approvazione dei criteri di ripariizione
feitischi e di approvazione dei regolamenti degli Oicr.

fforzamento dei controlli societari
onfe. della sostanziale inadeguatezza delle iniziative di autodisciplina a

onsenfire un generalizato miglioramento dei livelli di futela interni al sistema, si
ala necessita di riformare I'aftuale quadro legislativo per alcuni aspefti

specifici relafivi all'efficacia dei controlli interni ed esterni alle societd quoiate.

ale riguardo, la riforma del diritto societario e le norme di coordinamento con il
UF hanno ridisegnato ['attribuzione delle funzioni degli organi deputati al
rollo, favorendo una proficua dialettica con le Autorité di vigilanza. Tali
Inovazioni legislative, pur in assenza di una organica disciplina dei gruppi, hanno
he infrodoffo nuove forme di responsabilitd per I'aftivitd di direzione e
dinamento. §i fratta di interventi importanti, che perd non risolvono tutii |

o [emi emersi riguardanti il controllo sugli emittenti.

_ _mm‘eno la Consob ha in numerose circostanze evidenziato i profili di
fervenio ritenuti pit urgenti, ampiamente considerati nel disegno di legge
flccﬁro recante inferventii per [a tutela del risparmio.

fimo profilo di intervento si rende necessario per stimolare una maggiore
leﬁlco tra le funzioni esecufive e quelle di controllo all'interno della societd
Quotata. Potrebbero essere al riguardo infrodotite previsioni infese a rafforzare
ndipendenza dei componenti dell’ organo di conirollo e di quei componenti
gano amministrativo che non esercitano funzioni esecutive. Olfre ad introdurre
ifforzare i requisiii di indipendenza propri delle persone fisiche che esercitano
nzioni di controllo, mufuando dalla rinnovanda disciplina delle incompatibilitc
le societd di revisione, la nuova normativa potrebbe favorire un maggiore ruolo
“azionisti di minoranza nella loro designazione ed elezione.




In secondo luogo, andrebbero rafforzati i poteri e le responsabilitd dei sogget
incaricati delle funzioni di confrollo. In particolare, dovrebbe essere potenziat

l'uso di efficaci sirumenti di indagine, dei poteri di segnalazione di eventug
iregolaritd e di iniziativa, anche su base individuale, nei confronti degli organi d
amministrazione e gestione. Inolire, | soggett incaricati delle funzioni di controll

dovrebbero avere una maggiore responsabilitt nei confronti dell'attivita dell

societa di revisione, sia nella fase dell'affidamento dell’incarico di revisione ch

nello svolgimento di tale funzione. In questo senso & orientaia anche la normativg
comunitaria che prefigura la presenza obbligatoria di un audit committee press

le societd che fanno appeilo al risparmio diffuso {proposta di direttiva in materia d
revisione).

Alira area che richiede un incisivo intervenio & quella concernente i conftrol
esterni svolfi dalla societd di revisione, al fine di migliorare gli standard di qualita g
garantire la terzietd dell’ attivita di revisione. Si dovrebbe rafforzare la vigilanza sulle
societa di revisione al fine di assicurare su base continuativa il rispetto dei requisit
di indipendenza e di correttezza, anche attraverso il riprisiino della facolta d
revoca dell'incarico.

Al riguardo, sono da valuiare in gran parte positivamente gli elementi di riforma
contenuti nel disegno di legge unificato. Un ulile confributo & anche
rappreseniaio dalle conclusioni cui & pervenufa la Commissione ministeriale
presieduta dal prof. Galgano, con specifico riferimento, fra I'altro, ai criteri d
coniefimento dell'incarico e all'esiensione della disciplina sui requisiii  d
indipendenza {perimetro del network di imprese vicine alle societd di revisione da
prendere in considerazione ai fini delle incompatibilita, attivitd consentite). Su
predetti profili appare essenziale I'attribuzione all' Autorita di vigilanza di poter
regolamentari, al fine di pervenire ad una disciplina delle incompatibilitts che non
risulti incoerente o eccessivamente rigida rispetto alla Raccomandazione europed
sull'indipendenza dei revisori che gli stati membri sono chiomaii ad adottare.

Particolare attenzione dovrebbe essere rivolta anche dlle responsabilitcs delia
revisione nell'ambito di gruppi di imprese complessi e ariicolafi, assicurando
'unitarieta  della responsabiliia. Pari attenzione dovrebbe essere posta alle
indicazioni che provengono dalla proposta di direttiva in materia, recentemente
presentata  dalla Commissione Europeda, che prevede, in particolare, Id
responsabilita del revisore per la revisione dell'intero gruppo.

E' infine da considerare, come gid pit volte segnalato dalla Consob,
I'opportunitd di un intervento sul sistema sanzionatorio delle societd di revisiong
che lo renda piv flessibile e vario di quello aftuale, attraverso la previsione di
sanzioni, anche pecuniarie, graduate in funzione della gravita delle violazioni
nonché attraverso l'infroduzione del potere per la Consob di adottare
provvedimenti cautelari nei confronti di societd o di singoli revisori nei cui confronti
sussista il fondato sospetio diirregolarita.

Riterrei opportuno inolire che l'accertamento di condotte illecite dovrebbe essere
divulgato e l'effetto dovrebbe durare nel tempo. L'uso di sanzioni interdittive pure




senta un grado elevato di deterrenza. Particolarmente efficaci sono quelle
dhi@bni. accessorie che determinano, per un certfo periodo, la perdita dei requisiti
onorabilita, lincapacita di assumere determinaie cariche ovvero, nei casi di

ygiore gravitd, la richiesta ai competenti ordini professionali di sospendere il
oggetto sanzionato dall'esercizio dell'attiviid professionale!?,

ultimo, le crisi societarie veriiicatesi inducono a prestare attenzione alle
perazioni con parti correlate ed all'ufilizzo di societd domiciliate nei cosiddetti
aradisi fiscali e legali. In particolare, si dovrebbe rafforzare la responsabilitdl sia
egli-amministratori che dei soggetfi che svolgono funzioni di controllo in merito a
D azioni che, in ragione della natura dei soggetti coinvolli, in quanfo parti
late (per le quali esistono situazioni di potenziali conflitti di interessi) o societd
fi:shore {caratterizzate da una strutturale opacital, possono risultare critiche con
-rigu_d}do agli interessi degli investitori. Su iali operazioni dovrebbe inclire essere
nfita una adeguata frasparenza al fine di offiire al mercato informazioni
ienti per una valuiazione dei loro effetti.

isciplina degli intfermediari e dei mercati

“L'esperienza tratta dalla vicenda Cirio, olfre a indurre inferventi di modifica
della:regolamentazione secondaria allo scopo di rendere piv siingenti i vincoli
pe"r’dﬁvi degli intermediari a tutela degli investitori e di recepire in Ifalia i principi
daborati dal Cesr in materia di regole di condotta in vista anche della prossima
atfuczione della nuova diretiiva sui servizi di investimento e sui mercafi
regolamentati, rende opportuni taluni interventi di integrazione della normativa
P rice,

rimo luogo, si potrebbero rendere pid efficaci i limiti quantitativi previsti dall’art.
2412, c.c., per I'emissione di obbligazioni, riferendoli anche ai debiti derivanti da
fitoli obbligazionari consolidati a livello di gruppo e alle garanzie fornite dalla
apogruppo. Cid in considerazione del faito che nelle recenti crisi & stata Spesso
Confrata la sistematica elusione dei limiti codicisiici  atiraverso  emissioni
feffuate da societd conirollate residenti in alfri paesi. In proposito, si deve
avia rilevare che, in forza di un principio infrodotto dalla recente direttiva: in
materia di prospeiti, non si potranno infrodurre limiti alla libera circolazione dei fitoli
IFintero territorio comunitario sulla base di un prospetio approvato dall' Autoritd

npetente del paese di origine. Proprio per tali considerazioni era siato
Proposto, in sede Cesr e presso la Commissione Europea, di prevedere che negli
___.h.emi di prospetto per gli emittenti titoli obbligazionari venisse richiesto almeno di
omire informazioni sullo stato dell'indebitamento neito consolidato dell’emittente

. 1_‘0 dell'emissione. Detta proposta non & siata recepita negli schemi standard
Prospetto.

V?di Cervone “L'EVOLUZIONE DELLE REGOLE E DELLA VIGILANZA NEL CONTESTO
T.ERNAZIONALE” intervento all’assemblea ordinaria Assiom 2004 in www.consob.it

' £di Cervone “L'EVOLUZIONE DELLE REGOLE E DELLA VIGILANZA NEL CONTESTO
TERNAZIONALE” intervento all*assembiea ordinaria Assiom 2004 in www.consob.it




Altro intervento potrebbe consistere nel porre limiti alla cessione al pubblico di fito
oggefto di collocamento privato. Si dovrebbe evitare che gli strumenti finanziari
collocati a investitori istituzionali al di fuori delle norme sulla sollecitazione del.
pubblico risparmio diventino oggetto di diffuso investimenio da parfe de
pubblico, prevedendo un divieto, per un determinato periodo, di vendita g
pubblico di tali sktumenti da parte degli investitori istituzionali {il cosiddetto holdin
period) o prevedendo dlfre forme di garanzia. Sarebbe, iuttavia, auspicabil
raggiungere un approccio comune a livello europeo a quesio proposito, per.
evitare di imporre oneri sugli intermediari nazionali mentre gli intermediari este
che operano sulla base delle regole vigenti nel paese di origine potfrebber
prestare servizi agli investitori italiani senza essere soggetti a detti vincoli. Infaiti,
livello comunitario 'unico vincolo previsto & quello di pubblicare un prospetto ne
caso in cui i fitoli acquistati nel corso di un collocamenio privato vengan
successivamente offerii al pubblico.

Un ulteriore aspetio meritevole di considerazione nel quadro della riforma de
mercato finanziario riguarda la disciplina degii andlisii finanziari e dei giudizi d
rating.

La direftiva sugli abusi di mercato, di imminente recepimentfo, considera sol
parzialmente la maieria degli studi aventi ad oggetto strumenti finanziari ed
relativi emittenti, infroducendo obblighi di trasparenza e corretiezza finalizzati o
avitare la diffusione di raccomandazioni fuorvianti in modo da prevenire fenomen
di abuso, e non considera la materia dei giudizi di rating. Pertanto, i semplic
recepimento della direttiva: da un lato, non consentirebbe di pervenire ad un
disciplina organica degli studi e di dare aftuazione ai principi IOSCO in materia d
procedure organizzative degli infermediari, di qualificazione professionale deg
analisti, di divieti di operativita; dall'altro, non permetterebbe di dare atiuazione d
principi I0SCO relativi ai giudizi di rating attraverso una disciplina puntudl
dell'atiivita di produzione di tali giudizi che assicuri indipendenza nella lor
formulazione, corretiezza comportamentale, trasparenza dei conflifti di inferess
trasparenza e fempestivitd di divulgazione dei giudiz, regolameniazione de
comportamento che gl emittenti quotati devono seguire a fronte del loro rilascio.
Tali profii di disciplina sono oggetto di tratfazione in un disegno di legge
approvato dalla Camera e in discussione al Senato, alla cui formulazione h
ampiamente contribuito la Consob e i cui contenuti potrebbero utiimente esser
assorbifi nel quadro del pit ampio disegno di riforma complessiva del mercat
finanziario.

Per quanto riguarda la disciplina dei mercati, le necessitd di adeguamento de
quadro normative derivano soprattutto daill’evoluzione della legislazione europed
per effetio della cd. "direttiva 1ISD2".

I nuovo scenaric che si va delineando, caratterizzato da una maggior
competizione fra mercati regolamentati, gestori di piattaforme di frading

soggetti internalizzatori e da una pid accentuata differenziazione fra le funzioni d
ammissione a quoiazione e ammissione alle negoziazioni, rende opportuna un
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essione sull’'opportunita di modificare I'assetto vigente riconducendo, cosi come
venuto nel Regno Unito, il cosiddetto potere di “listing” all’ Autoritéy pubblica di

;- lordinamento  dovra  essere adeguato per consenfire ai mercati
g-didmena‘cafi nazionali, cosi come previsto dalla direttiva, di fratiare titoli esteri
. in
g caso, assolti gli obblighi minimi di trasparenza. Le recenti crisi suggeriscono
inzi di- accelerare tale processo, prevedendo la possibilita per i mercali di
ettere a negoziazione strumenti finanziar, quali ad esempio i bond, gic
otfati in alifi mercati europel, in modo da consentire una maggiore fiquidita e
d maggiore frasparenza del processo di formazione dei prezz.

cor prima della segnalaia esigenza di recepire le nuove disposizioni europee sui
rcai, si segnala l'assoluta urgenza, perdliro pit volte rappresentata dalla
nsob, dell'immediato recepimento della normativa europed sugli abusi di
ercafo (direttiva 2003/6/CE) in ragione dell'imminenza della data fissatg per la
a aftuazione (12 oftobre). Si rammenta, in particolare, la necessita di un
deguamento della definizione delle fattispecie di insider frading e manipolazione
dei mercati, nonché dei poteri di indagine dell’ Autoritd di vigilanza e del sistema
_7_1_3' natorio, aspetti, questi uliimi, trattati nel successive paragrafo.

afforzamento dei poteri della Consob e del sistema sanzionatorio

ecessario che il rafforzamento del quadro legislativo investa l'intero sistema di
gilanza, inteso sic come capacitd di accertamento dei fatii e di acquisizione
] informazioni siac come apparato sanzionatorio vero e proprio. Tale
uamento per essere efficace dovrd considerare i diversi momenti in cui si
olal'azione di enforcement delia Consob.

ifuczione oggi esistente richiede, in primo luogo, I'ampliamento delle capacitd

ffive. Aftualmente, infatti, I'acquisizione di documentazione e informazioni

o i soggetti ispezionali & spesso correlata con I'atteggiamento collaborativo

eno degli stessi; 'esperienza mostra come, sopraitutio nei casi di particolare

vitQ, tale atteggiamento non sempre corrisponde dlle aspetiative. E necessario

poteri attribuiti agli ispettori della Consob corrispondano agli standard
niemazionali e siano in linea con la normativa comunitaria.

0 stesso modo, & necessaria anche un'estensione dei poteri ispettivi e di
__h'_Ie's_TG_di dati e notizie. Infatti, per lo svolgimento dei suoi compiti istituzionali la
Nsob esercita poteri ispettivi nei confronti dei soggetti vigilati e poteri di richiesta
ali e nofizie nei confronti dei soggetti vigilati e dei loro esponenti. Tali poteri
GD.‘P_giono limitati specie in situazioni di particolare gravitd in cui & necessario
certare tempestivamente iregolarita o violazioni di norme rilevanti per la tutela
ubblico risparmio. | poteri conoscitivi necessitano di essere ampliafi: occorre
’fe_ﬂdeme I'esercizio nei confronti di tutti i soggetti in possesso di informazioni utii
er le ipotesi di inoftemperanza dlle richieste della Consob deve essere previsto




un adeguato regime sanzionaiorio. Occorre inolfre superare le disomogeneild
esistenti nella disciplina di questi poteri con riferimento agli intermediari piuttost
che agli emittenti.

Si dovrebbe, alfresi, prevedere I'infroduzione della facoltd per la Consob d
adottare, eventualmente mediante ricorso all' Autorita Giudiziaria, misure cautela
quali il sequestro di beni (freezing of the assets), cosi come previsto sia dalla
direttiva sugli abusi di mercati sia dalla nuova direffiva in materia di servizi d
investimento e mercati regolameniaii. Anche in questo caso. cosi come per:
poteri di indagine, la misura dovrebbe poter essere adottata nei confronti d
chiunque (e non soltanto nei confronti dei soggetti vigilati). St fratta di misura d
particolare imporianza che consentirebbe di conservare i beni a protezione deg
interessi dei risparmiatori, sopraitutto in casi di prestazione abusiva di servizi d
investimento, e anche di evitare che i proventi di abusi di mercato possano esser
espatriati. Si tratta di misure di cui si avvalgono gia da tempo sia le Autorita
americane che alcune Autoritd europee come I'AMF francese o la FSA inglese
Una norma che infroduca deiti poteri, olire a consentire il recepimenio dellg
direttiva sugli abusi di mercato, sarebbe in linea anche con i principi IOSCO.

Su tali materie il disegno di legge unificaio ha delineato appropriaii criteri d
delega per I'attuazione della direitiva sugli abusi di mercato, oggi confluiti ne
disegno di legge comunitaria per il 2004. Olire ad auspicare una guanio ma
rapida definizione delle norme di attuazione della predetta direffiva, al fine d
dotare con tempestivita la Consob dei necessari poteri di vigilanza e di indagin
per la repressione dei fenomeni di abuso, si evidenzia I'opportunita che in sede d
riforma della disciplina del mercato finanziario venga colta 'occasione pe
estendere i poteri, parficolarmente pregnanti ed ampi quanto al novero de
destinatari, propri della direttiva sugli abusi di mercato, ad alire fattispecie
rientranti nelle competenze dell'lstituto (ad esempio, in materia di prestazion
abusiva di servizi di investimento ovvero di abusive sollecitazioni all'investimento)
in tal modo anficipando gli effetii del recepimento di alire direttive comunitarie d
setiore. A tale riguardo, il disegno di legge unificato opera qualche parzial
intervento laddove prevede, per la materia degli emittenti ma non anche pe
guella degli intermediari, il rafforzamento del poiere di richiesta di dati e notizie
estendendolo a chiunque appaia informato dei fatti. :

Relativamente alla disciplina delle sanzioni, si rende necessario I'adeguament
del vigente regime sanzionatorio al fine di renderlo maggiormente dissuasivo
incidendo sull'entitd delle pene, froppo spesso esigue se commisurate alla gravit
delle condotte cui sono associate, e prevedendo la conoscenza, da parte de
mercato, dell'irogazione delle stesse. In particolare, detta conoscibilitG deve
essere consentita anche nel caso in cui i soggetti sanzionatii si avvalgano dellc
facoltty di oblazione. Infatli, sebbene listituio dell’oblazione possa  esser
assimilato a quello conosciuio negli ordinamenti anglosassoni come “sefflement”
il cui utilizzo da parte dell’' Autorita di vigilanza & previsto nei principi I0SCO ed

quindi considerato ammissibile, & importante che sia consentito all' Autorita d
vigilanza rendere di pubblico dominio I'infervenuta oblazione. Anche le sanzion
accessorie di fipo interdittivo necessitano di opportuni incrementi. -
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ogenej occasioni la Consob ha lamentaio I'inidoneitd del regime sanzionatorio
piutios ovisto dal TUF a svolgere un'efficace azione deterrenie di condotte conitrarie

: eressi futelati. Tale regime € imperniato, per la maggior parte, su sanzioni
istrafive, di importo contenuto, imrogate dal Ministero dell’economia e delle

nsob : nze su proposta della Consob. Le sanzioni sono applicate agli esponenti
cautelg aziendali responsabili ed & stabilita la responsabilitt solidale delle societd di
sia dal] ppartenenza, con obbligo di rivalsa nei confronti delle persone fisiche.

servizi -

\riche:la procedura per l'irogazione delle sanzioni pofrebbe utimente essere
/ista: per renderla meno complessa e onerosa. Oggi, infaiti, a causa della
esponsabilitd posia in capo alle persone fisiche, occorre procedere, di volta in
sall'individuazione dei soggetti responsabili nell ambito dell'organizzazione
servizid iendale e a ognuno di questi soggetti devono essere effettuate distinie
O esser; iofificazioni degli addebiti contestati.

ne per
ronti :
nisura;

Autorit _

inglese conformitd delle indicazioni provenienti dalla normativa europea (in primis dalla
to dell retfiva sugli abusi di mercalo), per le sanzioni di fipo amminisirativo occorre
), uindi procedere a un adeguamento del sistema per giungere a ung maggiore

rtezza e rapiditd nell'applicazione deille stesse.

fluiti ne stesso disegno di legge unificato prevede importanti modifiche della disciplina,
1O ma eterminando un inasprimento delle sanzioni (corredate anche di un apparato
I fine d zionatorio accessorio), eliminando la facolta di oblazione o garanzia delia
dagine bblicitdt della sanzione ed operando una significativa  semplificazione del

sede d cedimento finalizzato all'accertamento della violazione ed alig imrogazione
ne p ella sanzione, mediante concentrazione dell'intero procedimento in capo dlla
ero d onsob. Tale riforma, i cui principi sono riprodotti anche nei criferi di delega del
lispecie afuazione della direttiva sugli abusi di mercato, potrebbe essere integrata con
tazion feriori- disposizioni che stabiliscano, per le sopra richiamate esigenze di
nento emplificazione del procedimento sanzionatorio, che la responsabiiitd faccia

itarie
pleipile
he p
‘notizi

apo - direttamente alla persona giuridica, con infroduzione generalizzata

cllobbligo di rivalsa nei confronti dell'esponente aziendale autore della
olazione.

problema del livello delle sanzioni e della loro modalitd di determinazione

assume particolare rilievo nel recepimento della direttiva sugli abusi di mercato.

iment "ersoddisfare la richiesta della direttiva di sanzioni e misure amminisirative efficaci,
uasiv Proporzionate e dissuasive, & auspicabile {ed in tal senso, i relatori al disegno di
gravit gge unificato hanno proposto un emendamento) che il tetto massimo per questi
rfe d 0 di violazioni, olfre ad essere particolarmente elevato nel massimo, non sia fisso

I dev G__.___perame’rrcn‘o a elementi variabili, quali il profitto o i prodotto dell'ilecito.
> delf Ql-VersomenTe, il calcolo dei costi e dei benefici derivanti da una condofta illecita

esser Nderebbe non dissuasiva la sanzione qualora i benefici superassero il tetto
ment’ stabilito in misura fissa.
) ed '
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Cooperazione tra Autoritd competent

La progressiva integrazione dei diversi comparti e delle diverse attivita ¢

mercato finanziario richiede che, indipendentemente dall’attribuzione dell
compeienze, si rafforzi la collaborazione e il coordinamento irq le diverse Autorit
che svolgono funzioni di vigilanza sul mercato finanziario. Tale esigenza suggerisce
da unlato, I'estensione dei doveri di collaborazione, attualmente previsti dall’art
del TUF solo per Consob & Banca d'lfalia, anche alle altre Autoritd del mercat
finanziario, dall'altro, la previsione di forme sistematiche e fempesiive ¢
condivisione delle informazioni, di cui le diverse Autorita vengono in possesso
virtu delle proprie funzioni di vigilanza. Norme che irattano tale profilo son:
confemplate nello stesso disegno di legge unificato recante interventi per la tutel
del risparmio. --

L'esperienza maturata dalla Consob in questi anni, € in particolar modo ne
recente periodo caratterizzato da crisi societarie di dimensione internazionale
consenfe di individuare nella collaborazione e nelia cooperazione internazionals
uno strumento sempre pit importante di vigilanza. :

Per poter utilizzare efficacemente tale strumento e necessario, tuttavia, che
I'Autoritd  di vigilanza risponda a  determinati requisiti, stabiliti a livello
internazionale, relativi all’organizzazione e ai poteri di cui dispone.

In particolare, tra i requisiti definiti dalla losco e dalle direttive di settore, ossumé

rlevanza la possibilits per le Autoritd di assicurare la confidenzialitay delle
informazioni riservate ricevute dalle alfre Autoritd nell'ambito di atfivita  di
cooperazione. "

PiU in generdle, la disciplina internazionale stabilisce che le Autorita, nell'esercizio
dei propri poteri e funzioni, devono essere operafivamente indipendenti e
responsabili  (accountable). La definizione di un adeguato  equilibrio tra
indipendenza e responsabilitd viene indicata come condizione fondamentale per
assicurare |'efficacia dell’azione di vigilanza, da un lato, e I'autorevolezza del
ruolo dell' Autoritdr, dall'altro, intesa sopraitutto come capaciia di esercitare una
funzione i cui principi siano condivisi dal mercato. '

i pone quindi I'esigenza che la definizione delle caratfteristiche istituzionali
dell’'Autorita di vigilanza sia in linea con gli standard internczionali: o tal fine e
necessario che siano salvaguardate le caratteristiche di indipendenza operafiva e
che sia definita una regolamentazione del segreto d'ufficio che tuteli il principio di.
confidenzialitd e che consenta di mantenere riservate, cosi come previsto peraliro:
dalle direftive di setiore, le informazioni ricevute da un'Autoritd estera,




vita ¢

e de zione del modello di vigilanza della Consob, in modo coerente con
- Autorit voluzione delle dinamiche competitive del mercato e con le crificitd emerse
Jgerisc dagli eventi e ddalle crisi che si sono manifestali recentemente, richiede
lall’art; ntensificazione delle attivitd sia per readlizzare le pit complesse atfivita di
mercat oniforaggio conseguenti all’allargamento dell'area dei fenomeni considerati sia

sstive
155€550
fi :

per redlizzare efficaci conftrolli sull’adempimenio delle innovazioni regolamentari,
« le quali quelle in materia di intermediari.

p’éﬂo a tali esigenze le risorse attualmente a disposizione non appaiono
ienfi. A rendere ancora piU rilevanie la scarsitd di risorse si aggiungono le
vitdl “straordinarie” che la gestione delle situazioni di crisi, senza precedenti per
iodo n ymero--e intensitd, ha reso e rende ancora necessarie, nonché i compiti
Jzionale 1agiuntivi che derivano per la Consob da una serie di innovazioni normative che
azional tanno- per enfrare in vigore soprattutto in base all'evoluzione delia legislazione
initaria e delle dlfre iniziative di coordinamenio internazionale. A tale ultimo

' Ossurﬁ_ 'é_e“sh‘uazione discende una forte pressione operativa sulla Consob i cui uffici
G dell igilanza hanno da fempo evidenziato la concreta difficolta a far fronte alle
Hivita ¢ if&r di competenza, paventando daltresi il pericolo che si verifichino situazioni
sive, malgrado la profusione di ogni possibile impegno.

esercizi appare pib ulteriormente procrastinabile I'adeguamento della normaiiva e il
identi fforzamento dei poteri e delle risorse a disposizione della Consob, al fine di
orio  1r assicurare’ una piv adeguata, efficiente e incisiva tutela del risparmio. Esigenza
ifale pe stata piU volte, anche pressantemente, rappresentata al Governo oltre che
a7zci de Parlamento in molteplici circostanze.

1 fine ¢
srativa
1Cipio d
peralin
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Casistica

Sollecitazione e informazione societaria nelle operazioni sul capitale sociale

1. Nell'ambito dell'attivita istrutioria che la Consob & chiamata a svolgere sy
prospetii informativi in presenza di una sollecitazione all'investimento, in un cas;
particolare attenzione & stata rivolta alla struttura della compagine azionaria d
una societd in quanto quest'ultima era controllata indirettamente da un trust d
diritto estero. '

St & frattato infatti del primo caso in cui la partecipazione di confrolio di ur
emiffente quotando faceva capo ad un trust,

| casi in precedenza esaminati dalla Consob avevano riguardaio ipotesi in cui g
frust era ascrivibile una partecipazione non di confrollo. In tali ipotesi, le
comunicazioni di cui all'art. 120 del D. Lgs n. 58/1998 vengono effettuate — anche
in conformitd ad un parere reso dalla Commissione!? — dal frustee,

Il soggetto che istituisce il frust — seftlor — si spoglia a fitolo definitivo delia proprie’ré_'a
di uno o pit beni conferendoli in un patrimonio - trust — la cui fitolaritd & assuntg
dal trustee. | beni del trust cosfituiscono un patrimonio autonomo e separato
rispetto a quello personale del/i frustee/s.

Nell'istituire i trust — declaration of trust - vengono indicati | soggetti beneficiari
beneficiaries — della gestione dei beni costituiti in frust.

| fre soggefti che operano all'inferno del tust (settlor, trustees e beneﬁciories)_z
possono falvolta coincidere con le stesse persone fisiche: ad esempio, colui che
istituisce il frust pud al fempo stesso ricoprire il ruolo di frustee e/o di beneficiary. -

Le finalita per le quali it trust viene istituito incidono sostanzialmente sulla struttura
del trust e sul'ampiezza dei poteri che possono essere esercitali dai soggefti
coinvolti.

Nel caso in questione, i fre soggetti — settlor, frustee e beneficiary - non
coincidevano. | trustees, olire ad essere i titolari della proprietd del bene, avevano
piena discrezionalitts nell'esercizio dei poteri ad essa connessi: esercizio del diritto.
di voto nelle partecipazioni detenuie dal frust e facoltd di cessione dell
medesime.

In tal caso, pertanto, stante la "pieneza” della proprietd in capo di frustees, &
stato richiesto all’emittente di rappresentare nel prospefto che questi ultimi.
dovessero ritenersi | soggetti controllanti di diritto, ai sensi del combinato dispost
degli artt. 2359 cod. civ. e 93 D. Lgs. n. 58/1998, dell'emittente quotando.

Nel documento & stata quindi evidenziata, da parte dell’emittente, una completa.
discrezionalitd da parte dei trustees nell'esercizio dei poteri previsti dali'atto

'” Comunicazione DAL/RM/96004904 del 27.5.96.
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Oshf’ﬁ_vo del trust. In parficolare, & stato affermato che I'esercizio dei diritfi di voto
alle azioni rappresentafive delle partecipazioni detenute dai trustees e |l
ere di- frasferre  eventuaimente le medesime partecipazioni sono
clusivamente riservati ai due trustees.

pfesenzczx di un aumento di capitale deliberatc da un emittente quotato,
siderata- la situazione economico-finanziaria in cui quest’ultimo  versava,
sricolare aftenzione & stata rivolta a determinate sezioni del prospetfo e a
alune avvertenze per l'investitore inerenti alla situazione economico-finanziaria

quota elevaita di ammortamento per un determinato anno, & stato richiesto
mittente di evidenziare nel prospetto, con maggiore dettaglio e precisione, le
dalitd con cui il Gruppo appartenente all'emittente prevedesse di fare fronte a
efta scadenza.

roprie ‘considerato |'elevato grado di indebitamento a livello consolidato, & stato
GSSU”f hiesto: all'lemittente di specificare, con maggiore puntualitd nell'avvertenza
sparate

dicata a tale situazione, le ragioni di tale indebitamento, nonché di aggiormnare
llg - data  pib  prossima  alla  pubblicazione  del prospetto, ['entitd
delllindebifamento finanziario netto a livello consolidato.

stato alfrest richiesto di fornire maggior informazioni sulle previsioni dei risultati
ellesercizio in corso, a livello di andamento della produzione e delle vendite,
he all'evoluzione della struttura finanziaria dell’emittente.

o e informazione contabile

oggel terventi su relazioni al bilancio

Relafivamente ai conirolli effetfuati dalla Consob sulle relazioni illustrative redatte
amministratori e approvate dai medesimi nel corso dei c.d.a. che
revan on F)Fono le assemblee, nel corso del 2002 si sono verificati alcuni casi in cui le
[ dirift leta gﬁ revisione di alcuni emittenii quotati, che si frovavano in una situazione di
s dell fave crisi economico-finanziaria, hanno espresso alcuni rilievi sui bilanci di queste
: SOCfef_q_, ovvero si sono dichiarate impossibilitate ad esprimere un giudizio.

N Un primo caso, & stato richiesto di indicare le considerazioni degli amministratori
Ul merito alle situazioni di incertezza aziendale, nonché di fomire elementi in ordine
' pacita del gruppo di fare fronte agli impegni finanziari e alle difficoltd
Ive di una sub-holding confrollata dall'emiitente quotato.

nplet 1 U secondo caso, I'infegrazione di informativa ha riguardato notizie in merito
1’ o confinuitd aziendale di una societd e del suo gruppo, nonché alla ridefinizione
€ Piano indusiriale e di ristrutturazione dell'indebitamento finanziario del gruppo

Uo complesso.
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Successivamenie all'assemblea che ha approvato it bilancio a seguit
dell'approvazione di un nuovo piano industriale e alla conclusione posifiva dell
frattative per la ristrutfurazione del debito, la societd di revisione ha riconsiderato.
proprio parere anche ai fini dell’art. 96 D. Lgs. n. 58/1998. :

Infine, in un terzo caso, di fronte alla situazione di tensione finanziaria in cui versayve
una societd, in cui i piani di consolidamento dell'indebitamento finanziario
I'acquisizione di nuovi mezzi finanziari necessari a realizzare il piano indusiriale no
erano ancora stafi approvati dalle banche, né tentomeno erano stati definiti:
termini e le moddiitad di ricapitalizzazione delle societd operative ritenute
strategiche, & stato richiesio agli amminisirator di esprimere in assemblea le Ior
considerazioni in merito a fale situazione,

Impugnadfiva di bilancio

Le impugnazioni piu recenti sono state esperite nei confronti dei bilanci dellg
Gildemeister ltaliana SpA e della Cirio Finanziaria Spa.

1.IMPUGNATIVA GILDEMEISTER. Nel primo caso la socieid aveva qudlificato come spesa
di ampliamento la penale pagata dalia societa dlia societa controllante per g
risoluzione aniicipaia di un contfratto di agenzia per la commercializzazione de
propri prodofti. La societd aveva pertanto iscritto tale costo fra le immobilizzazion
immateriali, determinando in cinque anni il periodo di ammoriamento dello stesso:
A supporto del trattfamento contabile adotiaio, la societd aveva affermato chei
costo in argomento consentisse di incrementare la produttiviid della gestione
grazie ad una diversa configurazione della rete distributiva (prima non possibile
per le limitazioni derivanti dal coniratio di agenzial.

La Consob, invece, rifenendo che mancasse una diretta ed autonoma utilita
pluriennale {come richiesto dall'art. 2426 n. 5 del c. ¢. perla capitalizzazione diund
tale tipologia di costi) ha escluso che la penale corrisposta potesse configurars
come una spesa di ampliamento in quanto la spesa della risoluzione non era
idonea a produrre autonomamente e specificamente un'espansione dell'aziendd
in direzioni ed affivita precedentemente non perseguile.

A tale convincimento si era pervenuti facendo riferimenio ai principi generali d
redazione del bilancio, ed in particolare a quelli della competenza e della
prudenza indicati nell'art. 2423 bis del c.c..

In base al principio della competenza, il presupposto fondamentale per liscrizione
nell'attivo patrimoniale & rappreseniato dalla possibilita di dimostrare il rapporto
causa-effetto tra il costo ed i benefici futuri che dallo siesso l'impresa si atfenda.

Per contro, la capitalizzazione di costi non aventi utilita futura, olfre a costituire und
violazione del principio della competenza, risulterebbe in contrasto anche con
quello della prudenza che vieta la coniabilizzazione di utill non realizzafi.
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aso di specie, la Commissione ha ritenuto che tra il costo sostenuto per ia
va de| wsluzione del confratto di agenzia ed i previsto incremento degli utlli
' seguente all'ufilizzo di una propria rete commerciale considerata piv efficiente
vella dell'agente, non esistesse una precisa correlazione: I'onere in questione,
pauﬁosio che "causa" del previsto incremento della produttivitd dell'impreso e

to ritenuto una mera precondizione che avrebbe permesso alla "causa” (in
caso rappresentata dall'utiizzo di una diversa reie commerciale} di
produrre quei positivi effetti previsti nei budget dell'emiftente.

oﬂ{-?}i'e in esame pertanto appariva in sostanza piu correttamenie assimilabile ad
_costo per eliminare delle diseconomie e far recuperare all'azienda
ipetitivites sul mercato. Quale componente negativa del reddiio dell'esercizio,
el costo avrebbe dovuio, secondo la Consob, imputarsi tra gli oneri straordinari
nto economico del periocdo di riferimento e “spesaio” interamente
sercizio di competenza.

1Ci dell Hfamento coniabile seguito dallemittente sembrando in contrasto con una
| Pl esenTGzlone venherc: e Correﬁo detlo SI’fUCEZIorse pct’rrzmonlqle e fmcznzmnq

iﬁ_éc:ﬁvi’fc‘l degli importi coinvolti nel caso in questione e della circostanza che
ittispecie esaminata pud ricondursi alla pit ampia casistica degli oneri aventi
luriennale (spese di impianto, di pubblicitd, di ricerca e sviluppo), la cui
niabilizazione assume, ad evidenza, profili di estrema crificitd viste le

2. ciRio FINANZIARIA Nel gennaio 2003 la Consob ha impugnato il bilancio d’esercizio
hsolidato al 31.12.2001 della Cirio finanziaria softo molteplici profili.

Particolare, la Consob, con riguardoe al bilancio consolidato, ha ritenuto che
osse conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione |a
mancaia svalutazione di crediti di ingente ammontare verso parii comelate
vantati-da una confroliata. Le argomentazioni addotte dalla societd, infatti,
! Iche a volerle ritenere plausibili, non giustificavano in alcun modo [a completa
CUberabilita dei crediti. Ad opinione della Commissione, risuliano essere stafi
i.Cﬂ‘i_" gli articoli del codice civile 2423-bis, primo comma, n.1 (principio della
enza) e 2426, n.8 (valutazione dei crediti al presumibile valore di realizzo).




Con riguardo al bilancic d'esercizio di Cirio Finanziaria, la Consob ha ritenuto non
giustificato, in uno scenario caratterizzato dall’oggettiva impossibilitd di oftenere j
soddisfacimento dei credili vantati nei confronti dei soggetti appartenenti g
medesimo gruppo, il mantenimento del valore della partecipazione nella Bombyij
Holding SA, principale creditore verso parti corelate. Cid ha dato luogo, ag
opinione della Consob dlla violazione del combinato disposto degli arficoli de|
codice civile 2423-bis, primo comma, n.1 (principio della prudenza) e 2424, n.3
(svalutazioni per perdite permanenti di valore).

Infine, la Consob, con riguarde sia al bilancio d'esercizio che al bilancio:
consolidato, ha ritenuto, vista la pariicolare situazione finanziaria della societd e
del gruppo, del tutto insufficienti le informazioni in merito agli impegni ch
assistono | prestiti obbligazionari emessi o garantiti dalla societd o da societd
gruppo, con particolare riferimento a quelli relativi al mantenimento di determing
livelli di indebitamento. Tale carenza viola, secondo la Commissione, gli artico
2423, secondo e terzo comma, e 2427, punto 9 del codice civile che impongon
di riportare in bilancio le informazioni necessarie a fornire 1a rappresentazion
veritiera e coretta, fra I'alfro, della situazione patimoniale e finanziaria. :

Il giudizio & in trattazione presso il Tribunale adito.

Trasparenza sulla composizione del capitale

1. Uno dei casi recenfi pil noti ha comportato per la Consob il problema d
valutare se sussistesse in un determinato caso un'inferposizione di persona, quanto
meno la fine di valutare eveniuali applicabilitad di sanzioni amministrative
pecuniarie all’intferponente che non aveva effettuato la comunicazione relativa
alle partecipazioni detenute dall'interposto. i sono posti in quell’occasione con
grande evidenza i due problemi principali che la  Consob affronta
quotidianamente nella sua atfivita.

Da un lato la necessita di applicare norme ed istituti givridici su cui esiste una
ridotta produzione dofttrinale ed una spesso esigua o inesistente casistica
giurisprudenziale. Casi accertati di interposizione  di persona nel panoramd
giuridico italiano ve ne sono pochissimi e tutti relativi a situazioni stracrdinarie o}
abnormi che hanno facilitato it compito degli interpreti. Su questioni confroverse
(come ad esempi la possibilitdl di considerare interposto un soggetto che pure
potrebbe avere un interesse nell'operazione ma che & in concreto privato dak
supposio interponente  di ogni rischio ad essa relativo) la Consob & 5pEesso.
costretta, per adempiere al proprio ruolo (che, fra I'altro, viene talvolia dilaiato
anche da alcune decisioni della giustizia amministrativa) a prendere posizion
assumendo quasi {seppure con la necessaria prudenza) un compito pionierisiic
nell’interpretazione delle norme

Dall'alfro lato un caso come quello indicato mette in evidenza lg limitaterza d
poteri accertativi della Consob: I'autoritd prende atfo di quello che le vien
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nicalo o consegnato; solo dopo avere superato un necessariamenie
rupoloso vaglio di prudenza e ragionevolezza, pud mettere in discussione i fatti
Op_pr_e_'si dai direfii protagonisti. Cid ha ad esempio dato luogo nel caso concreto
“uns mutamento di posizione in relazione calla progressiva evoluzione della
snoscenza della reale situazione dei fatti.

ie di problemi inferpretativi ed operativi, che richiedevano interventi rapidi e
‘eiti.su situazioni che coinvolgevano interessi economici di grande eniitd ed

_ér_azione sostanzialmenie sconosciuta fino a quel momento al mercato
0. e di indicare criteri circa le moddadlitd di applicazione di proprie

e in primo luogo il problema della decorrenza della passivity rule, vale a dire
he momenio ['offerta pofeva ritenersi esistente con la conseguente

gli obiettivi dell’offerta) imposti dall'art. 104 del TUF. La Conscb ritenne in un
nimo. momento che I'offerfa non potesse ritenersi esistente dopo i primo
nicato che annunciava 'offerta in quanto esso era lacunoso in diversi punti,
ltro in parte rimessi proprio all’assunzione di orientamenti da parte della
mmissione. In un secondo momento, dopo I'assunzione di tali orientamenti e
ssunzione di alcune scelte da parte dell'offerente & stato ritenuto che I'offerta

el momento & stato ritenuto applicabile il citato art. 104. Si rammenta che in
ione di una successiva OPA (Generali su INA} il TAR e il Consiglio di Stato
.assunto il diverso orienfamento secondo cui la decorrenza della passivity
inizim con la trasmissione formale del documento dofferta (che

Q_;':pED rapidamente attuabile in modo da evitare il rischio di eccessive
clusioni alla materiale possibilita di promuovere offerte osiili).

30no alfri punti su cui la Consob, sempre in quella vicenda & dovuta intervenire
empi rapidissimi.

aloga societa estera |'alternativa allOPA si pose il problema se la
IClusione dell'agreement sul progetto di aggregazione fra le due societd
efoniche cosfituisse una fecnica di difesa; in un tempo inferiore ad una




seftimana la Consob fece una valutazione (afienta alle esperienze maturate in
quei paesi in cui la promozione di offerte ostili vanta una lunga casisfical su qugl
possibili sirumenti di difesa da un'OPA richiedono I'applicazione dell'art, 104 ¢
quaili invece, in ragione della loro natura preliminare e non immediataments
incisiva sugli obiettivi dell’offerta, potevano ritenersi estranei alla norma. Nel casg
specifico si giunse alla conclusione che per quel parficolare progetio I'art. 104 non
era applicabile, assumendo un orientamento fra I'aliro corrispondente all'ampig
casistica e giurisprudenza esistente sul punto in Gran Bretagna. L'occasione
peraliro consenfl di pubblicare una sorta di vademecum su come Iq Consoh
avrebbe inteso le operazioni ricomprese nell’art. 104.

Ancora, la Consob ha dovuto, in quell'occasione ed in molie dalire successive;
affrontare it complesso tema del controllo sulle iniziative pubblicitarie connesse ad.
un’offerta pubblica di acquisto, per le quali & stata poi deftata anche ung
disciplina regolamentare. La particolarita della situazione rispetto alla pubblicite
nelle OPV {che pure pone problemi complessi relativi alla  correttezz
dell'informazione rivolta al pubblico sui prodotti finanziari offerti ma per la dquale
esiste, in termini di richiomi al prospetto pubblicato e avvertenze, un’esperienz

regolamentare, anche internazionale, ormai rsalente] & che nelle OPA
specialmente in quelle ostili, & facile lo straripamento dall'informazione finanziaria:
al'attacco reciproco, a volte di limiti dell'offesa, ed & talvolia sfuggente il canale.
attraverso it quale if messaggio viene diffuso. La Consob ha in proposito rinunciat
ad ogni forma di controllo preventivo ma ha affidato Ia questione ad una norm
regolamentare contenente principi generdli la cui violazione pud comportare (e
ha comportato in alcuni casi) I'applicazione di una sanzione amminisirativ
pecuniaria, il cui festo & il sequente: Ogni messaggio in qualsiasi forma diffus
avente carattere promozionale relativo all'offeria ovvero inteso a contrastar
un'offerta deve essere riconoscibile come tale. Le informazioni in esso contenut
sono espresse in modo chiaro, cometto e motivato, sono coerenti con quelle
riporfate nella documentazione gidl diffusa e non inducono in errore circa le
caratteristiche dell'operazione e degli strumenti finanziari coinvolti. Copia di dett

messaggi & frasmessa alla Consob contestualmente alla sua diffusione {arf. 47
comma 3, del Regolamento Emiitenti).

La vigilanza su revisori e sindaci

ll potere - conferito alla Consob dall’art. 152, comma 2, del TUF - di denunciare dl
fribunale, ai sensi dell'art. 2409, i sindaci delle societd quotafte per fondato

sospefto di gravi iregolariia nell’adempimento dei propri doveri & stato finora
esercitato due volte.

In un caso la Consob ha ritenuto che i sindaci non avessero correttamente vigitato
in merifo a talune operazioni societarie concluse con soggetti comrelati; nell'aliro,
che il collegio non avesse assunto le iniziative di competenza in relazione alla

grave situazione di disordine generatasi all'interno del sistemg amministrativo-
contabile,




relativi giudizi — nei qguali la Consob & stata rappresenfata da avvocali della
nsulenza legale interna - hanno preso parte, oltre i sindaci “denunciali”, |
sighi di amministrazione delle due societa e il Pubblico Ministero, intervenuto ai
dell’art. 2409 c.c..

nirambi | casi, in pendenza del procedimento, i collegi denunciati hanno
qssegnato le dimissioni dall'incarico e sono staii sosfituiti da sindaci di nuova
omina. Di cid il Tribunale ha preso atic e ha definito i giudizi dichiarando il non
go a provvedere.

empre con riguardo alla vigilanza sui comportamenti dei collegi sindacali delle
& guotate sono da menzionare | provvedimenti sanzionatori adottati in due
ccclSioni dalla Consob per inottemperanza all'obbligo, imposto ai sindaci
‘he un Hgll'art. 149, comma 3, del TUF, di segnalare tempestivamente alla stessa Consob
" - iregolaritd risconirate nell'operato degli amministratori.

regolaritd degli amministratori  che 1 sindact  avrebbero  dovuto
pestivamente comunicare consisteva, nel primo caso, nella mancaia
redisposizione della relazione frimestrale, ex art. 82 del regolamento emittenti; nel
econdo era invece rappreseniata dalla mancata comunicazione allo stesso
legio, ai sensi dell'art. 150, comma 1, di un'operazione in potenziale conflitto di
eressi in quanto redlizzata con parii correlate ad alcuni amministratori e di alire
anti sotto il profilo economico finanziario e patfrimoniale.

_riguardo ad enframbi i provvedimenit € stalo promosso innanzi Corte
ppe!lo di Milano 1l giudizio di opposizione previsto dall'art. 195 del TUF. Nel
fimo dei casi in questione I'autoritd giurisdizionale adita ha ritenuto sussistente la
jolazione imputata al collegio sindacale della quotata oltre che quella
nfigurata a carico dei componenti il consiglio di amministrazione. Nel secondo
i giudizi instaurali,  invece, ritenuto  fondala la  censura atfinente
Inferpretazione resa dalla Commissione dell'ari. 142, comma 3, del TUF e del
ifivo obbligo di segnalare alla Consob le irregolaritd riscontrate dai sindaci
ell'attivita di vigilanza.

I nofi che sia nelllimpostazione che ha indotto la Consob a ritenere presente Ia
iolazione sia in quella condivisa dalla Corte d'Appello nel primo caso, I'infrazione
il obbligo di comunicazione da parte di sindaci & configurabile anche nel caso in
| sindaci non avevano ritenuto esistente una iregolaritd da parte degli
mministratori ma, in considerazione dell'esistenza e della conoscibilitd da parte
0. dell'iregolaritd stessa, avrebbero invece dovuto accertarla e riferirla
Fautority competente.

ciare dl

X Ifre, nel secondo caso & stata operata, a presupposto  dell'iniziativa
anzionatoria, un'interpretazione dell'art. 150, comma 1, del TUF ("Gl
ministratori riferiscono tempestivamente, secondo le modadaiitd stabilite dallatto
Ostitutivo e con periodiciia almeno frimestrale, al collegio sindacale sull'attivitd
Yolia e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale,
eftuate dalla societd o dalle societd confrollate; in particolare, riferiscono sulle




operazioni in potenziale confiito di interesse”) nel senso di un forte accresciment
nelle socieia quotate dell'informazione interna al consiglio di amministrazione -
nel rapporto amministratori/sindaci sulle operazioni in confliito d'interessi, co
particolare o comunque di maggior rilievo. '

Questa interpretazione sembra essere oggi confermata dalla nuova discipling s
conflitti d’interesse dettata nella riforma del diritto societario, che sembra mutuare
per tutte le socield per azioni alcuni degli shrumenti (ad esempio le comunicazion
periodiche interne al consiglio fra amministrator deiegati e deleganti} che I
Consob aveva gi& in via interpretativa ritenuto applicabili alle quotate in base
all'art. 150. :
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e 1,600 banche ed istituzioni finanziarie
e 1,200 aziende non finanziarie

o 1,300 compagnie di assicurazioni

© 42,000 emissioni municipali

o Cartolarizzazioni - 8,000 operazioni

- 1,100 operazioni europee in tutte le asset class
e 87 statli sovrani

- 93 governi locali
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o Valutazioni analitiche di base

>1 rating delle emissioni incorporano una molteplicita di fattori:
seniority, subordinazione shutfurale e collateralizzazione,
puntudlita dei pagamenti e aspettative di ripresa

e Fattori qualitativi:

» Rischio industriale

» Ambiente operativo
> Posizione di mercato
> Aspetti legdli e regolamentari
» Corporate Governance
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o Impatio della Corporate Governance sullg
definizione del rating

» Indipendenza e qualitd del Consiglio di Amministrazione

» Presenza di fransazioni fra il senior management (0 azionisti
di controllo) e I'azienda

> Integrita del processo di auditing

» Remunerazione del management legata alle performance
aziendali

> Struttura di proprietd/controllo
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o Gli investitori apprezzano Fitch
> Dialogo attivo con gli investitori internazionali

- oltre 550 incontri individuali con porifolic managers e credit
officers nel 2003

» Gli investitori chiedono piu competizione tra le agenzie
» Accoglienza dimostrata dal documento della “Banda dei 24"
o Le opinioni possono differire
> Mercati, scenari normativi, contesti competitivi e cultura d’affari
differiscono tra loro.

o La competizione e un fattore positivo
» Incrementa gli standard dei servizi
» Impedisce di “dormire sugli allori”
> Piu ratings definiscono meglio i meriti di credito

e Fitch — un contributo apprezzato...

> lllustra la “credit story” piu approfonditamente
> Risolve le differenze di opinione (“split rafings”)
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Raccomandazioni ad acquistare/vendere o
manienere un titolo in portafoglio

Definiti sulla base della probabilita di default, anche
se vengono utilizzate ricerche sulia probabilita di
default per illustrare la performance dei rating

Revisioni contabili
Yalutazioni sulla possibilita di frode
Supposizioni su eventi non verificatisi

Commenti sul prezzo delle obbligazioni in relazione ai
rating

Volatili (cioe soggetti a frequenti cambiamenti, come
le indicazioni ‘buy’ e ‘sell’)
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Per loro natura a breve termine
e [nfluenzati da fattori non creditizi

e Condizionati dalla liquidita

o [nfluenzati dal “senfiment” del mercato

Tendenzialmente Pro-ciclici
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Investment

Qualita del credito eccezionalmente alta

Adt Fl+
AA Qualita del credito molto alta
AA-
A+
A Qualita del credito alta I
A-
BBB+ — F2
BBB Qualita del credito buona E3
BBB-

peculative Grade | BB+
BB Quadlita del credito speculativa
BB- B
B+
B Qualita del credito altamente speculativa
B-
CCC,CC,C Rischio di insolvenza elevato > C

DDD,DD,D

Insolvenza
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(tassi di default medi annuali a 1 anno di Fitch)

Average Cumulative Default Rates (%)

One-Year
Sov
AAA 0.00
AA 0.00
A 0.00
BBB 0.00
BB 3.13
B 3.57
CCC/C 16.67

Inv Grade 0.00
Spec Grade 3.73
All rated 1.17
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ariare oggi di ruclo e responsabilitd del revisore, e di assicurazione, & tema
ante e, ahimé&, fema sul quale si leggono e si ascoltano a volte imprecisioni e
sattezze.

rgomento & sicuramente molto tecnico, sia sotto un profilo di responsabilité
le e penale, sia sotio un profilo di contenuti dell’ attivitd di revisione.

uesto, a volte, non agevola la completa e oggetiiva comprensione dei non
ddetti ai lavori.

ercherd di rappresentare in sintesi estrema la naiura e il significato della revisione
bile, le proposte per ia riforma della disciplina della revisione contabile
#ualmente in discussione e, infine, dare dei cenni sul mercato assicurativo che,
ondo la nosira esperienza, & oggi accessibile dlle societd di revisione.

Natura e significato della revisione

‘oggetio della revisione contabile

esirema sintesi: i revisori devono acquisire gli elementi necessari per poter
primere un giudizio sui bilanci della societd. Questo giudizio, se positivo, segnala
nformita del bilancio, nel suo compiesso, alle disposizioni che ne disciplinano i

ol etfaria, diversamente da quanto avviene per gli amministratori e gli organi di
nirollo intemo  (sindaci, consiglio di sorveglianza, comitato per il conirollo

attivitdr di revisione consiste in un controlio successivo, di fipo contabile, avenie
L0ggetto le informazioni consuntive sulle operazioni poste in essere dalla societd
| Un periodo precedente rispetto a quello nel quale esso viene effettuato. Se
PErcio il confrollo avviene dopo il compimento delle operazioni, la revisione
Jlesenta un limite fisiologico quale attivital di prevenzione dediiilleciti.
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b. |soggeili destinatari dei risuitati dell’affivita: di revisione contabile

Un equivoco diffuso sul fema dell'attivites di revisione riguarda l'individuazione de
soggetti a favore dei quali sono rivolti i risultati dei controlii contabili.

Benché sia la societd assoggettata a revisione a conferire I'incarico al revisore, j
giudizio sul bilancio & indirizzato ad un pubblico ben pil ampio rispetto alla plo’reg
dei soci (il "mercato”) il quale fa affidamento anche sui dafi di bilancio pe
decidere le sue politiche di investimento. '

Proprio questa ambivalenza della revisione pud essere all’origine di una dicﬂefﬁc_&f
anche aspra tra il revisore e la societd committente.

Al contrario, la capacitd di garantire trasparenza e affidabilitd dei document
contabili dovrebbe costituire un vero valore per le imprese e rappresentare un
incentivo al miglioramento della qualita dei controlli anche da parte delia societd
che ne & assoggettata.

c. La qudlita della revisione contabile

La qualita della revisione per il mercato & in funzione a) della probabilitd che'il
revisore scopra un'iregolarita nelle evidenze contabili della societd e b) del fatto
che il revisore renda pubblica tale iregolarité.

Quando la struitura di governance della societd non si presenta adeguata,
oppure quando il sistema di confrollo inferno della societd non funziona
corretfamente, il revisore dovrd approfondire i suoi controlli al fine di ridurre il
rischio di revisione, cioe il rischio che un bilancio non sia redatto secondo le
corrette regole contabiii.

E' dungue evidente come, ollre all'impegno e alle capacitd del revisore, sia
indispensabile un efficace sistema di controllo interno predisposto dalla societd - e
fenuto sotto costante osservazione da parte del collegio sindacale (o di aliro
organo equivaiente) - per poter innalzare significativamente la qualite deIEct
revisione.

E, per inciso, innalzare la qualita della revisione significa ridurre il rischio per il
revisore e di conseguenza il rischio per I'assicuratore. | nosiri interessi coincidono.
Inoltre, l'intervento del legislatore e dell'Autorita di controllo a favore di un
modello di governance adeguato alla struttura delle socieid rappresenta un:
elemento determinante che, a livello di sistema, contribuisce a migliorare [a
qualita della revisione. In presenza, per esempio, di amminisiratori indipendenti o
espressione degli azionisti di minoranza, i consigio di  amministrazion
rappresenterebbe un organo piu equilibrato e soprattutio piU trasparente {anch __
nei conironti del revisore) rispefto ad un organo monocratico o comungue ad un
che sia diretta emanazione dell' azionista di maggioranza.
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~a defto, ¢’ un secondo fattore che incide sulla qualita della revisione per il
cato. Essa dipende dal fatfo che il revisore esprima nella sua relazione un
io:-coerente con il risultato dei controlii. Tale comportamento, in presenza di
dizionamenti ad agire diversamente, & in funzione dell'etica professionale del
visore. E non aggiungerei altro su questo tema; I'etica & fondamentale.

IZione ¢

lla plate ~abpunto di vista della "percezione” del mercato l'aspetto della qudlitd della
ncio p visione & inoltre strettamente connesso al tema dell’indipendenza. Il mercato,

onoscendo e non potendo quindi fare affidamento sull'efica personale del
sore,  confida nel fatto che egli rivelera le irregolarita risconfrate se &
dialetti nsiderato indipendente rispetto alla societd sotfoposia a revisione.

talfine 1 meccanismi di vigilanza sull’ aftivitd di revisione (ci si riferisce soprattutto

ocume ohiro!li di qualitd) assumono un ruolo fondameniale: essi potrebbero infatti
:ntare | fforzare la capaciid del mercato di disporre degli sfrumentii idonei per valutare
a socie coincidenza fra la reputazione del revisore e la qualita del suo lavoro. Se

terta della revisione dipende, in primo luogo, dalla reputazione collettiva, &
sario prevedere un meccanismo in base al quale il rischio di perdere tale
putazione determini un cosiante stimolo a mantenere elevata la qualitd dei

del falt "‘P_roposfe per la riforma della disciplina della revisione contabile:

: Wali.-sono le proposie attualmente sul tavolo per migliorare la qualitd e
jegucnf b assare il rischio? Ecco una sintesi.

Sul conferimento dell'incarico

:ondo | oluzione pressoché unanime, accolta in tutie le legisiazioni internazionali nelle
quali-é previsto I'isfituto della revisione, prevede che sia I'assemblea degli azionisti
conferire I'incarico al revisore. Varia invece, a seconda dei casi, il livello di
'lnvolg[menTo dell'organo di controllo societario nella designazione del revisore.

_ crifica che pivu frequentemente viene mossa alle atfuali moddalita  di
ta dell hferimento dell'incarico di revisione & quella che, essendo i revisori nominati

' ssemblea (secondo [a regola maggioritaria), essi sono espressione dello
50 azionista di controllo che nomina gli amministratori.

€ngo, almeno sul piano teorico, che l'indipendenza del revisore non sia
e diu Cessariamente preclusa da questo meccanismo di nomina. Lincentivo a
=nfa U mportarsi in modo indipendente ed etico trova fondamento, gid nel sistema
orare ‘| ale, nella significativa responsabilita che la legge pone a carico del revisore.

ghi caso, la percezione del mercato dell'indipendenza del revisore rispetto alla
e1d. che egli & tenuto a controllare pud essere rafforzata dalla possibilite di far
~ad un arf Cipare altri soggetti al meccanismo di nomina, come alcuni suggeriscono.




Per esempio, si suggerisce, per svincolare la nomina del revisione da parte de|
soggetto espressione della maggioranza, di adottare la soluzione prevista daqi
Codice di Auiodisciplina della Borsa, in base alla quale il comitato per il controllg
inferno, formato in maggicranza da amministratori indipendenti, wvaluta &
proposte formulate dalla societd di revisione per oftenere ['affidamenio d
relafivo incarico, nonché il piano di lavoro predisposto per la revisione...n.

E comunque, per rafforzare il ruolo di un soggetto "“terzo” rispetto al binomio:
maggioranza-amministratori  all'atto del conferimento dell'incarico, & alire
necessario mantenere 'atfuale previsione per cui anche I'organo di controllo (i
collegio sindacale) debba, a sua volta, concorrere all’'individuazione del rewsor'
piU adatto con I'espressione di un suo autonomo parere.

Inolire, come gid detio, il ruolo nel sistema dell'autorita di vigilanza dei merca
{Consob) dovrebbe essere quello di effettuare regolari controlli e ispezioni sull
societa di revisione, valutando sopratiutto la loro capacitd ed adeguatezza d
svolgere gli incarichi. Di conseguenza, all'esito negativo di questa atfivita d
vigilanza, I'autoritd dovrebbe poter intervenire revocando il mandato al revisore
se necessario anche gid in sede di conferimento. -

b) Sulla durata deil'incarico _
Si discute anche della durata dell'incarico, e le proposte sul tavolo non s
discostano molto dalla norma vigente {che gia prevede la rotazione).

¢)  Sul sistema dei controlli interni amministrative-contabili e sul rapporto con la

revisione :
A questo riguardo, si deve enfatizzare che, poiché & dal sisiema di controllo
interno e dal sistema contabile della societd che si originano le informazioni che
revisori sono tenuti a controllare, tale vaiutazione da parte degli amministratori e
degli organi di confrollo sul grado di affidabilitd del sistema riveste importanza
cenfrale per I'attendibilita del giudizio finale del revisore.

E' ormai opinione diffusa che in Italia si debba intervenire per rafforzare la culiura
del controlio infermo affinché esso diventi un meccanismo efficace anche nella
prevenzione dedli illeciti e delle iregolaritd. Siffatta tendenza & del resto imposta
dalla stessa evoluzione normativa: basti pensare alia disciplina in materia d
responsabilita “amministrativa” delle persone giuridiche ex d.gs. 231/2001 che fd
appunto perno sull'esistenza di un sistema di confrollo inferno adeguato €
attendibile.

I Sarbanes-Oxley Act emanaio nel 2002 negli Stati Uniti & intervenuto in questd
direzione, attribuendo estrema importanza all’attenzione che gli amministratori e'i
vertici aziendali devono riporre sulla valutazione dei sistemi di confroilo interno. Ld
Secfion 404 prevede infatli che I management rilasci un'attestazione sul
funzionamento del sistema di controllo interno (infernaf control structure}. La legge
americana si occupaq, prima di tuite, dell’adeguatezza della strutturg interna della
societd, e quindi del processo di formazione delle informazioni rilevant, stabilendo




parte | ttestazione del management costituisca la base di partenza del lavoro del

valut mincia anche a discutere di ung specifica relazione sull'adeguatezza delia
ento a-inferna  dell’assetto  organizzaiivo, amminisirativo e contabile (che

of bbe essere inserita nella relazione sulla gestione]).

I binom to invece alla vigilanza sul sistema di controllo interno che la legge
& alir buisce al collegio sindacale, anche i risuliafi di questa attivitd, nenché una
ntrollg. tazione delle operazioni intercorse tra la societd e le parti correlate,
| revisg vrebbero secondo alcune ipotesi essere oggetto di un’apposita relazione.,

ui controlli di qualita e sulla vigilanza

i mer jicraccennato al fema.

ioni sy afforzare il ruolo dei conirolli di qualita, credo che sia necessario dare
ytezza azione al pit presto alla Raccomandazione delle Commissione Europea
Hivitd lativa ai requisiti minimi per il controllo della qualita della revisione legale dei
revisory nii nell'UE".

articolare, la proposta di direttiva impone I'istituzione di un soggetio
ipendente per vigilare sull'adozione di incisivi sistemi di confrollo di qualita da
> non .- rte delle societd di revisione e a tal fine fissa precisi criteri relativi, per esempio,
risorse {economiche e professional) da destinare a tale attivitd, alia frequenza
verifiche, agli effetti degli inadempimenti.

3 con tiualmente, la Consob esercita la vigilanza sulle societd dell'albo speciale che
ne aituata nella verifica dei requisiti necessari in sede di iscrizione e negli
ferventi successivi, come ispezioni e verifiche.

ra- i controlii sulle societd di revisione sono stati effettuati futtavia, in
ortan revalenza, in occasione di crisi delle imprese o di indizi relativi ad una situazione
' | difficolta. Essi si sono risolfi in una vigilanza ex post volta solo ad accertare gli
lementi di dissesti o di problemi ormai conosciuti. Cid che invece & mancata & Iq
cuiturd lgllanza preventiva e continua, idonea a costituire uno sfimolo al mantenimento
e nel lct quallites della revisione.

teria ome & notfo, un infervento simile & stato posto in essere negli Stati Uniti. |l
chel Danes-Oxley Act del 2002 ha previsto che vengano ispezionate almeno una
uato; olfa all'anno tutte le societd di revisione che hanno un numero consistente di
' Carichi (fissato per gli USA a 100 societd quotate). Nello stesso tempo, la legge

A. ha aumentato significativamente e risorse professionali a disposizione della

mo. L ~ Sul requisito dell'indipendenza

ne st fer;_ng cenfrale nel dibattito infernazionale sulla riforma della disciplina dell’ ativite
Hegg evisione si & concentrato (soprattutio a partire dal caso Enron del 2002 negli
3 dell Al sulla questione dell'offeria di servizi non-qudit da parte del network delle
ilend ietd di revisione. Il tema conserva la sua attualita, essendo oggetto della




Raccomandazione Europea del 16 maggio 2002 non ancora recepita nel nost
paese.

La Raccomandazione Europea sancisce il principio che lindipendenza ng
rapporto tra la societd sottoposta a revisione e il revisore debba essere valutaty
avendo riguardo alla complessita dei rapporti e dei serviz offerti alla societd d
revisore stesso e dal suo network. .

Questa soluzione gia di fatto in via di oppllccmone casiituisce, rifengo, una buonq
soluzione del problema.

L’offerta di servizi diversi dalla revisione non & preclusa al revisore e al suo networ
a condizione che non sia compromessa l'indipendenza nello svolgimento d
controlli contabili. In ogni caso, | servizi diversi dalla revisione prestati dal revisore
dal suo network} alla societd (e al suo gruppo} non devono mai comprometter
'indipendenza e non possono mai comportare il coinvolgimento del revisore ne.
processo decisionale dell’alta direzione aziendale.

La Raccomandazione prevede alirest che l'organo di controlio della societd sig:
coinvolto nella valutazione dellindipendenza del revisore. Ad esso dovrann
essere comunicali tutti i corrispetiivi percepiti, suddivisi tra attivita di revisione
affiviia diverse. L'organo di controllo, qualora lo ritenga opportuno, pud chieder
ulteriore misure a salvaguardia dellindipendenza e pud incontrare il revisore p
discufere i problemi relativi alla sua indipendenza.

)  Sul tema delle sanzioni .
Quanfo dlle sanzioni che direttamente si rivolgono all'attivitd delle societd
revisione, esse sono notevolmente superiori rispetto a quelle poste a carico de
soggetti che, primi fra tuiti, sono responsabili delle omissioni nelle trasmissioni dell
informazioni o nell'impedito controllo e, nel contesto generale, esse appcnor\
pen‘om‘o piu che sufficienti.

3. Laresponsabilita civile dei revisori e le coperture assicurative

La responsabilita del revisore & molto elevata. Egli & infatti responsabile in soIEd
con gl amministratori, nei confronti della societa, dei creditori e dei terzi, per
danni derivanti dallinadempimento dei suoi doveri.

Cio che si & verificato in passaio € che le azioni sociali di responsabilita ne
confronti degli amministratori sono state sovente accompagnate dalfazione ne
confronti delle societd di revisione, anche qualora fali azioni non erano, nei fatt
supportate da valide argomentazioni. In realtq, il coinvolgimento delle societd d
revisione si basava, in questi casi, sulla presunzione che esse fossero | soggetti ch
pib degli aliri {anche per effefto della copertura assicurativa) potevano far front:
a risarcimenti significativi.




sfc: sifuazione ha portaio ad un incremento notevole del cosio delle
'1curcmon1 professionali dei revisori, fino a far dubiiare che, nel prossimo futuro, si
ncora frovare adeguata copertura assicurativa. Ne deriva una situazione
un singolo incidente professionale poirebbe mettere in crisi infera strutturg,
4l falimento della societd di revisione.

difficoliad nel frovare adeguate coperture assicurafive costituisce una
jsfunzione del sistema, al punto che vi & da chiedersi se la r@golcmen’rcmone non
pongad un onere eccessivo e ingiusto al revisore. -

dunque evidente come il funzionamento di questo sistema - e dunque la
oncrefa capacita di rsarcimenio - non possa dipendere unicamente dalla
rc pc:irlmonlole della societd di revisione e dei suoi soci. Di fronie ai falimenti
revisione & invece indispensabile disporre di adeguaie coperture
~urative. Se perd, come & stato detto, & verosimile aspettarsi che nel futuro le
icurazioni saranno sempre piU restie a coprire questi rischi professionali, fino a
on.accettare del futto tali rischi, & necessario infrodurre un correttivo per invertire
esta tendenza (e in ltalia gid non vi sono assicuratori disposti a coprire questo
hio). Tale esigenza, a livello di sistema, deriva dal fatto che in assenza di una
ossab:lffo concreta di risarcimento del danno la iutela del mercaio & solo

conclusione, la responsabilitd civile delle societd di revisione & uno dei
canismi previsti dall'ordinamento per compensare i danneggiatli in caso di
efficacia dei conirolli contabili. Le difficolid, sempre crescenti, che le societd di
one incontrano per reperire adeguate coperture assicurative a fronte del
hio della loro atfivita, rivela l'inadeguatezza del meccanismo in vigore.
erfanto, ferme restando le sanzioni penali del revisore che cosiifuiscono il vero
terrente, ritengo che il sistema della responsabilita civile possa essere
odificato affinché ad essa corrisponda la possibilita di offrire un effettivo
sarcimento, garantito da adeguate coperiure assicurative
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