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MERCATI E TRASPARENZA

2 LA PROTEZIONE DEGLI INVESTITORI

Indi

spensabile una trasformazione
della Consob sul modello americano

Le difficolta ndl’integrazione del sstemi
comunitari frenano le nuove normative

Rigoar mio senza tutda penale

e sanzioni ddla giustiza italiana non fermano le frod

MILANO m E I'ultima spiaggia.
Main Italia € anche |'unica. La
repressione penae del reati finan-
Ziari & uno strumento potente ma
che perde efficacia nella tutela
del risparmio quando € il solo
disponibile. Creando distorsioni
nell’intervento della magistratu-
ra, Spesso con competenze ridot-
te, elimitando I’ azione dei mana-
ger impegnati nel risanamento
delle societa coinvolte. A queste
carenze specifiche si aggiungono
quelle piu generdi dellagiugtizia
italiana: tempi lunghi e incerti,
assenza di certezza della pena
Laveravittima, nel nostro Paese,
sono i risparmiatori traditi. Men-
tre atrove, per
esempio  negli
Usa, la faretra
della tutela del
risparmio € pie-
nadi frecce ben
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Mar chetti
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un’enorme banca dati e speciali-
sti nei diversi rami», rileva Paolo
Gualtieri, docente di economia
dei mercati mobiliari ala Cattoli-
cadi Milano. Questa specializza-
zione manca nella magistratura
pende, tanto pit quando, come
in Italia, € competente per territo-
rio. Fanno eccezione, per |’ espe-
rienza accumulata nel tempo gra-
zie dla presenza della principale
piazzafinanziariaitaiana, i magi-
strati milanesi. La stessa esisten-
zadegli specialisti produce deter-
renza, perché accresce la probabi-
litachelefrodi ei comportamen-
ti illeciti siano scoperti.

Scettico sull’efficacia della
giugtiziapenaeitaliananel tutela-
re i risparmiatori, cosi come &
inquadrata nell’ assetto istituzio-
nale complessivo, € anche Pierga-
etano Marchetti, giuristae proret-
tore della Bocconi: «Continuo a
insistere che bisogna lavorare e
molto sulla corporate governan-
ce, sui processi decisionali inter-
ni ale societa, per evitare che
I’amministratore delegato diventi
un monarca assoluto. Quando il

Gli azionisti

La Guardia di Finanza porta faldoni di documenti Parmalat alla Procura di Parma (Ansa)

Classifica sulla base della definizione di diritti e responsabilita

degli azionisti
1° Finlandia
2° Australia
3° Danimarca
4° Canada

5° Svezia

11° Germania
12° Usa

20° Regno Unito
28’ Francia
37° Cina

51° Giappone
52° Italia

8,52
8,49
8,48

Fonte: Imd World Competitiveness Yearbook 2004

© ritadi vigilanza, nel senso di non

La trasparenza

Classifica sulla base della trasparenza delle istituzioni finanziarie

1° Finlandia
2° Australia
3° Danimarca
4° Norvegia
5° Singapore
12° Usa

20° Germania
23° Regno Unito
24° Francia
43° Giappone
47° Cina

50° Italia

Fonte: Imd World Competitiveness Yearbook 2004

patatrac é fatto ¢’ € poca soddisfa-
zione a vedere qualcuno condan-
nato alla galera». Una corporate
governance efficiente & anche
pit importante di una lunga pena
detentiva e dell’interdizione da
cariche sociali. Che & un atro
modo di dire che la giustizia pe-
nale da sola non & sufficiente. E
sotto il profilo della corporate
governance Marchetti sottolinea
che le imprese italiane non siano
adeguate, perché i processi deci-

sionali sono troppo spesso affida
ti a singoli, per cui i meccanismi
interni di controllo s inceppano.

Di fatto, la giustizia penale in
Italia svolge un ruolo di supplen-
za. In quanto la giustizia civile
non funziona e la Consob & poco
efficace. «Invece in America lo
strumento penale € affiancato e
rafforzato dalle azioni della Sec
e delle stesse societa di Borsa,
comeil Nyse», affermaLucaEn-
riques, esperto di diritto compa-

rato e docente al’Universita di
Bologna.

Sicuramente € vero che nei ca
si pit clamorosi, come Parmalat
in Italia e il lungo elenco di im-
prese americane, tra cui Worl-
dCom, la sanzione penae non ha
funzionato da deterrente. Ma &
altrettanto vero che essa haimpe-
dito molti altri abusi che, proprio
perché non commessi, hon posso-
no essere enumerati. Per0 la de-
terrenza funziona davvero la do-

ve ci Sa certezza della pena e
rapidita del giudizio. Come negli
Usa, dove il ricorso in appello &
giuridicamente limitato e chi e
condannato effettivamente fini-
sce in prigione per molti anni,
oltre a essere per sempre interdet-
to da cariche societarie. «Da noi
invece c'é un'antica cultura di
sanzioni pendi, che perd non han-
no mai funzionato nella pratica:
nessuno &€ mai andato in galera
per reati finanziari. D’atronde

comesi faacondannare alunghe
pene detentive per tali fattispecie
quando spesso chi commette un
omicidio sconta solo una piccola
parte della condanna?», rileva
Francesco Gianni, tra i piu noti
avvocati d affari italiani.

Tutti gli esperti sono d’ accor-
do: per un’effettiva tutela del ri-
sparmio, anche attraverso la giu-
stizia penale, occorre introdurre
nel sstemaitaliano strumenti mo-
dellati sul caso americano. Dove,
per esempio, farebbe scalpore ap-
prendere che la Consob puo op-
porreai giudici civili il segreto di
ufficio e negare cosi la sua colla-
borazione. Quando di recente, du-
rante un’'indagine parlamentare,
€ stato suggerito di abolire tale
preorogativa della Consob s €
replicato che essatutelaval’ auto-

rendere trasparente gquando, co-
me e quanto effettivamente essa
agisca e indaghi.

Viceversa, in Americale class
action (ossia le azioni legali pro-
mosse da gruppi di persone che
S uniscono nel chiedereil risarci-
mento dei danni) vengono spesso
intraprese proprio partendo dai
risultati delle indagini della Sec,
anche quando non sfociano in
sanzioni. Inoltre, 1& c'é concor-
renzatra studi legali e autorita di
vigilanza e queste ultime vengo-
no stimolate ainvestigare per evi-
tare una brutta figura qualora le
frodi fossero scoperte dagli studi
legali che cercano occasioni per
promuovere class action.

Una Consob in stile Sec e indi-
spensabile per rafforzare la tute-
la del risparmio e ricondurre &
giusto ruolo I"intervento in sede
penale. Ma, spiega Gualtieri, &
un processo che richiede un lun-
go traghettamento, perché inno-
va profondamente la tradizione
giuridica italiana e richiede
I’ adeguamento delle autorita ita-
liane a responsabilita sicuramen-
te tanto piu impegnative. Inoltre,
nell’ ampliamento degli strumen-
ti bisogna, sostiene Gianni, po-
tenziare la giustizia civile, con
maxirisarcimenti.

Per compiere questo comples-
SO passaggio, cruciale per la cre-
scita del sistema finanziario na-
zionale, in Italianon s vede anco-
ra nessun traghettatore. E la giu-
stizia penale rimane un approdo
isolato e poco protetto.

LUCA PAOLAZZI

Bruxelles prende
tempo sullariforma

d ] ] ]
MILANO m Parte in sdita la grande
riforma dei mercati finanziari euro-
pei. 1l neo commissario per il Merca-
to interno, Charlie Mc Creevy, inter-
venuto lunedi ad un convegno a Lon-
dra, haannunciato I'intenzione di pro-
porre un rinvio di un anno delle nor-
me contenute nella direttiva comunita:
riasui servizi d'investimento (Mifid).
Quédleregole, detinate acambiarein
profondita I’ organizzazione dei mer-
cati finanziari continentali, dovranno
pertanto essere incorporate nelle legi-
dazioni nazionadi entro il aprile 2007,
con uno dittamento appunto di 12
mes rispetto a temine indicato nel
testo attuale della direttiva. Lo stesso
orientamento, ribadito il giorno suc-
cessivo a Bruxelles nd
corso di un convegno pro-
mosso da Assonime (As-
sociazione itedliana delle
societa per azioni), € la
spia della complessita e
anche le difficolta che il
processo di integrazione

Per la
direttiva
«Mifid»

finanziar

assumendo come perno di un
network di regolatori che in futuro
potrebbe trasformars in un’ effettiva
autorita unica di vigilanza. Vanno in
questa direzione, tra I'dtro, i poteri
sanzionatori attribuiti alle Consob eu-
ropee nellarepressione dei regti finan-
Ziari e che potranno essere gedtiti in
modo integrato nel colpire gli illeciti
su scala continentale.

La leva dedla concorrenza.
Nédl’armonizzare le norme di traspa
renza su prospetti e informazione so-
Cietaria € stato seguito un indirizzo
"tradizional€" rendendo piu incisivi
gli obblighi di pubblicitd Pitinnova
tivo, ma anche piu discusso, € I'ap-
proccio "di mercato” utilizzato soprat-
tutto in materia dei servi-
Zi dinvestimento nella
convinzione che il raffor-
zamento deglli stimoli con-
correnziai  rappresenti
una leva per indurre una
maggiore efficienza nel
mercati europei. In nome

dei mercati attraversa. | U di una maggiore competi-

In questi anni gli sfor- auve zione (tra intermediari e
Zi del legislatore europeo mercati) e stata ad esem-
per accrescere la prote- verso pio abrogato laregola del-
zione degli investitori ri- la concentrazione degli
ducendo le asimmetrie |a prOrOga scambi in Borsa che fino-

esistenti da paese a paese
non sono stati inferiori,
per intensita, aquelli pro-

al 2007

rahaassicurato trasparen-
za agli scambi azionari in
Europa ma anche creato

fus nell’dtra sponda
dell’ Atlantico. Soltanto che mentre
al risposta Usa € stata, con la Sarba
nes Oxley act, fin troppo rapida e
determinata (al punto che oras chie-
de I'attenuazione dei suoi vincoli
piu rigidi), le proposte europee han-
no dovuto tener conto di un quadro
giuridico ed istituzionale molto piu
articolato.

La network regulation. Direttive
0 regolamenti specifici sono steti ap-
provati per armonizzare, tral’dtro, le
regole sui reati finanziari (market abu-
se), sui prospetti informativi, sullain-
formazione finanziaria (transparen-
cy), sui principi contabili e, appunto,
sui servizi d'investimento. Per rende-
re piu veloce e flessibile il processo
legidativo il Parlamento europeo ha
adottato il metodo cosiddetto delle
comitologia, con direttive " per princi-
pi"* da attuare con decreti attuativi
predisposti dal comitato delle Consob
comunitarie (il Cesr), approvati daun
organismo composto dai rappresen-
tanti dei ministeri del Tesoro (Esc).
Tutto cio ha prodotto nel tempo un
imponente massa di nuove regole,
molte delle quali ancorain discussio-
ne. Cosi facendo € stato progressiva
mente ridotto lo spazio di manovra a
disposizione dei Parlamenti nazionali
ed ha fatto emergere alcuni trend nel
processo di armonizzazione.

Il primo attiene appunto a ruolo
sempre pit importante che il Cesr sta

— sostengono i fautori
ddladirettiva— ingiutificate rendi-
te di posizione degli Exchange. Cu-
riosamente la nuova regolamentazio-
ne ha innescato un processo di con-
centrazione delle Borse continentali
(progetti aternativi s confrontano tra
le borse di Londra, di Francoforte ed
il circuito di Euronext). Come verra
valutato dalle autorita antitrust conti-
nentali? «Sard interessante vederlo
— ossava il direttore generde di
Assonime Stefano Micoss — appare
perfino eccessiva la fiducia che sia
aufficiente incrementare il numero
dei competitor per produrre efficien-
za Laliquiditade mercati azionari €
una risorsa scarsa e in acuni servizi
(ad esempio per i servizi di custodia
dei titoli) il ricorso ad un un’unica
struttura rappresenterebbe una solu-
zZione piu razionale che tante entitain
competizione tra loro».

C'é poi chi vede, nella nuova Mi-
fid un tradimento del metodo di comi-
tologia. «Le direttive dovevano esse-
re per principi — sottolineaiil giurista
Guido Ferrarini — ed invece sui servi-
Zi dinvestimento & nata una legge
inutilmente farraginosa e complicata
chefiniraper rendere piu rigidi i mer-
cati europel. E il frutto del tanti com-
promess politici necessari per com-
porre gli interess in conflitto tra pae-
se e paee. Ma, cosi facendo, il van-
taggio ddllaflessibilitas & perso».

RICCARDO SABBATINI
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L’ex patron Parmalat, Calisto Tanzi (Bloomberg)

Italia / Tre milioni di cause pendenti

Stati Uniti / Mano pesante sui crack

L’Itdia agpetta ancora
lalegge qulla dass action

MILANO m In Italia pit di 5 persone su 100
hanno una causa civile in corso. Tanto che
le cause pendenti in tutta la penisolaammon-
tano a oltre 3 milioni. Anche per questo in
tanti invocano a gran voce una legge per
introdurre la cosiddetta "class action” nel
nostro Paese. Eppure, sebbene il disegno di
legge sulle "cause collettive" sia stato appro-
vato alla Camera lo scorso luglio, ancora la

‘ Il disegno
¢ dilegge

e Sai su Fondiaria le cause civili s sono
moltiplicate. Deminor assiste per esempio
un gruppo di circa 500 persone per portare
avanti una causa da circa 50 milioni. E
alcuni grossi investitori hanno fatto o stesso
per importi analoghi. Perd s tratta solo di
piccole minoranze rispetto a numero di per-
sone che potrebbero promuovere una causa:
la maggior parte dei risparmiatori rinuncia
infatti in partenza per il costo
degli avvocati, perché preferi-
sce evitare problemi o solo per
pigrizia

Per questo in tanti invocano
unalegge sulle cause collettive

« etuttora e cLlla ameicana. vkt Ul
N
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azati dala poltrona di casa
Due: gli avvocati portano avan-
ti le cause a loro spese e solo

legge non c'é. | casi in cui avrebbe potuto
essere utile non sono perd mancati in Italia
Ultimamente anche nel mondo della finan-
za basti pensare alle vicende Cirio, Argenti-
na, Parmaat e Giacomelli. E ala mancata
Opa di Mediobanca e Sai su Fondiaria.

Su tutte queste vicende sono partite cause
civili individuali o da piccoli gruppi di ri-
sparmiatori. Sul caso Cirio sono da un lato
state avviate centinaia di cause civili da
parte di singoli individui nei confronti so-
prattutto delle banche che avevano venduto
le obbligazioni, mentre dall’ altro sono parti-
te anche decine di inchieste penali. Con il
risultato di ingolfare i Tribunali, oltre ale
Procure. E con magri risultati: le indagini
sono ancorain corso, mentre sul fronte civili-
stico & impossibile tenere una contabilita
certa. Sul caso Parmalat, invece, una "class
action" & partita. Pero non in Italia, ma negli
Stati Uniti.

Anche sulla mancata Opa di Mediobanca

alla fine ricevono una parcella
— stabilita dal giudice — in proporzione
al’ammontare del recupero. Questo trasfor-
ma la "class action" in uno strumento di
grande potere, anche se soggetto a possibili
abus da parte di avvocati troppo zelanti.

Il disegno di legge sulle azioni collettive
italiane approvato dalla Camera a luglio e
tuttora d vaglio del Senato, perd, e ben
diverso da quello americano. Il ruolo cardi-
ne non ce I’ hanno gli avvocati, male camere
di Commercio, le Associazioni dei consuma-
tori e le Associazioni di categoria. Sono
loro, infatti, ad avere la possibilita di eserci-
tare I'azione di gruppo in tutti i casi in cui
venga leso un interesse collettivo. Larichie-
sta pud essere effettuata in conseguenza di
atti illeciti plurioffensivi, commessi nell’am-
bito di rapporti giuridici relativi a contratti
in materia di credito a consumo, rapporti
bancari, assicurativi e cosi via. Ma tutto
questo & ancora in "sospeso”. In Senato.

MORYA LONGO

L’ex Ceo Worldcom, Bernie Ebbers (Ansaweb)

Negll Usa g rischia
I’ Interdizione a vita

NEW YORK m Unatruffa da 11 miliardi di
dollari, che ha battuto ogni record nella
storiadella Corporate America. Tre anhi di
attesa per il processo. Un imputato eccel-
lente adesso alla sbarra: Bernard "Bernie”
Ebbers. L’'uomo che quasi dal nulla cred
I’impero delle tlc WorldCom, compro la
Mci, per portarla poi a collasso. Questa
settimana con Ebbers & cominciato, in una

il giro
di vite

Dopo lo
scandalo

de junk bond
di Milken

ddla S

non solo in termini finanziari: una condanna
pende puo costare, come € successo a Mi-
chael Milken dopo lo scandalo del junk
bond, anche I'interdizione a vita dall’indu-
stria dei servizi finanziari.

Sempre a New York € a via un nuovo
procedimento - il primo era finito in un
nulla di fatto - contro Dennis Kozlowski,
ex amministratore delegato della conglome-
rata Tyco e asuavolta afiere
degli spregiudicati anni No-
vanta, sospettato di aver sac-
cheggiato le casse aziendali
di 600 milioni di dollari per
pagare uno stile di vita di
gran lusso. In Alabama é de-
collato il processo sempre per
truffa - 2,7 miliardi di dollari
di trucchi contabili - a carico
di Richard Scrushi, ex chief
executive officer del colosso
dei servizi sanitari HealthSou-
th. Mentre al’ orizzonte si sta-
gliano giornate in corte dedi-
cate anche agli ex vertici del-
la scomparsa regina del tra-

cortedi New Y ork, uno dei processi-simbo-
lo al’eradegli eccessi e degli scanddli, che
si affianca ad un groviglio di vicende lega-
li ancora aperte, da Enron a Tyco Interna-
tional. E la procura federale ha rotto ogni
indugio con un barrage di accuse che
rivela I’ata posta in gioco: I'ex grande
dirigente sarebbe responsabile di colossali
frodi, con I’ obiettivo di gonfiare risultati e
quotazioni del titolo e di ingannare gli
investitori. Abbastanza per chiedere a una
giuriadi trasformare Ebbers, a 63 anni, da
mito della nuova economia a potenziale
carcerato per scontare una pena massima
di 30 anni.

Altri casi, spesso con decine di capi d'ac-
cusa, dovrebbero presto riemergere al’ atten-
zione di azionisti e risparmatori ala caccia
di rese dei conti, moltiplicando anche le
possibilitadi futuri risarcimenti che facciano
leva su eventudi condanne. Condanne che
a manager americani costano moltissmo, e

ding energetico Enron, soprat-
tutto I’ex presidente Kenneth Lay. E ad
una parte della famiglia Rigas del gruppo
di mass media Adelphia - Michael Rigas
€ra sopravvissuto a un primo processo con-
tro il padre e il fratello. La requisitoria
contro Ebbers ha inaugurato cosi una nuo-
va fase di alto profilo nella crociata anti-
truffa e per latrasparenza che ancora scuo-
te le imprese americane. Una crociata che
ha visto sia interventi legidativi - le legge
Sarbanes-Oxley - che azioni di regolamen-
tazione e risarcimento - da parte della Sec -
accanto ad un nutrito numero di casi penali
minori giarisultati in condanne, dallaregi-
nadel bon-ton Martha Stewart a banchiere
di Wall Street Frank Quattrone. «Ebbers
ha mentito non una volta, non due, ma in
continuazione _ ha tuonato il viceprocura-
tore David Anders _ Quando chiedeva di
rispettare obiettivi di bilancio dava altret-
tanti ordini di manipolarei conti».
MARCO VALSANIA

Il presidente del Santander, Emilio Botin (Ap)

Spagna / Tra malversazioni e governance

DaBotin aYbara,
banchiert nd mirino

MADRID m Pensioni troppo generose, fondi
neri, presunte irregolarita contabili. Negli
ultimi giorni i grandi nomi del mondo ban-
cario spagnolo sono sotto i riflettori, ma
non per ragioni strettamente economiche.
Un periodo agitato, ameno dal punto di
vista giudiziario.

Sorridente, ieri il presidente della prima
banca spagnola (il Gruppo Santander) si €

&

Anche
Gonzalez

Scoppia

La difesa, a contrario, ricorda che i titoli
Sch registrarono una forte rivautazione:
quas il 47% in pochi mesi. Non solo: il
pagamento delle indennita fu deciso e appro-
vato al’unanimita dal cda, che ha sempre
riconosciuto il lavoro di Amusategui e Cor-
costegui. | promotori della querela sono
Rafagl Pérez Escolar (ex dirigente di Bane-
sto) e I'avvocato Francisco Franco Otegui,
fondatore  dell’ Associazione
per ladifesadegli investitori e
dei clienti. L’accusadi presun-
ta appropriazione indebita
(contro Botin) prevede una pe-
nada 6 a 12 anni; per gli altri
due imputati si vadai 4 agli 8

ritorna anni. La procura dell’ Audien-
cia Nacional ha gia chiesto in
sotto accusa diverse occasione |'archivia-

zione del caso, perché reputa
che non esista reato. «Ho com-

. pleta fiducia» nella giustizia

la pO|emCa spagnola, ha detto ieri Botin
g fuori dall’ Audiencia Nacional .
pOI Iitica Nei prossimi mesi potrebbe

iniziare un altro processo mol-

presentato all’ Audiencia Nacional per il pro-
€esso sui cosiddetti «pensionamenti miliona-
ri». Accanto a Emilio Botin, c’erano gli
altri due imputati: I'ex co-presidente José
Maria Amusategui e I'ex a.d. Angel Corcd-
stegui. La prima attesissma udienza s &
conclusa subito: il processo & stato sospeso
erimandato alunedi prossimo, per permette-
reall’accusa di andizzarei nuovi documen-
ti presentati dalla difesa. Documenti che
dovrebbero dimostrare che le indennita pa-
gate ad Amusategui e Corcdstegui quando
lasciarono la banca — rispettivamente nel
2001 e nel 2002 — non pregiudicarono né
I"istituto né gli azionisti, come sostiene I’ ac-
cusa. | due ex dirigenti del Santander rice-
vettero 43,7 e 108 milioni. Secondo i due
azionisti che hanno presentato la denuncia,
le indennita servirono a Botin per assumere
completamente le redini del comando (dopo
la fusione Santander-Central Hispano), ma
andarono a discapito dei piccoli investitori.

to atteso. Sul banco degli im-
putati potrebbero sedersi I'ex co-presidente
del Bbva Emilio Ybarra e cinque ex consi-
glieri dell’entita, coinvolti nel cosiddetto
"caso Bbv". Lo scandalo dei fondi neri del
Bbv — esploso nel 2002 — riguarda presun-
ti conti segreti che acuni ex dirigenti del
gruppo mantennero per 13 anni, primadella
fusione con Argentaria (che diede vita a
Bbva). Secondo la stampa spagnola, il pro-
cesso potrebbe cominciare il 4 aprile.

La scorsa settimana, la Cnhmv, la Consob
spagnola, ha aperto un’indagine per presun-
te irregolarita contabili nella vendita di una
societa di Francisco Gonzéalez (numero uno
del Bbva) a Merrill Lynch, nove anni fa
L’inchiesta & stata archiviata, ma ieri la
procura anticorruzione ha deciso di studiare
la vicenda. Il caso ha fatto esplodere una
grave polemicapolitica: I opposizione accu-
sa implicitamente il Governo di aver utiliz-
zato I'indagine per indebolire Gonzalez.

MICHELA CORICELLI
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