
PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
GIANFRANCO CONTE

La seduta comincia alle 14,10.

Sulla pubblicità dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubbli-
cità dei lavori sarà assicurata oltre che
mediante impianti a circuito chiuso anche
attraverso la trasmissione televisiva sul
canale satellitare della Camera dei depu-
tati.

Audizione dei rappresentanti della CON-
SOB, nell’ambito dell’esame, in sede
referente, dei disegni di legge C. 1762,
di conversione del decreto-legge n. 155
del 2008, recante « Misure urgenti per
la stabilità del sistema creditizio nel-
l’attuale situazione di crisi dei mercati
finanziari internazionali » e C. 1774, di
conversione del decreto-legge n. 157
del 2008, recante « Ulteriori misure
urgenti per garantire la stabilità del
sistema creditizio ».

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca
l’audizione, ai sensi dell’articolo 143,
comma 2, del Regolamento, dei rappre-
sentanti della CONSOB, nell’ambito del-
l’esame, in sede referente, dei disegni di
legge C. 1762, di conversione del decreto-
legge n. 155 del 2008, recante « Misure
urgenti per la stabilità del sistema credi-
tizio nell’attuale situazione di crisi dei
mercati finanziari internazionali » e C.
1774, di conversione del decreto-legge
n. 157 del 2008, recante « Ulteriori misure
urgenti per garantire la stabilità del si-
stema creditizio ».

Ringraziamo il presidente della CON-
SOB, Lamberto Cardia, per aver aderito
immediatamente alla nostra richiesta di
audizione che verte sui due decreti-legge
in oggetto. Il presidente è accompagnato
dal dottor Antonio Rosati, direttore gene-
rale, dall’avvocato Michele Maccarone e
dal dottor Claudio Salini, funzionari ge-
nerali, dal dottor Giovanni Sabatini, re-
sponsabile divisione emittenti, dal dottor
Manlio Pisu, responsabile ufficio rapporti
con la stampa e dal dottor Riccardo Car-
riero, della divisione studi giuridici e rap-
porti con il Parlamento.

Do la parola al presidente Cardia per
l’esposizione del suo punto di vista.

LAMBERTO CARDIA, Presidente della
Consob. Ringrazio il presidente e saluto
tutti gli onorevoli rappresentanti del Par-
lamento presenti in questa Commissione.

Se mi è consentito, dato che sono
notizie di attualità, vorrei fornire una
rapida esposizione delle performance delle
borse più importanti e fondamentali, e
degli indici di borsa, con le risultanze dal
primo di gennaio ad oggi. Se pensate che
vi possa essere utile, posso anche lasciarvi
la documentazione su questi dati, oltre che
il testo integrale della relazione.

Vi informo che il Dow Jones di New
York dal primo gennaio al 28 ottobre –
oggi la borsa ancora non è aperta – ha
perso il 31,66 per cento. Il Nasdaq, che
comprende le attività di maggiore qualifi-
cazione, ha perso il 37,81 dal primo gen-
naio ad oggi; Tokyo ha perso il 46,35;
Hong Kong il 54,33; Seoul il 48,92; Shan-
ghai il 68,85; Taiwan il 47,06; Mosca il
69,27; Madrid il 44,16; Amsterdam il
50,89; Francoforte il 40,18; Londra il
36,11; Parigi il 40,79; in Italia lo Standard
& Poor’s, che comprende i 40 titoli più
importanti, ha perso il 48,35 e il Mibtel,
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che comprende tutti i titoli, il 47,17.
Quindi, i due indici sono sostanzialmente
equivalenti.

In termini di risultati, dunque, è una
situazione che definirei disastrosa nel
mondo, non soltanto in Italia.

Vorrei fare un cenno veloce anche alla
giornata di oggi; una giornata positiva per
tutti. L’Italia registra il 7,31 per cento di
aumento; la Germania lo 0,46 (ma la
Germania soffre della vicenda relativa alla
Volkswagen che, prima, ha fatto salire
tanto e ora sta facendo ridiscendere); la
Francia il 6,81; il Regno Unito il 5,10;
l’Olanda il 6,62 e la Spagna il 7,33. Oggi,
dunque, dopo molte giornate di borsa
negative, la situazione appare in recupero
generalizzato (ormai le borse si influen-
zano molto, salvo casi specifici).

Entro, adesso, nel merito del contributo
che vorremmo dare. La crisi che stiamo
vivendo è, prima di tutto, una crisi di
stabilità che colpisce in modo particolare
gli intermediari bancari. Le tensioni di
liquidità possono compromettere il rifi-
nanziamento delle posizioni in scadenza,
generando fenomeni di contagio, e rappre-
sentano la patologia originaria che i Go-
verni mondiali stanno aggredendo per ri-
solvere la crisi. Le decisioni dell’euro-
gruppo di domenica 12 ottobre hanno
trovato, per la prima volta, uniformità di
valutazione in questa direzione. Da più
partecipanti è stato individuato, nel soste-
gno statale al mercato interbancario e ad
altre forme di raccolta bancaria più a
lungo termine, la chiave degli interventi
anticrisi, con l’obiettivo di innescare una
spirale virtuosa atta a ripristinare la ca-
pacità delle banche di assicurare i neces-
sari finanziamenti all’economia reale, pre-
venendo il rischio di contagio del mondo
produttivo.

I provvedimenti assunti dovrebbero fa-
vorire il ritorno a condizioni di equilibrio
nell’attività di intermediazione creditizia,
assicurando che il processo di trasforma-
zione delle scadenze – tipico dell’attività
bancaria – non generi crisi di liquidità.
L’allungamento delle scadenze degli im-
pieghi, che risponde anche alle necessità di
finanziamento delle imprese in una fase

non favorevole del ciclo economico, deve
infatti trovare un riscontro nell’equilibrato
rapporto fra depositi e raccolta obbliga-
zionaria dal lato delle passività. I mercati
hanno inizialmente accolto con favore gli
interventi.

La profondità della crisi, tuttavia, non
ha ancora consentito di ripristinare le
normali condizioni di mercato, anche in
considerazione della crescente necessità di
smobilizzo degli investimenti da parte de-
gli investitori istituzionali, principalmente
gli hedge funds, e da parte delle imprese
per far fronte alle attività correnti. Molti
hanno dovuto vendere le azioni che ave-
vano per ottenere liquidità. La crisi ha
determinato un forte aumento dell’avver-
sione al rischio e una tendenza degli
investitori a ribilanciare i propri portafo-
gli, accrescendo il peso dei titoli di Stato,
degli strumenti più liquidi e a breve ter-
mine, tendenza che in prospettiva po-
trebbe generare potenziali squilibri nella
composizione per scadenza della raccolta
bancaria e nel rifinanziamento delle ob-
bligazioni bancarie a medio e lungo ter-
mine.

Si è determinata una mancanza di
fiducia non solo nel nostro Paese, ma
anche in tutto il resto del mondo. Quindi
l’afflusso di denaro alle banche dal basso,
ovvero dai singoli investitori, si è molto
ridotto. Ieri il Governatore della Banca
d’Italia in sede di Comitato stabilità finan-
ziaria ha detto che questo flusso sta ri-
prendendo: la notizia è molto buona, ma
non vi è dubbio che se questo non avviene,
si possono determinare squilibri nell’atti-
vità delle banche che, mancando di flusso
dal basso, devono comunque far fronte
alle loro scadenze, nonché al finanzia-
mento sia delle grandi, sia delle piccole
imprese.

Il processo di aggiustamento dei por-
tafogli in favore di strumenti più liquidi e
meno rischiosi sta avendo un impatto
negativo molto rilevante sui mercati azio-
nari. Le esigenze di liquidità del sistema
bancario e degli investitori istituzionali si
sono tradotte in una operatività anomala
sul mercato azionario, unico mercato che
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durante la crisi assicura la possibilità di
liquidare posizioni ad un prezzo traspa-
rente.

Le vendite sui mercati azionari sono
strumenti per creare nicchie di liquidità e
per escussioni più o meno formali di
garanzie precedentemente rilasciate. Il
perdurare della crisi sta alimentando un
circolo vizioso che si riflette negli anda-
menti sempre più negativi delle borse
mondiali. La notizia del fallimento della
Lehman Brothers, diffusa il 15 settembre,
è stato uno degli elementi scatenanti della
forte reazione negativa dei mercati borsi-
stici e comunque l’evento che ha avuto un
impatto radicale sulla dinamica al ribasso
dei corsi azionari e sulla fiducia degli
investitori, colpiti dalla decisione delle au-
torità americane di lasciar fallire una
banca di dimensioni significative e con una
forte operatività internazionale. Si deve
sottolineare che il default di una grande
banca di investimento quale la Lehman
Brothers è il risultato di una decisione
delle autorità americane che ha segnato
un radicale cambiamento di strategia ri-
spetto alla condotta tenuta nei mesi pre-
cedenti; infatti, prima, erano stati suppor-
tati gli istituti di credito.

Se da un lato i numerosi salvataggi di
grandi intermediari americani che si erano
succeduti fino ad allora potevano aver
indotto alcuni operatori a sottovalutare il
rischio di fallimento, d’altro canto, si deve
evidenziare che fino al giorno stesso della
dichiarazione di insolvenza, Lehman
Brothers aveva un rating molto elevato,
superiore alla soglia del cosiddetto inve-
stment grade. Quello del rating, come è
noto, sta diventando un problema fonda-
mentale, di cui non solo il nostro Paese –
perché non è un problema di un Paese
singolo – ma tutto il mondo, o perlomeno
coloro che operano nel mondo della fi-
nanza, non possono non tener conto. A
questo proposito, ci sono anche dei forti
impegni da parte delle istituzioni interna-
zionali, in particolare della Iosco e ora
anche del Committee of European Secu-
rities Regulators (CESR). La Iosco racco-
glie tutti i presidenti delle CONSOB mon-

diali, mentre il CESR raccoglie i presidenti
dei ventisette Paesi dell’Unione europea.

Il default del gruppo Lehman ha avuto,
dunque, un forte effetto segnaletico sui
mercati, innescando una discesa dei corsi
azionari, amplificata anche dalle tensioni
che tale default ha determinato sul mer-
cato del Credit default swap. Nelle ultime
settimane alcuni mercati finanziari hanno
avuto temporanei andamenti positivi, gra-
zie agli interventi pubblici disposti a livello
internazionale e nazionale: in particolare,
l’azione congiunta delle banche centrali, le
limitazioni introdotte sulle vendite allo
scoperto in vari Paesi e i piani di sostegno
annunziati da numerosi Governi.

Permangono, però, due elementi nega-
tivi: la generale revisione al ribasso dei
tassi di crescita dell’economia reale e
l’estensione della crisi a Paesi emergenti
nonché ad alcune economie minori. Si
tratta, quindi, di un espandersi di questa
crisi.

Il deflusso registrato dal risparmio ge-
stito appare un ulteriore elemento di de-
bolezza. A tal fine si evidenzia, relativa-
mente ai soli fondi specializzati nel com-
parto azionario, un deflusso pari a 91,6
miliardi di euro dall’inizio del 2008 ad
oggi. Ben 91,6 miliardi di euro hanno
abbandonato i fondi !

La crisi ha avuto gli effetti più intensi
nei settori finanziari. Dall’inizio dell’anno
fino al 28 ottobre, cioè fino a ieri, l’an-
damento del settore bancario è risultato
particolarmente negativo (meno 38,4 per
cento negli USA, meno 63,0 per cento nei
Paesi europei e meno 58,4 per cento in
Italia). L’indice delle principali banche di
investimento americane ha subìto una
contrazione di circa il 67 per cento, men-
tre quello relativo alle banche commerciali
ha perso il 25 per cento.

In maniera ugualmente grave è stato
colpito il settore assicurativo: 61 per cento
negli USA; 59,2 per cento in Europa; 41,2
per cento in Italia, dove la situazione
assicurativa, pur nella sua dimensione di
gravità, appare comunque meno grave ri-
spetto agli altri Paesi.

Relativamente al mercato italiano, il
titolo bancario più colpito dalla crisi ri-
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sulta Unicredito, che ha perso ben il 73
per cento dall’inizio dell’anno. Intesa San
Paolo e Monte dei Paschi hanno perso
poco meno del 60 per cento del loro
valore, risultato che fino a qualche anno fa
sarebbe stato impensabile.

La crisi ha contagiato anche il settore
non finanziario. La riduzione dei corsi per
le principali blue chip industriali è stata di
entità simile a quelle rilevate nel settore
bancario. Ciò è da ascrivere alla necessità
dei fondi di far fronte ai riscatti e, in
generale, degli investitori di ridurre le
proprie posizioni di indebitamento, ven-
dendo asset liquidi anche in settori diversi
rispetto a quelli direttamente colpiti dalla
crisi.

La situazione di difficoltà delle banche
e la mancanza di fiducia, hanno poi creato
aspettative di restrizioni nell’offerta del
credito e di riduzione della crescita degli
utili societari.

In una tabella allegata alla relazione,
viene esplicitato che Unicredito, come ho
detto, ha perso il 73 per cento, San Paolo
il 60 per cento, Monte dei Paschi il 56 per
cento, il Banco Popolare il 48 per cento,
UBI Banca il 42 per cento, Mediobanca il
40 per cento.

Per quanto riguarda, invece, le società
non finanziarie, quindi non bancarie, la
FIAT ha perso il 63,6 per cento, la Tele-
com il 57,6 per cento, Finmeccanica il 54
per cento, la Saipem il 54 per cento,
l’Edison il 47 per cento, l’ENI il 34 per
cento e l’ENEL il 34 per cento. Queste
ultime potrebbero apparire sorprese, data
la solidità delle compagnie e l’importanza
delle attività svolte.

Luxottica ha perso il 28 per cento,
Terna l’8,40 per cento e la SNAM il 7,30
per cento. Quest’ultima, ottenendo molte
commesse all’estero, ha beneficiato di un
apprezzamento notevole.

La CONSOB, come le altre autorità di
vigilanza sulla trasparenza e sulla corret-
tezza del mercato, ha adottato ogni pos-
sibile iniziativa di propria competenza.
L’istituto è intervenuto con provvedimenti
progressivamente più restrittivi, culminati
nel divieto di vendita allo scoperto di tutti
i titoli quotati. In particolare, siamo in-

tervenuti il 19 e il 22 settembre, il 1o e il
10 ottobre. Nella relazione, in nota, sono
descritti con puntualità i contenuti degli
interventi.

L’intervento della CONSOB, inizial-
mente in linea con quello adottato dalle
altre autorità europee, ha successivamente
assunto una portata sempre più ampia sia
sotto il profilo delle condotte vietate, giun-
gendo a vietare qualsiasi tipo di vendita
allo scoperto anche se assistita da opera-
zioni di prestito titoli, sia sotto il profilo
dei titoli interessati (dai soli titoli del
settore finanziario, il provvedimento è
stato esteso ai titoli di tutto il listino).

Si deve sottolineare che si tratta di un
provvedimento che ha potuto contribuire a
contrastare pressioni ribassiste, ma che
non può essere considerato di per sé
risolutivo.

Inoltre, la vigilanza sul rispetto di tali
provvedimenti risulta particolarmente
complessa nei confronti di intermediari
esteri che generano oltre la metà degli
scambi sul nostro mercato azionario e
postula un’attiva e tempestiva coopera-
zione da parte dell’autorità di vigilanza
degli altri Paesi, cooperazione che, peral-
tro, la CONSOB ha prontamente attivato.

Provvedimenti di tale natura si giusti-
ficano in circostanze eccezionali, quali
quelle che i mercati stanno affrontando.
Le vendite allo scoperto svolgono, infatti,
normalmente funzioni positive tra cui
l’agevolazione del meccanismo di forma-
zione dei prezzi, il contenimento di bolle
speculative a rialzo, l’accrescimento della
liquidità disponibile.

La data di scadenza dei provvedimenti
restrittivi progressivamente adottati dalla
CONSOB è fissata al 31 ottobre prossimo.
Avremmo potuto decidere ieri sera se
prorogare o meno il termine, ma per
riguardo al Parlamento e a questa audi-
zione dalla quale potrebbero venire valu-
tazioni o ipotesi diverse che la CONSOB
prenderebbe in adeguata considerazione,
solo questa sera o domani convocheremo
una nuova riunione di commissione per
affrontare questa scadenza che, comun-
que, non pare immaginabile che termini il
31 ottobre stesso.

Camera dei Deputati — 5 — Audizione – 5

XVI LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 29 OTTOBRE 2008



L’esperienza maturata dimostra che i
provvedimenti regolamentari di tal genere,
per essere pienamente efficaci e per evi-
tare la possibilità di arbitraggi regolamen-
tari e la concentrazione di pressioni spe-
culative sulle piazze finanziarie che adot-
tano un approccio più liberista, necessi-
tano di un massimo coordinamento sul
piano internazionale e di una integrale e
univoca applicazione da parte di tutti.

Devo dire che il coordinamento sul
piano internazionale certe volte è ottimo,
certe volte mediocre, certe volte quasi
nullo. Noi a volte possiamo ottenere ri-
sultanze nel giro di 48 ore o anche meno,
avendo contatti molto buoni specialmente
al massimo livello con le autorità di vigi-
lanza. In altri casi, le risposte possono
essere molto lente e potrebbero anche
essere interpretate come una scarsa vo-
lontà di collaborazione.

Per questo motivo, è stata fissata per
oggi, 29 ottobre, una riunione della Task
Force Short Selling costituita dal CESR
per coordinare, nei limiti consentiti dalle
regole vigenti, gli interventi delle autorità
di vigilanza in materia di vendita allo
scoperto, anche allo scopo di assoggettare
alle misure adottate le attività transfron-
taliere che potrebbero sfruttare margini di
elusione.

La CONSOB è stata una di quelle che
ha insistito e ottenuto di fissare entro il
mese una riunione di tutte le autorità
dell’Unione europea per valutare l’ado-
zione di misure comuni, onde evitare che
differenze nella regolamentazione dirot-
tassero l’operatività verso Paesi più per-
missivi. La materia è anche all’attenzione
della Iosco, comprendente come ho detto,
tutte le autorità indipendenti di vigilanza
esistenti nel mondo, che ha assicurato una
costante condivisione delle informazioni
anche attraverso contatti telefonici fra le
autorità di vigilanza dei principali mercati
mondiali. Analogamente, un forte coordi-
namento, almeno a livello europeo, è ne-
cessario per valutare eventuali ulteriori
provvedimenti che incidano efficacemente
sull’operatività dei mercati.

Nell’intento di evitare difficoltà opera-
tive lo scorso 9 ottobre Borsa Italiana e

London Stock Exchange, tenendo conto
delle esigenze rappresentate dalla CON-
SOB anche sulla base di indicazioni pro-
venienti dalle associazioni di intermediari,
hanno rinviato al 10 novembre prossimo
la migrazione dei mercati italiani sulla
piattaforma inglese. È previsto, infatti, che
a seguito della fusione della Borsa Italiana
nel London Stock Exchange la piattaforma
si trasferisca sostanzialmente a Londra.
Abbiamo insistito – sia pure con un forte
impegno che alla fine ha trovato compren-
sione – sul fatto che trasferire in un
momento di tale « effervescenza » la piat-
taforma da Milano a Londra avrebbe po-
tuto creare disfunzioni aggiungendo ulte-
riori difficoltà alla crisi già in essere.

La decisione di questo rinvio è da
ricondurre all’inopportunità di cambia-
menti organizzativi di notevole portata
nelle attuali difficili condizioni di mercato.
Devo dire che qualche giorno fa il presi-
dente della London Stock Exchange, la
signora Furse – che insiste affinché il
trasferimento avvenga e non subisca ulte-
riori ritardi – ha chiesto di incontrarmi a
Milano (l’incontro è stato fissato per il
giorno 5 alle ore 15).

Le istituzioni europee che hanno per-
seguito in modo efficace l’integrazione e la
liberalizzazione nelle fasi positive dell’eco-
nomia stanno cercando una linea comune
per la gestione di una crisi che inizial-
mente ha privilegiato interessi e soluzioni
in un’ottica solo nazionale.

Con le determinazioni collegiali assunte
domenica 12 ottobre a Parigi, a cui facevo
riferimento prima, sembra aver avuto ini-
zio una nuova consapevolezza europea, e
speriamo mondiale, sulla necessità di una
azione unitaria e coesa per affrontare i
problemi di natura globale. Ai risparmia-
tori europei, in particolare, devono essere
assicurati livelli di tutela equivalenti, so-
prattutto considerando che in alcuni mer-
cati, tra questi quello italiano, i piccoli
investitori sono stati sollecitati ad impieghi
in prodotti ingegnerizzati e in gran parte
distribuiti dall’estero. In altre parole, nel
nostro mercato ci sono prodotti che pro-
vengono dall’estero e, quindi, se non c’è
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una normativa di controllo equivalente
sugli stessi, l’Italia si può trovare in dif-
ficoltà maggiori.

Il decreto-legge n. 155 del 9 ottobre
2008 prevede che il Ministero dell’econo-
mia e delle finanze rilasci una garanzia
statale in favore dei depositanti delle ban-
che italiane per un periodo di 36 mesi e
possa partecipare ad operazioni di ricapi-
talizzazione delle banche che si trovino in
una situazione di inadeguatezza patrimo-
niale. Il successivo decreto-legge n. 157 del
13 ottobre – come è ben noto a chi mi
ascolta –, tutela invece la liquidità delle
banche e le loro operazioni di finanzia-
mento attraverso disposizioni che autoriz-
zano il Ministero dell’economia e delle
finanze a concedere garanzie sulle nuove
passività delle banche con durata fino a
cinque anni; ad effettuare scambi fra titoli
di Stato e passività delle banche italiane;
a concedere garanzie sul prestito titoli
effettuato tra banche, e tra banche e
soggetti privati istituzionali. Inoltre, se-
guendo una direzione analoga a quella del
Ministero dell’economia e delle finanze, la
Banca d’Italia ha adottato un provvedi-
mento che consentirà alle banche di ef-
fettuare uno swap delle loro attività con
titoli ad elevato rating detenuti dalla
Banca d’Italia.

La tempestiva operatività degli stru-
menti disposti consentirà al nostro Paese
di fronteggiare situazioni critiche degli
operatori bancari, o almeno questa è
l’aspettativa.

L’esigenza di revisione dell’interpreta-
zione delle regole contabili del fair value
nasce dalla constatazione che nelle attuali
condizioni di mercato si possano determi-
nare eccezionali svalutazioni dell’attivo e
rilevanti perdite in conto economico. Negli
Stati Uniti la SEC e il Financial accounting
standard board hanno fornito linee guida
per una più corretta applicazione del prin-
cipio del fair value in presenza di turbo-
lenze di mercato e di scarsa liquidità,
chiarendo le modalità di utilizzo dei mo-
delli interni di valutazione, in luogo dei
prezzi di mercato.

Inoltre l’International accounting stan-
dard board, già il 13 ottobre, ha approvato

una modifica al principio contabile IAS 39
con il quale si consente di non valutare al
fair value gli strumenti finanziari in por-
tafoglio, ad eccezione dei derivati, qualora
la società non intenda negoziarli nel breve
termine.

A seguito anche delle indicazioni for-
mulate in sede Ecofin il 7 ottobre, la
Commissione europea sin dal 15 ottobre
ha recepito nell’ordinamento europeo la
modifica apportata allo IAS 39, consen-
tendo di allineare i princìpi contabili in-
ternazionali a quelli americani già dalla
prossima rendicontazione trimestrale.
Quindi noi, nella trimestrale che deve
essere stilata con riferimento al 30 set-
tembre, ma che sarà data entro l’anno,
troveremo minori difficoltà da parte delle
banche che si sarebbero potute trovare in
svalutazioni rilevantissime, applicando
questo principio.

Secondo la nuova formulazione, alcuni
strumenti finanziari diversi dai derivati
potranno in determinate circostanze es-
sere valutati al costo, invece che al fair
value. La differenza tra costo e fair value
è fondamentale, perché una persona può
acquistare un bene o azione a un dato
costo e, in una vicenda come questa in cui
si perde il 60 per cento in un breve
periodo, dovrebbe mettere in bilancio una
perdita del 60 per cento rispetto al costo,
cifra che peraltro potrebbe non corrispon-
dere veramente al valore del bene.

Per gli strumenti finanziari non rien-
tranti nelle citate modifiche e per i quali
continuerà ad applicarsi il fair value, an-
dranno comunque elaborate al più presto
linee applicative che tengano conto delle
attuali condizioni di mercato. In attesa di
direttive internazionali, la CONSOB, in
collaborazione con Banca d’Italia e ISVAP,
è impegnata a fornire indicazioni agli
emittenti.

Si deve in ogni caso rilevare che una
diversa applicazione della regola non mo-
difica la qualità complessiva degli attivi e
la capacità delle banche di far fronte alle
tensioni di liquidità.

Nelle circostanze attuali, si è ritenuto
opportuno segnalare ipotesi di strumenti
che consentano di conoscere tempestiva-
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mente modifiche nell’azionariato delle so-
cietà quotate. Potrebbero essere valutate
iniziative di carattere legislativo per affi-
dare alla CONSOB il compito di stabilire,
sulla base di criteri oggettivi e per un
limitato periodo di tempo, le società per le
quali abbassare fino all’1 per cento la
soglia di rilevanza per la comunicazione
attualmente stabilita per legge al 2 per
cento. L’ambito di tale modifica compati-
bile con una normativa comunitaria è
d’uopo che sia circoscritto in presenza di
vicende di particolare rilievo e per periodi
predeterminati.

Oggi in Italia una norma stabilisce che
chiunque acquisti una partecipazione
azionaria di società quotate superiore al 2
per cento la debba dichiarare, così come la
deve dichiarare in occasione del supera-
mento di soglie superiori prefissate. Si è
constatato che, a volte, acquisti dell’1,99
non vengono dichiarati al mercato, ma
possono essere compiuti da più soggetti.
Per ipotesi, dieci soggetti che acquisiscano
l’1,99 possono acquisire il 19,90 di un’im-
presa magari anche di grande rilevanza
strategica.

Lanciare un’Opa su questa impresa o
comunque avere una posizione di forte
rilevanza con il 20 per cento può avvenire
senza che la CONSOB ne sia a conoscenza
perché non viene segnalata una parteci-
pazione dell’ 1,99 per cento in quanto non
è richiesto dalla legge. La CONSOB, anche
se ne fosse a conoscenza in virtù di attività
di vigilanza svolta, non potrebbe costrin-
gere i soggetti proprietari a renderlo noto
al mercato.

Se si riterrà di valutare positivamente
che la CONSOB possa essere autorizzata –
per periodi predeterminati e di fronte a
circostante particolari – a chiedere alle
società magari più rilevanti di comunicare
al mercato gli acquisti anche solo superiori
all’1 per cento, si avrebbe maggiore co-
gnizione dei movimenti che si verificano
sul mercato. Questo, a mio personale pa-
rere, avrebbe solo effetti positivi, senza
recare danno ad alcuno. In tal caso vi
sarebbe solo l’onere di comunicare l’1 per

cento, ma si tratta di un comunicato molto
semplice che tutte le società quotate sono
abituate a fare.

Per quanto riguarda le misure di difesa
contro scalate ostili, va detto che l’attuale
situazione del mercato ha fatto emergere
nuove preoccupazioni sull’esposizione di
società quotate a tentativi di acquisizioni
ostili.

Elevate sono infatti le limitazioni, at-
tualmente imposte dalla normativa nazio-
nale, alla capacità di difesa delle società,
limitazioni legittime e giustificate in con-
testi ordinari di mercato diversi da quelli
attuali.

Il legislatore italiano, nel recepire la
direttiva comunitaria, e la CONSOB, nel-
l’adottare la relativa disciplina regolamen-
tare, hanno optato per la massima aper-
tura dei mercati, scegliendo di mantenere
l’obbligatorietà dell’approvazione assem-
bleare per l’adozione di strumenti di di-
fesa e stabilendo, altresì, a tal fine un
quorum del 30 per cento non richiesto
dalla direttiva.

È stata inoltre resa obbligatoria la
regola che neutralizza le misure di difesa
preventiva quale il limite statutario al
diritto di voto, o diritti speciali in materia
di nomina o revoca degli amministratori.

Queste scelte possono essere rimeditate
per agevolare eventuali difese a fronte dei
tentativi di acquisizione delle principali
società italiane ed allineare il nostro Paese
agli orientamenti prevalenti nei principali
ordinamenti europei che consentono mag-
giore libertà alle singole società nel defi-
nire il grado di apertura dei propri assetti
proprietari.

In particolare, si potrebbe valutare
l’opportunità di eliminare l’attuale impe-
ratività delle norme in materia di tecniche
di difesa e di neutralizzazione, consen-
tendo alle società scelte statutarie in tutto
o in parte diverse.

Mi spiego: quando è stata adottata la
direttiva europea sull’Opa, questa non è
stata tra le più felici, poiché è stata
adottata in fretta e ha consentito diverse
modalità di recepimento. Alcuni Paesi
l’hanno recepita in modo meno restrittivo,
altri l’hanno recepita in modo più restrit-
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tivo. L’Italia l’ha recepita, anche con il
contributo della CONSOB, nel modo meno
restrittivo possibile. Siamo in un libero
mercato, si era detto, manteniamoci nel
libero mercato.

Si è, però, verificato che in certi Paesi
– credo che l’ENEL e altre società l’ab-
biano sperimentato – quando le nostre
società hanno tentato di promuovere
un’Opa in società estere, hanno incontrato
una serie di difficoltà, a seguito di inter-
venti stabiliti dal Consiglio di amministra-
zione, aumenti di capitale, cessione di
cespiti, e si sono trovate in una situazione
in cui non hanno potuto portare avanti
l’Opa.

Allo stato attuale, qualsiasi Paese che
può venire da noi trova, per come è stata
attuata la direttiva, la possibilità di agire
facilmente. Solo attraverso una delibera
dell’assemblea si possono autorizzare tec-
niche di difesa. Tuttavia, per ottenere la
delibera dell’assemblea, occorrono tempi
lunghi e la partecipazione all’assemblea
spesso non consente nemmeno di raggiun-
gere il quorum costitutivo; quindi, la dif-
ficoltà di una difesa in Italia è notevole.

Oggi, considerando il basso livello delle
quotazioni di cui ho letto prima alcuni
esempi, Opa organizzate da soggetti aventi
liquidità potrebbero trovare una facilità di
attuazione e ciò, dal mio punto di vista,
potrebbe recare danni al sistema-paese.
Alcune delle nostre grandi società sono
tutelate da partecipazioni pubbliche, ma
altre sono invece aperte al mercato. È mia
opinione personale che consentire un re-
stringimento di questa apertura al mer-
cato, sempre nell’ambito di quanto con-
sente la direttiva sull’Opa, sia di interesse
del Paese e non sia di danno.

Gli interventi volti ad incidere sulle
cause strutturali della crisi attraverso pro-
fonde modifiche normative dell’assetto
istituzionale dei sistemi di vigilanza richie-
dono inevitabilmente tempi meno brevi. In
alcune aree si ritiene necessario intro-
durre norme più stringenti e armonizzate,
privilegiando approcci e modelli di vigi-
lanza che contengano gli effetti potenzial-
mente destabilizzanti dell’innovazione fi-
nanziaria.

La presente crisi ha tratto origine dallo
sviluppo di un mercato internazionale su
prodotti innovativi caratterizzato dall’as-
soluta opacità della situazione degli inter-
mediari in esso operanti, della loro ope-
ratività (utilizzo della leva finanziaria) e
della natura dei prodotti scambiati. Sono
mancate alcune regole di trasparenza e
stabilità che presidiano il funzionamento
dei mercati; ne è derivata una fragilità e
un’esposizione al contagio soprattutto at-
traverso l’attività delle banche di investi-
mento e dei fondi speculativi.

È necessario, quindi, intervenire con
iniziative concertate a livello globale per
aumentare la trasparenza dei mercati pri-
mari e secondari dei prodotti strutturati, e
assicurare maggiore informazione sull’ef-
fettiva distribuzione del rischio fra gli
operatori e sui loro modelli di gestione dei
rischi. Funzionali a tali obiettivi sono
anche gli interventi in materia di agenzie
di rating, informativa continua sugli emit-
tenti dei prodotti strutturati, sviluppo di
regole di trasparenza sui mercati di scam-
bio di vari prodotti, regole da rendere
uniformi a livello globale e da tutti inte-
gralmente attuate.

Istituzioni europee di vigilanza hanno
da tempo avviato un intenso dibattito
sull’opportunità di introdurre una regola-
mentazione pubblica delle agenzie di ra-
ting, che è assolutamente indispensabile.
Nel maggio 2008 la Iosco ha, peraltro,
approvato modifiche al codice di condotta
delle agenzie di rating per rafforzare le
raccomandazioni in materia di qualità e
integrità del processo di rating, con par-
ticolare riguardo all’aggiornamento dei
giudizi espressi: indipendenza e conflitti di
interesse, anche relativamente al sistema
di remunerazione dei dipendenti e ai ser-
vizi accessori prestati agli emittenti; tra-
sparenza delle modalità di assegnazione, e
revisione del rating nei confronti degli
investitori e degli emittenti. I lavori della
task force Iosco proseguono per la verifica
del grado di aderenza le nuove raccoman-
dazioni.

La presentazione da parte della Com-
missione europea di una proposta di di-
rettiva o di regolamento, sui cui contenuti
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il CESR ha espresso il proprio parere
tecnico, è ormai imminente essendo ter-
minata la fase della consultazione. Si au-
spica che il provvedimento sottoposto alla
procedura di codecisione del Parlamento e
del Consiglio venga adottato al più presto;
mi sembra che in proposito i tempi siano
ormai maturi.

È importante che le istituzioni europee
sviluppino iniziative già annunciate quali
quelle sull’estensione delle norme di tra-
sparenza e correttezza ai prodotti finan-
ziari non tradizionali; si pensi ai prodotti
assicurativo-finanziari, allo stato non re-
golati a livello europeo. Anche le disposi-
zioni che regolano le transazioni fra in-
vestitori qualificati meritano una revi-
sione. Pur condividendo l’obiettivo di non
introdurre regole eccessive, tenendo sem-
pre presente l’esigenza di considerare con
la massima cautela ogni aggravio dei costi,
è opportuno che le transazioni su questo
mercato rispettino i princìpi generali in
materia di conflitti di interesse, di infor-
mazione minima e di correttezza.

Il settore dei gestori collettivi merita
anch’esso una pronta revisione. In sede
europea l’armonizzazione riguarda solo il
limitato settore dei gestori di fondi aperti
commercializzati agli investitori al detta-
glio. I recenti avvenimenti sollecitano una
riflessione sull’opportunità di assoggettare
i fondi hedge o speculativi a vigilanza,
considerato il peso che hanno assunto sui
mercati del credito e dei titoli e i poten-
ziali rischi sistemici che ne derivano.

Le strategie degli hedge funds, spesso
convergenti e direzionali, utilizzano am-
piamente la leva finanziaria e determinano
pressioni sul management delle società
partecipate per massimizzare i risultati di
breve periodo. Gli investitori che hanno
accesso a tali fondi speculativi hanno
spesso natura istituzionale o disponibilità
finanziarie ingenti. Ne è derivato, nella
maggior parte dei mercati, un approccio
regolamentare poco o nulla pervasivo, nel
presupposto che tali investitori dispones-
sero per loro natura di strumenti o in-
centivi adeguati alla valutazione dei rischi.

L’esigenza di una adeguata cornice nor-
mativa è ancora più forte in un contesto

nel quale tra i sottoscrittori degli hedge
funds figurino fondi pensione e altri in-
vestitori istituzionali che raccolgono ri-
sparmi anche di piccoli investitori. Sono
quindi maturi i tempi per l’adozione di
misure concordate a livello internazionale
in materia di trasparenza, controllo dei
rischi e regole di comportamento.

I fondi sovrani, costituiti da Governi o
autorità monetarie nazionali e alimentati
con risorse pubbliche, stanno assumendo
un’importanza crescente. A partire dal
2007 l’aumento del prezzo delle materie
prime e la svalutazione del dollaro hanno
indotto molti fondi sovrani a notevoli
investimenti in titoli azionari non deno-
minati in dollari. Secondo le stime del
Fondo monetario internazionale, le risorse
gestite globalmente da tali fondi si atte-
stano fra i duemila e i tremila miliardi di
dollari.

Circa il 90 per cento dell’ammontare
complessivo degli asset dei fondi sovrani
risulta concentrato su 11 fondi, molti dei
quali con sede in Paesi mediorientali.
Occorre valutare quale « potere di at-
tacco » e quale massa di danaro manovra-
bile esiste.

Fonte di timori è l’assenza di traspa-
renza dei fondi sovrani, unita alla possi-
bilità che le loro strategie di investimento
non perseguano obiettivi di natura esclu-
sivamente economica, ma anche obiettivi
di natura politico-industriale. Ad esempio,
si può far convergenza su società che
hanno brevetti di particolare valore per
cui, acquistando quelle società, ci si im-
padronisce di quei brevetti, e mi limito a
parlare di obiettivi di natura industriale.

A livello internazionale si registra
un’ampia convergenza sulla necessità di
un rafforzamento della trasparenza, so-
prattutto relativamente agli obiettivi di
investimento perseguiti da questi fondi. Il
16 settembre il comitato tecnico Iosco ha
istituito una task force sui fondi sovrani, a
cui la CONSOB partecipa, per approfon-
dire il tema non meno importante della
possibilità di esercitare un’adeguata vigi-
lanza su strani soggetti e di ottenere una
necessaria cooperazione in caso di viola-
zione delle regole. Appare, quindi, diffusa
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la preoccupazione circa l’opportunità di
monitorare la trasparenza della parteci-
pazione di fondi sovrani in società nazio-
nali. È uno dei punti di maggior preoc-
cupazione.

L’attuale crisi di liquidità bancaria può
tradursi in un maggior ricorso alla rac-
colta obbligazionaria sia per fronteggiare
la riduzione dei depositi, sia per i rifinan-
ziare i prestiti obbligazionari in scadenza.
Si consideri che nel biennio 2009-2010
vengono in scadenza obbligazioni dei prin-
cipali gruppi bancari per oltre 200 mi-
liardi di euro. Da oggi a fine 2009 circa
114 miliardi di euro. Questo è un punto di
grandissima rilevanza, perché significa che
entro il 31 dicembre dell’anno prossimo le
banche devono far fronte a 114 miliardi di
euro di obbligazioni in scadenza. Nel-
l’anno successivo si parla, in totale, di 200
miliardi di euro.

Si possono registrare maggiori incentivi
al collocamento di tali emissioni presso la
clientela al dettaglio, che avviene a costi di
norma inferiori a quelli richiesti da altri
investitori istituzionali che esigono più alti
premi per il rischio assunto. Vi sono, per
la banca, rischi concreti di insorgenza di
conflitti di interesse sia rispetto all’attività
di gestione, sia rispetto all’attività di con-
sulenza. Non c’è dubbio che il sistema
bancario dovrà recepire il più possibile
introiti per far fronte sia alle scadenze, sia
al finanziamento delle grandi imprese, sia
al finanziamento di piccole e medie im-
prese, sia alla rotazione del circolante.
Tutto questo può spingere ad emettere
obbligazioni nelle quali o il tasso di inte-
resse non è elevato – ma poi sta ai singoli
investitori decidere se investire e potreb-
bero non farlo – oppure la trasparenza
potrebbe non essere assolutamente soddi-
sfatta. In questo caso il rischio farebbe
capo a colui che viene ad acquistare
l’obbligazione.

La necessità di stabilizzare la raccolta
e contenerne il costo potrebbe, inoltre,
orientare le banche a collocare obbliga-
zioni subordinate e prodotti ibridi poco
adatti – per profili di rischiosità e com-
plessità – ad investitori al dettaglio. Oc-
corre individuare un punto di equilibrio

fra le istanze di stabilità degli intermediari
e quelle di trasparenza e correttezza del
loro comportamento nei confronti della
clientela. Le due segnalate istanze godono
entrambe di tutela costituzionale. Tale
fenomeno deve, quindi, avvenire in un
quadro di compatibilità con le vigenti
regole di correttezza, sulle quali si conti-
nuerà a vigilare con ogni impegno, che
richiedono agli intermediari di operare –
anche quando distribuiscono al pubblico
obbligazioni di propria emissione – nel
miglior interesse del cliente. Questo è un
punto fondamentale.

In questa direzione si era già mossa la
CONSOB che, nonostante alcune reazioni
critiche degli operatori, ha in fase di
emanazione delle linee guida sul compor-
tamento degli intermediari nella distribu-
zione di prodotti illiquidi, sulla base di
indirizzi sottoposti a consultazione. Il do-
cumento in consultazione individua pun-
tualmente l’articolazione dei doveri gene-
rali di condotta degli intermediari, in caso
di vendita di prodotti finanziari illiquidi,
con particolare ed espresso riferimento a
polizze assicurative, derivati over the
counter e su obbligazioni bancarie.

Le obbligazioni bancarie sono, infatti,
di norma non quotate nei mercati rego-
lamentati e difficilmente liquidabili a con-
dizioni corrette di prezzo da parte del
cliente. Il documento richiama l’attenzione
degli intermediari nella direzione della
piena trasparenza ai clienti dell’offerta di
tali prodotti; della correttezza nelle poli-
tiche di offerta, specie attraverso un effi-
cace, oggettivo e ricostruibile pricing delle
emissioni; delle valutazioni di adeguatezza
del prodotto finanziario rispetto all’oriz-
zonte temporale del cliente sottoscrittore.

Accanto alle regole volte a prevenire
comportamenti che danneggiano gli inve-
stitori, esistono nel nostro ordinamento
alcuni istituti che intervengono ex post a
ristorare i risparmiatori dei danni subiti.
La Camera di conciliazione e arbitrato,
istituita presso la CONSOB dal decreto
legislativo n. 179 del 2007, amministra la
risoluzione delle controversie tra investi-
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tori e intermediari per la violazione degli
obblighi di informazione, correttezza e
trasparenza.

Il 30 settembre è terminata la consul-
tazione sul regolamento CONSOB discipli-
nante l’organizzazione e il funzionamento
di questa Camera. Le norme definitive
sono in fase di emanazione nel rispetto del
termine di legge (14 novembre, quindi fra
circa quindici giorni). Il sistema diventerà,
però, operativo a partire dal 2009.

Sono previsti altri strumenti di tutela
nel settore dei servizi di investimento
articolati su tre fondi diversi la cui con-
sistenza e i cui limiti di intervento ap-
paiono poco adeguati, specie in presenza
di situazioni particolarmente gravi.

Esiste, infatti, il fondo nazionale di
garanzia, cioè il sistema di indennizzo
previsto dall’ordinamento europeo e disci-
plinato dall’articolo 59 del TUF. È opera-
tivo da diversi anni e interviene in caso di
fallimento, o procedure concorsuali, di
intermediari nazionali o di succursali ita-
liane di intermediari extracomunitari. Le
succursali italiane di intermediari comu-
nitari rispondono, di norma, con l’analogo
sistema previsto nel Paese di origine.

Il fondo indennizza gli investitori per
crediti riconosciuti in via definitiva dagli
organi della procedura concorsuale, ma
non superiori a ventimila euro di importo.
Il fondo è alimentato con i contributi degli
intermediari che sono tenuti ad aderirvi.

Esiste poi il fondo per la gestione
depositi dormienti, non ancora operativo.
Tale fondo – ho letto che può avere
disponibilità per circa due miliardi di
euro, ma non mi pronuncio su una di-
mensione che non conosco – può inden-
nizzare i risparmiatori vittime di frodi
finanziarie che hanno sofferto un danno
ingiusto non altrimenti risarcito.

Ai benefici del fondo sono ammessi
anche i risparmiatori danneggiati in con-
seguenza del default dei titoli obbligazio-
nari della Repubblica argentina.

Il fondo, come è noto, è alimentato
dall’importo dei conti correnti e dei rap-
porti bancari definiti come dormienti al-
l’interno del sistema bancario, nonché del
comparto assicurativo e finanziario.

L’operatività del fondo è stata di re-
cente estesa ad altri settori di intervento;
in particolare, al finanziamento della
Carta acquisti a favore dei cittadini in
condizioni di disagio economico e ai pic-
coli azionisti, ovvero obbligazionisti di Ali-
talia che non abbiano esercitato l’even-
tuale diritto di opzione avente ad oggetto
la conversione in azioni di nuove società.

È un fondo che potrebbe avere una
grande potenzialità, ma dovrebbe avere
una regolamentazione, che certamente av-
verrà, e una disponibilità di mezzi che allo
stato non è dato conoscere.

Il cosiddetto fondo di garanzia della
CONSOB interverrà invece per indenniz-
zare il danno patrimoniale – accertato con
sentenza passata in giudicato o con lodo
arbitrale non più impugnabile – causato
all’investitore dalla violazione da parte
dell’intermediario di norme di correttezza.

Il fondo è alimentato con il versamento
della metà degli importi delle sanzioni
irrogate agli intermediari per la violazione
di tali norme (gli importi sulle sanzioni
irrogate dalla CONSOB per violazione di
norme di correttezza da parte degli inter-
mediari sono stati di 2,6 milioni di euro
nel 2007 e 2,9 milioni di euro nel 2008).

La CONSOB sta definendo, come pre-
visto dalla legge, le norme secondarie per
il funzionamento del fondo. È previsto che
anche questo fondo divenga operativo a
partire dal 2009.

Le dotazioni del fondo per la gestione
depositi dormienti e del fondo di garanzia
della CONSOB appaiono non adeguate a
fronteggiare situazione di crisi generaliz-
zata o sovranazionale del sistema dell’in-
termediazione finanziaria, intervenendo,
tra l’altro, solo nei rapporti degli investi-
tori con soggetti nazionali.

Apprezzamento meritano in ogni caso
le iniziative già annunciate da alcuni
gruppi finanziari e dalle associazioni di
categoria di assistere gli investitori, con-
tenendo gli effetti negativi cui sono risul-
tati esposti. È un atteggiamento condivisi-
bile e di forte valore etico che la CONSOB
continua ad auspicare non rimanga circo-
scritto a casi isolati.

Camera dei Deputati — 12 — Audizione – 5

XVI LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 29 OTTOBRE 2008



Oltre al valore concreto che derive-
rebbe da iniziative di supporto degli in-
vestitori in tutte le azioni necessarie a
tutelarne i diritti, si potrebbe produrre un
effetto positivo per il recupero della fidu-
cia dei risparmiatori.

Mi sia consentita un’ultima breve con-
siderazione. La fiducia di tutti noi che
comunque, in un modo o nell’altro, pos-
siamo avere nella veste di risparmiatori è
alla base del recupero di efficienza di tutto
il sistema. Se dalla base non fluisce ri-
sparmio agli istituti che lo raccolgono, ma
si indirizza solo verso beni rifugio indivi-
duati nei BOT, nei depositi delle poste o
addirittura in buoni di altri Paesi, le
banche mancano dell’afflusso dal basso.

Come ho già detto e ripetuto, esse
devono far fronte alle obbligazioni che
hanno assunto – e certamente lo faranno
– ma devono far fronte anche al bisogno
di finanziare le grandi imprese. Questo
certamente non è di poca consistenza,
considerando anche le esigenze di capitali
che, come appare evidente dai dati che ho
esposto, devono necessariamente affluire
anche al sistema delle piccole e medie
imprese, che sono il substrato vivo dell’at-
tività del nostro Paese. Quindi, se non si
rimette in moto un sistema virtuoso nel
nostro Paese e se non si attuano normative
internazionali chiare, precise e da tutti
ugualmente applicate, certamente sarà
molto più difficile uscire dall’attuale fase
di difficoltà.

Il problema della fiducia è legato alla
presenza di norme che siano poche, chiare
e da tutti applicate in uguale misura,
nonché alla necessità di una cooperazione
internazionale non solo per individuare
situazioni o comportamenti non legittimi
da parte di alcuni soggetti, ma anche per
stabilire un virtuoso comportamento da
parte di tutti coloro che operano nel
mondo della finanza. Questo secondo me
rappresenta quell’unicum che potrà ridare
respiro al mondo finanziario intero e, se ci
sarà una concordia totale, all’Europa, che
dovrà necessariamente ritrovare un con-
certo, e all’Italia, che sta facendo ogni
sforzo per recuperare al meglio possibile
questa situazione di crisi la cui gravità

appare a tutti, ma che in parte è dovuta
a situazioni contingenti che non rispec-
chiano la reale situazione delle imprese
che non sono certo ridotte ai valori attuali
di mercato.

PRESIDENTE. Ringraziamo il presi-
dente della CONSOB. Il testo integrale
della relazione e l’ulteriore documenta-
zione prodotta saranno allegati al reso-
conto della seduta odierna.

Do la parola ai colleghi che intendano
porre quesiti o formulare osservazioni.

MAURIZIO LEO. Ringrazio il presi-
dente per l’ampia e puntuale panoramica
sui problemi della crisi dei mercati finan-
ziari. Vorrei soffermarmi su un tema che
è stato trattato, ma sul quale chiederei
degli approfondimenti, ossia quello del-
l’applicazione sui nostri bilanci individuali
dei princìpi contabili internazionali.

Oggi le società quotate e le banche
applicano gli IAS non solo sul consolidato,
ma anche sui bilanci individuali. Questo,
come lei ha rilevato nella relazione, pro-
duce degli effetti sicuramente pregiudizie-
voli per quanto attiene agli asset finan-
ziari, gli strumenti finanziari, alla luce
anche di quello che è stato l’intervento
dello IASB e della revisione dello IAS 39,
ed è stato in qualche modo monitorato.
L’effetto che è invece preoccupante è dato
dalle conseguenze ulteriori che si potranno
produrre a seguito delle riduzioni di va-
lore, assumendo il criterio del fair value su
tutti gli altri asset aziendali.

A questo proposito, vorrei capire quale
sia la posizione della CONSOB su una
eventuale sospensione o eliminazione del-
l’attuale disciplina prevista per il recepi-
mento degli IAS sui bilanci individuali.
Oggi è quanto mai opportuno ritornare
alla vecchia impostazione – i bilanci a
costi storici – perché i bilanci con i
princìpi contabili internazionali, che come
sappiamo sono i criteri adottati per il
consolidato e, quindi, per un’informativa
agli investitori, non possono diventare ter-
mini di riferimento per la quantificazione
dell’utile, per gli effetti delle perdite sul
ripianamento del capitale o addirittura
per il calcolo delle imposte.
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Mi piacerebbe, dunque, conoscere il
vostro punto di vista sulla possibilità di
disinnescare questo meccanismo perverso
che è rappresentato dall’adozione degli
IAS sui bilanci individuali e riportare il
sistema all’origine, tornando ai meccani-
smi dei costi storici.

Concludo segnalando che gli IAS sui
bilanci individuali oggi sono adottati, oltre
che dall’Italia, anche da Malta, da Cipro e
dalla Slovenia, Paesi che non avevano
meccanismi contabili. Non credo che il
ritorno al passato sia così pregiudizievole.
Se non vado errato, già la Danimarca lo ha
fatto; se lo facessimo anche noi, attue-
remmo un’opera meritoria per le imprese
e per i risparmiatori.

MARCO CAUSI. Anch’io ringrazio il
presidente Cardia e mi limito a qualche
domanda per avere ulteriori approfondi-
menti su alcune questioni molto interes-
santi poste nella sua relazione.

Per quanto riguarda le misure di difesa
contro scalate ostili, le chiedo, presidente,
di chiarirci meglio il suo pensiero. Vorrei
sapere se lei ritenga che sia il caso di
ritornare allo spirito originario della di-
rettiva europea riducendo, quindi, le in-
troduzioni nazionali che abbiamo fatto su
quella direttiva e, in tal caso, quali siano
in particolare i meccanismi che dovremmo
introdurre.

In secondo luogo, per quanto riguarda
i fondi sovrani, le chiedo se lei ritenga che
sia sufficiente recepire sostanzialmente
nella nostra normativa i criteri di Santiago
da un lato e, dall’altro lato, i criteri
stabiliti nel recentissimo documento del-
l’OCSE, che mi pare sia stato pubblicato il
13 ottobre. In altre parole, pensa che un
mix di questi due documenti internazio-
nali – ovvero quello del Fondo monetario
per quanto riguarda la natura del fondo
sovrano e quello delle posizioni dell’OCSE
del 13 ottobre per quanto riguarda i Paesi
i cui i fondi accedono – se ben recepito
nella nostra normativa potrebbe soddi-
sfare il suo punto ?

La terza domanda si riferisce alla di-
fesa degli interessi dei piccoli risparmia-
tori colpiti dall’annullamento del valore di

alcune loro attività. In particolare nel caso
Lehman, lei ritiene che potrebbe essere
utile pensare ad un operatore anche di
tipo pubblico che possa andarli a rappre-
sentare – ovviamente tramite meccanismi
di tipo associativo – presso la procedura
di commissariamento straordinario di
Lehman negli Stati Uniti ?

Infine, con riferimento al combinato
disposto dei decreti-legge n. 155 e n. 157,
e quindi all’ipotesi che – anche se in modo
transitorio – lo Stato entri come azionista
degli istituti bancari proposti dalla Banca
d’Italia per gli interventi di ricapitalizza-
zione, le chiedo quali sono le prime idee,
ipotesi, suggerimenti che la CONSOB può
dare al legislatore per quanto riguarda
l’esercizio dei diritti dell’azionista, e
quindi il tipo di privilegio goduto, o il
modo in cui delimitare in particolare
l’esercizio dei diritti dell’azionista, essendo
nei testi di legge questa azione definita
come « privilegiata », ed essendo questo
privilegio da ricondurre sostanzialmente a
scelte e decisioni statutarie.

IVANO STRIZZOLO. Anch’io mi limito
ad alcune rapide domande.

Mi rendo anche conto che non è facile
approfondire ulteriormente i punti ri-
spetto a quello che il professor Cardia ci
ha riferito con la sua relazione. Mi rife-
risco al tema della non conoscenza ancora
della quantità di prodotti derivati che sono
entrati nelle operazioni dei vari istituti
come gli enti locali.

L’altro punto che mi sembra abbia
messo in evidenza una preoccupazione
forte da parte della CONSOB è la sca-
denza prevista nel periodo 2009-2010 di
obbligazioni per quasi 200 miliardi di euro
da parte dei principali gruppi bancari. Con
riferimento a questa entità, quali potreb-
bero essere gli interventi che oggi si do-
vrebbero mettere in campo per cercare di
arginare, o comunque di mettere « in si-
curezza », la situazione ?

L’ultima questione che vorrei toccare –
per carità, lo dico in punta di piedi –,
sulla quale molti si sono interrogati, ri-
guarda l’incapacità delle diverse istituzioni
internazionali di prevedere quello che è
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accaduto. Capisco, lo ripeto, che le deci-
sioni non erano e non sono semplici,
perché i meccanismi che si vanno a toc-
care sono delicatissimi e se si ripara da
una parte, si rischia di provocare una
conseguenza negativa dall’altra. Tuttavia,
per quanto riguarda gli interventi di re-
strizione sul mercato dello scoperto, non si
poteva fare un po’ più in fretta rispetto
allo scadenzario che qui è richiamato ?

Ripeto, mi rendo conto che sono scelte
difficilissime, però volevo cercare di capire
qualcosa in più anche rispetto ai tempi
che sono intercorsi per le decisioni.

ALBERTO FLUVI. Innanzitutto, vorrei
fare i miei complimenti al presidente per
l’esauriente relazione che ha voluto fornire
alla Commissione finanze. Certo, non è
facile intervenire a caldo su una relazione
così ampia e completa. Vorrei, però, pro-
vare a ragionare, pur rimanendo disponi-
bile a modificare la mia opinione, come è
normale, nel corso dei giorni e del con-
fronto.

Metterei da parte le considerazioni che
faceva l’onorevole Leo sugli IAS, sul fair
value eccetera; si tratta di meccanismi sui
quali occorre riflettere. È giusto conside-
rare la situazione di emergenza, ma questi
standard si modificano soltanto quando i
picchi sono in negativo, mai quando questi
meccanismi producono dividendi utili,
stock options e via dicendo.

Mi sembra, piuttosto, che da tutto que-
sto emerga un dato di fatto dal quale è
molto difficile tornare indietro, anche
dopo l’emergenza, ossia che i mercati
hanno cominciato a reagire – come si vede
anche dallo schema che lei ci ha fornito e
da quello che abbiamo visto nelle ultime
settimane sull’andamento delle borse mon-
diali – anche in campo positivo, solo dopo
che alcune decisioni sono state assunte a
livello europeo e internazionale.

Mi sembra che da questa crisi si esca
con una certezza, ossia che, per vari
motivi, non è possibile assumere alcune
decisioni a livello di Unione europea o
perlomeno concertate fra i Paesi del-
l’Unione europea, mentre alcune reazioni
in campo positivo da parte dei mercati si

sono cominciate ad avere solo dopo il 12
ottobre.

Credo che si possa estendere la stessa
considerazione anche a tutto il campo
delle autorità di vigilanza, sia per quanto
riguarda la stabilità, sia per quanto ri-
guarda la trasparenza, sia per quanto
riguarda l’antitrust.

Presidente, mi fa piacere vedere, dalla
relazione che ci ha esposto, che la CON-
SOB è una sorta di capofila dei Paesi che
spingono nella direzione della concerta-
zione delle decisioni, quanto meno a livello
europeo.

Assumerei, dunque, questo punto di
riferimento anche per gli interrogativi che
lei citava, come, ad esempio, la possibilità
di introdurre o meno il divieto di vendita
allo scoperto dal 31 ottobre. Io manterrei
il punto di riferimento sulla necessità di
un coordinamento a livello degli altri Paesi
dell’Unione europea. Certo è – e lei lo sa
meglio di me – che non è possibile im-
pedire per troppo tempo di utilizzare
questo tipo di strumento.

L’ultima considerazione riguarda tutte
le informazioni molto interessanti che lei
ci ha riferito, in gran parte condivisibili, su
quello che chiamerei il pacchetto Opa,
fondi sovrani, trasparenza e così via.

La direttiva Opa, che abbiamo recepito
uno o due anni fa – non ricordo la data
esatta – ha avuto una gestazione molto
lunga, perché aveva da contemperare esi-
genze di Paesi dell’Unione europea molto
differenti l’uno dall’altro. Credo che il
Parlamento, il Governo italiano, siano riu-
sciti a tradurre in maniera buona una
direttiva che oggettivamente lasciava ampi
margini di manovra. Come lei sa – lo
ricordo innanzitutto a me stesso – essa è
stata tradotta nella legislazione nazionale
in una maniera molto differente.

Continuo, però, a dare una valutazione
positiva sulla tradizione della direttiva
Opa nella legislazione italiana. Mi spiego
meglio: mi sembra che la soglia dell’uno o
due per cento sia una delle più basse fra
tutti i Paesi dell’Unione europea.

Riguardo al tema dei fondi sovrani, da
quanto ho letto oggi, credo che sia in corso
in queste ore, presso il Ministero degli
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affari esteri, una riunione fra Impregilo e
il fondo sovrano della Libia per valutare
l’apporto che questo fondo può dare a
un’impresa di primaria importanza del
sistema economico del nostro Paese. In
linea di principio, non sarei spaventato
dall’apporto di capitale di fondi sovrani;
anche perché non mi sembra di vedere un
eccesso di capitali nel capitalismo no-
strano. Altra cosa, invece, è porre un
limite di partecipazione all’interno del ca-
pitale di ciascuna società.

Vengo alla questione dell’OPA e della
passivity rule. Non vorrei sbagliarmi, ma
mi sembra che abbiamo introdotto in-
sieme alla passivity rule anche il principio
della reciprocità; se, dunque, altri Paesi
non adottano la passivity rule, noi pos-
siamo, indipendentemente dallo statuto o
dalla convocazione dell’assemblea, erigere
barriere difensive.

Vorrei spiegare lo scopo di queste con-
siderazioni, sebbene forse la domanda sia
da rivolgere al presidente o alla maggio-
ranza, più che alla CONSOB. Il Governo
valuta che ci sono situazioni particolari e
che c’è necessità di erigere difese su alcune
aziende, ad esempio Finmeccanica ? Ho
fatto un esempio, ma potremmo ragionare,
potremmo individuare alcune aziende che
sono ritenute strategiche per gli interessi
del Paese. Tuttavia, un conto è ragionare
su queste; un conto è, invece – mi sia
consentito precisarlo – partire da quelle
per generalizzare.

Dico ciò perché forse nella scorsa le-
gislatura, quando abbiamo discusso del-
l’Opa e di questi temi mi ci sono appas-
sionato; allora la consideravo una scelta
forse un po’ troppo restrittiva rispetto a
quello che altri Paesi, come ad esempio la
Gran Bretagna, stavano attuando.

È una riflessione che mi sento di in-
trodurre, pur disponibile – come dicevo –
a confrontare e a modificare questa po-
sizione nel prosieguo del dibattito parla-
mentare sui due decreti sulle banche, che
sono all’ordine del giorno.

PRESIDENTE. Ricordo all’onorevole
Fluvi e a me stesso che sulla questione
della contendibilità e della reciprocità te-

nemmo un ampio dibattito in questa Com-
missione, anche su posizioni diverse.

ALESSANDRO SARO ALFONSO PA-
GANO. Intanto ringrazio il presidente per
l’esauriente esposizione. Io non esporrò
nessun tipo di ragionamento, perché è
stato già tutto sviluppato, ma porrò delle
domande, perché è chiaro che siamo di
fronte a una difficoltà oggettiva di inter-
vento, nel senso che dobbiamo capire
concretamente quali sono gli interventi su
cui dobbiamo orientarci.

Nelle prossime settimane si discute-
ranno due disegni di legge molto impor-
tanti del Governo. Probabilmente saranno
superflue le mie parole perché il vostro
istituto già dialoga costantemente con il
Ministero e con il Ministro; tuttavia è
importante comprendere anche questa
parte.

Per noi risulta importante capire come
sia possibile intervenire o, se siano state
immaginate soluzioni esaurienti in questo
decreto-legge. In particolare, è chiaro che
siamo preoccupati di tutte queste società
che dovrebbero dare giudizi, i famosi ra-
ting, al mondo imprenditoriale. Alla fine i
conti non tornano mai; dalla Enron in poi
i giudizi sono spesso superficiali, non ade-
guati, talvolta assolutamente falsi. Devo
dire che la mia esperienza di amministra-
tore – fra l’altro di un ente importante
come la regione siciliana – conferma que-
sto tipo di perplessità.

Abbiamo bisogno, dunque, di regole
nuove e di trasparenza. Forse è arrivato il
momento in cui in questa legge – che tra
un po’ sarà esaminata dalla Commissione
e dal Parlamento – si può immaginare
anche qualche misura restrittiva in questo
senso. Avere suggerimenti da parte vostra
su questo aspetto non sarebbe male.

Inoltre, penso che nel testo unico di
intermediazione bancaria (decreto legisla-
tivo n. 58 del 1998), si dovrebbe indivi-
duare un’altra stretta di vite, in particolare
sulla collocazione di strumenti finanziari
derivati o swap, che abbia caratteristiche
di scommessa per il futuro. Questo ovvia-
mente da parte di quei collocatori – per
citarne nome e cognome: le banche – che
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