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Prefazione

Nel febbraio 2003 Antonio Fazio, allora governatore della Banca d’Italia,
ebbe a dire, in un’intervista rilasciata al Corriere della sera, che nell’arco dell’ul-
timo decennio il sistema bancario italiano aveva realizzato una trasformazione
“di portata straordinaria, analoga a quella degli anni Trenta”. Rispetto al tema
specifico delle concentrazioni, Fazio ne tracciava un bilancio iper-positivo, sot-
tolineando, in particolare, come esse non avessero “ridotto 1’offerta di credito, né
abbassato I’attenzione alle esigenze delle imprese minori” (siamo all’interno del-
la cerimonia di conferimento dei premi ‘“Milano Finanza Global Award 20037).

Quattro anni piu tardi, per la precisione il 7 maggio del 2007, una com-
mentatrice delle cose del mondo bancario e finanziario (Mara Monti) notava:
“corrono le acquisizioni e le fusioni del settore finanziario in Europa e in Italia
ancora di piu [...]. Non & un caso che a fare balzare 1’Italia in cima alle classifi-
che dell’M&A ¢ stata I’operazione Intesa-San Paolo del valore di 29,6 miliardi
di euro, un merger dal quale ¢ sorto un player dominante sul mercato italiano e
con un ruolo di primo piano anche sul versante europeo”. C’¢ poi [continuava la
commentatrice] “il caso dell’acquisizione della Banca popolare italiana da parte
della Banca popolare di Verona e Novara, incoraggiata dalla Banca d’Italia dopo
la vicenda della mancata scalata all’ Antonveneta”, confluita, in epoca piu recen-
te, nel Monte dei Paschi di Siena, che nel frattempo aveva acquisito, invero con
non grande profitto, la pugliese Banca 121. Qualche mese dopo (il 6 giugno dello
stesso anno), Corrado Passera tiene una conferenza sul tema “Le fusioni bancarie
e il loro significato nell’economia italiana ed europea”, con toni fondamental-
mente trionfalistici.

A queste voci, e a molte altre simili, si aggiungono quelle, tanto per citare
qualche nome noto, di Alessandro Profumo e di Cesare Geronzi, principali arte-
fici della fusione tra Unicredit e Capitalia'.

Insomma, per farla breve, gli anni Novanta del secolo scorso, la coda del
decennio precedente, e il primo decennio del 2000 sono un’epoca per cosi dire
infarcita da espressioni come merger, player, scalate, creare massa critica, indici,
processi ed effetti di concentrazioni, efficacia competitiva ecc. ecc., le quali, se

! Sul punto si veda un articolo, apparso su Bancaria nel novembre 2007, di Alessandro Carretta, Uni-
versita di Roma Tor Vergata, e di Paola Schwizer, Universita di Parma.



12

ANTONELLA BROZZETTI

prese in blocco e con una buona dosa di approssimazione, possono essere tutte
incartate nelle “magnifiche sorti e progressive” di leopardiana memoria.

Domandiamoci pero: fu vera gloria? Diciamo la verita, una pulce nell’orec-
chio ce la mette il richiamo di Fazio, ad onor del vero un po’ iettatorio visto ex post,
agli anni Trenta, citato in apertura. In effetti, proprio mentre i peana sulle concentra-
zioni, sulle aggregazioni, sulla universalizzazione della banca, sul mix sempre piu
stretto, quasi fino alla confusione, tra banca e finanza si sprecano, gli anni Trenta
— o meglio: il fatidico 1929 — ritornano prepotentemente alla ribalta per la crisi di
origini (come potrebbe essere altrimenti?) statunitense, che tutti ahime conosciamo.

Ed allora forse non hanno torto quei commentatori, quegli studiosi (eco-
nomisti e giuristi) che per un verso non si sono lasciati abbagliare dal novum
(universalizzazione-finanziarizzazione) e che, per altro verso (sottolineando la
natura specifica dell’attivita bancaria, rispetto anche alla finanza, seppure di essa
la banca sia parte), hanno messo in luce la dubitabilita degli effetti positivi, in
questo settore, delle economie di scala.

Certamente, non rientra fra i miei obiettivi quello di demonizzare, sic et
simpliciter, la scelta della banca universale. Scelta in parte imposta dal diritto eu-
ropeo, alla quale forse abbiamo tentato di resistere con I’escamotage del gruppo;
resistenza durata, peraltro, lo spazio di un mattino: dal 1990, legge Amato, al 1992,
recepimento della seconda direttiva di coordinamento, che rappresenta I’'immedia-
ta vigilia del testo unico bancario vigente. Cosi come non mi interessa combattere
una battaglia persa in partenza per il ritorno alla c.d. banca commerciale pura. Mi
preme tuttavia notare come la metamorfosi profonda che ha coinvolto, diciamo
nell’ultimo trentennio (tanto per darsi una sorta di dies a quo), I'impresa e I’atti-
vita bancaria nella loro essenza, da un lato non sia del tutto “innocente” rispetto
alla crisi e, dall’altro lato, non sia stata sufficientemente indagata. Addirittura si
puo avere I’impressione che alcuni inguaribili ottimisti, accecati dal *“va tutto ben,
madama la marchesa”, non abbiano nemmeno percepito il fatto che I’impresa ban-
caria e I’attivita bancaria sono, dopo tutto, delle “istituzioni” giovani, poiché, dopo
tutto, I’inizio del 1800 ¢ vicino, almeno per chi rifiuti la concezione della storia
alla stregua di “macabro culto dei morti” (P. Bevilacqua) e sappia resistere alla
cultura dilagante dell’attimino. Istituzioni giovani e dunque in divenire continuo,
con i consueti corsi e ricorsi, le tragedie e le farse, I’evoluzione delle quali non puo
essere liquidata con frasi ad effetto del tipo: “la morte del banchiere” (che peraltro
¢ anche il titolo di un libro statunitense abbastanza recente, il quale chez-nous —
siamo 0 non siamo un popolo non solo di poeti, navigatori ecc., ma anche di ban-
chieri? — ¢ stato tradotto come “il tramonto del banchiere”), ma richiede osserva-
zioni attente, sottolineatura continua dei conflitti di interessi pitt 0 meno endemici,
monitoraggio del rapporto con i consumatori del credito (comprese in prima linea
le c.d. casalinghe di Voghera, diciamo portatrici sane di asimmetrie informative e
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vittime sacrificali del moral hazard), con le imprese ecc. ecc. Certo tutto questo in
un contesto piu difficile di un tempo: la globalizzazione non ¢ soltanto un termine
alla moda, come non lo € la concorrenza (talora anche sleale) tra ordinamenti.

A questo punto, dopo queste considerazioni generalissime, veniamo al punto,
cio¢ ai contenuti della ricerca su ““Concorrenza e concentrazioni bancarie in prospet-
tiva storica”, diretta a livello nazionale dal compianto amico Tommaso Fanfani. Co-
me la Gallia di Cesare la ricerca si ¢ articolata in tre spezzoni, I’un I’altro connessi.

Citiamo (casualmente) per primo il rapporto banca-impresa, che ¢ in ogni
modo una delle questioni di quadro generale, e in ispecie quello della disciplina
delle partecipazioni a monte e a valle delle banche. Tale fenomeno interagisce,
sia pure ab esterno (sul punto perd abbiamo ritenuto opportuno focalizzare la
nostra attenzione), con il tema della ricerca. Questa materia recentemente ¢ stata
riregolamentata (o deregolamentata?) in un modo tale che per certi aspetti, nella
misura in cui addolcisce quasi sino ad annullarlo il principio della separatezza
banca-industria (che era invece visto come principio indefettibile di stabilita da
parte della Banca d’Italia), ci fa tornare a prima della riforma bancaria del 19362

Ci siamo poi interessati delle concentrazioni, termine che riteniamo com-
prensivo delle fusioni, delle incorporazioni, delle cessioni delle attivita e passivita e
dell’acquisizione di pacchetti azionari di controllo. Abbiamo indagato il lato un po’
pil oscuro, e sicuramente meno positivo, di questo fenomeno, quello del legame che
puo intercorrere, e che di fatto & sovente intercorso, fra crisi e concentrazioni’.

Rispetto all’argomento delle crisi abbiamo organizzato i dati dal 1980 al
1993 e dal 1994 al 2011, sia riguardo alle procedure di amministrazione straordi-
naria, sia riguardo alle procedure di liquidazione coatta amministrativa®.

Basti ricordare soltanto, sulla base del nostro inventario, che nel periodo
che corre dal 1980 al 1993 i procedimenti di fusione hanno rappresentato il 32
per cento degli esiti di amministrazione straordinaria. Per quel che concerne in-
vece il periodo che dal 1994 giunge sino a fine febbraio 2011 la percentuale di
queste procedure ¢ stata pari al 28 per cento (ma si deve tener presente un 16 per
cento di amministrazioni tutt’ora in corso). Mentre i procedimenti di liquidazio-
ne coattiva nel primo periodo si concludono per un 71 per cento con cessione di

2 Questo tema, del quale si occupa alla stregua di punto cruciale anche il presente volume, & stato

affrontato in modo specifico da Alessandro Benocci, dottore di ricerca in Diritto della banca e del
mercato finanziario e assegnista presso il Dipartimento di Diritto dell’economia dell’Universita di
Siena, autore, fra 1’altro, di una monografia sull’argomento anch’essa edita per i tipi della Pacini.

3 Questa parte ¢ stata curata in ispecie dal sottoscritto, dalle dottoresse Angela Giomarelli (dottoranda
di ricerca in Diritto della banca e del mercato finanziario) e Valentina Macii (laureata in Economia e
gestione degli intermediari finanziari presso I’ Universita di Siena).

4 L’evoluzione della disciplina, dal 1926 a quella vigente, ¢ stata indagata dalla dottoressa Giomarelli.
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attivita e passivita, percentuale che nel secondo periodo, dove abbiamo pero un
40 per cento di procedure in corso, cala al 51 per cento.

Riteniamo che bastino questi pochi dati a dar conto del fatto che il nesso
crisi-concentrazioni “@ vivo e lotta insieme a noi”. Consapevolezza questa che
risulta estremamente utile per andare al di sotto del pelo dell’acqua e trovare
materiale e stimoli per considerazioni critiche.

Ma, inutile dirlo, il fenomeno concentrativo non si identifica soltanto con
le fusioni, incorporazioni, acquisizioni ecc., trovando un suo elemento importan-
te nella nascita dei gruppi bancari, prima spontanea (inizio anni Ottanta) e poi
regolamentata con la Legge Amato. Dei prodromi, della nascita e dell’evoluzione
dei gruppi dal punto di vista specificamente giuridico, si ¢ occupata Antonella
Brozzetti, autrice del presente volume.

Nella sua ricerca si fanno notare in particolare due cose: 1) il gruppo rap-
presenta una delle forme “fisiologiche” della concentrazione di imprese che puo
riassorbire, al suo interno, fenomeni di fusioni, acquisizioni, cessioni ecc.; 2) il
gruppo ¢ anche un contenitore giuridico che veicola rapporti di finanziarizza-
zione del sistema bancario; ne sono piena dimostrazione ad esempio i legami
con le attivita assicurative, che insieme alla finanza in senso proprio segnano lo
stato delle arti della metamorfosi dell’impresa bancaria. Di questa tematica 1’ Au-
trice del volume si interessa in particolare nella parte centrale della sua ricerca
(il secondo capitolo): indaga 1’evoluzione del processo legislativo e le forme di
controllo applicabili al gruppo, sottolineando, con attenzione anche al contesto
europeo, come la gestione della crisi del gruppo bancario sembri aver rappresen-
tato uno dei punti di forza della regolamentazione italiana.

Sta di fatto, pero, che (come nota 1’ Autrice nel primo capitolo) con il passar
del tempo e I’esplodere e il progredire della crisi finanziaria internazionale, il pro-
blema della dimensione delle imprese e quindi quello delle concentrazioni bancarie
sia sempre rimasto per cosi dire in bilico in una dimensione “mitica”, trasforman-
dosi appunto da “mito”, proprio degli anni di fine secolo, in “incubo”, nell’incipit
del nuovo secolo. Insomma, viene affrontato in maniera critica il problema dimen-
sionale alla luce della congiunzione tra il too big to fail e 1l too big to save.

Nell’ultimo capitolo del volume per un verso si passa in rassegna, sia pure
in maniera veloce, il movimento di concentrazione che ha interessato le piu im-
portanti istituzioni bancarie del nostro paese e, per altro verso (mettendo in luce
il rinnovarsi di un antico nesso tra crisi e innovazione), si tirano le fila rispetto
alla regolamentazione, di marca legislativa ed amministrativa, della materia in
esame, facendo emergere con chiarezza il rapporto che corre tra il rigore del
quadro normativo e la tenuta complessiva del sistema.

FraNcoO BELLI



CapriToLO PRIMO

La concentrazione bancaria: da mito degli anni
Novanta del secolo scorso a incubo dei nostri giorni.
Considerazioni introduttive

I. LA CONCENTRAZIONE BANCARIA: UN MITO FORMATOSI NEGLI ANNI
OTTANTA-NOVANTA DEL SECOLO SCORSO. IL RUOLO DETERMINANTE
ASSUNTO DALLE AUTORITA DI VIGILANZA

Gli anni Ottanta-Novanta del secolo scorso costituiscono un passato molto
prossimo, ma sul piano storico risulteranno particolarmente significativi per la
ricchezza di elementi cruciali nell’evoluzione del sistema creditizio italiano'.

Gli stimoli della concorrenza indotti dalla sempre maggiore integrazione
europea, e internazionale (il fenomeno non ¢ infatti solo italiano), daranno avvio
ad un processo di concentrazione d’intensa portata®, che rappresenta uno dei dati
qualificanti tale evoluzione®. All’interno di questa un ruolo di spicco & giocato
dallo sviluppo dei gruppi bancari, il cui modello operativo si inserisce tra le for-
me giuridiche che puo assumere la concentrazione di imprese. Il fenomeno non
¢ certamente nuovo e, unito spesso al tema della concorrenza, attraversa la storia

' Questo lavoro, elaborato all’interno di un PRIN di studiosi di storia economica — cui sono molto

grata per il coinvolgimento (un ringraziamento particolare va, oltre che ovviamente al “mio” prof.
Franco Belli, al prof. Giuseppe Conti) —, ¢ stato presentato in versione provvisoria al Workshop su
Concorrenza e concentrazioni bancarie in prospettiva storica svoltosi a Pisa il 7-8 luglio 2011. Pur
con la consapevolezza che il saggio si colloca sulla strada della “cronaca” piuttosto che su quello
della “storia” (prendo a prestito espressioni del prof. Salvatore La Francesca), I’intento & stato quello
di riflettere, alla luce di alcuni degli interrogativi sollevati dalla crisi in corso, su uno dei percorsi che
ha caratterizzato 1’evoluzione, a livello giuridico, del sistema bancario e finanziario italiano.

I processo di consolidamento dei sistemi bancari & un fenomeno a carattere “globale” e coinvol-
ge oltre all’Europa anche gli Stati Uniti e, fra gli altri, il Giappone. Sul tema un’ampia visuale in
Le concentrazioni bancarie: esperienze internazionali ed il caso italiano, a cura di R. Ruozi, Mi-
lano, 1992; sui casi richiamati si possono vedere anche A. RESTI - L. GALBIATI, Le fusioni bancarie
negli Stati Uniti e in Europa: una retrospettiva di modalita ed effetti, in «Bancaria», 2006, n. 2, p.
7 sgg., e S. APPETITI - G. CIFONI, Processi di concentrazione bancaria in Giappone, in «Banca,
impresa, societa», 2000, pp. 253 sgg.

Molteplici e differenziate sono le motivazioni che spingono verso processi di concentrazione, per
una recente indagine ed una rassegna della letteratura sul tema si rinvia al lavoro di F. PASIOURAS -
S. TANNA - C. GAGANIS, What Drives Acquisitions in the EU Banking Industry? The Role of Bank
Regulation and Supervision Framework, Bank Specific and Market Specific Factors, in Financial
Markets, Institutions & Instruments, vol. 20, May 2011, pp. 29-77, disponibile al link http://onlineli-
brary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-0416.2011.00165.x/full.
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bancaria italiana*. La formula del gruppo adottata in quegli anni si caratterizza
pero sin dalle origini con connotati “innovativi”’ che rompono rispetto al passato.
Infatti, allorquando cominciano a confondersi i rivoli della specializzazione ca-
ratterizzanti il mercato bancario/finanziario italiano, quel modello:

1) configura un momento di espansione “fisiologica” degli intermediari, non
appare cio¢ ancorato a stati di crisi reversibili e/o irreversibili del sistema
creditizio, peculiarita che in gran parte ha contraddistinto la crescita dimen-
sionale delle banche italiane nel vigore del controllo di tipo strutturale’;

2) rappresenta anche un prodotto del fattore concorrenza, guidato dalle auto-
rita creditizie e avallato dalla regolamentazione.

La Banca d’Italia ha avuto un ruolo fondamentale nel far si che le banche
italiane si adeguassero agli standard dei principali operatori europei, tanto che
nelle Relazioni annuali degli ultimi decenni il tema della concentrazione del si-
stema bancario ha sempre piu acquisito un posto di rilievo.

L’azione della vigilanza sui processi di ristrutturazione degli intermediari
creditizi ¢ stata premiata e coadiuvata dagli interventi normativi volti a rimuovere
gli ostacoli all’acquisizione, da parte degli operatori nazionali, di una dimensione
idonea a fronteggiare la grande sfida lanciata con 1’allargamento del mercato ai
confini della Comunita europea, previsto per il primo gennaio 1992°. Il pensie-
ro va in particolare agli interventi sulla riforma delle banche pubbliche, avviata
con la legge n. 218 del 1990, e sul ruolo delle fondazioni bancarie nella veste
di azionisti’. Ma il contesto giuridico nel suo complesso ha mostrato una certa
“sensibilita” nei confronti del fenomeno; vengono anche alla mente: a) la scelta
della legge n. 287 del 1990, sulla tutela della concorrenza, di riservare alla Banca

«Il problema della concentrazione dell’industria bancaria ha origini antiche», come sottolinea C.
CONEGLIANI, La concentrazione bancaria in Italia, Bologna, 1990, cit. p. 11; sul tema si veda N.
TRIDENTE, La concentrazione bancaria: dalla prima guerra mondiale ai giorni nostri, ristampa ana-
statica dell’edizione del 1955 con presentazione di V. Desario, Bari, 1997. Per un esame dei profili
giuridici, anche in chiave storica, cfr. fra i molti M. LAMANDINI, Le concentrazioni bancarie. Con-
correnza e stabilita nell’ ordinamento bancario italiano, Bologna, 1998, in part. il capitolo primo.
Per un’indagine a largo spettro si rinvia a Banche in crisi. 1960-1985, a cura di F. BELLI - G. MINER-
VINI - A. PATRONI GRIFFI - M. PORZ10, Bari, 1987 (sul punto specifico richiamato nel testo si vedano
in particolare A. ARMENTO - F. BELLI - R. BERTELLI - A. BROZZETTI, Un ventennio di crisi bancarie
in Italia (1963-1985), ivi, pp. 59 sgg.; qualche aggiornamento in F. BELLI, Prefazione, in questo vo-
lume). Un sintetico esame degli orientamenti delle autorita creditizie sul tema della concentrazione
bancaria anche in C. CONEGLIANI, La concentrazione, cit., cft. il cap. L.

Un’efficace analisi in J.R.S. REVELL, Come le banche si preparano al 1992: indicazioni e problemi,
in «Banca, impresa, societa», 1988, pp. 305 sgg.

7 Sottolineano, all’interno di una prospettiva storica, il “dinamismo” che tale riforma imprime sulla
proprieta azionaria delle banche C. BRAMBILLA - G. CONTI, Ownership Structure and Control, Re-
gulation and Performance in Italian Banking. A long term Perspective, in Corporate Governance in
Financial Institutions. Historical Developments and Current Problems, Frankfurt am Main, EABH,
2011, pp. 128 sgg., cfr. p. 139.
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d’Italia la veste di leader nei processi valutativi delle concentrazioni all’interno
del settore bancario (per molti studiosi una distonia, poi eliminata con la legge
sul risparmio n. 262 del 2005 che attribuira quel ruolo all’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato); b) la preferenza espressa dal testo unico bancario
(Tub), di cui al d.Igs. n. 385 del 1° settembre 1993, che rafforza agli artt. 31 e
36 il favor verso le fusioni c.d. eterogenee, ponendole sotto la cura della Banca
d’Italia; ¢) I’evoluzione degli strumenti e della tecnica di supervisione a carattere
prudenziale del mercato finanziario, sempre piu influenzata dalle tendenze emer-
se nei forum della vigilanza internazionale e in particolare in quello di Basilea®.
Nelle Relazioni della Banca d’Italia all’assemblea dei partecipanti, che an-
nualmente descrivono I’andamento economico e regolamentare del nostro paese,
colpisce quella per il 1998 dove si legge: «Nel corso [dell’anno] sono state per-
fezionate le aggregazioni tra alcune grandi banche italiane: tra I’Istituto Bancario
S. Paolo di Torino e I’IMI; tra il Credito Italiano e il gruppo Unicredito, che han-
no dato vita al gruppo Uni-Credito Italiano; tra I’ Ambroveneto e la Cariplo, con
la costituzione del gruppo Banca Intesa. I nuovi organismi si collocano ai primi
posti della graduatoria nazionale per totale dell’attivo, le loro dimensioni resta-
no peraltro molto inferiori rispetto ai principali operatori bancari della UE»°.
Traspare qui un certo rammarico e la necessita che il giudizio sulle “ade-
guate” dimensioni degli intermediari non possa astrarre dal mercato in cui gli
stessi operano. Se si pensa che la nascita del Gruppo Intesa San Paolo si rea-
lizzera nel 2007, quasi un decennio dopo, emerge altresi la politica dei piccoli
passi seguita dal cammino di consolidamento intrapreso dalle nostre banche in-
torno agli anni Novanta del secolo scorso. Tale lentezza'® puo avere molte chiavi

8 Va sottolineato che all’«indifferenza» verso il profilo della concorrenza riconosciuta alla legge banca-
ria del 1936-’38, il Tub del 1993 lascia emergere un «cauto riconoscimento» attribuendo alla Banca
d’Italia, che quel valore deve comunque perseguire ai sensi dell’art. 5, il compito di sciogliere il trade-
off che permane con quello della stabilita: cfr. A. ANTONUCCI, La concorrenza bancaria, in «Dir. banc.
merc. fin.», 1997, I, pp. 527 sgg., cit. p. 539 s. In effetti il ruolo della competitivita verra rafforzato,
oltre che da specifiche scelte legislative in sede interna e comunitaria ove prendono sempre pitt corpo
istanze antitrust, anche da scelte regolamentari (il riferimento va in particolare agli accordi di Basilea)
che vedono nel «circuito rischi-garanzie-patrimonio» un modello di regolazione del mercato che «as-
sicura forme concorrenziali che privilegiano la grande dimensione aziendale»: cosi F. CAPRIGLIONE,
Concentrazioni bancarie e logica di mercato, in «Banca, borsa, tit. cred.», 2008, I, pp. 293 sgg. cit. p.
310. Sul rapporto tra legislazione bancaria e normativa antitrust si veda F. b1 PORTO, Banche e concor-
renza, in Corso di legislazione bancaria, tomo 11, Approfondimenti sulla legislazione bancaria vigente,
a cura di A. BENoccr - E. Mazzini, Pisa, 2010, pp. 85 sgg., ivi ulteriori riferimenti bibliografici. Sul
tema delle fusioni nel Tub si rinvia da ultimo a C.G. CORVESE, Sub art. 31, € V. SANTORO, Sub art.36,
entrambi in Testo unico bancario. Commentario, a cura di M. Porzio - F. BELLI - G. LosAPPIO - M.
RispoLI FARINA - V. SANTORO, 2010, rispettivamente: pp. 309 sgg. e pp. 348 sgg.

® BaNCA D'ITALIA Relazione per il 1998, Roma, 1999, cit. p. 276 (mio il corsivo).

10" Lentezza che pud inserirsi nella “innovazione a bassa densita” qualificante il settore bancario italia-
no: cfr. S. LA FRANCESCA, Regole e innovazioni finanziarie nella storia creditizia. Tendenze e pro-



18

ANTONELLA BROZZETTI

di lettura le quali, a parere di chi scrive, non possono prescindere dallo “stile”
(seppure talvolta discutibile: penso al governatore Fazio) assunto dall’azione di
vigilanza della Banca d’Italia, che ha contribuito a forgiare le regole e se ne &
fatta poi custode e regista nell’applicazione. Compito, quest’ultimo, reso sicura-
mente piu difficile sul piano istituzionale dalla concorrenza tra gli ordinamenti
giuridici innescata dal processo comunitario di armonizzazione delle legislazioni
nazionali su base minima.

In definitiva, se privatizzazione e globalizzazione sono termini andatisi
gradualmente adattando al mercato finanziario italiano, I’impressione ¢ che con
un watchdog come la Banca d’Italia quello della “deregolamentazione” abbia
attecchito decisamente meno'! (per fortuna, vien da dire).

2. I’INCUBO DEL PROBLEMA DIMENSIONALE SOLLEVATO DALLA GRANDE
CRISI EMERSA NEL 2007

Larecente crisi finanziaria ha posto 1’accento sulle ripercussioni dell” aspet-
to dimensionale e della complessita dei gruppi, e non solo di quelli con spiccata
vocazione transnazionale, rispetto alla tenuta della stabilita sistemica “globale”,
facendo emergere accanto al tradizionale problema del too big to fail, anche
quello del too big to save'™.

spettive, in Regole e mercati: fiducia, concorrenza e innovazioni finanziarie nella storia creditizia
italiana, a cura di G. CoNTI - T. FANFANI, Pisa, 2002, pp. 387 sgg., cit. p. 388.

" 11 discorso andrebbe ampliato al rapporto, mutevole nel tempo, tra “regolamentazione” e “vigilan-
za”, e dunque a quello che ¢ il “regime delle regole” proprio del nostro paese; fra i molti sul tema
si possono vedere G. GHETTI, Vigilanza, vigilanze, in Vigilanze economiche. Le regole e gli effetti,
a cura di E. BANI - M. Grustl, Padova, 2004, pp. 13 sgg. (cfr. p. 16); e S. AMOROSINO, Tipologia e
funzioni delle vigilanze pubbliche sulle attivita economiche, ivi, pp. 25 sgg. (cfr. pp. 40 sgg.); nello
specifico si veda poi M.A. STEFANELLI, Le istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia®, Padova,
2003.

12" Fra i molti, da ultimo, cfr. F. ALLEN - T. BEcK - E. CARLETTI - PR. LANE - D. SCHOENMAKER - W.
WAGNER, Cross-Border Banking in Europe: Implications for Financial Stability and Macroeco-
nomic Policies, CEPR-Centre for Economic Policy Research, London, 2011, reperibile al link http://
www.voxeu.org/sites/default/files/file/cross-border_banking_in_Europe.pdf; A. Ross SOrkiN, Too
big to fail. I retroscena: come Wall Street e Washington hanno cercato di salvare il sistema finanzia-
rio e se stessi, trad. it., Novara, 2010; R.C. PozEN, Too Big to Save? How to Fix the U.S. Financial
System, Hoboken, N.J., 2010. Tra la letteratura italiana si possono vedere fra gli altri gli Atti del
convegno di Modena del gennaio 2010 su Crisi finanziaria e “capital adequacy” degli intermedia-
ri: aspetti regolamentari, gestionali e di “governance”, pubblicati in «Banca, impresa, societa», 2,
2010; Oltre lo shock. Quale stabilita per i mercati finanziari, a cura di E. BARUccCI - M. MESSORI,
Milano, 2009, pp. 27 sgg.; Il rischio d’impresa. Profitti privati e pubbliche perdite, a cura di C.
BRESCIA MORRA - M. CERA - G.S. Mosco, in «AGE-Analisi giuridica dell’economia», 2, 2010; F.
CAPRIGLIONE, Crisi a confronto (1929 e 2009). 1l caso italiano, Padova, 2009; M. ONADO, I nodi al
pettine. La crisi finanziaria e le regole non scritte, Bari, 2009; Impresa bancaria e crisi dei mercati
finanziari, a cura di A. PRINCIPE,Napoli, 2010; La crisi dei mercati finanziari, a cura di M. RISPOLI
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I fori della vigilanza internazionale si sono cosi sempre pitt mossi anche
nel senso di porre un freno all’azzardo morale dei colossi finanziari. In parti-
colare, nell’ottobre del 2010 il Financial Stability Board ha elaborato alcune
raccomandazioni, poi fatte proprie nel vertice di novembre dei leader del G20,
tese a limitare la probabilitd e I’impatto del fallimento delle istituzioni finan-
ziarie di rilevanza sistemica (le c.d. SIFIs — Systemically Important Financial
Institutions). Le nuove linee guida vanno, oltre che nella direzione di introdurre
requisiti prudenziali aggiuntivi e una vigilanza rafforzata, nella precostituzione
di strumenti volti a lasciar fallire questi intermediari'. L.’ obiettivo sarebbe quello
di evitare che nessuna istituzione «[debba] piu essere “too big to fail” e quindi
salvata per forza con denaro pubblico»'*. Considerati gli assetti del mercato fi-
nanziario globale, la sfida per la “regolamentazione” e per la “vigilanza” risultera
quindi decisamente ardua.

La concentrazione, accompagnata dalla continua ricerca di assetti dimen-
sionali adatti ad operare in un mercato reso senza frontiere dal progresso della
tecnologica, delle informazioni e della comunicazione, da “mito” — perlomeno
questo ¢ stato per il sistema bancario italiano — sembra si sia trasformata in un
“incubo”, tanto da spingere verso I’individuazione di disincentivi alla crescita
dimensionale’, che il “buon senso” fa ormai ritenere opportuni e indispensabili.
La crisi odierna ha gia prodotto nell’immediato a livello europeo una diminu-
zione del numero delle Merger&Acquisition, che proprio nel 2008 ha toccato
il punto piu basso dall’inizio del secolo'. Anche se il dato va calibrato con lo

FARINA - G. RoTONDO, Milano, 2010; D. SicLARI, Crisi dei mercati finanziari, vigilanza, regola-
mentazione, in «Riv. trim. dir. pubbl.», 2009, pp. 45 sgg., F. VELLA, Realta e prospettive del mercato
unico dei servizi finanziari dopo la crisi, in Banche e mercati finanziari, a cura di Ip., Torino, 2009,
pp. 1 sgg.; dello stesso Autore si veda altresi Capitalismo e finanza, Bologna, 2011.

Cfr. FINANCIAL STABILITY BOARD, Reducing the moral hazard posed by systemically important
financial institutions. FSB Recommendations and Time Lines, 20 October 2010, reperibile al link
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101111a.pdf.

Cfr. BANCA D’ITALIA, Programma dell’attivita normativa dell’area vigilanza per [’anno 2011, repe-
ribile al link https://www.bancaditalia.it/vigilanza/normativa/norm_bi/programma-annuale-norma-
tiva/PIANO%202011.pdf, cit. p. 4. La necessita di «un meccanismo che permetta di liquidare le
grandi banche senza traumi e senza spendere denaro pubblico» ¢ stata sottolineata da Mario Draghi
anche nell’intervista al Frankfurter Allgemeine Zeitung del 15 febbraio 2011 (la traduzione italiana
¢ disponibile sul sito della Banca d’Italia). Dovrebbero restare nella mente, in quanto agli albori
della crisi — le cui avvisaglie si manifestano nella primavera del 2007 —, le esperienze di salvataggio
dell’inglese Northern Rock (le cui code agli sportelli del 14 settembre passeranno alla storia) nonché
dell’americana banca d’investimento Bear Stearns (soccorsa nel marzo 2008 da JP Morgan, banca
commerciale e come tale con accesso al credito di ultima istanza della FED) alla stregua di insegna-
mento sulla reale efficacia della disciplina del mercato e sulla concretezza del moral hazard.

In tal senso e per un efficace esame dei rischi connessi allo svolgimento dell’attivita bancaria si veda
E. MONTANARO, I limiti della vigilanza prudenziale, in Corso, a cura di BENoccI - MAZzINI, cit.,

pp- 207 sgg.
16 Cfr. ECB, EU banking structures, September 2010, disponibile al link http://www.ecb.int/pub/pdf/
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scenario di incertezza economica e normativa in cui si sono trovati ad operare gli
intermediari, ¢ auspicabile che tale tendenza si possa rafforzare all’interno della
“dirompente” prospettiva di ridimensionare il salvagente pubblico per le banche
mal gestite, il cui emblema ¢ ormai rappresentato da Lehman Brothers!”. D’altro
canto pero, come la storia insegna, la stessa crisi puo agire da molla propulsiva
verso fusioni strategiche motivate da logiche di risanamento. Un recente esempio
¢ quello del “matrimonio” annunciato a fine agosto 2011 tra Alpha e Eurobank,
rispettivamente seconda e terza banca della Grecia, realizzato grazie al sostegno
finanziario del Qatar (500 milioni di euro per controllare il 17 per cento del nuo-
vo colosso che scaturira dalla fusione). Dall’operazione nascera la pit grande
banca ellenica e dei Balcani. Alla notizia la borsa di Atene ha guadagnato il 14
per cento, ma il prezzo per il mercato finanziario europeo ¢ quello della presenza
di un altro gigante nel comparto del credito's.

E notazione comune che il sistema bancario italiano abbia ben retto allo
tsunami finanziario del 2007. Essendo lo stesso dominato dalla presenza di grup-
pi di imprese, plurifunzionali, intersettoriali e taluni a vocazione sovranazionale,
diviene per certi versi scontato — oltre ovviamente sperare che 1I’impressione sia
fondata e non venga smentita dai fatti (la tripla A attribuita a Lehmann Brothers
prima del suo fallimento resta inquietante)'’— interrogarsi sia sulle ragioni di tale
tenuta sia sulla possibilita di trovare una chiave di lettura che eviti di demonizza-
re fout court ’aspetto dimensionale.

L’idea di fondo, alla fin fine banale, & che la qualita del quadro rego-
lamentare del nostro paese abbia rappresentato un presupposto basico per la

other/eubankingstructures201009en.pdf, p. 15, in part. tav. 10. Si osserva anche come per alcuni in-
termediari la crisi sia stata invece vissuta come un’opportunita di crescita sia sul piano domestico (si
pensi alle operazioni di acquisizioni di Dresdner Bank da parte di Commerzbank e di HBOS da parte
di Lloyds TSB) sia su quello crossborder o addirittura internazionale (ne sono esempi I’acquisizione
del gruppo olandese Fortis da parte di BNP Paribas, nonché dell’americana Mellon United National
Bank da parte dello spagnolo Banco Sabadell).

1711 problema del gigantismo delle imprese ¢ un dato di fatto del sistema e non solo bancario. In
dottrina si sottolineano la presenza di «implicazioni e di corollari» che stanno dietro al fatto che
se «Unicredit ¢ troppo grande per fallire» lo stesso puo valere anche per la “FIAT”: cfr. A. NIGRro,
Considerazioni conclusive, in «Dir. banc. merc. fin.», 2010, pp. 577 sgg., cfr. p. 578. Impressionano
i dati relativi agli attivi di bilancio delle banche rispetto ai PIL nazionali: qualche riferimento in G.
PRESTI, Gli investimenti delle banche, ivi, pp. 522 sgg., cfr. p. 532 nt. 33.

18 Notizia ripresa da Presseurop del 30 agosto 2011.

Preoccupa la crisi esplosa nell’estate 2011 e in particolare il crollo dei corsi delle banche soprattutto

italiane (ma il fenomeno si ¢ allargato anche a quelle europee), indotto questa volta dalla presenza di

non ben presidiati “debiti sovrani”. Abbagli di mercato e paradossi sembrano infatti servire a ben po-

co contro la sfiducia che aleggia sulle banche e sul nostro paese (cfr. F. PAVESL, Abbagli di mercato.

I dati letti in controluce smentiscono che i nostri istituti siano pii in pericolo dei competitor, in «Il

Sole-24 Ore», inserto Affari e Finanza, 6 agosto 2011, p. 30), nonché, piu in generale, sulla capacita

di tenuta del sistema Europa compromesso dalle difficolta di Irlanda, Portogallo, Grecia e Spagna.
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tutela sistemica®. Di qui I’intento di passare in rassegna il contesto giuridico
che ha disciplinato e favorito lo sviluppo dei gruppi e in ispecie di quelli cre-
ditizi. La decisione di privilegiare questi ultimi si giustifica alla luce sia della
“peculiarita” che caratterizza lo svolgimento dell’attivita bancaria, sia del fatto
che la loro regolamentazione, a livello nazionale e comunitario, ha precorso le
scelte poi perseguite negli altri comparti del mercato finanziario.

3. IL GRUPPO BANCARIO COME FORMA DI CONCENTRAZIONE E COME
MODELLO CHE NELL’ORDINAMENTO ITALIANO HA RISPOSTO ALLE
ASPETTATIVE? CONTENUTO E LIMITI DEL PRESENTE LAVORO

La scelta del paradigma di gruppo da parte degli intermediari creditizi ri-
sponde all’esigenza di crescita sul piano dimensionale e rappresenta uno dei ri-
sultati del processo di revisione, risalente agli ultimi decenni del secolo scorso,
degli assetti istituzionali e normativi scaturiti dalla riforma bancaria degli anni
Trenta®'.

Nelle pagine che seguono verranno ripercorsi i passaggi normativi salienti
riferiti alla nascita, all’affermazione, allo sviluppo e alla condivisione del model-
lo di disciplina del gruppo ora racchiusa nel testo unico bancario del 1993.

L’indagine sara cosi articolata.

a) Lo studio muove dall’utilizzo dei poteri attribuiti alla Banca d’Italia in

20 Sul tema in generale si rinvia in particolare a N. RANGONE, Mercati finanziari e qualita delle regole,
in «Banca, impresa, societa», 2010, pp. 55 sgg.

Tra la vasta letteratura sul tema della concentrazione bancaria si possono vedere tra i contributi pilt
recenti R. BOTTIGLIA, I grandi gruppi bancari: formazione, sviluppo e crisi, Milano, 2009; Le fusio-
ni in banca. Gestire l'integrazione per creare valore. Esperienze di successo e leve manageriali, a
cura di A. CARRETTA - P. SCHWIZER, Roma, 2008; L. CHIARAMONTE, Le concentrazioni bancarie in
Europa e i processi di integrazione cross-border: il caso Unicredit-Hvb, Milano, 2008; L.C. UBER-
TAZZ1, Banche e concorrenza: scritti, Milano, 2007; Le fusioni bancarie: la lezione dell’esperienza,
a cura di A. ResTI, Roma, 2006; La competitivita dell’industria bancaria: intermediari e regole
nel mercato italiano ed europeo, Nono rapporto sul sistema finanziario italiano della Fondazione
Rosselli, a cura di G. BRACCHI - D. MASCIANDARO, Roma, 2004; D. CATERINO, Concentrazioni
e attivita bancaria, Milano, 2004; Il sistema bancario italiano negli anni novanta. Gli effetti di
una trasformazione, a cura di F. PANETTA, Bologna, 2004; La concentrazione del sistema bancario
italiano. Aspetti strutturali e organizzativi, a cura di M. COMANA, Bari, 2003; 1l sistema bancario
italiano. Le occasioni degli anni Novanta e le sfide dell’euro, a cura di M. MESSORI - R. TAMBORINI
- A. ZazzAro, Roma, 2003; G. FRANCHINI, Concentrazione ed efficienza nell’industria bancaria
italiana, Milano, 2002; G. GANDOLFI, La concorrenza nel settore bancario italiano. Le banche tra
competizione, concentrazione e norme antitrust, Roma, 2002; Nuove frontiere delle concentrazioni
e ristrutturazioni. Concorrenza, crescita dimensionale e impatto strategico, gestionale e organizza-
tivo nelle banche e nelle assicurazioni, a cura di A. ANDERLONI - 1. BASILE - P. SCHWIZER, Roma,
2001.

21
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materia di rapporti partecipativi tra intermediari e di vigilanza consolidata, non-
ché dalla loro progressiva estensione ai soggetti del comparto finanziario e dei
servizi di investimento®. Su tale aspetto si gioca infatti I’assetto proprietario che
si snoda a monte e a valle di una banca e quindi si delinea la struttura del gruppo
di appartenenza dell’intermediario oggetto di studio. L’attenzione si focalizza
anche sul fenomeno degli intrecci con il settore assicurativo, e quindi sul ruolo
dell’Isvap.

Gli impulsi e i vincoli derivanti dalle dirittive comunitarie sono tenuti sullo
sfondo in quanto assumono viepil il ruolo di scandire le fasi relative alla revisio-
ne del contesto regolamentare del mercato e degli intermediari.

Dopo aver richiamato le fasi iniziali della nascita e dello sviluppo del
modello di gruppo creditizio plurifunzionale nel vigore della legislazione ban-
caria degli anni Trenta, ci si sofferma sui provvedimenti di riforma della banca
pubblica, di cui alla legge n. 218 del 30 luglio 1990 e in ispecie al relativo de-
creto delegato n. 356 del 20 novembre dello stesso anno. Con essi si introduce
nel nostro ordinamento una disciplina organica del gruppo creditizio la quale,
nell’assenza di una regolamentazione di diritto comune dei gruppi, ha rappre-
sentato una innovazione ‘“‘clamorosa” nell’ordinamento giuridico, sollevando
in dottrina un ricco ed articolato dibattito. Detta lacuna verra colmata solo a
seguito della revisione del diritto societario del 2003 con I’introduzione nel
codice civile — da parte dell’art. 5 del d.1gs. 17 gennaio 2003 — degli artt. 2497-
2497 septies, relativi alla «direzione e coordinamento di societa», norme che
(accanto ad altre) fanno da indispensabile complemento alla disciplina giuridi-
ca dei gruppi appartenenti al mercato finanziario in quanto, oltre a riconoscere
il fenomeno, introducono alcuni profili di responsabilita in caso di esercizio
abusivo dell’attivita di direzione e coordinamento idonei a rafforzare anche la
portata del diritto speciale.

b) La struttura del gruppo bancario e il modello di vigilanza ad esso ap-
plicato svolgono in una prima fase un’importante funzione di coagulo nel cam-
po dell’intermediazione finanziaria, attraendo nel loro raggio d’azione i soggetti
posti sotto il controllo di una banca e per tale ragione spingono a considerare
aspetti e contesti normativi pil estesi di quelli strettamente bancari. La ricerca,
avendo sempre come angolo visuale la disciplina degli assetti organizzativi degli

22 [ argomento ¢ stato ampiamente trattato in A. BROZZETTI, Assetti organizzativi e vigilanza con-
solidata nel settore bancario, dell’intermediazione finanziaria e dei servizi d’investimento. Profili
evolutivi, Dipartimento di diritto dell’Economia, Collana Interventi, Serie blu diretta da F. BELLI - F.
Mazzin, vol. 19, Siena, Stamperia della Facolta di Economia, 2007: cfr. in particolare il cap. I ed i
paragrafi 1 e 2 del cap. 111, dedicati alla ricostruzione della genesi dei gruppi nel mercato finanziario.
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intermediari e della vigilanza consolidata, prosegue cosi con una sintetica rico-
struzione (i) dell’evoluzione legislativa che ha interessato il mercato finanziario
non bancario e che € confluita nel testo unico del 1993, nonché (ii) dei lineamenti
del gruppo degli intermediari regolati dal testo unico della finanza (Tuf), di cui al
d.lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998.

Si tratta di un lavoro per certi versi propedeutico per lo studio della disci-
plina del gruppo assicurativo che ha avuto interessanti sviluppi nel codice delle
assicurazioni private (Cap) previsto dal d.Igs. n. 209 del 7 settembre 2005%. 1l
codice innova profondamente anche il profilo dell’acquisizione di interessenze
da parte delle compagnie assicurative e, piu in generale, rivede 1’assetto della
supervisione nel comparto sulla falsariga di quanto accaduto con i testi unici
bancario e della finanza. L’introduzione di una regolamentazione del gruppo as-
sicurativo impostata su quella creditizia per un verso chiude il cerchio delle nor-
mative omogenee operanti nel mercato finanziario e, per I’altro, rafforza il ruolo
di progenitrice della disciplina del gruppo presente nel Tub.

c) Il richiamo dei tratti caratterizzanti le discipline omogenee sui gruppi
del mercato finanziario consente di far emergere, dopo la costituzione di com-
plessi gruppi diversificati spesso operanti su scala transnazionale, 1 limiti delle
medesime. Questi ultimi sono stati in parte corretti con la direttiva 2002/87/CE
— recepita nel nostro ordinamento con il d.lgs. 30 maggio 2005, n. 142 — volta
ad organizzare un sistema di vigilanza “supplementare” sui c.d. conglomerati
finanziari** che condizionera la lettura della disciplina dei gruppi appartenenti al
mercato finanziario.

L’abbattimento delle barriere tra i vari comparti di tale mercato, I’offerta
di prodotti sempre pil integrati, la costituzione di intermediari “intersettoriali”,
apriranno infatti nuove frontiere per la supervisione dei gruppi e imporranno un
mutamento di stile e di filosofia nei controlli. Gli scambi informativi e la col-
laborazione tra le diverse autorita diventano elementi cruciali nel sistema della

2 Per taluni approfondimenti sia consentito il rinvio a A. BROZZETTI, Gruppo, partecipazioni e vigilanza
nel codice delle assicurazioni del 2005. Prima lettura, anche alla luce della disciplina bancaria, in
«Dir. banc. merc. fin.», 2006, I, pp. 219-302.

Anche questo tema & stato approfondito in altra sede: cfr. A. BROZZETTI, I conglomerati finanziari.
Struttura e vigilanza nel d.lgs. n. 142 del 2005 (prime riflessioni e materiali), Dipartimento di diritto
dell’Economia, Collana Interventi, Serie blu diretta da F. BELLI - F. MazzINI, vol. 18, Siena, 2006.
11 contenuto di questo volume ¢ stato ripreso con talune modifiche in due saggi, il primo dal titolo
Un nuovo livello di vigilanza prudenziale sugli intermediari articolati in gruppo: prime riflessioni
sul d.lgs. n. 142 del 2005, attuativo della direttiva 2002/87/CE sui conglomerati finanziari (parte 1),
pubblicato sul n. 1 del 2007 della rivista «Diritto della banca e del mercato finanziario», I, pp. 81-
148, e I’altro con il titolo /I sistema di vigilanza sui conglomerati finanziari nel d.lgs. 142 del 2005
(parte II), sul n. 3 del 2007 della medesima Rivista, pp. 393-474.
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vigilanza, i cui spazi di intervento risulteranno ampliati nei mezzi ma anche nei
fini. La crisi di fiducia innescata dalle vicende Parmalat e Cirio imporra anche
una maggiore attenzione nei confronti della salvaguardia degli utenti dei prodotti
e dei servizi offerti nel mercato finanziario e trovera una prima risposta nella
legge del 28 dicembre 2005, n. 262, contenente Disposizioni per la tutela del
risparmio e la disciplina dei mercati finanziari®, meritevole di essere ricorda-
ta per il rilevante contributo nel ridisegno del controllo pubblico della finanza
privata — messo a dura prova da quegli eventi, ma anche dalla storia di mancate
scalate bancarie — e nel rafforzamento dei presidi di stabilita e di concorrenzialita
del mercato.

d) Il primo decennio di questo secolo si caratterizza per altre novita che
coinvolgono il piano normativo, nazionale e comunitario. Ai nostri fini rileveran-
no alcuni provvedimenti che, muovendo dalla necessita di riorganizzare sia la vi-
gilanza sui gruppi con operativita transfrontaliera sia le metodologie di controllo
prudenziale, vanno ad incidere sul fenomeno conglomerale.

Oltre che sulla gia accennata direttiva 2002/87/CE, 1’ attenzione si orientera
sulle direttive del 14 giugno 2006 n. 2006/48/CE, relativa all’accesso all’attivita
degli enti creditizi ed al suo esercizio, e n. 2006/49/CE, relativa all’adeguatezza
patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi, le quali procedono
alla «rifusione», rispettivamente, della direttiva 2000/12/CE del 20 marzo 2000
e della direttiva 93/6/CEE del 15 marzo 1993, al fine di tenere presenti le diverse
e sostanziali modificazioni da esse subite nel corso del tempo. Quelle direttive

% Legge assoggettata a diverse revisioni si veda in particolare il d.Igs. 29 dicembre 2006, n. 303, Co-
ordinamento con la legge 28 dicembre 2005, n. 262, del testo unico delle leggi in materia bancaria
e creditizia (T.U.B.) e del testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria
(T.U.F), in G.U. del 10 gennaio 2007, n. 7, suppl. ord. n. 5.

Tale direttiva ha rappresentato il primo “testo unico” della disciplina comunitaria in materia credi-
tizia, in quanto aveva provveduto alla codificazione: della direttiva 73/183/CEE del Consiglio, del
28 giugno 1973, relativa alla soppressione delle restrizioni alla liberta di stabilimento e alla libera
prestazione dei servizi nel campo delle attivita non salariate delle banche e di altri istituti finanziari;
della prima direttiva (la 77/780/CEE) del Consiglio, del 12 dicembre 1977, relativa al coordinamen-
to delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative riguardanti I’accesso all’attivita
degli enti creditizi e il suo esercizio; della direttiva 89/299/CEE del Consiglio, del 17 aprile 1989,
concernente i fondi propri degli enti creditizi; della seconda direttiva (la 89/646/CEE) del Consi-
glio, del 15 dicembre 1989, relativa al coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e
amministrative riguardanti I’accesso all’attivita degli enti creditizi e il suo esercizio; della direttiva
89/647/CEE del Consiglio, del 18 dicembre 1989, relativa al coefficiente di solvibilita degli enti
creditizi; della direttiva 92/30/CEE del Consiglio, del 6 aprile 1992, relativa alla vigilanza su base
consolidata degli enti creditizi; della direttiva 92/121/CEE del Consiglio, del 21 dicembre 1992,
sulla vigilanza ed il controllo dei grandi fidi degli enti creditizi. Per un’ampia disamina del diritto
bancario europeo si rinvia ai saggi contenuti in Diritto bancario comunitario, a cura di G. ALPA - F.
CAPRIGLIONE, Torino, 2002.
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rappresentano il nuovo “codice bancario europeo” e sono state attuate nel nostro
ordinamento con il d.I. 27 dicembre 2006, n. 297 emanato sulla base della legge
comunitaria 2006 e convertito con modificazioni dalla 1. 23 febbraio 2007, n. 15.

Questi provvedimenti normativi recepiscono 1’accordo quadro sulla con-
vergenza internazionale della misurazione del capitale e dei requisiti patrimoniali
approvato dal Comitato di Basilea il 26 giugno 2004, noto come Basilea 2, la cui
adozione doveva avvenire entro dicembre 2006. Essi meritano un richiamo in
quanto incidono profondamente (i) sulla regolamentazione prudenziale relativa
ai fondi propri delle banche e delle imprese di investimento, aumentando il ruolo
e le responsabilita della capogruppo, nonché (i) sulle modalita di esercizio della
vigilanza consolidata e supplementare ad esse applicabile. Il fatto di rilievo ¢
che, di fronte alla grande dimensione, le stesse autorita di vigilanza sono portate
a riorganizzare forme e tecniche della supervisione, atte ad incrementarne le re-
sponsabilita.

La legge n. 15 del 2007 modifica sia il testo unico bancario sia quello
della finanza, innovando anche la disciplina del gruppo creditizio e di quello dei
servizi di investimento. Vedremo che si tratta di importanti ritocchi che tengono
soprattutto conto, da un lato, dell’evoluzione riguardo alle nuove metodologie di
gestione e misurazione dei rischi da parte degli intermediari e alla regolamenta-
zione sui gruppi finanziari transnazionali, nonché, dall’altro lato, della necessita
di dare un assetto pitt compiuto alla “abbozzata” disciplina dei gruppi contenuta
nel Tuf (anche se difetti e lacune permangono). Per le autorita creditizie si pre-
senta I’occasione di rivedere alcuni dei capisaldi della propria regolamentazione
amministrativa. Gia sulla base del d.1. del 22 dicembre 2006, il giorno successivo
dette autorita intervengono con il decreto adottato in via d’urgenza dal ministro
dell’economia e delle finanze intitolato Recepimento della nuova disciplina sul
capitale delle banche e altresi con la Circolare n. 263 della Banca d’Italia che
detta Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche. Sulla scia delle
anzidette novita normative e regolamentari, sono state poi integralmente riviste:
a) nel luglio del 2007, la parte delle Istruzioni di Vigilanza per gli Intermediari
Finanziari iscritti nell’«Elenco Speciale» — presente nella Circolare n. 216 del
5 agosto 1996 — relativa alla vigilanza prudenziale ad essi applicabile, resa or-
mai “equivalente” a quella delle banche; b) nell’ottobre 2007, le disposizioni
del comparto mobiliare mediante il Regolamento del Governatore della Banca
d’Italia contenente Disposizioni in materia di vigilanza prudenziale per le SIM,
le quali risultano di grande importanza in quanto dettano, fra I’altro, la “prima”
regolamentazione organica sul piano amministrativo dei gruppi realizzabili in
tale settore.

Tra 1 provvedimenti di rilievo meritera di essere ricordato anche il d.lgs.
17 settembre 2007, n. 164, recante Attuazione della direttiva 2004/39/CE rela-
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tiva ai mercati degli strumenti finanziari, che modifica le direttive 85/611/CEE,
93/6/CEE e 2000/12/CE e abroga la direttiva 93/22/CEE (c.d. MiFID-Markets
in Financial Instruments Directive). Nel modificare profondamente struttura e
portata del testo unico della finanza riguardo all’esercizio di servizi ed attivita
di investimento, tale decreto va infatti a ritoccare alcuni profili che interessano
anche la materia dei gruppi.

e) Fin dall’ottobre 2008 la crisi finanziaria ha innescato un processo di
revisione del contesto regolamentare a livello europeo; proprio mentre si riteneva
in corso di superamento ha imboccato sviluppi dagli esiti indefiniti che si riflet-
tono anche sulla stabilita del terreno sul piano giuridico.

Infatti, solo all’inizio del 2011 & cominciata la fase di rodaggio della nuova
architettura di supervisione sul mercato finanziario europeo, nata al fine di coor-
dinare in modo pit incisivo 1’azione delle autorita nazionali nonché di migliorare
la convergenza delle regole e delle prassi di controllo. Sono poi in corso i lavori
per il recepimento a livello europeo delle nuove regole prudenziali contenute in
“Basilea 37, per il rafforzamento della gestione delle crisi nel comparto bancario
europeo nonché per la revisione della vigilanza supplementare sulle imprese fi-
nanziarie appartenenti a un conglomerato finanziario.

Il codice bancario europeo racchiuso nelle direttive 2006/48/CE e 2006/49
CE, conosciuto anche con la sigla CRD-Capital Requirements Directive, ¢ stato
sin qui oggetto di importanti modifiche con i c.d. pacchetti: a) CRD II, suddi-
viso in tre direttive (n. 2009/27/CE del 7 aprile, n. 2009/83/CE del 27 luglio, e
2009/111/CE del 16 settembre) che toccano materie come il patrimonio di vigi-
lanza, i grandi fidi, la cartolarizzazione, la liquidita, i collegi dei supervisori, la
cooperazione tra le autorita in caso di crisi e I’informativa al pubblico; b) CRD
III, costituito dalla direttiva n. 2009/76/CE del 24 novembre 2010, contenente
disposizioni in materia di cartolarizzazione, rischi di mercato e politiche di remu-
nerazione dei manager. 1l loro recepimento ha gia avviato I’adeguamento delle
istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia presenti nelle disposizioni poc’anzi
richiamate. Tuttavia, le stesse direttive 2006/48 e 2006/49 sono ormai in fase di
superamento da parte della c.d. CRD IV, presentata dalla Commissione nel luglio
2011. La proposta attualmente in discussione intende infatti sostituirle con un
regolamento e con una nuova direttiva. L’intenzione ¢ di dare avvio ad un’altra
tappa importante nella formazione di una regolamentazione organica del sistema
finanziario europeo.

Rebus sic stantibus, nel corso del lavoro ci limiteremo solo a segnalare le
novita registrate dal controllo dei gruppi appartenenti al mercato finanziario dopo
I’emanazione dei decreti legislativi (i) n. 21 del 27 gennaio 2010 che completa
I’attuazione della direttiva 2007/44/CE e modifica le norme settoriali relativa-
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mente alle regole procedurali e ai criteri per la valutazione prudenziale di acqui-
sizione e incrementi di partecipazione nel settore finanziario, (if) n. 141 del 13
agosto 2010, che reca un’opportuna riorganizzazione della disciplina degli inter-
mediari operanti nel settore finanziario presente nel Tub, e infine (ii7) n. 239 del
30 dicembre 2010, attuativo della direttiva n. 2009/111/CE, ove sono racchiuse
alcune delle piu significative risposte alla crisi finanziaria in tema di fondi propri,
grandi fidi, meccanismi di vigilanza e gestione delle crisi.

Questo lavoro si chiude con alcune considerazioni d’assieme sul fenomeno
della concentrazione e sulla validita del modello di gruppo adottato nel mercato fi-
nanziario italiano, sviluppate con uno sguardo rivolto anche al fenomeno regolato.






CAPITOLO SECONDO

Nascita, affermazione ed espansione del modello
e della disciplina del gruppo bancario

nel mercato finanziario italiano

I. IL RUOLO DELLA REGOLAMENTAZIONE NEL VIGORE DELLA LEGGE BANCARIA
DEL 1936-38: UN CENNO AL CONTESTO DEGLI ANNI SETTANTA E OTTANTA

Negli ultimi decenni del secolo scorso si sono avuti numerosi fattori di
innovazione nel sistema economico-finanziario nel suo complesso, sia a livello
di disciplina normativa sia di struttura, dai quali ha preso corpo un profondo pro-
cesso riorganizzativo degli intermediari che in esso operano.

Se infatti fino agli inizi degli anni Settanta le modificazioni dell’ambien-
te economico esterno (pur notevoli) non hanno fatto registrare cambiamenti di
rilievo nel sistema finanziario, fortemente ancorato all’intelaiatura scaturita dal-
le riforme degli anni Trenta, un nuovo clima di “destabilizzazione” dell’assetto
originario, nonché dei principi informatori che lo sorreggono, viene invece a ca-
ratterizzare il periodo successivo. Negli anni Settanta 1’inversione di rotta nella
filosofia ispiratrice dell’attivita degli organi di vigilanza bancaria, il passaggio
dalla c.d. moral suasion a strumenti diretti di controllo, segna indubbiamente una
nuova fase della storia del settore creditizio italiano®. In questo periodo si rileva

" Di sicuro deve essere tenuta ben presente anche I’influenza complessiva (che si articola su vari piani)
della crisi indotta dall’oil shock, alla quale si affiancano (e con la quale in parte si intrecciano o da
essa addirittura scaturiscono) ulteriori fattori che contribuiscono a cambiare lo scenario economico:
I’affermarsi del sistema dei cambi flessibili, il riacutizzarsi di fenomeni inflazionistici, il problema
del finanziamento di crescenti disavanzi pubblici, la ricomparsa di casi di instabilita tra le istituzio-
ni finanziarie, I’accentuarsi della difficolta delle imprese a ricorrere al capitale di rischio e la loro
sempre pit marcata dipendenza dal credito bancario. Ricordo che, dopo la vicenda delle riserve
obbligatorie (tirate fuori dall’armamentario degli strumenti di controllo da Einaudi nel 1947 e uti-
lizzate anche a fini di politica monetaria), nel 1973 furono attivati altri strumenti di controllo diretto
del credito bancario, piegati anch’essi a fini di politica monetaria anticongiunturali. Mi riferisco al
vincolo di portafoglio (sostanzialmente attenuato nel 1979 e definitivamente abolito nel 1986), ri-
guardante 1’obbligo, per le banche, di investimento minimo in titoli a lungo termine (essenzialmente
emessi dagli istituti di credito speciale), e al massimale all’espansione dei prestiti bancari, in vigore
fino al 1983, attraverso cui si procedeva ad una politica di controllo selettivo del credito, limitando
la concessione di prestiti a determinati gruppi di clientela bancaria. In generale sulla evoluzione
della legislazione in tema di banche si rinvia in particolare a F. BELLL, Legislazione bancaria italia-
na (1861-2003), Torino, 2004; Ip., Corso di legislazione bancaria, Tomo 1, Legislazione bancaria
italiana (1861-2010), Pisa, 2010; La banca, a cura di A. Cova - S. LA FRANCEscaA - A. MoioLr - C.



30

ANTONELLA BROZZETTI

fra 1’altro una «crescente discrasia tra assetto formale dell’ordinamento bancario
e sua realta (o evoluzione) sostanziale»?®, la quale viene gradualmente, ma in mo-
do sempre pill marcato, ad emergere ed ancor piu si acuisce agli inizi del decennio
successivo, anch’esso peraltro caratterizzato da un nuovo mutamento di “stile”
della vigilanza medesima® che da un diverso impulso alle modificazioni in atto.

Unitamente ai fenomeni di despecializzazione e di disintermediazione ca-

ratterizzanti gli anni Settanta, ovvero come loro sviluppo, i principali fattori che
negli anni Ottanta si pongono alla base delle trasfigurazioni del settore bancario
italiano sono in particolare:

— la progressiva formazione di un sistema finanziario internazionale con il
quale ogni singolo stato non puo fare a meno di confrontarsi e dal quale
non ¢ dato prescindere;

— la ventata di deregulation che sembra rappresentare la chiave di volta nella
filosofia di controllo del sistema finanziario;

— gli «enzimi» di concorrenza, per far uso delle parole dell’allora Governa-
tore Ciampi, che cominciano ad agire nel sistema (sorretti e manovrati an-
che dall’““alto”), i quali secondano la spinta all’innovazione e comportano
mutamenti di rilievo negli strumenti di raccolta del risparmio, nelle forme
contrattuali e nel funzionamento dei mercati;

— il progressivo inserimento nel mercato stesso di nuovi intermediari, con i
quali gli enti creditizi devono confrontarsi e scontrarsi, e la costituzione di
gruppi finanziari;

— la minore dipendenza delle imprese dal credito bancario;

— la formazione e lo sviluppo di un mercato monetario e di un sistema dei
pagamenti;

— infine, il recepimento e I’emanazione di importanti direttive comunitarie in
campo bancario, associati alla ratifica da parte del governo italiano dell’ At-

28
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BerMoND, Torino, 2008; F. CAPRIGLIONE, Evoluzione della disciplina di settore, in L’ordinamento
finanziario italiano®, a cura di Ip., Padova, 2010, tomo I, pp. 53 sgg.; S. LA FRANCESCA, Storia del
sistema bancario italiano, Bologna, 2001. Per gli aspetti ora in esame cfr. altresi G. CoNTI, Creare
il credito e arginare i rischi. Il sistema finanziario tra nobilta e miserie del capitalismo italiano,
Bologna, 2007, in part. il cap. 111

Di cui da efficacemente conto A. NIGRO, Pluralismo istituzionale e pluralismo funzionale delle im-
prese bancarie nelle prospettive di riforma, in Credito e moneta, a cura di C.M. MAZZONI - A.
NIGRrO, Milano, 1982, pp. 185 sgg., cit. p. 192.

I1 controllo sulla struttura del mercato gradualmente cede il passo ad un sistema fondato sulla pre-
determinazione di regole prudenziali da applicare agli intermediari creditizi. In materia vedasi in
particolare M. ONADO, Evoluzione dei criteri di vigilanza nel sistema bancario italiano, in «Banca,
impresa, societa», 1983, pp. 141 sgg., incentrato sul «nuovo stile della vigilanza» con riferimento
all’operato della Banca d’Italia di inizio anni Ottanta, cit., p. 141. Da ultimo sull’evoluzione del
controllo pubblico sulle banche si veda ampiamente C. BRESCIA MORRA, Le forme della vigilanza,
in L’ordinamento finanziario italiano?, a cura di F. CAPRIGLIONE, cit., tomo I, pp. 301 sgg.



CONCENTRAZIONE BANCARIA: DA MITO A INCUBO?

31

to unico Europeo, che segna una tappa fondamentale dell’integrazione eco-

nomico-finanziaria e della costruzione di un reale mercato comune.

I fattori di innovazione, richiamati in maniera frammentaria, di certo si pre-
sentano come variabili eterogenee, temporalmente e fattualmente, ma dalla loro
interazione (a livello diacronico) scaturiscono profonde e progressive trasfor-
mazioni nella struttura e nel controllo del sistema finanziario nel suo complesso
e di quello bancario in particolare. Ai mutamenti congiunturali intervenuti sul
piano internazionale si affiancano di riflesso, in un continuum di interrelazioni,
incisive modifiche su quello interno; le quali modifiche, in un rapporto appunto
di complementarieta tra filosofia di vigilanza e azioni e/o reazioni dei soggetti
controllati, assumono un ruolo fondamentale nella configurazione dei successivi
assetti del sistema creditizio.

Nella prospettiva di questo lavoro due aspetti meritano particolare attenzione:

a) la funzione rivestita dal potere di disciplinare le partecipazioni (assumi-
bili dalle banche e nel capitale delle medesime) nel seguire e regolare I’intensa
integrazione tra i nuovi comparti dell’intermediazione finanziaria, sviluppatasi
sulla spinta delle novita che hanno interessato il sistema soprattutto dalla fine
degli anni Settanta (il discorso va esteso — mutatis mutandis — anche agli altri
intermediari finanziari e alle imprese di assicurazione);

b) I'influenza del diritto comunitario nella revisione di consolidati assetti
normativi.

1.1. La disciplina delle partecipazioni come mezzo di adeguamento degli
assetti degli intermediari alle modificazioni strutturali del sistema finanziario

1.1.1. La disciplina amministrativa in tema di partecipazioni delle banche e
nelle banche nel corso degli anni Ottanta: la genesi dei gruppi “polifunzionali”
e il problema del rapporto tra banca e industria

Nel vigore della legge bancaria del 1936-38, la base normativa del po-
tere di disciplinare le partecipazioni assumibili dagli enti creditizi si rinviene
nell’art. 35, co. 2, lett. a), ai sensi del quale la Banca d’Italia ha facolta, nei
confronti delle aziende sottoposte alla sua vigilanza, «di disciplinare il rapporto
fra il patrimonio sociale e gli investimenti in [...] titoli azionari», e nell’art. 33,
co. 1, che facoltizza il Comitato interministeriale per il credito ed il risparmio
a «stabilire che determinate forme di impiego debbano essere preventivamente
autorizzate dalla Banca d’Italia»*. Potere che con 1’emanazione del testo unico

3 Sul tema ampiamente D. LUCARINI ORTOLANI, Banche e partecipazioni, Milano, 1994. Per conside-
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del 1993 viene a collocarsi nell’ambito della disciplina regolamentare contenuta
nell’art. 53%'.

11 “diritto” delle partecipazioni bancarie trova un punto fermo nella delibe-
ra del CICR del 28 gennaio 1981. Il Comitato, facendo leva sui poteri attribuitigli
dall’art. 331. banc., individua i criteri ed i nuovi indirizzi che orienteranno la
Banca d’Italia nel rilascio del provvedimento autorizzativo in materia di investi-
menti in titoli azionari e di partecipazioni delle aziende di credito. Tale delibera
sara alla base di un rilevante processo riorganizzativo del settore creditizio cui
gli organi di vigilanza, anche tramite successive revisioni ed integrazioni, daran-
no impulso ovvero avallo, fino a prospettare il paradigma del gruppo creditizio
polifunzionale come punto di confluenza delle strategie operative delle banche®.

Il Comitato individua un primo elemento discriminante nella localizzazio-
ne territoriale, distinguendo le interessenze a seconda che siano assunte all’estero
ovvero all’interno del paese.

Circa le prime, dispone che dovranno «di norma essere limitate ad istitu-
zioni creditizie e a societa ed enti che gestiscono servizi collaterali o funzionali
all’attivita bancaria», tenendo conto, «caso per caso, della possibilita di acqui-
sire strumenti conoscitivi ritenuti necessari ai fini di una vigilanza efficace non-
ché della presenza di adeguate strutture di vigilanza creditizia nei paesi in cui
viene richiesto 'insediamento». Sul punto non si puo fare a meno di ricordare la
“lezione” impartita con la crisi del Banco Ambrosiano, che aveva sviluppato una
rete di partecipazioni in centri c.d. off shore difficilmente controllabile®’. Da tale
crisi — ma ¢ ben noto che la storia si ripetera piu volte — scaturirono importanti re-

razioni piu approfondite in merito ai rapporti partecipativi riferiti alle banche sia permesso rinviare
anche a A. BROZZETTI, Linee evolutive della disciplina delle partecipazioni degli enti creditizi e
negli enti creditizi (con particolare riferimento al rapporto banca-industria), in Prospettive di evo-
luzione del mercato finanziario, numero monografico dei Documenti e informazioni della Scuola
Superiore della Pubblica Amministrazione, serie Quale amministrazione per I’Europa, 1991, 2, pp.
54 sgg., ove ulteriori riferimenti.

La lett. e) di tale norma abilita la Banca d’Italia ad emanare disposizioni di carattere generale, in
conformita delle deliberazioni del CICR, in tema di “partecipazioni detenibili”. Per I’esame della
disciplina vigente con attenzione all’evoluzione storica si rinvia per tutti a R. Cost1, L’ordinamento
bancario*, Bologna, 2007, sul punto specifico si vedano pp. 553 sgg.

Il modello del gruppo per molti aspetti viene cioé a presentarsi come struttura connettiva di un
pluralismo operativo che la disciplina delle partecipazioni ha contribuito a delineare. Un tentativo
di individuare le spinte, “endogene” ed “esogene”, determinanti il fenomeno del gruppo e un esame
puntuale della materia delle partecipazioni bancarie nell’ottica del gruppo in A. BROZZETTI, La
disciplina dei gruppi nell’ordinamento creditizio italiano, tesi di dottorato, Siena, febbraio 1989.
Sul punto si rinvia ai saggi contenuti in Le crisi bancarie: il caso del Banco Ambrosiano, a cura di F.
BELLI - S. MACCARONE, Milano, 1985, di M. Porzio, Introduzione, pp. 1 sgg.; Ip., Conclusioni, pp.
67 sgg.; A. PATRONI GRIFFI, Le crisi bancarie: il caso Ambrosiano, pp. 5 sgg.; S. CASSESE, Banco
Ambrosiano e controlli pubblici, pp. 37 sgg. ed E. MONTANARO, La politica della vigilanza di fronte
al dissesto del Banco Ambrosiano: considerazioni per un riesame, pp. 54 sgg.
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visioni della modalita di esercizio della vigilanza sia a livello nazionale: la nuova
disciplina delle partecipazioni ne ¢ la conseguenza piu diretta e immediata, sia in
sede internazionale: nuovo Concordato di Basilea del 1983 ed emanazione della
direttiva comunitaria n. 83/350/CEE del 13 giugno 1983 sulla vigilanza su base
consolidata.

In relazione alle partecipazioni assunte all’interno del paese, le autorita
creditizie stabiliscono che in linea di principio le aziende bancarie potranno de-
tenere solo quelle «volte a favorire una migliore strutturazione del sistema cre-
ditizio, incrementare [’efficienza e l’economicita dell’attivita bancaria ovvero
agevolare il perseguimento di fini pubblici di rilevanza generale».

Il Comitato individua anche le categorie di enti in cui le interessenze sono
di norma assumibili fissando alcune condizioni e taluni limiti quantitativi. Si
permettono cosi rapporti partecipativi: a) in enti creditizi operanti nella raccolta
a breve o medio e lungo termine, in istituti centrali di categoria, e soprattutto in
societa svolgenti attivita collaterale o strumentale a quella bancaria; b) in «finan-
ziarie di partecipazione costituite fra banche, imprese ed associazioni imprendi-
toriali al fine di promuovere lo sviluppo di attivita produttive da parte di medie
e piccole imprese, con esclusione di qualsiasi intervento diretto delle banche nel
capitale delle imprese»; c) in «enti e societa che perseguono fini di interesse ge-
nerale». Ai sensi della medesima delibera sono inoltre permesse le acquisizioni
di «interessenze per recupero crediti».

Tale disciplina ¢ stata oggetto di diversi interventi delle autorita di control-
lo. In particolare possono ricordarsi le delibere CICR:

a) del 27 ottobre 1983, in tema di investimenti in titoli azionari e parte-
cipazioni delle aziende di credito, che contiene la “presa d’atto”, da parte del
“vertice”, della richiesta, proveniente da alcuni soggetti della “base” del sistema
bancario, di costituzione di organismi maggiormente funzionali alle nuove esi-
genze di mercato. II CICR integra infatti la propria delibera del 1981 stabilendo
che nell’ambito delle societa operanti nei servizi collaterali possano essere ri-
comprese anche quelle societa che forniscono tali servizi indirettamente tramite
«Finanziarie di settore aventi per scopo il loro coordinamento»;

b) del 19 settembre 1986, in tema di partecipazioni all’estero da parte del-
le aziende di credito italiane, con la quale, su “invito” della Banca d’Italia, viene
rivista la disciplina in tale materia in forma potremmo dire liberalizzante, ma
I’apprestamento di nuovi strumenti di controllo avvenuta con la legge n. 114 del
1986 sulla vigilanza consolidata — di cui si dira fra breve — assume sicuramente
un’influenza di rilievo;

c) del 6 febbraio 1987, in tema di partecipazioni degli enti creditizi al ca-
pitale di societa aventi per oggetto I’attivita di intermediazione finanziaria (c.d.
“merchant banking”), la cui assunzione — dispone il Comitato — non puo tuttavia
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vanificare il «rispetto del principio fondamentale del nostro ordinamento crediti-
zio della separazione tra banca e imprese non bancarie».

In breve, possiamo dire che tali delibere, sovente anche sullo sfondo di
contingenti e specifiche richieste**, hanno secondato la fisiologica espansione
degli enti creditizi in particolare nel comparto delle attivita collaterali a quella
bancaria. Per un verso, esse hanno cosi integrato le fattispecie esemplificative di
cui alla delibera del 1981 considerando nuove ipotesi di partecipazione, nonché,
per altro verso, hanno rimosso alcuni degli ostacoli e dei limiti precedentemente
previsti, consentendo la costituzione da parte degli enti creditizi di holding di set-
tore cui conferire il coordinamento delle societa partecipate operanti nell’ambito
delle attivita collaterali a quella bancaria, e interessenze di controllo in enti in cui
si presentava in forma accentuata la strumentalita con I’ attivita creditizia.

Se dal lato delle partecipazioni degli enti creditizi ci spostiamo a quello
delle partecipazioni detenibili negli stessi va rimarcato il silenzio della legge
bancaria, che non ha previsto un potere di intervento degli organi di vigilanza
speculare a quello predisposto dall’art. 35, co. 2, lett. a).

In effetti fino a meta degli anni Ottanta tale lacuna non ha rappresentato
un problema, in quanto il rapporto tra banca e industria andava nella direzione
consueta®. Tuttavia, gia in quel periodo le richieste delle autorita di vigilanza
vertono, fra I’altro, su «nuove discipline legislative in materia degli assetti pro-
prietari delle banche»*.

Una prima integrazione ai poteri della Banca d’Italia in tale prospettiva si
¢ avuta con la legge di riforma del mercato mobiliare del 4 giugno 1985, n. 281,
che conteneva alcune norme per 1’identificazione dei soci delle imprese banca-
rie’’. La predisposizione di un sistema di pubblicita a vasto spettro degli assetti

3 Si pensi alla delibera del 27 ottobre 1983, emanata potremmo dire ad hoc per permettere la costitu-
zione della holding della BNL. Infatti, nelle Istruzioni applicative della Banca d’Italia si legge: «Al-
cune aziende di credito hanno manifestato interesse per la costituzione di societa di partecipazione
che attuino il coordinamento sotto i profili patrimoniale, finanziario ed organizzativo di societa che
gestiscono servizi collaterali all’attivita bancaria»; a livello generale comincia tuttavia a porsi il pro-
blema di ricercare strumenti che consentano il controllo e rendano possibili ed agevoli le richieste di
informazioni da parte dell’organo di vigilanza su tali holding company.

3 Nel cui ambito si muoveva anche la legge n. 787 del 1978, tramite la quale si chiamavano gli enti
creditizi al sostegno delle imprese, permettendo alle banche interventi di ristrutturazione di queste
ultime.

% Cfr. C.A. Ciamp1, Considerazioni finali all’assemblea ordinaria della Banca d’Italia, svoltasi il 31
maggio 1983.

37 Al sensi dell’art. 9, co. 1, chiunque partecipava al capitale di un ente creditizio in misura superiore
al 2 per cento doveva darne comunicazione scritta (oltre che all’ente stesso) alla Banca d’Italia, e
tale obbligo riguardava anche le successive variazioni in aumento (maggiori dell’l per cento) o in
diminuzione (superiori all’1 per cento, ovvero tali da ridurre la partecipazione quantomeno al 2 per
cento del capitale sociale). Il successivo art. 10 attribuiva all’organo di vigilanza il potere di chiede-
re: 1) I’indicazione nominativa dei soci alle societa esercenti attivita bancaria e alle societa ed enti di
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proprietari nei confronti dell’autorita di controllo, la quale assumeva andamento
sia ascendente che discendente, ha posto quest’ultima nella condizione di acqui-
sire la conoscibilita di singoli soggetti che, tramite partecipazione azionaria, in
vario modo e a partire da determinate soglie, controllavano (o intendevano con-
trollare) un ente creditizio. Di fatto la Banca d’Italia si ¢ trovata a disporre della
possibilita di “indagare” i movimenti proprietari delle banche italiane e non so-
lo. La trasparenza “a monte” degli intermediari creditizi verra riorganizzata con
diversi provvedimenti legislativi agli inizi degli anni Novanta e gradualmente
estesa agli altri intermediari non bancari. Questi ultimi saranno via via ricondotti
sotto 1’osservazione della Banca d’Italia stessa in via diretta, o in via mediata
attraverso gli scambi informativi con le altre autorita, i quali hanno sempre piu
contraddistinto la supervisione del mercato finanziario nazionale ed europeo. La
disciplina attuale degli obblighi di comunicazione e di richiesta di informazioni
da parte delle autorita di vigilanza settoriali, relativa agli assetti proprietari degli
intermediari appartenenti al mercato finanziario (ad elevato grado di omogeneita
dopo I’attuazione della direttiva n. 2007/44/CE da parte del d.1gs. n. 21 del 2010),
¢ infatti contenuta: a) negli artt. 20-21 del Tub riguardo alle banche e, in forza del
richiamo da parte degli artt. 110, 114-guater e 114-undecies, rispettivamente agli
intermediari finanziari, agli istituti di emissione di moneta elettronica (IMEL)
e agli istituti di pagamento; b) negli artt. 15 e 17 del Tuf rispetto alle societa di
intermediazione immobiliare (SIM), societa di gestione del risparmio (SGR) e
societa d’investimento a capitale variabile (SICAV); d) negli artt. 69-71 del Cap
per le imprese di assicurazione (assoggettate al controllo dell’Isvap)?*.

A meta degli anni Ottanta altri interventi normativi di rilievo, associati ad
un incisivo mutamento delle strategie operative dei soggetti economici, hanno
fatto si che si riproponesse il problema dell’intreccio tra banca e industria, ma
nella direzione opposta a quella tradizionale.

In tale periodo, il processo di ristrutturazione del comparto produttivo, in-
dotto dagli shock salariali e petroliferi (che investirono il sistema italiano a parti-
re dagli anni Settanta) e favorito dalla successiva fase ciclica espansiva, si accele-
ra; ad esso si associa una sistemazione e un riequilibrio nella struttura finanziaria

qualsiasi natura, che vi partecipavano direttamente o attraverso societa fiduciarie ovvero attraverso
soggetti comunque interposti; 2) una dichiarazione sulle societa ed enti controllanti ai sensi dell’art.
2359 cod. civ. agli amministratori dei destinatari della norma; 3) le generalita dei fiducianti alle
societa fiduciarie che avevano intestato a proprio nome azioni o quote di societa appartenenti a terzi.
Per un’attenta visione d’assieme si rinvia a G. MINERVINI, La Consob. Lezioni di diritto del mercato
finanziario, Napoli, 1989.

Per approfondimenti sul tema i commenti piu recenti sono quelli di A. BENocct, Sub. artt. 19-21 e
24, in Testo unico bancario. Commentario, a cura di PORZI0O - BELLI - LOSAPPIO - RISPOLI FARINA
- SANTORO, cit., rispettivamente pp. 187 sgg. e pp. 238 sgg.; e M. LAMANDINI, Sub artt. 22-23, ivi,
pp- 221 sgg.; rispetto al settore assicurativo si veda il prossimo paragrafo (in part. nt. 52) e il § 6.
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delle imprese, favoriti, fra 1’altro, dall’aumento delle capacita di autofinanzia-
mento. Diminuisce, invece, la dipendenza dell’industria dal credito bancario e si
fa strada 1’opzione del ricorso diretto al mercato dei capitali**. Alla ricomposi-
zione dei bilanci industriali si accompagna tuttavia una «voglia di finanza» dagli
accenti potenzialmente pericolosi per il sistema bancario®. Quest’ultimo settore,
dal canto suo, si ¢ trovato invece a dover risolvere gravi problemi di sottopatri-
monializzazione (particolarmente accentuati per le banche pubbliche), nonché a
dover fronteggiare 1’effetto dirompente, e non solo a livello concorrenziale, della
revoca della sospensiva alla costituzione di nuovi enti creditizi, di cui alla deli-
bera del CICR del 31 ottobre 1985. La delibera scaturisce dall’emanazione del
d.P.R. 27 giugno 1985, n. 350, che recepisce la prima direttiva di coordinamento
in materia bancaria n. 77/780/CEE del 12 dicembre 1977, e condiziona appunto
I’esercizio dei poteri delle autorita creditizie nella fase di concessione dell’auto-
rizzazione alla costituzione di nuove banche, rendendolo meno discrezionale e
pit attento alle ragioni della concorrenza del mercato.

In detto contesto si sono create le premesse per cui I’“assalto” dell’indu-
stria alla banca ¢ diventato praticabile, con i relativi rischi in termini di stabilita
e di efficienza allocativa della singola banca e del sistema complessivamente
inteso.

Le autorita di vigilanza possedevano strumenti conoscitivi finalizzati ad
assicurare la trasparenza della proprieta azionaria di un ente creditizio, non esi-
stevano invece nella legge bancaria poteri di intervento in grado di incidere sul
fronte dei rapporti proprietari. Gli organi di controllo manifestavano dunque
I’opportunita di «tradurre in norme esplicite il principio della separatezza cui si
ispira la legge bancaria», ammettendo I’ “insufficienza” della via amministrati-
va, la quale ultima, nelle more dell’intervento legislativo, avrebbe potuto fornire
solo «un primo indirizzo»*'.

In effetti, le autorita creditizie, con la delibera del CICR del 20 marzo 1987
e con la circolare applicativa della Banca d’Italia del 5 febbraio 1988 interven-
gono su tale materia disciplinando le partecipazioni di “imprese non finanziarie”
al capitale delle banche e i fidi a soggetti collegati e a societa partecipate. In tali

¥ Cfr. in ispecie T. BIANCHI, L’evoluzione del sistema bancario e del rapporto banca-impresa, in

«Banche e banchieri», 1988, n. 1, pp. 25 sgg.

Sui rischi derivanti dalla «confusione di ruoli» tra banca e industria, nonché da una «finanziarizza-
zione del credito», si rinvia ai “moniti” di M. bE CEcco, Le imprese tra banca e finanza, in «L’in-
dustria», 1988, n. 1, pp. 5 sgg.; cfr. altresi P. Crocca - F. FRASCA, I rapporti fra Industria e Finanza:
problemi e prospettive (relazione al X Convegno nazionale di economia e politica industriale svol-
tosi a Milano il 10 ottobre 1986), in Documenti della Banca d’Italia (pubblicato anche in Politica
economica, 1987, pp. 29 sgg.).

Cfr. C.A. Ciamp1, L’evoluzione del sistema e dell’ordinamento bancario, in «Banca, borsa, tit.
cred.», 1987, I, pp. 407 sgg., cit. p. 412.
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provvedimenti va segnalato un elemento innovativo individuabile nell’evoluzione
della filosofia di vigilanza di fronte ad un assetto strutturale del settore orientato
verso la creazione di complessi conglomerati finanziari. Infatti, nelle istruzioni
della Banca d’Italia si fa «per la prima volta riferimento al concetto di gruppo,
sia dal lato dei prenditori di fondi sia dal lato del soggetto erogante»*. In esse:
1) vengono individuati sotto diversi profili i criteri di collegamento tra le imprese
partecipanti a, o partecipate da, un ente creditizio; 2) si fornisce la definizione di
azionisti rilevanti di tale ente (partecipanti, diretti o indiretti, al capitale in misura
pari o superiore al 5 per cento); e, soprattutto, 3) si fissano le presunzioni juris
tantum, variamente articolate, dell’esistenza di un controllo di fatto nella forma
dell’influenza dominante**. Invero, la dottrina avanzo forti dubbi riguardo al pote-
re che gli organi di controllo si arrogarono nel disciplinare il rapporto tra industria
e banca in assenza di una norma specifica che a cio li abilitasse e prospetto 1’ipo-
tesi di illegittimita dei suddetti provvedimenti*.

In questa sede interessa solo sottolineare che sul piano amministrativo
viene concesso in via di principio il benestare alla partecipazione di imprese
finanziarie al capitale di una banca, conseguentemente alla forte «integrazione
funzionale e organizzativa» creatasi tra i due comparti, ritenendola quindi fisiolo-
gicamente ammissibile, ma anche in questo caso 1’organo di vigilanza si riserva
la facolta di procedere ad una valutazione della compagine azionaria di tali im-
prese e in presenza di commistioni con imprese industriali di applicare i criteri e
i limiti fissati con tali provvedimenti.

Dopo un lungo e travagliato percorso parlamentare, in parte dovuto pro-
prio alla questione dei rapporti banca-industria, il legislatore attribuisce una
sorta di legittimazione ex post alla disciplina delle interessenze al capitale ban-
cario, predisposta in via amministrativa, con il titolo V della legge n. 287 del
10 ottobre 1990 c.d. sull’antitrust®, le cui disposizioni confluiranno poi nel

42 Sono parole del Governatore della Banca d’Italia all’audizione della Commissione Industria del

Senato tenutasi nell’ambito dell’indagine conoscitiva sulla internazionalizzazione delle imprese e
sulle concentrazioni industriali, si veda «Il sole-24 ore», del 12 febbraio 1988, p. 5.

In tal guisa, in via amministrativa, si giunse a predisporre un abbozzo di disciplina dei gruppi. Per
approfondimenti sul punto sia consentito rinviare a A. BROZZETTI, Qualche osservazione sui conno-
tati e sulla struttura del gruppo creditizio, intervento ad un seminario svoltosi a Napoli il 29 aprile
1988 i cui atti sono stati pubblicati a cura di F. CAPOTORTI - F. DI SABATO - A. PATRONI GRIFFI - P.
PicONE - L.C. UBERTAZZL, Il fenomeno delle concentrazioni di imprese nel diritto interno e inter-
nazionale, Padova, 1989, pp. 239 sgg. (si puo leggere anche in Studi e informazioni, 1988, pp. 133
sgg.), ove altri riferimenti.

Si vedano in particolare F. BELLI, Note a margine della nuova normativa di vigilanza sul rapporto
banca-industria, in «Dir. banc. merc. fin.», 1988, I, pp. 472 sgg. e M. Porzio, [ rapporti banca-
impresa nella normativa vigente, in «Rass. econ.», 1987, pp. 917 sgg.

11 titolo preciso della legge ¢ Norme per la tutela della concorrenza e del mercato. Ricordo che la
regolamentazione delle partecipazioni al capitale degli enti creditizi ¢ stata aggiunta in tale legge
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capo III (artt. 19-24) del titolo dedicato alle banche dal testo unico bancario
del 1993.

Il tema dei gruppi bancari appare quindi fortemente interconnesso con il
principio di separazione tra banca e industria, eredita della crisi degli anni Trenta
e del riassetto delle banche miste italiane. Va sottolineato che il principio, riba-
dito sul piano normativo proprio con la legge anzidetta, fortemente difeso dalle
autorita di vigilanza alla stregua di presidio per la stabilita sistemica, ¢ rimasto in
vigore nel nostro ordinamento fino al d.I. n. 185 del 29 novembre 2008, converti-
to in legge n. 2 del 28 gennaio 2009, che con I’art. 14 abroga i co. 6 e 7 dell’art.
19 Tub ove lo stesso aveva trovato sede (la norma mette in linea il nostro ordina-
mento con lo spirito che informa la direttiva n. 2007/44/CE)*.

Quel principio: a) si & posto come pesante condizionamento sia sull’assetto
di vertice dei gruppi creditizi italiani, di fatto ancorato alla figura della banca (la
cui proprieta in quel periodo era in mano pubblica) con un’apertura limitata ver-
so la holding a natura finanziaria, sia sulle contaminazioni intersettoriali; b) ha
fatto acquisire ai gruppi italiani un peculiare connotato rispetto agli intermediari
presenti negli altri paesi della UE.

Tale profilo potrebbe, ad avviso di chi scrive, rappresentare una possibile
chiave di lettura per spiegare la tenuta delle banche italiane*’. Si puo infatti pen-
sare che anche I’assetto proprietario delle banche italiane, fortemente condizio-
nato dalla presenza delle “fondazioni” e quindi ancorato al territorio di origine
(su cui egregiamente opera anche il sistema della cooperazione di credito), possa
aver giocato un ruolo frenante verso la ricerca di profitti derivanti da attivita sem-
pre meno bancarie e sempre piu speculative.

1.1.2. Verso la formazione di strutture conglomerali: le prime contaminazioni
intersettoriali degli anni Ottanta e lo sviluppo dei rapporti tra banche e
assicurazioni (un fattore cruciale per la successiva crescita dimensionale dei
gruppi bancari)

Negli anni Ottanta gradualmente prendono corpo anche talune sovrappo-
sizioni tra I’area coperta dall’attivita bancaria, finanziaria e assicurativa che por-

in seguito ad un emendamento inserito nei progetti in discussione; scelta, come molti osservarono,
criticabile, considerando che, ratione materiae, sarebbe stato preferibile affrontare la questione nel
“contemporaneo” disegno di legge sulla riforma delle banche pubbliche.

46 Sul tema si veda ampiamente A. BENoccl, Fenomenologia e regolamentazione del rapporto ban-
ca-industria. Dalla separazione dei soggetti alla separazione dei ruoli, Pisa, 2007; Ib., Rapporto
banca-industria e tramonto della separatezza, in «Dir. banc. merc. fin.», 2010, I, pp. 291 sgg. ove
ulteriori riferimenti.

47 Sul tema qualche considerazione anche alla fine di questo lavoro nel cap. I11, § 2.1.
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tano alla creazione di nuovi prodotti e servizi, idonea a instaurare meccanismi in
via di principio concorrenziali tra i diversi comparti, con la quale i singoli inter-
mediari debbono confrontarsi. Basti pensare al fenomeno della disintermediazio-
ne bancaria: a) sul fronte del passivo, cui concorrono anche 1’affermarsi — in con-
comitanza con la crisi del sistema pensionistico pubblico — di forme assicurative
a carattere previdenziale con impronta sempre pitt marcatamente finanziaria; b)
sul lato dell’attivo, ove incide ad esempio — nel quadro delle garanzie rilasciate
dagli intermediari — I’emissione di polizze fideiussorie da parte delle compagnie
di assicurazione®.

Questa sorta di invasione di campo spinge gli intermediari a cercare nuovi
posizionamenti strategici, valorizzando le reciproche sinergie. Il terreno su cui
la convergenza ¢ risultata ampia ¢ stato quello dello sfruttamento degli sportelli
bancari per la commercializzazione dei prodotti assicurativi, ma anche quello
della creazione di legami partecipativi sempre piul intensi. Il legislatore e le auto-
rita di controllo hanno assecondato questo processo rimuovendo o interpretando
in senso ampio le disposizioni normative che soprattutto nel comparto assicura-
tivo risultavano particolarmente rigide.

Una tappa importante nella storia dei rapporti partecipativi tra banca e in-
dustria si colloca nella seconda meta degli anni Ottanta allorquando, in forza del
caso relativo all’acquisto da parte dell’INA del pacchetto azionario di controllo
della Banca di Marino, I’attenzione si concentro sulla possibilita di creare legami
piu stretti tra le due categorie di imprese, alla luce di alcuni vincoli di partenza,
che coinvolgevano anche il dubbio circa I’inclusione o meno delle compagnie di
assicurazione nel settore dell’intermediazione finanziaria.

Nel 1987 I’allora ministro dell’industria Franco Piga istitui un comita-
to di studio, al fine di chiarire i problemi attinenti all’attivita assicurativa. Per
quest’ultima un punctum dolens si rinveniva nel principio di esclusivita dell’og-
getto contenuto nella regolamentazione di settore, il quale imponeva alle imprese
assicurative di limitare la loro operativita «all’esercizio dell’attivita assicurativa,
riassicurativa e di capitalizzazione e delle operazioni connesse a tali attivita, con
esclusione di qualsiasi altra attivita commerciale»: si vedano I’art. 5, co. 2, della
legge n. 295 del 1978, e Iart. 4, co. 2, della legge n. 742 del 1986*. Nella relazio-

“ Per i termini iniziali del dibattito si rinvia ai saggi in Profili di concorrenza e di integrazione tra

attivita bancaria e attivita assicurativa, a cura di A. NIGRO - G. VOLPE PutzoLu, Milano, 1985.
Sul punto specifico si puod vedere fra i tanti G.B. BARILLA, Polizza fideiussoria e assicurazione del
credito tra attivita bancaria e assicurativa: funzione di garanzia e profili atipici, in «Banca, borsa,
tit. cred.», 2005, I, pp. 508 sgg.

11 codice delle assicurazioni del 2005 innova profondamente la materia, non riproducendo il divieto
di esercitare altre attivita commerciali (si veda I’art. 11, co. 4) apre la strada per un ampliamento dei
confini operativi dei gruppi assicurativi. Per una ricognizione dei mutamenti seguiti all’emanazione
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ne finale, predisposta muovendo dal processo di integrazione tra i vari comparti
dell’intermediazione finanziaria nella prospettiva del mercato unico europeo, il
comitato segnalava come, in alcuni paesi comunitari, tale processo si manifestas-
se «nella crescente presenza di componenti finanziarie nei prodotti assicurativi»,
e soprattutto «nella maggiore collaborazione tra i settori assicurativo e bancario
ai fini di arricchimento dei prodotti offerti e di efficiente utilizzo delle reti distri-
butive», nonché «nella creazione di collegamenti economico-patrimoniali». Ri-
spetto al profilo problematico per il nostro ordinamento dei rapporti tra assicura-
zioni e banche, il comitato dava perd un’indicazione di forte apertura: nel ritenere
in via di principio assumibili partecipazioni di controllo, faceva infatti presente la
necessita di mantenere situazioni equilibrate tali da assicurare «I’autonomia delle
rispettive gestioni». L emanazione della delibera del CICR del 20 marzo 1987, in
tema di rapporti tra banche e imprese extrafinanziarie, influenzo gli stessi lavori
del comitato di studio. Questo ritenne infatti che anche per il settore assicurativo
si imponessero «riflessioni analoghe» a quelle che, con riferimento all’ordina-
mento creditizio, avevano condotto all’affermazione del principio di separatezza
tra banca e industria. Il comitato non pose problemi circa le partecipazioni di
controllo da parte di imprese industriali nel capitale di una compagnia assicu-
rativa, prospetto tuttavia I’introduzione di un sistema che consentisse all’Isvap
di avere “cognizione” dell’assetto proprietario della compagnia di assicurazione
nonché del sostegno finanziario che questa forniva alle unita del gruppo di ap-
partenenza. Ai fini della partecipazione di una compagnia di assicurazione, il cui
capitale fosse detenuto da imprese extrafinanziarie, in una banca, dovendosi ve-
rificare il rispetto della delibera del CICR del 1987, il comitato di studio propose
come soluzione quella dell’istituzionalizzazione di «forme di coordinamento tra
gli organi di vigilanza sulle assicurazioni e sul sistema del credito»*’. La limitata

del codice delle assicurazioni private del 2005 si possono vedere i commentari al medesimo: 1/
nuovo codice delle assicurazioni: commento sistematico, a cura di S. AMOROSINO - L. DESIDERIO,
Milano, 2006; Codice delle assicurazioni: la nuova disciplina delle assicurazioni dopo il D.lgs. 7
settembre 2005, n. 209, a cura di M. BIN, Milano, 2006; Commentario al codice delle assicurazioni:
decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, a cura di Ip., Padova, 2006; Il codice delle assicura-
zioni private. Commentario al d.lgs. 7 settembre 2005, n. 209, diretto da F. CAPRIGLIONE con la
collaborazione di G. ALPA - A. ANTONUCCI, Padova, 2007, 3 voll.; Commentario breve al diritto
delle assicurazioni: codice civile, codice della navigazione, codice delle assicurazioni, a cura di G.
VoLpPE PutzoLu, Padova, 2010, ove ulteriori riferimenti. Segnalo che il tema dei rapporti tra banche
e assicurazioni ¢ stato da me approfondito anche in BROZZETT1, Gruppo, partecipazione e vigilanza
nel codice delle assicurazioni del 2005, cit.

50 Cfr. MINISTERO DELL’ INDUSTRIA DEL COMMERCIO E DELL’ ARTIGIANATO, Relazione finale del comi-
tato per lo studio dei problemi concernenti I’oggetto sociale, le attivita connesse e la partecipazione
in altre imprese delle compagnie di assicurazione. Costituito con D.M. 6 ottobre 1987 ed integrato
con D.M. 15 dicembre 1987, in Banca, borsa, tit. cred., 1988, 1, pp. 811 sgg., cit. p. 814. Il comitato,
istituito nell’ottobre 1987, comunemente noto come comitato Piga-Maccanico, data la complessita
del tema costitui poi al suo interno due sottocommissioni, le conclusioni delle quali furono succes-
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commistione tra banche e imprese extrafinanziarie condizionava quindi nei fatti
irapporti tra i due ordinamenti.

L apertura nel settore assicurativo non trovava perd immediato riscontro
in senso inverso, tanto che, in merito alla possibilita per le banche di acquisire il
controllo di un’impresa di assicurazione, il comitato di studio segnalava come la
regolamentazione di settore, rinvenibile nella delibera del CICR del 1981, non
contemplasse tale ipotesi.

L’emanazione della seconda direttiva di coordinamento in materia banca-
ria n. 89/646/CEE, che all’art. 12 attribuiva agli stati membri la facolta di non
ricomprendere le compagnie di assicurazione nel divieto imposto alle banche di
detenere una partecipazione qualificata superiore al 15 per cento dei fondi propri
in un’impresa extrafinanziaria, spinse anche le autorita del settore creditizio ad
affrontare la questione.

Con un decreto del 4 maggio 1990 il ministro del tesoro «tenuto conto del
processo di progressiva integrazione tra i diversi settori finanziari» e posta «la
rilevanza assunta dai prodotti assicurativi quali forme alternative di investimento
del risparmio», disciplinava le Partecipazioni bancarie in imprese assicurative.
Agli istituti di credito si consenti quindi di assumere, previa autorizzazione della
Banca d’Italia, anche 1’acquisizione del controllo di un’impresa di assicurazio-
ne, cio al fine di affrontare «gli impulsi derivanti dall’attenuata segmentazione
dei diversi comparti dell’attivita finanziaria» e «dalle prospettive di integrazione
bancaria a livello comunitario». La Banca d’Italia stabiliva poi nelle istruzio-
ni i limiti quantitativi che gli enti creditizi avrebbero dovuto osservare. Con il
provvedimento del 19 aprile 1993, in tema di partecipazioni al capitale degli
enti creditizi e dei gruppi bancari, il CICR intervenne di nuovo sulla materia.
Nell’ambito della disciplina del divieto di partecipazione al capitale bancario
a carico delle imprese extrafinanziarie, il comitato disponeva che «alle attivita
finanziarie [fosse] assimilata I’ attivita assicurativa»'.

L’ ordinamento assicurativo ¢ stato sottoposto ad una profonda riforma con
la legge n. 20 del 9 gennaio 1991, comprensiva anche di una disciplina organica
delle partecipazioni®®. In particolare, all’art. 4 si stabiliva che le imprese assicu-

sivamente coordinate nel documento anzidetto; la relazione introduttiva e il documento conclusivo
della commissione presieduta da Piga si possono vedere in Giur. comm., 1987, 1, pp. 842 sgg., ivi &
anche pubblicato Un dossier su banche e assicurazioni, pp. 809 sgg., che raccoglie diversi interventi
di autorevoli studiosi.

Ma sul punto si veda gia il decreto del ministro del tesoro del 5 giugno 1991, contenente Criteri
applicativi in ordine alle partecipazioni al capitale di enti creditizi, pubblicato in G.U., 10 giugno
1991, n. 134, pp. 18 sgg., in cui si dettavano le norme di attuazione del titolo V della legge n. 287 del
1990.

Tale provvedimento contiene Integrazioni e modifiche alla legge 12 agosto 1982, n. 576, e norme
sul controllo delle partecipazioni di imprese o enti assicurativi e in imprese o enti assicurativi, per
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rative non potessero assumere partecipazioni di controllo in altre societa quando
queste avessero esercitato «attivita diverse da quelle consentite alle stesse impre-
se di assicurazione», sulla base della normativa di settore poc’anzi richiamata,
mentre si ammetteva 1’assunzione di interessenze di controllo in presenza di un
criterio di connessione tra attivita assicurativa e quella della partecipata. Il re-
quisito della connessione poteva risultare da un programma di attivita richiesto
alla controllante dall’Isvap, cui in sostanza si rimetteva 1’accertamento del me-
desimo; all’organo di vigilanza si conferiva poi il potere di ordinare la riduzione
dell’interessenza che comportasse il controllo nel caso in cui lo stesso non fosse
stato presente (art. 6, co. 1).

Restava il problema di stabilire se 1’attivita bancaria potesse essere consi-
derata connessa con quella assicurativa. Invero, nell’ordine del giorno c.d. inter-
pretativo del Senato del 19 dicembre 1990 era possibile riscontrare non solo una
sorta di avallo alla connessione tra attivita delle banche e quella delle assicura-
zioni, ma anche un vincolo rinvenibile nel fatto che queste ultime imprese «non
[fossero] a propria volta controllate da soggetti diversi da enti creditizi o da enti
o societa finanziarie» e «non [avessero] il controllo di soggetti diversi da enti e
societa finanziarie». Indicazioni queste che si muovevano nella prospettiva del
sesto co. dell’art. 27 della legge n. 287/1990 a tutela della concorrenza, ove era
fissato il principio di separazione tra banca e industria.

Circa il rapporto con I’industria va tuttavia evidenziato che la legge del
1991 non conteneva preclusioni. Anche se la disciplina introdotta affondava le
proprie radici nel titolo V della legge antitrust — nel senso cioe¢ che ricalcava
pur con gli ovvi distinguo le modalita e gli strumenti ivi adottati (comunicazio-
ni preventive, rilascio di autorizzazioni, poteri informativi e sanzionatori) —, la
scelta di maggiore apertura che I’ordinamento assicurativo adottava in materia
di commistione tra industria e finanza trovava in realta diversi temperamenti.
Tra questi va segnalato il potere, attribuito all’Isvap dall’art. 12, di far sotto-
scrivere protocolli di autonomia da parte dei soggetti partecipanti al capitale
dell’impresa di assicurazione, volti ad «assicurare I’autonomia della gestione»
di quest’ultima®,

un primo commento cfr. C.G. CORVESE, La disciplina del controllo sulle partecipazioni assicurative
(prime riflessioni sul titolo Il della . 9 gennaio 1991, n. 20), in «Dir. banc. merc. fin.», 1993, I, pp.
76 sgg. (ivi, pp. 39 sgg. ¢ anche reperibile una ricca documentazione sul tema), di quest’ultimo au-
tore si veda Ip., I rapporti partecipativi fra banche e assicurazioni alla luce delle piu recenti novita
normative, in «Dir. banc. merc. fin.», 2010, I, pp. 417 sgg.

3 In argomento si vedano in particolare gli artt. 9-16, nonché il decreto del 10 luglio 1991 del ministe-
ro dell’industria del commercio e dell’artigianato, il quale contiene la Determinazione dei criteri per
la concessione, la sospensione e la revoca delle autorizzazioni da parte dell’Istituto per la vigilanza
sulle assicurazioni private e di interesse collettivo per I’acquisizione o la sottoscrizione di azioni o
quote di imprese o enti assicurativi.



CONCENTRAZIONE BANCARIA: DA MITO A INCUBO?

43

Altra conferma, seppure indiretta, della connessione tra attivita bancaria
e assicurativa si trovava poi nella circolare dell’Isvap del 21 febbraio 1991, n.
150°*. In essa ’organo di vigilanza specificava che ’art. 4 della legge n. 9 del
1991: «sta a significare che I’assunzione di una partecipazione di controllo in al-
tra societa puo essere consentita solo se la partecipata svolga attivita assicurativa
ovvero attivita ad essa connessa», cio al fine di tutelare la «destinazione del patri-
monio della impresa all’attivita» sua propria. Richiamava inoltre le conclusioni
raggiunte dal comitato di studio istituito dal ministro dell’industria nel 1987 sul
concetto di connessione, secondo le quali questo comprende relazioni di accesso-
rieta, strumentalitd e funzionalita all’attivita assicurativa. Aggiungeva poi: «per
talune attivita la loro stessa natura mette in evidenza un principio di connessione
nel senso indicato; per altre dove il rapporto di connessione non & evidente di
per sé dovra essere dimostrato» tramite il riferimento «alla clausola statutaria
dell’oggetto sociale della societa controllata». Come gia detto, relativamente ai
rapporti tra assicurazioni e banche il comitato si era espresso «circa I’ammissibi-
lita in via di principio» delle partecipazioni di controllo delle prime nelle secon-
de. In merito va aggiunto che il comitato applicava gli stessi principi enunciati in
tema di partecipazioni in istituzioni creditizie anche alle «altre imprese operanti
nel settore finanziario», costruendo cosi le premesse “ideologiche” per la realiz-
zazione di pitt complesse strutture conglomerali.

Nella circolare dell’Isvap era pero sottolineata la necessita di «dimostrare
I’esistenza di una connessione in concreto, non gia in via meramente ipotetica ed
astratta», e che tale connessione emergesse dalla documentazione che la societa
aveva «facolta di trasmettere e, comunque, I’ISVAP di richiedere».

In conclusione, tra fine anni Ottanta e primi anni Novanta, negli ordina-
menti bancario e assicurativo si determina una convergenza sulla possibilita che le
imprese di assicutazione assumano partecipazioni anche di controllo nelle banche
e viceversa, fatta salva pero la salvaguardia della separazione tra gli enti creditizi
e I’industria®. La materia ¢ stata oggetto di valutazioni caso per caso, fondate su
una diversa ratio legis: la separazione tra soggetto richiedente e imprese extrafi-
nanziare per la Banca d’Italia, la connessione dell’attivita della partecipata con
quella assicurativa per I'Isvap; nella realta, quindi, le interessenze di controllo

3 Avente ad oggetto: Legge n. 20 del 9 gennaio 1991. Integrazioni e modifiche alla legge 12 agosto
1982, n. 576 e norme sul controllo della partecipazioni di imprese o enti assicurativi in imprese o
enti assicurativi. Adempimenti di cui agli artt. 4, 5, comma 1, e 6.

3 Per un attento esame dei profili giuridici del rapporto tra banche e assicurazioni si vedano in par-
ticolare R. Costl, Il gruppo bancario e assicurativo: il quadro istituzionale, in «Banca, impresa,
societa», 1991, pp. 179 sgg.; A. NIGRO, L’integrazione fra I'attivita bancaria e I’attivita assicura-
tiva: profili giuridici, in «Dir. banc. merc. fin.», 1997, 1, pp. 187 sgg.; e F. MERUSI, Sul criterio di
legittimazione dei rapporti fra banche ed assicurazioni, ivi, 1992, 11, pp. 215 sgg.
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delle assicurazioni nelle banche sopportavano il vincolo della contemporanea pre-
senza di tali condizioni. Il risultato, peraltro non messo in discussione dal codice
delle assicurazioni private del 2005, ¢ che sul fronte delle partecipazioni delle im-
prese bancarie in quelle assicurative, e viceversa, vengono quindi ad insistere due
provvedimenti autorizzativi emanati da due diverse autorita i cui criteri valutativi
sono condizionati dalla particolarita dell’attivita esercitata (il Cap nel rivedere la
normativa sulle partecipazioni assunte dalle imprese di assicurazione eliminera il
requisito della connessione nell’ipotesi in cui per tali assunzioni si utilizza il patri-
monio libero)*®. Nonostante il passare del tempo, ancora oggi il dibattito sul rap-
porto tra attivita bancaria e assicurativa non ¢ pervenuto ad un punto fermo, come
ricorda pil volte la Banca d’Italia nel documento di consultazione del dicembre
2009 relativo alle partecipazioni detenibili dalle banche e dai gruppi bancari.

Il punto che interessa segnalare ¢ che la normativa di quegli anni apre la
strada all’affermazione anche nel nostro paese della c.d. bancassicurazione, neo-
logismo di origine francese, risalente agli inizi degli anni Sessanta allorquando le
banche (in particolare il Crédit Lyonnais) cominciarono ad acquisire compagnie
di assicurazione. Il fenomeno attecchisce sotto la sorveglianza delle autorita di
controllo proprio tramite la regolamentazione dei rapporti partecipativi tra banche
e assicurazioni; disciplina che, ancora una volta, rappresenta il punto chiave per
la riorganizzazione strategica degli intermediari. L’avvicinamento delle imprese
bancarie al mercato assicurativo, si sviluppa anche tramite la formazione di ac-
cordi commerciali e joint venture produttive e distributive tra i due settori nonché
attraverso la costituzione di societa captive: il gruppo bancario crea e include nella
propria struttura una nuova societa per lo svolgimento dell’attivita assicurativa®’. In
tale avvicinamento un ruolo determinante ¢ stato assunto dall’interesse dei rispar-
miatori per forme nuove e alternative di investimento.

Nel tempo emergera anche un fenomeno di assurfinance, in quanto le stesse
assicurazioni eserciteranno una pressione crescente sull’attivita bancaria cercan-
done i punti di vicinanza, cosicché insieme alla diffusione dei prodotti assicurativi
attraverso gli sportelli bancari, caratterizzati da costi inferiori rispetto al servizio

% Sul piano topologico va notata nel codice delle assicurazioni 1’opportuna unione in un apposito ti-
tolo della materia degli assetti proprietari e quello del gruppo. Per qualche approfondimento, anche
bibliografico, infra, § 6.

57 B il caso, ad esempio, del gruppo Monte dei Paschi di Siena, che costitui la Montepaschi Vita spa e
la Montepaschi assicurazione danni. Per un caso di joint venture si pensi alla BNL vita, controllata
in modo paritetico dalla BNL e dall’Unipol. Per una recente indagine sulle forme e sull’integrazione
giuridica tra banche e assicurazioni si veda per tutti P.E. CORRIAS, I/ fenomeno della bancassicura-
zione, in Scritti in onore di Francesco Capriglione, tomo I, Padova, 2010, pp. 535 sgg. ove ulteriori
riferimenti; sul fenomeno gruppo nel settore assicurativo prima dell’emanazione del Cap si rinvia al
lavoro di L. BAGNOLL, Il gruppo assicurativo. Assetto istituzionale e struttura strategico-organizza-
tiva, Padova, 2000. Altre indicazioni nelle note che seguono e nel § 6.
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esterno utilizzato di norma dalle assicurazioni (agenti), la strategia delle compa-
gnie di assicurazione ¢ andata verso un ampliamento della propria offerta tramite
la vendita di servizi finanziari mediante 1 loro canali distributivi. Ed in effetti, sul
piano dei rapporti tra banche e assicurazioni, una novita degli anni pil recenti ¢
rappresentata dall'intreccio sempre piu forte tra le rispettive attivita che ha origi-
nato prodotti assicurativi a forte se non esclusivo contenuto finanziario distribuiti
attraverso gli sportelli bancari: la mente va alle polizze di tipo unit and index lin-
ked, che hanno fatto molto discutere circa la definitiva prevalenza del connotato
finanziario®®, e che sono finite sotto inchiesta dopo la recente crisi finanziaria.

In definitiva, I’evoluzione normativa che interessa il settore bancario € as-
sicurativo ampliera il fenomeno della concentrazione tra imprese e dara vita ai
c.d. conglomerati finanziari, che a loro volta faranno emergere nuove esigenze
sul fronte della regolamentazione finanziaria (infra, § 5.1.5.2)%.

Nonostante i legami sempre piu forti tra imprese assicurative e altri inter-
mediari (pit avanti verra fatto cenno al rapporto con le imprese del comparto
mobiliare), va perd sottolineato che nel settore assicurativo, a differenza di quan-
to accade in quello bancario e dell’intermediazione finanziaria, il profilo della
vigilanza consolidata “in senso proprio” ricevera una piu limitata attenzione da
parte del legislatore sia nazionale® che comunitario.

3 Su tale aspetto si € concentrata anche 1’ attenzione del legislatore nell’ambito della riforma del rispar-
mio al fine di individuare I’autorita di vigilanza competente sulla materia (in particolare I’ offerta di
prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione ¢ stata assoggettata dalla legge n. 262 del 2005
alla disciplina della sollecitazione e delle regole di condotta stabilite dal Tuf). Sul tema della com-
mistione tra attivita bancaria e quella assicurativa si possono vedere: i saggi contenuti in I prodotti
finanziari, bancari ed assicurativi. In ricordo di Gaetano Castellano, Quaderni di giurisprudenza
commerciale, n. 319, Milano, 2008; Innovazione, strategie ed esperienze nel settore assicurativo:
dalla bancassicurazione al Private insurance, a cura di P. AICARDI - P. POMPELLA, Torino, 2007;
Nuove frontiere delle concentrazioni e ristrutturazioni: concorrenza, crescita dimensionale e impat-
to strategico, gestionale e organizzativo nelle banche e assicurazioni, a cura di L. ANDERLONI - L.
BASILE - P. SCHWIZER, Roma, 2001; La bancassicurazione. 1l settore, le strategie e gli assetti orga-
nizzativi, a cura di G. CIOCCARELLIL, Milano, 1999; I rapporti fra assicurazioni e banche, a cura di G.
FORESTIERI - O. MoRro, Milano, 1993; La distribuzione di servizi assicurativi tramite le aziende di
credito, acura di S. Pact, Milano, 1993; Banche e assicurazioni, a cura di F. CESARINI - R. VARALDO,
Torino, 1992. Cfr. altresi, fra gli altri, R. GUIDA, La bancassicurazione. Modelli e tendenze del rap-
porto di partnership, Bari, 2004; D. CERINI, Nuovo step verso l’integrazione del mercato finanziario
e assicurativo: ’offerta di prodotti bancari da parte di imprese ed agenti di assicurazione, in «Dirit-
to ed economia dell’assicurazione», 2001, pp. 781 sgg.; M. QUAGLIARIELLO, La bancassicurazione:
profili operativi e scelte regolamentari, in «Il risparmio», 2004, n. 3, pp. 101 sgg.

Tra i primi studiosi ad affrontare il tema dei gruppi a livello intersettoriale: F. VELLA, Intermedia-
zione finanziaria e gruppi di imprese: i conglomerati finanziari, in I gruppi di societa (Atti del
convegno internazionale di studi. Venezia 16-17-18 novembre 1995), a cura di P. BALZARINI - C.
CARCANO - G. MUCCIARELLI, Milano, 1996, vol. 3, pp. 2305 sgg. nonché il lavoro monografico di A.
ProTo, I conglomerati finanziari, Torino, 2002 (altre indicazioni piu avanti nelle note del § 5.1.5.2.
e del § 6).

€ 11 dies a quo & rintracciabile nella fase di pubblica consultazione del regolamento attuativo delle
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2. VERSO LA PROGRESSIVA AFFERMAZIONE DI DISCIPLINE SETTORIALI SUI
GRUPPI APPARTENENTI AL MERCATO FINANZIARIO: IL RUOLO DI APRIPISTA,
FORZATO DAL DIRITTO EUROPEO, DELL’ORDINAMENTO CREDITIZIO.
PRIMA TAPPA: IL “TRAMONTO”’ DELLA LEGGE BANCARIA DEL 1936-38

Nella storia economica pil recente, gli anni Settanta e Ottanta rappresen-
tano un periodo di particolare interesse perché in essi maturano, alla stregua di
pre-requisiti e di concrete soluzioni, molte delle novita di struttura e di disciplina
tramite le quali si sviluppera una fase di «transizione» dell’intermediazione ban-
caria e finanziaria® giunta a compimento sul finire del secolo con I’emanazione
dei testi unici del credito e della finanza.

In particolare, nuove questioni vengono sollevate dai processi di abbattimen-
to e/o di erosione delle barriere tra le singole banche conseguente a fenomeni sia
di despecializzazione — la distinzione tra aziende ed istituti di credito sancita dalla
legge del 1936 appare sempre pill evanescente (in ci0 aiutata da interventi legisla-
tivi quali ’art. 14 della 1. n. 23 del 1981 che spinge verso I’omogeneita tra le due
categorie di banche) — sia di disintermediazione (a seguito della concorrenza mossa
soprattutto dallo stato, costretto a rivolgersi al mercato per soddisfare le esigenze
di finanziamento di disavanzi pubblici sempre pil elevati). Al contempo, si registra
sia la graduale formazione di un comparto dell’intermediazione finanziaria non
bancaria e di intermediazione mobiliare, segnato dalla comparsa di nuovi prodotti
e intermediari, sia la formazione di legami intersettoriali piu forti tra i diversi pro-
tagonisti del mercato finanziario. Si pone cosi il problema di ridisegnare i confini
tra attivita bancaria, attivita finanziaria non bancaria, attivita mobiliare e attivita
assicurativa. Inoltre, posto il condizionamento dei principi comunitari del mutuo ri-
conoscimento e del controllo da parte del paese di origine adottati dalla direttiva n.
89/646/CEE, emerge I’esigenza di predisporre un ordinamento idoneo a consentire
soprattutto alle banche, ma gradualmente anche agli altri intermediari, di muoversi
seguendo logiche di mercato.

La transizione ¢ scandita da tappe normative che coinvolgono, pitt 0 meno
intensamente, tutti i settori dell’intermediazione®?.

Nelle pagine che seguono le stesse verranno ripercorse, a volo di rondine, ri-

disposizioni del tit. VII, capo IV del Cap avviata il 5 dicembre 2007; cfr. ISVAP, Schema di regola-
mento concernente i gruppi assicurativi, documento di consultazione n. 21/2007.

In argomento si veda in particolare F. BELLI, Le mutazioni del sistema creditizio, in Pubblico e
privato (secondo rapporto Cer-Censis sull’economia italiana), vol. 1, Mutazioni, confini, intrecci,
modelli, Milano, 1987, pp. 267 sgg.; una visione pit ampia in ID., Verso una nuova legge bancaria.
Un sistema creditizio in transizione: 1985-1992, Torino, 1993.

Per una visione complessiva si rimanda a R. CosT1, L’ordinamento bancario®, Bologna, 1994, in

part. pp. 51 sgg.
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spetto al profilo della formazione di una normativa sui gruppi, tenendo distinti il set-
tore bancario da quello finanziario, mobiliare (infra, § 4) e assicurativo (infra, § 6).

Lo studio del gruppo bancario impone di considerare anche gli sviluppi del
mercato finanziario nel suo complesso poiché tale modello:

1) ha il connotato della “polifunzionalita” ed opera a 360 gradi nel comparto
dell’intermediazione finanziaria non bancaria e pud avere contaminazioni
con le attivita assicurative;

2) con il recepimento della c.d. seconda direttiva di coordinamento si amalga-
ma con quello alternativo della banca universale, anch’essa caratterizzata
da ampie possibilita operative;

3) diviene una scelta obbligata per I’esercizio di attivita assoggettate a riserva
“esclusiva” come la gestione collettiva del risparmio o assicurativa.

Su un piano generale I’indagine storica conferma che nel settore dell’inter-
mediazione bancaria e finanziaria la costruzione del modello di gruppo avverra
con la consueta tecnica “modulare” nell’esercizio dei poteri delle autorita credi-
tizie (rectius: Banca d’Italia) e sotto la loro stretta regia.

Il richiamo delle relative discipline si pone I’obiettivo di evidenziare una
progressiva perdita di valore della forza attrattiva della normativa bancaria ri-
spetto al controllo (indiretto) di altre forme di intermediazione finanziaria e so-
prattutto I’affermazione di un principio di forte settorializzazione della vigilanza
di gruppo, che prende vigore dopo la regolamentazione dei c.d. conglomerati
finanziari.

2.1. Laregolamentazione del gruppo bancario: laformazione dell’archetipo
di una disciplina di diritto speciale

Le autorita creditizie hanno giocato una parte essenziale nel disegno del-
la nuova fisionomia del sistema finanziario. La «tendenza all’articolarsi del-
le strutture di impresa» mediante la formazione di «raggruppamenti bancari
multifunzionali»® viene confermata e guidata secondo i principi informatori
dell’ordinamento: indicazione dei «profili generali di specializzazione degli in-
termediari operanti all’interno del gruppo [...] (e dei) requisiti di reciproca au-
tonomia» nonché «rispetto della separatezza tra banca e industria»*. 11 nuovo
modus operandi degli enti creditizi trova nella disciplina delle partecipazioni uno
degli elementi causali maggiormente qualificanti, ma 1’attenzione si concentra

0 Cfr. C.A. Ciamp1, Considerazioni finali all’assemblea ordinaria della Banca d’Italia, svoltasi il 31

maggio 1986.
% Cfr. C.A. Ciamp1, Considerazioni finali all’assemblea ordinaria della Banca d’ltalia, svoltasi il 30
maggio 1987.
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anche sullo stesso concetto di attivita bancaria rinvenibile nella legislazione del
1936. Infatti, I’aver consentito alle banche di svolgere attivita finanziarie in via
indiretta, pur permettendo di adeguare il sistema bancario alle esigenze di mer-
cato (nel contempo salvaguardandolo dalla concorrenza degli altri intermediari),
ha fatto maturare un’interpretazione particolarmente restrittiva della suddetta de-
finizione®.

Il paradigma del gruppo ¢ quindi uno degli esiti del processo di innova-
zione che, a partire dalla seconda meta degli anni Settanta, ha investito il settore
creditizio e rappresenta la risposta degli operatori bancari alle nuove tendenze
volte a smantellare 1’assetto di tipo chiaramente oligopolistico consolidatosi nel
mercato finanziario sulla base delle scelte operate negli anni Trenta. Tale risposta
ben si conciliava con il tradizionale principio di specializzazione proprio del no-
stro ordinamento, messo in crisi dall’entrata in gioco del fattore “concorrenza” (e
in particolare dal timore per la “calata degli Unni” prefigurata, a partire dal 1992,
con I’apertura delle frontiere conseguente all’avvio del mercato unico europeo),
che assumera per gli intermediari un ruolo chiave nella ricerca di accrescimenti
dimensionali e nella diversificazione produttiva.

Si ¢ accennato a come condizionamenti esogeni ed endogeni abbiano pe-
sato sul profilarsi della struttura di gruppo come via riorganizzativa da seguire: il
processo di riforma del sistema economico-finanziario interno e internazionale
ha determinato azioni e/o reazioni nei soggetti che ne fanno parte ed ha influen-
zato in un rapporto di complementarita, sia lo “stile” di vigilanza delle autorita di
controllo, sia I’assetto strutturale del sistema stesso.

Tuttavia, nelle intenzioni della Banca d’Italia, la trasformazione della “ten-
denza” verso il modello del gruppo a vera “proposta” organizzativa anche per il
futuro si manifesta dichiaratamente allorquando taluni interventi legislativi arric-
chiscono gli strumenti di controllo utilizzabili in un’ottica di gruppo. Si pensi alla
legge n. 114 del 17 aprile 1986, che attua la direttiva n. 83/350/CEE sulla vigilanza
consolidata®, ma anche alla gia richiamata legge n. 281 del 1985, nonché agli
sviluppi sul piano della collaborazione fra le autorita di vigilanza a livello interna-
zionale avviata con il concordato di Basilea del 1983¢".

65 [ stato osservato che «le autorita di vigilanza non solo hanno modellato il contenuto della nozione di
esercizio del credito in conformita delle proprie scelte di politica creditizia» ma hanno altresi «stabilito
se certe attivita potevano essere esercitate direttamente dagli enti creditizi o esclusivamente da societa
partecipate da questi ultimi»: R. CosTI, Mercato finanziario e attivita bancaria, in Il diritto del mercato
finanziario alla fine degli anni °80, a cura di Ip., Milano, 1990, pp. 35 sgg., cit. p. 51.

% Ampiamente sul punto C. MOTTI, La vigilanza bancaria su base consolidata. Prime riflessioni in
margine alla l. 17 aprile 1986, n. 114, in «Dir. banc. merc. fin.», 1987, I, pp. 76 sgg., per la successi-
va evoluzione si veda in particolare C. BRESCIA MORRA, La vigilanza su base consolidata, in Diritto
bancario comunitario, a cura di ALPA - CAPRIGLIONE, cit., pp. 313 sgg.

" In materia si vedano tra i primi studiosi G. BLUNDEN, Cooperazione internazionale nella vigilanza
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La revisione delle regole di controllo degli intermediari creditizi, sia sul
piano interno che su quello comunitario, ha trovato nella crisi del Banco Ambro-
siano la sua occasio. Tuttavia, la legge n. 114, pur ampliando considerevolmente
1 poteri degli organi di vigilanza, mostrera ben presto i suoi limiti. Considerava
soltanto il caso in cui la banca assumesse il ruolo di capogruppo e non I’ipotesi
in cui la banca fosse solo in posizione di controllata. Introduceva esclusivamente
strumenti di vigilanza informativa ed ispettiva sulle societa bancarie e finanziarie
appartenenti al gruppo, consentendo alla Banca d’Italia: a) di poter richiedere
alla banca controllante soltanto la comunicazione di dati, informazioni, bilanci,
relativi alle societa appartenenti al gruppo; nonché b) di poter effettuare ispezioni
nell’ambito di queste societa, ma — 1’aspetto va sottolineato — limitatamente alla
verifica degli atti trasmessi.

Siamo quindi ancora lontani dall’introduzione di un organico sistema di
vigilanza consolidata.

La c.d. globalizzazione dei mercati, e in ispecie la spinta accelerativa dei
mutamenti riorganizzativi data dall’integrazione economica europea, riescono a
mettere in discussione la validita di governare il nuovo contesto con leggi ban-
carie sorte in un periodo profondamente diverso. La “duttilita” della legge del
1936-38 anche rispetto all’adozione di differenti modelli strutturali, specializzati
ovvero “universali”, si depotenzia di fronte al nuovo paradigma organizzativo
che ha comunque consentito di adottare.

Agli organi di controllo va ascritto ancora una volta il merito di aver pre-
parato il campo all’opera del legislatore, segnalando sia i limiti dell’ ordinamento
creditizio sia le linee entro cui la disciplina dei gruppi bancari avrebbe dovuto
muoversi®.

In buona sostanza, in quella stagione il modello del gruppo risultd funzio-
nale alla salvaguardia della specializzazione all’interno dell’ordinamento italia-
no, ove le banche restavano separate dagli altri intermediari finanziari e il merca-
to del credito rimaneva distinto da quello dei titoli. Tale scelta trovera benestare
normativo nella c.d. legge Amato sulla ristrutturazione delle banche pubbliche
del 1990, nonché nella legge n. 1 del 1991 sulle SIM che limitava 1’operativita
diretta degli enti creditizi in borsa.

Il punto merita di essere ricordato soprattutto alla luce delle vicende piu
recenti in quanto la crisi finanziaria:

sulle aziende di credito, in «Bancaria», 1977, n. 9, pp. 906 sgg.; G. LANcioTTI, Cooperazione tra
le autorita di vigilanza in Europa, ivi, 1986, n. 4, pp. 79 sgg. e F. BELLL, La collaborazione tra le
autorita di vigilanza, in Le direttive comunitarie in materia bancaria e I’ordinamento italiano, a
cura di A. BROZZETTI - V. SANTORO, Milano, 1990, pp. 63 sgg.

% Si veda il prossimo paragrafo e in particolare infra le note 71 e 72. Sul tema ampiamente P. Clocca,
Banca, finanza, mercato (bilancio di un decennio e nuove prospettive), Torino, 1991.
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a) ha acceso il dibattito sul modello di banca (originate to hold e originate
to distribuite) e sui confini tra banca commerciale e banca d’investimento;

b) chiama in causa (a parere di chi scrive) la responsabilita del diritto euro-
peo e la tendenza omogeneizzante del tessuto normativo innescata dalla concor-
renza tra ordinamenti, con I’effetto di spinta verso la banca “tuttofare” o univer-
sale che dir si voglia®.

2.2. (Segue) Il legame con la riforma della banca pubblica

I provvedimenti di riforma della banca pubblica forniscono una prima ri-
sposta ad un’esigenza emersa nel sistema e tendono a colmare particolari carenze
dell’ordinamento giuridico, evitando pero (e il dato ¢ da sottolineare) di imporre
un’opzione preclusiva di nuove strade. Gli stessi provvedimenti prendono corpo
nell’ambito di una discussione che coinvolge studiosi ed operatori in merito alla
preferenza dell’uno o dell’altro dei modelli contrapposti della banca universale
e del gruppo polifunzionale. La querelle si smorza allorché il governatore della
Banca d’Italia nelle Considerazioni finali per il 1991 dichiarera che, con I’ormai
imminente recepimento della seconda direttiva comunitaria, «saranno rimesse
alle singole imprese bancarie le scelte sulla specializzazione operativa e tempo-
rale e sulla articolazione aziendale e di gruppo».

In questa sede interessa rimarcare il nesso tra ristrutturazione degli enti
creditizi pubblici e adozione del paradigma del gruppo™.

Il processo di riforma della banca pubblica si ¢ snodato, come noto, se-
condo tappe scandite dai c.d. libri bianchi della Banca d’Italia del 1981 e del
19887!. La legge del 30 luglio 1990, n. 218, c.d. legge Amato, scaturisce proprio

% Questi aspetti verranno ripresi anche nel prossimo capitolo.

" Per una lettura pilt approfondita della disciplina del gruppo nel quadro nella riforma della banca pub-
blica sia permesso il rinvio a A. BROZZETTI, La disciplina del “gruppo creditizio”, in La disciplina
amministrativa del credito e della finanza (nel passaggio dalla legislazione del 1936-1938 al testo
unico del 1993), a cura di F. BELLI, Roma, Consiglio Nazionale delle Ricerche - Progetto finalizzato
sull’organizzazione e sul funzionamento della pubblica amministrazione, 1995, pp. 449 sgg.

Nel rinnovamento del sistema creditizio italiano occupano un posto di rilievo anzitutto la c.d. me-
moria della Banca d’Italia del 1981: “Ordinamenti degli enti pubblici creditizi. Analisi e prospettive”
(si puo vedere in Bollettino economico, numero unico, gennaio-dicembre). Partendo dal presupposto
che il fine pubblicistico di tali istituti coincidesse «con la loro mera presenza ed operativita» (e il
mantenimento della natura pubblica veniva considerato indefettibile) e che «il modello organizza-
tivo pill appropriato alle attivita imprenditoriali» fosse quello della societa di capitali, si proponeva
che I’ordinamento della banca pubblica si ispirasse «in modo rilevante» a tale schema. Gli obiettivi
erano quelli di: 1) rendere pill agevole I’acquisizione di mezzi di terzi; 2) definire 1’operativita con
I’applicazione della tecnica della clausola generale; 3) prevedere una nuova articolazione degli or-
gani di direzione e di controllo. In sostanza, la Vigilanza indica le linee di intervento che nell’ambito
degli spazi previsti dalla normativa gli intermediari avrebbero dovuto seguire al fine di dare una
concreta soluzione ai contingenti problemi della sottopatrimonializzazione e della scarsa impren-
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da quest’ultimo documento che (riallacciandosi al precedente) ritiene possibile,
esaminandone 1 meccanismi di concretizzazione, la trasformazione in senso so-
cietario degli enti creditizi pubblici «a legislazione invariata». Tuttavia, la scelta
esplicita del modello del gruppo, indicata come gia accennato nelle Considera-
zioni finali per il 1986, determina significativi cambiamenti nell’assetto struttu-
rale del sistema e sollecita il Governatore a richiedere interventi legislativi tesi a
colmare i vuoti negli strumenti di controllo’.

Gli intenti del legislatore coincidono in gran parte con le richieste e le pro-
poste avanzate dalla banca centrale. Nella Relazione che accompagna il disegno
di legge presentato nell’agosto 1988, rispetto alle operazioni di ristrutturazione
degli enti creditizi pubblici, si legge infatti che: «scorporo dell’azienda bancaria
dall’ente pubblico ovvero trasformazione dello stesso, ove possibile, e modulo del
gruppo plurifunzionale costituiscono le direzioni lungo le quali [...] gli interme-
diari bancari possono riorganizzare, integrare e articolare le proprie attivita, ade-
guando aspetto funzionale agli obiettivi prefissati»; riguardo invece alla proble-
matica della vigilanza si afferma che «le esigenze di controllo bancario richiedono
di individuare una disciplina che consideri il gruppo nel suo complesso», da cui
la necessita di definire il gruppo bancario e «la possibilita di utilizzare, nei suoi

ditorialita. Cio con la consapevolezza della forza che lo strumento della moral suasion riusciva ad
avere in un sistema ancora organizzato in forma oligopolistica e assoggettato ad una vigilanza di
tipo strutturale. Gia in quel primo libro bianco la Banca d’Italia aveva considerato, per poi subito
escluderle perché ritenute artificiose, alcune ipotesi di ristrutturazione che poggiavano sulla separa-
zione per ciascun ente pubblico tra controllo e impresa, ritenendo che in tal modo si sarebbero creati
«soggetti o privi di un ruolo specifico o suscettibili di determinare decisioni distorsive circa I’allo-
cazione del credito, in quanto prese al di fuori dell’impresa bancaria». Comincio allora quella sta-
gione di rinnovamento (in sordina) della banca pubblica poggiante sullo strumento statutario. A quel
documento segui nel 1988 il c.d. secondo libro bianco (o seconda memoria) ove viene prospettata
I’adozione del modello della societa per azioni da parte degli enti pubblici creditizi (BANCA D’ITA-
LIA, Ordinamento degli enti pubblici. L’adozione del modello della societa per azioni, Roma, 1988;
anche in «Bollettino economico della Banca d’Italia», n. 10, febbraio 1988, pp. 44 sgg.). La Banca
d’Italia ricerca i meccanismi che, a legislazione invariata, avrebbero consentito di raggiungere detto
obiettivo immaginando la strada della trasformazione diretta per gli enti a struttura corporativa, e
quella dello scorporo dell’azienda bancaria ed il suo conferimento in una spa, per le banche aventi
natura fondazionale (ritornando cosi all’idea in origine scartata). Problemi di natura fiscale spinsero
verso la strada dell’intervento legislativo, sostenuto dall’allora ministro del tesoro Giuliano Amato;
sulle tappe che scandiscono la riforma della banca pubblica si veda per tutti F. BELLI, La riforma
delle banche pubbliche: una nota sui profili generali, in «Diritto ed economia», 1989, n. 2, pp. 9 sgg.
(ove amplissime indicazioni bibliografiche).

2 Le linee-guida della disciplina del gruppo polifunzionale sono state invece indagate in un volume
curato dalla Banca d’Italia apparso nel febbraio 1989, dal titolo Intermediazione finanziaria non
bancaria e gruppi bancari plurifunzionali: le esigenze di regolamentazione prudenziale, pubblica-
to nei Temi di discussione del Servizio studi della Banca d’Italia, n. 113. Si tratta di un momento
cruciale in quanto I’iter della riforma era avviato e nel disegno di legge in discussione era possibile
trovare un riscontro delle richieste del Governatore. Sul punto si vedano le analitiche indicazioni di
G. MINERVINI, Capogruppo e componenti dei gruppi bancari plurifunzionali, in «Riv. dir. impr.»,
1990, pp. 1 sgg.
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confronti, strumenti di ordine informativo, regolamentare e di gestione delle crisi».

Non a caso la questione della ristrutturazione delle banche pubbliche e
quella del gruppo sono trattate congiuntamente: 1’assetto proprietario del siste-
ma bancario qualificato dalla forte presenza delle banche a natura pubblicistica
(la permanenza delle quali nell’area pubblica non viene messa aprioristicamente
in discussione) fa si che, in concreto, la veste del gruppo possa essere assunta
prevalentemente da intermediari pubblici. Il che aiuta anche a spiegare le ragioni
dell’inserimento della loro disciplina (che perod ha portata generale) nei provvedi-
menti di cui si parla.

Risulta comunque chiara la valenza plurima della legge delega: consentire
la trasformazione delle strutture bancarie pubbliche in societa per azioni, arric-
chire gli strumenti utilizzabili per le concentrazioni, introdurre una disciplina del
controllo sui gruppi bancari”®. Temi, questi, sicuramente centrali nel processo
di ammodernamento della struttura finanziaria, rispetto ai quali I’assenza di un
adeguato quadro normativo avrebbe potuto comprometterne la realizzazione e/o
il perfezionamento’™.

In buona sostanza, la legge n. 218 e il decreto n. 356, ridisegnando alcuni
aspetti dell’ordinamento creditizio, hanno posto le premesse per un processo ri-
organizzativo che ha coinvolto sia i soggetti, sia I’attivita, sia, infine, il sistema
nel suo complesso, configurandosi come la riforma creditizia pit importante do-
po quella dell’apparato di controllo avvenuta negli anni Quaranta.

Una loro caratteristica da richiamare, perché puo rappresentarne un limite,
sta nel fatto che il legislatore introduceva una disciplina orientata esclusivamente
alla predisposizione di un sistema di vigilanza consolidata teso a garantire la
stabilita del gruppo. L’intento ¢ stato dunque quello di evitare, rispetto all’attivita
bancaria, la diffusione dei rischi propri del nuovo atteggiarsi dell’intermediazio-
ne finanziaria. L’idea sottostante era che I’attivita bancaria, malgrado il progres-
sivo abbattimento delle barriere tra i singoli intermediari, mantenesse per sua

3 In proposito si vedano le osservazioni di F. MERUSI negli scritti Tre obiettivi per un cannone: la

c.d. privatizzazione delle banche pubbliche in Italia, in «Banca, borsa, tit. cred.», 1991, 1, pp. 444
sgg., Dalla banca pubblica alla societa per azioni (Fantasia medioevale semiseria ad uso di un
viaggiatore persiano), ivi, 1990, I, pp. 1 sgg. Ricordo che le soluzioni individuate per la riforma
degli enti creditizi pubblici sono: a) la trasformazione diretta (esclusiva degli enti a base associativa)
ovvero indiretta mediante scorporo dell’attivita svolta dall’ente conferente; b) la fusione «con altri
enti creditizi di qualsiasi natura» (punto di rilievo che scardina alcuni limiti posti in materia dalla
legge bancaria) dalla quale risulti comunque una societa per azioni; ¢) combinazione delle suddette
operazioni con il modulo del gruppo polifunzionale.

I lavori preparatori dei c.d. provvedimenti Amato-Carli (dal nome dei ministri del tesoro che ne
hanno seguito I’iter) si possono vedere in appendice al volume curato dall’ ABI, La ristrutturazione
degli enti creditizi pubblici, Roma, 1991, nonché in BANCA D’ITALIA, La ristrutturazione della ban-
ca pubblica e la disciplina del gruppo creditizio, in «Quaderni di ricerca giuridica», n. 26, gennaio
1992.
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intrinseca natura tratti differenziali (si pensi in ispecie alla funzione monetaria e
al ricorso al credito di ultima istanza) che richiedevano particolari tipi di control-
lo e giustificavano 1’apprestamento di forme di vigilanza sui settori finanziari in
cui la banca operava anche attraverso rapporti partecipativi’”. Ne € riprova il fatto
che in altri comparti, come quello assicurativo (e lo vedremo meglio piu avanti),
il medesimo processo prendera vigore allorché aumenta il connotato finanziario
della loro attivita.

Scendendo nel merito, la legge 218/90 all’art. 5 delegava il Governo ad
emanare — entro un contenuto ben preciso individuato proprio nei «fini di vigi-
lanza» — norme dirette a:

1) identificare il gruppo creditizio, da iscrivere in un albo da istituire presso
la Banca d’Italia, I’ambito del medesimo, la societa capogruppo ed i poteri
di direzione che quest’ultima «(avrebbe dovuto) esercitare ai fini della vi-
gilanza bancaria»;

2) realizzare la vigilanza su base consolidata di tipo informativo, regolamen-
tare e di disciplina delle situazioni di crisi. Venivano fornite altresi partico-
lari indicazioni in merito alle funzioni della Banca d’Italia™.

Il d.Igs. n. 356/90 — anticipando anche alcuni dei contenuti della direttiva
92/30/CEE, che riscrive le regole comunitarie in materia di vigilanza su base
consolidata degli enti creditizi — definiva poi nel dettaglio la cornice normativa
del gruppo bancario nel titolo VII agli artt. 24-43. I lavori parlamentari chiariva-
no ulteriormente le intenzioni limitate del legislatore. Infatti nella Relazione al
disegno di legge si affermava che con esso si voleva solo predisporre «la discipli-
na del controllo sui gruppi bancari» e non «una regolamentazione di carattere
generale dei gruppi societari»"’.

La legislazione sul gruppo bancario nel recepire la realta del fenomeno
predispone un sistema di vigilanza organico sul medesimo introducendo, per un
verso, una forzatura nel diritto comune allora vigente, nel senso di rendere obbli-
gatorio I’esercizio dell’attivita di direzione e di coordinamento svolta di fatto nei

> 11 volume Intermediazione finanziaria non bancaria ecc., cit., risulta utile anche ai fini di una rico-

struzione delle linee evolutive del sistema finanziario.

La Banca d’Italia, al fine di realizzare la vigilanza consolidata, avrebbe dovuto provvedere a: «ri-

chiedere informazioni; impartire, in conformita alle direttive del Comitato interministeriale per il

credito ed il risparmio, nell’interesse dalla stabilita del gruppo e a tutela dell’intermediazione credi-

tizia, istruzioni aventi ad oggetto la situazione e I’attivita del gruppo complessivamente considerato

o di suoi componenti con riguardo al rischio, all’adeguatezza patrimoniale e alle partecipazioni

detenibili; effettuare controlli ed ispezioni» (cfr. ’art. 5, lett. d). Il corsivo, nostro, vuole enfatizzare

I’accennata peculiarita dell’attivita delle banche.

77 Miriferisco alla relazione dell’on. Grillo al d.d.1. 3124-A, presentata alla VI Commissione (Finanze)
della Camera dei deputati il 22 febbraio 1990 (si puo vedere in BANCA D’ITALIA, La ristrutturazione
della banca pubblica ecc., cit., pp. 249 sgg., cit. pp. 249 e 255).
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gruppi di imprese, nonché, per altro verso, una deroga allo stesso diritto comune
allo scopo di permettere una circolazione delle informazioni pil estesa rispetto a
quella all’epoca consentita dal codice civile.

Nella sostanza il legislatore rimodella su base consolidata gli strumenti di
controllo propri delle banche, ampliando gli spazi di applicazione a intermediari
fino ad allora fuori dal raggio di azione della Banca d’Italia, seppure (per dirla
con Cassese) in forza della «proprieta transitiva»’®. In quel momento si trattava
di una forte novita pesantemente appannata dal passare del tempo. Basti solo
pensare che con I’emanazione del testo unico della finanza nel 1998 si procedera
ad un riordinamento delle funzioni delle autorita di controllo operanti nel settore
mobiliare e si attribuira alla Banca d’Italia una funzione da leader nella vigilanza
concernente il contenimento del rischio e la stabilita patrimoniale anche per gli
intermediari non creditizi’.

3. I’EMANAZIONE DEL TESTO UNICO BANCARIO E LA POSSIBILITA DI
INTRECCIO TRA PARADIGMA DEL GRUPPO E QUELLO DELLA BANCA
UNIVERSALE. LA SECONDA TAPPA

Il momento di gloria vissuto dal gruppo bancario agli inizi degli anni
Novanta viene quasi subito offuscato dal testo unico delle leggi in materia
bancaria e creditizia del 1993. Questo provoca un significativo, seppure an-
nunciato, colpo di scena facendo entrare in competizione quel modello con
quello di banca “multidivisionale”®. Nel riorganizzare la legislazione bancaria
rispetto allo svolgimento delle attivita consentite alle banche alla luce soprat-
tutto della direttiva comunitaria 89/646/CEE, il testo unico introduce il pa-
radigma della banca universale senza perod rinnegare 1’opzione per il gruppo

“plurifunzionale’!.

8 TInvero I’ Autore fa una distinzione tra gruppi bancari a forte o debole componente bancaria, sottoline-
ando come solo con riferimento ai primi operi «la vis attractiva del controllo bancario»: S. CASSESE,
Stato e finanza privata, in «Riv. trim. dir. pubbl.», 1991, pp. 1088 sgg., cit. p. 1096.

™ Cfr. lart. 5, co. 2 e 4, prima delle modifiche apportate dal d.Igs. n. 164 del 2007, Tuf; un’efficace
ricostruzione dell’evoluzione normativa in A. ANTONUCCI, Sub art. 2, comma 1, in L’attuazione
delle direttiva MiFID. Decreto legislativo 17 settembre 2007, n. 164, a cura di A. IRACE - M. RISPOLI
Farina,Torino, 2010, pp. 338 sgg.

80 Ma si veda gia prima il d.Igs. 14 dicembre 1992, n. 481, che da attuazione nel nostro ordinamento
alla seconda direttiva, poi confluita nel testo unico delle disposizioni comunitarie in materia bancaria
contenuto dapprima nella direttiva n. 2000/12/CE ed ora nella direttiva n. 2006/48/CE. In dottrina si
veda per tutti F. BELL1, Direttive CEE e riforma del credito. 1l decreto n. 481/92: prime riflessioni e
materiali, Milano, 1993.

81 Per alcuni anni la scelta fra I’'uno e 1’altro modello ha originato una sorta di tormentone bloccato
fortunatamente dal Tub. Sulla veloce cristallizzazione dei molteplici luoghi comuni si veda F. BELLI,
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Dal punto di vista formale, la disciplina del gruppo bancario trova collo-
cazione nel capo II (artt. 59-69), che racchiude le disposizioni sulla Vigilanza su
base consolidata, del titolo III (dedicato alla Vigilanza), nonché nel successivo
titolo VI relativo alla Disciplina delle crisi, capo 11, artt. 98-105. Disciplina che,
come vedremo meglio pil avanti (nel § 5), si configura come una sorta di “arche-
tipo”, facendo da battistrada alla regolamentazione dei gruppi degli intermediari
appartenenti al comparto dei servizi di investimento (infra, § 4.2), poi a quella
dei gruppi assicurativi (infra, § 6) per arrivare infine alla recente disciplina dei
gruppi operanti nel mercato finanziario (infra, § 4.1).

L’avvento della banca universale ha aperto nuove possibilita operative sul
piano dell’esercizio diretto delle attivita finanziarie. Di fatto tale modello si ¢
potuto sposare con quello di gruppo. Sul piano della disciplina applicabile ¢ no-
to che I’art. 10 del Tub fa salve le riserve di attivita fissate dall’ordinamento ed
attrae la banca nell’orbita regolamentare prevista per le attivita finanziarie even-
tualmente esercitate. Il punto ha ripercussioni anche sul fenomeno delle forme
assunte dalla concentrazione bancaria, in quanto il singolo intermediario ha po-
tuto crescere, sia per via endogena assorbendo attivita un tempo tenute distinte
(si pensi al factoring o al leasing), sia attraverso la costituzione o acquisizione di
intermediari operanti in comparti diversi da quello bancario.

La disciplina del gruppo bancario chiama in causa anche i processi evolu-
tivi inerenti agli altri segmenti del mercato finanziario e, al fine di comprenderne
meglio la portata, prima di richiamarla nei suoi tratti essenziali appare utile dare
sommariamente conto di tali processi.

4. NECESSITA DI ACCENNARE AI TRATTI PIU SIGNIFICATIVI DEL PROCESSO
DI REGOLAMENTAZIONE DEL MERCATO DELL’INTERMEDIAZIONE NON
BANCARIA. UN RICHIAMO ALLA DISCIPLINA DEI GRUPPI APPARTENENTI
AL COMPARTO FINANZIARIO E MOBILIARE

Il ruolo preponderante che nel corso degli anni Novanta le banche hanno
continuato a svolgere nel comparto dell’intermediazione finanziaria ha condizio-
nato anche gli sviluppi della regolamentazione; la disciplina sul gruppo ha infatti
rappresentato una forma indiretta di disciplina per gli intermediari in esso integrati

Teorie creditizie e legislazione bancaria: la “banca universale” e il testo unico, in La nuova legge
bancaria (Prime riflessioni sul testo unico in materia bancaria e creditizia), a cura di M. RISPOLI
FarINA, Napoli, 1995, pp. 74 sgg. Il dilemma resta per gli intermediari bancari; si vedano in parti-
colare i saggi contenuti in Banca universale o gruppo creditizio?, a cura di S. DE ANGELI, Roma,
2005, ove ulteriori richiami bibliografici.
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e si ¢ prestata a svolgere un ruolo “suppletivo”. I confini del gruppo abbraccia-
vano 1’ampio spettro delle attivita finanziarie assoggettate al beneficio del mutuo
riconoscimento in sede europea, poi oggetto di una successiva attenzione, sparsa e
disomogenea, del nostro legislatore.

4.1. L’evoluzione normativa riguardante gli intermediari finanziari non
bancari: assenza di una normativa ad hoc sui gruppi fino al 2010. Un’ulteriore
conferma del carattere ‘“residuale” della vigilanza consolidata per i gruppi
(nei fatti) “minori”

Prima dell’emanazione del Tub, la risposta dell’ordinamento giuridico alla
progressiva labilita dei confini tra mercato bancario e finanziario nonché ai col-
legamenti via via piu stretti realizzati dalle banche nei nuovi segmenti dell’ ordi-
namento finanziario, si presenta del tutto parziale.

Solo all’inizio degli anni Novanta prende avvio una fase di regolamenta-
zione tesa ad introdurre talune forme di vigilanza sugli intermediari non bancari.
L’intento & di tenere sotto controllo altre tipologie di attivita finanziarie, rappre-
sentanti un elemento di pericolo per il buon funzionamento del mercato, ma 1’ef-
fetto sara anche quello di eliminare alcune delle distorsioni concorrenziali che le
banche stesse lamentavano. Meritano in particolare di essere ricordate le leggi:

— n.52del 21 febbraio 1991, che negli artt. 1 e 2 dettava disposizioni in tema
di soggetti esercenti attivita di factoring, prevedendo alcune forme di vigi-
lanza sui medesimi (si veda anche il decreto di attuazione n. 334 del 1992);

— n. 197 del 5 luglio 1991, c.d. antiriciclaggio (che convertiva con modifi-
cazioni il d.l. 3 maggio 1991), che predisponeva un sistema di vigilanza
prudenziale attribuita alla Banca d’Italia riguardo agli intermediari che
svolgevano, in via prevalente e nei confronti del pubblico: attivita di con-
cessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, compresa la locazione fi-
nanziaria; attivita di assunzione di partecipazioni; attivita di intermediazio-
ne in cambi; servizi di incasso, pagamento e trasferimento di fondi anche
mediante emissione e gestione di carte di credito;

— n. 317 del 5 ottobre 1991, che all’art. 2 disciplinava le societa finanziarie
per I’innovazione e lo sviluppo;

— n. 142 del 19 febbraio 1992, che nel capo 11, sez. 1, disciplinava il credito
al consumo.

Una delle novita piu significative del testo unico bancario del 1993 ¢ stata
proprio quella di considerare al suo interno le “altre” attivita finanziarie, alle
quali dedica un proprio titolo: il quinto. Il punto da sottolineare ¢ che in quella
fase, muovendo dalla realta del fatto regolato, il legislatore non ritenne opportu-
no predisporre un’autonoma normativa sul gruppo limitandosi a precostituire la
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possibilita per le autorita creditizie di modulare i controlli e le forme di vigilanza
ivi previste. La conseguenza ¢ stata che sugli intermediari finanziari non bancari
hanno trovato applicazione modalita di supervisione su base consolidata solo al-
lorquando gli stessi risultavano integrati in una delle tipologie di gruppo oggetto
di disciplina (bancario e, piu avanti, dei servizi di investimento).

Anche la regolamentazione successiva dell’intermediazione finanziaria
non bancaria si limitera a disciplinare nel dettaglio altre tipologie di attivita o
particolari intermediari, riconducendoli al campo di applicazione del titolo V del
Tub. A titolo esemplificativo possono ricordarsi:

— lalegge n. 130 del 30 aprile 1999 che ha regolato le societa di cartolarizza-

zione (si veda in particolare ’art. 3, co. 3);

— il d.gs. n. 374 del 25 settembre 1999 che ha disciplinato la societa di agen-

zia in attivita finanziaria (art. 3);

— 1l d.I. 30 settembre 2003, n. 269, convertito con modificazioni dalla 1. 24
novembre 2003, n. 326, che: a) ha riformato i confidi ed ha consentito loro

di assumere anche la veste di intermediari finanziari vigilati, oltre a quella

di banche cooperative confidi (si veda in particolare 1’art. 13, co. 29 e 32);

b) ha stabilito I’applicazione, in quanto compatibile, alla Cassa depositi e

prestiti S.p.a. delle disposizioni del titolo V del Tub previste per gli inter-

mediari iscritti nell’elenco speciale di cui all’art. 107.

Un primo segnale di mutamento di rotta si avra solo con la disciplina degli
istituti di moneta elettronica (IMEL) inserita nel titolo V-bis del Tub da parte
dell’art. 55, co. 1, lett. ¢), della 1. 1° marzo 2002, n. 39 (Legge comunitaria 2001),
la quale, nel dare attuazione alle direttive 2000/46/CE e 2000/28/CE entrambe
del 18 settembre 2000, introdurra appositi strumenti di vigilanza che possono
avere anche forma consolidata (qualche cenno pil avanti).

La ratio del diverso approccio normativo tra banche e altri intermediari
finanziari avrebbe potuto rintracciarsi nel fatto che questi ultimi operavano in un
campo di attivita rispetto alle quali non veniva riconosciuta a detti intermediari ex
se una riserva pari a quella sancita a vantaggio delle banche, delle assicurazioni,
delle societa d’investimento e di quelle di gestione collettiva del risparmio, es-
sendo le attivita dei medesimi oltre che riconducibili all’art. 106 del Tub vecchio
testo anche condivisibili con altri soggetti del mercato finanziario®.

82 La riserva rispetto alle attivita previste a vantaggio degli intermediari finanziari dagli artt. 106 e 113
Tub appariva infatti funzionale all’iscrizione negli appositi elenchi ivi previsti. In generale sul tema
dell’intermediazione finanziaria non bancaria si rinvia a GRECO G.L., Gli intermediari finanziari, in
Corso, a cura di BENOCCI - MAZZINI, cit., pp. 125 sgg.; G. ROTONDO, sub artt. 106-114, in Testo uni-
co bancario. Commentario, a cura di PORzI10 - BELLI - LOSAPPIO - RISPOLI FARINA — SANTORO, cit.,
pp- 849 sgg.; G. GIMIGLIANO, sub artt. 114-bis — 114-undecies, e artt. 114- quaterdecies — 114-se-
xiesdecies, ivi, rispettivamente pp. 892 sgg. e 941 sgg.; V. SANTORO, sub artt. 114-duodecies — 114-
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Infatti, prima della profonda riorganizzazione del comparto dell’interme-
diazione finanziaria non bancaria con il d.Igs. n. 141 del 13 agosto 2010, meri-
tevole anche di aver introdotto una disciplina ad hoc sul gruppo appartenente al
mercato finanziario, I’art. 106 del Tub circoscriveva il suo ambito di applicazione
ai soggetti che svolgevano «attivita di assunzione di partecipazioni, di concessio-
ne di finanziamenti sotto qualsiasi forma, di prestazione di servizi di pagamento e
di intermediazione in cambi». Si trattava di categorie di attivita gia caratterizzanti
alcune tipologie di societa finanziarie idonee a rivestire il ruolo di capogruppo di
un gruppo bancario/dei servizi di investimento nonché a circoscrivere i confini
del medesimo a valle. In essa, a titolo esemplificativo potevano ricomprendesi:
le finanziarie di partecipazione, societa che effettuano investimenti mobiliari allo
scopo di esercitare il controllo su altre imprese (holding) oppure di promuovere
o sostenere lo sviluppo di altre imprese a natura industriale, commerciale o di
servizi (si pensi alle societa di venture capital, alle merchant bank, alle finan-
ziarie regionali); le societa di leasing che, attraverso un contratto che prevede la
cessione in uso, finanziano acquisti di beni di consumo durevole (computer), di
investimenti mobiliari (pensiamo ai macchinari) ed immobiliari (immobili ad uso
commerciale ed industriale); le societa di factoring, che in sostanza smobilizzano
i crediti commerciali; le societa di credito al consumo, la cui attivita ¢ regolata
nello stesso testo unico bancario agli artt. 121 e seguenti.

Posto che, in riferimento all’assenza di una regolamentazione di gruppo
nel settore dell’intermediazione finanziaria, la giustificazione della “condivi-
sione” poteva perd contraddistinguere anche ’esercizio dell’attivita di inter-
mediazione mobiliare (riservata alle imprese di investimento e alle banche)
nonché 1’emissione di moneta elettronica (riservata oltre che agli IMEL anche
alle banche), e che, rispetto a tali attivita, erano presenti proprie regolamen-
tazioni di gruppo, detta assenza poteva trovare una ragione pill convincente
nella scarsa rilevanza del fenomeno al di fuori delle strutture conglomerali gia
regolamentate. Anche tale argomentazione perd poteva non reggere alla luce
del fatto che lo stesso rilievo avrebbe potuto muoversi nei riguardi degli IMEL.
Tuttavia se si pensa che gli istituti di moneta elettronica avevano la peculiarita
di essere assimilati nel diritto comunitario alle banche e come tali attratti nella
regolamentazione di queste ultime, alla fin fine la ragione della mancanza di
una disciplina sul gruppo degli intermediari operanti nel campo dell’interme-
diazione finanziaria non bancaria poteva rinvenirsi soprattutto nella diversa e

terdecies, ivi, pp. 930 sgg.; V. TROIANO, I soggetti operanti nel settore finanziario, in L’ ordinamento
finanziario®, a cura di CAPRIGLIONE, tomo II, cit., pp. 587 sgg.; A. STANZIALE - U. LACANICA, La
vigilanza sugli intermediari finanziari, in Diritto delle banche e degli intermediari finanziari, a cura
di E. GAaLANTI, Padova, 2008, pp. 657 sgg.
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pil limitata attenzione posta dal legislatore comunitario verso questo compar-
to, considerato solo nella misura in cui impattava sull’esercizio dell’attivita
bancaria.

In effetti, solo con I’emanazione delle direttive 2006/48/CE e 2006/49/
CE, si determinera un salto di qualita nella regolamentazione prudenziale degli
intermediari finanziari non creditizi. E con tali provvedimenti che si fa strada un
sistema di vigilanza prudenziale equivalente a quello delle banche; processo che
trovera ulteriore avallo negli orientamenti degli organismi di vigilanza a livello
internazionale, a seguito della crisi finanziaria esplosa nel 2008, volti a ritrac-
ciare in modo pilt ampio anche i confini della regolamentazione del mercato
finanziario “globale”.

Nell’agosto 2010 il legislatore italiano nel dare attuazione alla direttiva sul
credito al consumo ha quindi colto 1’occasione per procedere ad una profonda ed
opportuna revisione dell’assetto normativo dell’intermediazione finanziaria non
bancaria presente nel Tub.

Lart. 106 Tub ha assunto una veste del tutto rinnovata. Per gli aspetti che qui
interessano si segnalano in particolare: a) 1’assoggettamento a riserva solo dell’at-
tivita di concessione di credito sotto qualsiasi forma; b) I'introduzione dell’istituto
dell’albo degli intermediari finanziari; ¢) la semplificazione del controllo per alcune
attivita (microcredito e i confidi); d) I’attrazione delle societa fiduciarie “statiche”
in alcune tipologie di controllo; d) I’introduzione di un’apposita disciplina per gli
agenti in attivita finanziaria ed i mediatori creditizi. Nell’albo di cui all’art. 106,
tenuto dalla Banca d’Italia, debbono essere iscritti gli intermediari finanziari cui &
riservato I’esercizio nei confronti del pubblico dell’attivita di concessione di finan-
ziamenti sotto qualsiasi forma. La norma dispone pero che accanto a tale attivita
essi possano prestare servizi di pagamento (a condizione che siano a cio autorizzati
ai sensi dell’art. 114-novies, co. 4, e iscritti nel relativo albo), e servizi di investi-
mento (se autorizzati ai sensi dell’art. 18, co. 3, del Tuf), esercitare le altre attivita
a loro eventualmente consentite dalla legge nonché attivita connesse o strumentali,
nel rispetto delle disposizioni dettate dalla Banca d’Italia®.

Sul piano oggettivo ¢ di immediata evidenza la scomparsa dell’attivita di
assunzione di partecipazioni dalla portata dell’art. 106. Dall’espulsione delle so-
cieta di partecipazioni consegue che la disciplina delle medesime risulti al mo-
mento ancorata solo alla previsione di cui all’art. 59, lett. b) del Tub (di cui si dira

8 Per un primo commento al d.lgs. n. 141 del 2010 si rinvia per i profili che qui interessano a F. Ca-
PRIGLIONE, Holding di partecipazione e nuova regolazione degli intermediari finanziari, in «Banca,
borsa, tit. cred.», 2011, I, pp. 196 sgg.; G. GRECO, Sub artt. 106-114, nonché a F. BELLI - C.G. Cor-
VESE, Sub artt. 128-quater - 128-quaterdecies, in Testo unico bancario. Commentario. Addenda di
aggiornamento ai d.lgs. 141/2010 e 218/2010, 2011, a cura di M. Porzio - F. BELLI - F. Losapprio
- M. RispoL1 FARINA - V. SANTORO, rispettivamente pp. 23 sgg. e pp. 118 sgg.
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pil avanti), disposizione chiave nella disciplina del gruppo bancario e via via di
quelle relative agli altri gruppi operanti nel mercato finanziario.

La normativa del 2010 ha posto anche le condizioni per la completa realiz-
zazione di un trattamento prudenziale equiparato tra banche e altri intermediari
finanziari, colmando — ed ¢ il punto che qui maggiormente interessa —, la lacuna
relativa alla mancanza di un’autonoma disciplina dei gruppi operanti nel settore
finanziario. La stessa ¢ ora contenuta negli artt. 109 e 110 del Tub, i quali grosso-
modo ricalcano e si appoggiano sulle relative norme dedicate al gruppo bancario:
le differenze pitt marcate sono quelle dell’assenza del profilo delle partecipazioni
detenibili all’interno della vigilanza prudenziale, colonna portante per la delimi-
tazione sul piano amministrativo dei confini dei gruppi, e del mancato richiamo
delle disposizioni relative alla gestione della crisi nel gruppo.

Nella sostanza il legislatore ha seguito la strada a suo tempo intrapresa per
la regolamentazione degli IMEL, rispetto ai quali: 1) mediante 1’art. 114-quater
si sono introdotte forme di vigilanza consolidata proprie nel caso in cui gli stessi
non vi fossero gia sottoposti in quanto appartenenti ad un gruppo bancario (cfr. il
co. 2); 2) mediante il co. 1-bis dell’art. 59 (inserito dall’art. 1, co. 1, lett. ¢, n. 3,
d.1. 297/2006, convertito con la 1. 15/2009) sono poi stati equiparati alle banche
ai fini dell’applicazione della vigilanza su base consolidata prevista dagli artt.
59-69 del Tub.

In definitiva, tra gli intermediari finanziari vigilati va oggi segnalata la
mancanza di una regolamentazione di gruppo solo per gli istituti di pagamento
(IP) disciplinati dal successivo titolo V-ter, del Tub, inserito dall’art. 33 del d.Igs.
27 gennaio 2010, n. 11, che recepisce la direttiva comunitaria n. 2007/64/CE del
13 novembre 20073,

L’emergere e la presenza di forme di vigilanza sul gruppo costruite in ne-
gativo (modello gia sperimentato — come si vedra piu avanti — in sede di prima
disciplina del gruppo nel comparto mobiliare) e a carattere residuale ¢ idonea: a)
ad attribuire particolare valore allo studio della disciplina bancaria del gruppo,
la quale, come gia sottolineato, assume la veste di progenitrice; b) semplifica
lo studio delle altre discipline in quanto puo essere sufficiente segnalarne solo i
tratti differenziali rispetto al Tub (approccio che qui si segue).

8 Per un primo commento si vedano V. SANTORO - A. SCIARRONE ALIBRANDI, La nuova disciplina dei
servizi di pagamento dopo il recepimento della direttiva 2007/64/CE, in «Banca, borsa, tit. cred.»,
2010, I, pp. 347 sgg.
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4.2. Richiamo dei profili evolutivi della disciplina del gruppo nel comparto
dei servizi di investimento: una disciplina di gruppo per molto tempo solo
abbozzata e ancora lacunosa

La disciplina dell’attivita di intermediazione in valori mobiliari fino
all’emanazione della legge del 2 gennaio 1991, n. 1, € rimasta in tanti suoi aspetti
al di fuori di forme organiche di vigilanza, con gravi pericoli per i risparmiatori®.
Con tale legge si introduceva una riserva di attivita in capo ad un nuovo soggetto:
la societa di intermediazione mobiliare (SIM), per lo svolgimento professionale
nei confronti del pubblico delle attivita di intermediazione mobiliare, dalla legge
stessa indicate in modo analitico: negoziazione, collocamento e distribuzione,
gestioni patrimoniali, raccolta di ordini, consulenza, sollecitazione del pubbli-
co risparmio. Era previsto che anche le banche e le societa fiduciarie potessero
essere autorizzate ad esercitare tali attivita, ma con alcuni limiti. In particolare,
allo scopo di favorire la concentrazione degli scambi in borsa, alle banche veniva
preclusa la possibilita di negoziare valori mobiliari quotati in borsa e negoziati al
mercato ristretto, ad esclusione dei titoli di stato o da questi garantiti. Tale legge
introduceva poi un organico sistema di vigilanza, fondato su un riparto di com-
petenze funzionale tra Banca d’Italia e Consob.

Riguardo alla disciplina dei rapporti partecipativi tra le SIM e gli altri
intermediari finanziari, le autorita amministrative fornivano un’interpretazione
restrittiva delle attivita connesse che le SIM potevano esercitare e quindi pre-
cludevano il controllo di una banca da parte delle medesime®. Tanto che nelle

85 B emblematico il caso dei titoli atipici e delle gestione patrimoniali dei primissimi anni Ottanta.
Nuove regole si avranno con la 1. n. 77 del 23 marzo 1983 che prevedeva specifici requisiti per la
sollecitazione del pubblico risparmio ed introduceva una particolare figura di investitore: il fondo
comune di investimento (nella sostanza un patrimonio suddiviso in quote spettanti ai singoli parte-
cipanti, privo di personalita giuridica, depositato presso una banca, detta depositaria, e affidato alla
gestione di apposite societa che ne curano I’investimento). La successiva disciplina ne considerera
poi diverse tipologie. Per gli aspetti generali ed evolutivi del mercato mobiliare, prima del recepi-
mento della MiFID (di cui si dira pili avanti) si vedano in particolare R. CosTL, Il mercato mobiliare®,
Torino, 2004 (si segnala anche la 7* ed. del 2010); F. ANNUNZIATA, Fondi comuni di investimento
e forme di gestione collettiva del risparmio, in L’ordinamento finanziario italiano, a cura di E. Ca-
PRIGLIONE, Padova, 2005, tomo I, pp. 269 sgg.; ivi, anche A. URBANI, [ servizi di investimento e gli
strumenti finanziari, pp. 253 sgg., ¢ M. PELLEGRINI, Le imprese di investimento, tomo II, p. 489 sgg.;
per gli sviluppi si vedano gli aggiornamenti predisposti da tali Autori nella 2° ed. del 2010 di detto
volume rispettivamente alle pp. 453 sgg., pp. 431 sgg. (il titolo del saggio di Urbani ¢ ora: I servizi,
le attivita di investimento e gli strumenti finanziari), pp. 623 sgg., cui adde V. LEMMA, La societa di
gestione del risparmio (SGR), ivi, pp. 674 sgg.

La scelta di impedire partecipazioni di controllo da parte di SIM, in banche, societa finanziarie
idonee a rivestire il ruolo di capogruppo e imprese assicurative si rinviene in BANCA D’ITALIA,
Regolamento emanato ai sensi dell’art. 3, comma 2, lettera a) e dell’art. 9, commi 4 e 5, della legge
2 gennaio 1991, n. 1, del 2 luglio 1991, si vedano in ispecie I’art. 8, co. 2, lett. e), e I’art. 9, co. 2.
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Istruzioni della Banca d’Italia sui gruppi bancari del 1992 si ribadiva che le SIM
— al pari degli organismi di investimento collettivo — non potessero acquisire il
ruolo di capogruppo.

La regolamentazione del settore dell’intermediazione mobiliare aveva gia
conosciuto un’importante tappa con I’introduzione nel 1983 dei fondi comuni di
investimento aperti, da parte della legge n. 77. Nel decennio successivo seguiran-
no le SICAV disciplinate dal d.Igs. n. 84 del 1992%, cui verranno affiancati, con
le leggi n. 344 del 14 agosto 1993 e n. 86 del 25 gennaio 1994, i fondi comuni
di investimento chiusi, rispettivamente, mobiliari e immobiliari. In quel periodo
vengono anche disciplinati i fondi pensione (con il d.lgs. 21 aprile 1993, n. 124),
ma il legislatore colloca tale comparto al di fuori di quello degli organismi di inve-
stimento collettivo del risparmio®, e pertanto dell’ambito di applicazione del Tuf.

L’emanazione delle direttive comunitarie n. 93/6/CEE del 15 marzo 1993
relativa all’adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti
creditizi, nonché n. 93/22/CEE del 10 maggio 1993 relativa ai servizi di investi-
mento nel settore dei valori mobiliari e 1a loro attuazione nel nostro ordinamento
con il c.d. decreto eurosim di cui al d.Igs. n. 415 del 23 luglio 1996, rappresenta-
no un momento decisivo per il settore dell’intermediazione mobiliare.

Tale decreto rimuove, oltre all’obbligo di concentrazione in borsa delle
negoziazioni dei valori mobiliari, anche le precedenti limitazioni operative. Ai
sensi del co. 5 dell’art. 6 le SIM sono infatti abilitate a prestare direttamente,
in aggiunta ai servizi accessori e alle attivita connesse e strumentali, anche al-
tre attivita finanziarie. L.’ organo di vigilanza mostra dunque maggiore apertura
nei confronti di tali societa e definisce «una disciplina che non interferisca
nelle scelte organizzative degli intermediari, riconoscendo loro la possibilita
di sviluppare la propria attivita anche attraverso un assetto organizzativo con-

87 11 decreto legislativo del 25 gennaio 1992, n. 84, recepisce le direttive n. 85/611/CEE e n. 88/220/
CEE, relative appunto agli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM), ope-
ranti nella forma di SICAV. Ricordo che in contemporanea viene anche emanato il d.Igs. n. 83
sempre del 25 gennaio 1992, recante Attuazione delle direttive n. 85/611/CEE e n. 88/220/CEE,
relative a taluni organismi di investimento collettivo in valori mobiliari, con modifiche alla legge
23 marzo 1983, n. 77, operanti come fondi comuni aperti di diritto nazionale e per I’emanazione
di disposizioni sulla commercializzazione in Italia di quote di organismi situati in altri paesi della
Comunita europea (OICVM). 1 provvedimenti normativi di quegli anni relativi al comparto finanzia-
rio sono reperibili in G. MINERVINI - G. VESPERINL, I/ controllo del mercato finanziario. Raccolta di
disposizioni, Napoli, 1993. La regolamentazione del risparmio gestito ¢ ora contenuta nella direttiva
di “rifusione” n. 2009/65/CE del 13 luglio 2009, concernente il coordinamento delle disposizioni
legislative, regolamentari ed amministrative in materia di taluni organismi di investimento collettivo
in valori mobiliari (OICVM), c.d. UCITS IV.

Sui fondi pensione in particolare M.E. SALERNO, Fondi pensione negoziali. Costituzione, gestione e
vigilanza, Milano, 2002.
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figurato in forma di gruppo»®. Cosicché in merito agli incroci partecipativi
tra i vari intermediari finanziari nelle Istruzioni di Vigilanza per gli interme-
diari del mercato mobiliare possiamo trovare un’equiparazione con la disci-
plina bancaria. Le SIM che intendono assumere «partecipazioni di controllo
in societa finanziarie, imprese di assicurazione, banche o societa strumentali»
hanno D’onere di effettuare almeno 60 giorni prima dell’acquisizione dell’in-
teressenza un’apposita comunicazione alla Banca d’Italia, al fine di ottenere
il “parere” della stessa; parere che resta condizionato dalla valutazione degli
effetti dell’operazione «sulla situazione tecnica della SIM». Il profilo significa-
tivo si rinviene, a giudizio di chi scrive, nelle considerazioni (dal sapore antico)
che I’organo di vigilanza esprime a tal proposito: «Attraverso I’acquisizione
di partecipazioni nel capitale di altre imprese, le SIM possono sviluppare la
propria posizione strategica, assumere un assetto organizzativo configurato in
forma di gruppo, entrare in nuovi settori operativi senza modificare la propria
struttura aziendale, rafforzare i legami di collaborazione strategica o commer-
ciale con altri soggetti. In tale quadro, le partecipazioni nel settore bancario,
finanziario e assicurativo, nonché quelle di natura strumentale, sono libera-
mente assumibili da tutte le SIM»*.

Pertanto, ¢ in quel periodo che si profila I’evoluzione dell’assetto strutturale
dei soggetti operanti nel settore dell’intermediazione mobiliare verso la creazione
di aggregazioni societarie, la quale trovera conferme e nuova disciplina nel testo
unico della finanza. Le anzidette considerazioni verranno riproposte anche rispet-
to alle societa di gestione del risparmio successivamente istituite con il Tuf*.

L’emanazione del testo unico della finanza nel 1998 rappresenta un altro
dei momenti topici nella costruzione di un quadro normativo pilt organico ed
omogeneo. Al suo interno il legislatore ha cercato infatti di razionalizzare e
semplificare una massa enorme di disposizioni in tema di intermediari, mercati,
gestione accentrata di strumenti finanziari, emittenti e apparato sanzionatorio.

11 duplice processo di riforma del nostro diritto societario e di integrazione
dei mercati finanziari avviato a livello europeo ha comportato, a seguito del recepi-
mento delle diverse direttive emanate nel corso degli anni, una profonda revisione

8 Cfr. La nuova disciplina degli intermediari in valori mobiliari (a cura del servizio vigilanza), in
«Boll. econ. della Banca d’Italia», n. 29, ottobre 1997, pp. 1* sgg., cit. p. 3*; il corsivo ¢ mio.

Cfr. Istruzioni di Vigilanza per gli intermediari del mercato mobiliare, del 24 dicembre 1996, tit. II,
cap. 1, cit. par. 9; identiche espressioni si ritrovano in BANCA D’ITALIA, Regolamento in materia di:
adeguatezza patrimoniale, partecipazioni detenibili e organizzazione interna delle societa di inter-
mediazione mobiliare, Provvedimento del Governatore del 4 agosto 2000, tit. III, cap. 1.

Si veda il Regolamento della Banca d’Italia recante disposizioni per la societa di gestione del rispar-
mio del 20 settembre 1999, cap. 1, § 6, nonché quello del 14 aprile 2005, sulla gestione collettiva del
risparmio, in part. il tit. II, cap. 2, § 1.
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dell’originario tessuto normativo. Tra i provvedimenti pill incidenti per la portata
integrativa e modificativa del Tuf rientra il d.1gs. 17 settembre 2007, n. 164, attua-
tivo della direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati degli strumenti finanziari, c.d.
MiFID?%. A tale decreto va infatti il merito di aver riscritto in parte le norme rela-
tive ai gruppi operanti nel comparto dei servizi e delle attivita di investimento®.
La costruzione della fattispecie gruppo nel settore dell’intermediazione
mobiliare poggia su un rilevante potere regolamentare attribuito alla Banca d’Ita-
lia. Le norme non brillano per chiarezza ed organicita® e si limitano a prevedere
due distinte nozioni di gruppo funzionali, more solito, a diverse esigenze di re-
golamentazione:
1) il rilascio dell’autorizzazione all’esercizio dell’attivita per le SIM, le SGR
e le SICAV ed in questa sede la disciplina cerca di assicurare la “trasparen-
za” dei rapporti partecipativi a monte dell’intermediario (art. 11, lett. a);

2 Tale direttiva rientra nel Piano d’azione per i servizi finanziari (PASF) del 1999 che prevedeva una

revisione integrale del quadro regolamentare relativo alle borse valori e ai servizi di investimento,
al fine di accrescere la concorrenza all’interno dell’UE. La MiFID ha anche modificato le direttive
85/611/CEE, 93/6/CEE e 2000/12/CE e abrogato la direttiva 93/22/CEE. Su un piano generale i
riflessi della direttiva MiFID vanno soprattutto sull’operativita dei soggetti abilitati ad operare nel
comparto mobiliare, in quanto vengono reimpostate le regole di comportamento e di trasparenza
nei rapporti con la loro clientela, secondo griglie articolate con riguardo alla tipologia del servizio
prestato, agli strumenti finanziari oggetto di quest’ultimo e alla natura del cliente. Specifica atten-
zione va al profilo del conflitto di interessi, che, com’¢ intuibile, si amplia in una struttura di gruppo.
L attuazione della direttiva ha rappresentato altresi I’occasio per rivedere alcuni aspetti dell’archi-
tettura dei controlli. Il testo unico della finanza gia nel momento della sua emanazione portava
a compimento un processo di riordino delle funzioni delle autorita di supervisione nel comparto
dell’intermediazione mobiliare salvaguardando il riparto di competenze centrato esclusivamente
sulle finalita della medesima. Il d.1gs. n. 164 del 2007 riorganizza la portata dell’attivita di vigilanza,
le sue finalita e modalita, e pur confermando tale modello di supervisione, inserisce alcuni profili
innovativi concernenti i rapporti tra CONSOB e Banca d’Italia. A quest’ultimo proposito, vanno
evidenziati I’inserimento di un protocollo di intesa tra le due autorita nonché I’introduzione di una
competenza regolamentare congiunta rispetto ad alcuni profili riguardanti gli intermediari. Sul piano
della vigilanza, invece, va segnalato che I’art. 5, dopo averne ridefinito gli obiettivi — salvaguardia
della fiducia nel sistema finanziario, tutela degli investitori, stabilita e buon funzionamento del si-
stema finanziario, competitivita del sistema finanziario e osservanza delle disposizioni in materia
finanziaria —, stabilisce che alla Banca d’Italia sia attribuita la cura del contenimento del rischio,
la stabilita patrimoniale e la sana e prudente gestione degli intermediari (aggiungendo quest’ulti-
mo profilo rispetto al previgente testo), e che alla CONSOB sia riservata la competenza in merito
alla trasparenza e alla correttezza dei comportamenti. Specifica ancora che la Banca d’Italia e la
CONSOB esercitano i poteri di vigilanza nei confronti dei «soggetti abilitati», e che ciascuna deve
vigilare sull’osservanza delle disposizioni regolanti le materie di propria competenza. Sulla direttiva
2004/39/CE la bibliografia ¢ ormai amplissima, per una visione d’assieme si vedano tra i contributi
piu recenti L’attuazione della MiFID in Italia, a cura di R. D’ APICE, Bologna, 2010; L’attuazione
delle direttiva MiFID ecc., a cura di IRACE - RISPOLI FARINA, cit.; La nuova normativa MIFID, a
cura di M. pE PoL1, Padova, 2009; L’attuazione della direttiva MIFID, a cura di L. FREDIANI - V.
SANTORO, Milano, 2009. Qualche riferimento anche in nota 85.

Sul punto sia consentito il rinvio a A. BROZZETTI, Sub art. 2, commi 3, 4 e 5, in L’attuazione, a cura
di IRACE - Ri1SPOLI FARINA, cit., pp. 81 sgg., in part. pp. 88 sgg.

% Per approfondimenti rinvio a BROZZETTI, Assetti, cit., pp. 254 sgg.
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2) I’individuazione di un gruppo “non-bancario”, caratterizzato da affinita
qualitativa, da sottoporre a vigilanza consolidata (secondo le indicazio-
ni dell’art. 12), inclusivo dei soggetti del comparto mobiliare/finanziario
legati da un rapporto di controllo, a monte ovvero a valle della SGR o
della SIM. Intermediari questi ultimi che insieme a una societa finanziaria
(come specificato in via amministrativa) possono porsi al vertice del me-
desimo (art. 11, lett. b).

Nel passato la percorrenza della strada dell’“amministrativizzazione” del
diritto dei gruppi nel settore finanziario raggiungeva in questa sede livelli di vera
guardia (superati solo in sede di successiva determinazione del gruppo relativo agli
IMEL). Profili di amministrativizzazione che, nonostante gli interventi legislativi
integrativi di entrambi i corpi normativi, sono tuttavia rinvenibili ancora oggi dopo
le modifiche del 2007 (si pensi solo, per segnalare aspetti nuovi, all’individuazione
della capogruppo e delle societa strumentali o alla disciplina dell’albo).

Sempre nel passato tale disciplina risultava per tanti versi complementare
a quella del gruppo bancario, perché la figura di gruppo introdotta con la lett. b)
dell’art. 11 — oltre ad essere costruita per certi versi in negativo®> — assumeva un
ruolo residuale in quanto, in presenza di commistioni partecipative con il settore
bancario si riconosceva la prevalenza del valore attrattivo della disciplina creditizia.

Con le modifiche normative pil recenti, il profilo assume connotazioni
nuove, in quanto il legislatore esclude che vi possa essere un duplice assogget-
tamento di un intermediario a vigilanza consolidata prevista da diversi corpi
normativi; effetto questo che ben si concilia anche con il principio di “propor-
zionalitda” che ormai deve informare la regolamentazione del mercato finan-
ziario. Sempre su tale piano, ma rispetto al profilo dell’intermediario idoneo a
rivestire il ruolo di capogruppo nel settore creditizio, va ribadito che 1’esame
della normativa relativa al gruppo operante nel settore dei servizi di investi-
mento fa emergere alcuni punti fermi: a) I’assenza di ostacoli nella disciplina
sia legislativa sia amministrativa a che una SGR ovvero una SIM possano ac-
quisire partecipazioni di controllo in una banca (possibilita che chiaramente
deve fare i conti con le posizioni di forza presenti nel mercato, che al momento
vedono soprattutto le banche e le assicurazioni in veste di capogruppo); b)
I’impossibilita per tale intermediario di assumere il ruolo di capogruppo di un
gruppo bancario, in quanto il testo unico della finanza dispone I’attrazione di

% La Banca d’Italia aveva infatti facolta di individuare i soggetti da sottoporre a vigilanza sul gruppo
“tra quelli esercenti servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio nonché attivita con-
nesse e strumentali o altre attivita finanziarie” queste ultime individuate tramite un rinvio all’art. 59,
lett. b), Tub, i quali perd non fossero gia “sottoposti a vigilanza consolidata” ai sensi del Tub (cfr. il
vecchio testo dell’art. 11, lett. b, Tuf). Dopo la novella normativa alle attivita anzidette si aggiunge

quella bancaria.
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tale fattispecie nel proprio ambito di applicazione, gettando cosi le basi per
quella che puo definirsi come “settorializzazione” della vigilanza consolidata
sui gruppi omogenei (infra, § 5.1.5.3).

Dopo I'istituzione dell’albo da parte del d.Igs. n. 164 del 2007 ed il Rego-
lamento della Banca d’Italia del 24 ottobre 2007, i gruppi di SIM fanno la loro
comparsa anche nella Relazione annuale della Banca d’Italia. Nel 2008 il loro
numero ¢ di 7 unita; salgono pero a 18 nel 2009 e a 19 nel 2010.

5. I PUNTI SALIENTI DELLA DISCIPLINA DEL GRUPPO BANCARIO NEL TESTO
UNICO DEL 1993 (IN LARGA PARTE ESPORTATI NELLE DISCIPLINE DEGLI
ALTRI GRUPPI APPARTENENTI AL MERCATO FINANZIARIO)

5.1. 1 connotati strutturali del gruppo bancario e le differenze tra gruppi
omogenei ed eterogenei (i c.d. conglomerati finanziari)

L’art. 60 Tub prevede due nozioni di gruppo bancario il cui discrimine
poggia sulla presenza in veste di controllante di una banca ovvero di una societa
finanziaria.

In quest’ultimo caso, affinché ricorra la qualifica di gruppo bancario e la socie-
ta finanziaria possa assumere la veste di capogruppo ¢ richiesta la sussistenza delle
condizioni di “bancarieta” e di “finanziarieta” (infra, § 5.1.5.1). In entrambe le ipo-
tesi resta invece identico I’altro requisito che considera I’ambito operativo delle con-
trollate: deve trattarsi di «societa bancarie, finanziarie e strumentali» (infra, § 5.1.3).

Un gruppo per definirsi “bancario” deve possedere alcune caratteristiche
sotto il profilo:

1) dell’esercizio di una peculiare attivita di direzione e coordinamento da par-

te della societa capogruppo (infra, § 5.1.1);

2) dei requisiti della societa di vertice (infra, § 5.1.2 e § 5.1.5) e in particolare

di quella avente natura finanziaria (infra, § 5.1.5.1 e § 5.1.5.4);

3) dell’attivita esercitata dalle societa che lo compongono (infra, § 5.1.3);
4) del legame di controllo (infra, § 5.1.4).

La disciplina del gruppo bancario, e in genere quella dei gruppi “omoge-
nei”, necessita poi di essere coordinata con quella dei conglomerati finanziari
(infra, § 5.1.5.2)%.

% Per un esame della disciplina del gruppo bancario e relativi riferimenti bibliografici (ormai stermina-
ti) si rinvia da ultimo a A. IRACE, Sub art. 59, M. RisPoL1 FARINA, Sub artt. 60-61, G. TISCIONE, Sub
artt. 65-68, A. BROZZETTI, Sub art. 64, sub art. 69 e sub artt. 98-105, tutti in Testo unico bancario,
a cura di PORZI0 - BELLI - LOSAPPIO - RISPOLI FARINA - SANTORO, cit., rispettivamente: pp. 534
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5.1.1. Le caratteristiche del gruppo bancario: a) [’esercizio doveroso
dell’attivita di direzione e coordinamento

Dal combinato disposto del co. 4 dell’art. 61 e del co. 2 degli artt. 98 e 99
(infra, § 5.5) si evince che la capogruppo di un gruppo bancario debba esercitare
un’attivita di direzione e coordinamento sulle societa controllate funzionale alle
esigenze della vigilanza. In particolare, spetta alla capogruppo 1I’emanazione di
disposizioni volte ad eseguire le istruzioni impartite dalla Banca d’Italia, nell’in-
teresse della stabilita del gruppo. Va notato che la strumentalizzazione a fini di
vigilanza dei poteri derivanti da una posizione di controllo societario rappresenta
una felice intuizione del legislatore del 1990 e configura uno dei punti mag-
giormente qualificanti la normativa italiana sui gruppi appartenenti al mercato
finanziario.

Per rendere possibile 1’esercizio del potere di direzione cosi come circo-
scritto, il Tub prevede la necessita di un flusso informativo verso la capogruppo
da parte delle societa controllate. Gli amministratori di queste ultime, infatti,
sono tenuti a fornire alla capogruppo dati e informazioni necessari per I’emana-
zione delle disposizioni di sua competenza, nonché a collaborare attivamente per
il rispetto delle norme sulla vigilanza consolidata. Di fronte dunque all’obiettivo
della stabilita del gruppo, ¢ stata prevista una particolare disciplina tesa a con-
sentire una circolazione seppure finalizzata delle informazioni all’interno di un
gruppo creditizio.

L’esercizio dell’attivita di direzione e coordinamento si configura come
un potere/dovere in quanto in presenza di inadempienze gravi o di eccezionale
gravita la capogruppo puo essere assoggettata, rispettivamente, ad amministra-
zione straordinaria o a liquidazione coatta amministrativa. Trattasi di un pote-
re che mette insieme due aspetti complementari nella struttura del gruppo: il
perseguimento di un disegno strategico unitario e la ricerca di sinergia tra le
diverse componenti, i confini del quale sono pero apparsi fin dall’origine piut-
tosto controversi. Dopo la riforma societaria del 2003 e I'introduzione degli
artt. 2497-2497 septies nel c.c. quel potere si ¢ arricchito del connotato della

sgg.; pp- 543 sgg.; pp- 575 sgg.; pp. 564 sgg., 610 sgg. e 799 sgg.; BRESCIA MORRA, Le forme della
vigilanza, cit., pp. 334 sgg.; V. TROIANO, Tipologie soggettive bancarie e organizzazione di grup-
po, in L’ordinamento finanziario italiano®, a cura di CAPRIGLIONE, cit., pp. 553 sgg. La disciplina
del gruppo bancario solleva molti problemi sul piano interpretativo e su quello del raccordo con
la regolamentazione di diritto comune, nelle pagine che seguono ci si limita ad evidenziare i punti
qualificanti con I’obiettivo di far emergere la sua forza espansiva e la portata dei poteri delle autorita
creditizie; per un’indagine piu approfondita del tema sia consentito il rinvio a BROZZETTI, Assetti
organizzativi e vigilanza consolidata nel settore bancario, dell’intermediazione finanziaria e dei
servizi d’investimento, cit., cap. 1l e III; per una sintesi si pud anche vedere Ip., Gruppo bancario:
nozione e vigilanza, in Corso, a cura di BENocct -MAZZINI, cit., pp. 41 sgg.
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generalita che in precedenza difettava, ma il contesto si ¢ complicato: lo stesso
infatti si deve anche coordinare (i) con i presupposti che ora lo sorreggono nel
diritto comune (rispetto dei principi di corretta gestione societaria e imprendi-
toriale delle societa componenti il gruppo; sacrificio dell’interesse sociale solo
in presenza di riscontrabili vantaggi conseguenti all’appartenenza al gruppo),
e soprattutto (ii) con il nuovo tipo di responsabilita previsto dall’art. 2497 a
carico della capogruppo per esercizio abusivo di attivita di direzione e di coor-
dinamento.

L’esercizio del potere direttivo nei termini e con le caratteristiche anzidetti
qualifica anche il codice delle assicurazioni private. Per tutti gli altri gruppi ap-
partenenti al mercato finanziario (in forza della sua organicita il pensiero va so-
prattutto ai gruppi del settore mobiliare) manca invece il collegamento tra potere
direttivo e gestione in un’ottica di gruppo di stati di crisi causati da gravi disfun-
zioni nel suo esercizio finalizzato alle ragioni della vigilanza. In tali casi, quindi,
potranno soccorrere solo le procedure coattive proprie di ogni intermediario e il
diritto comune.

5.1.2. Segue: b) il connotato societario

L’art. 60 rimarca il connotato societario degli enti inseriti nel gruppo. La
caratteristica ¢ ormai dominante nel sistema bancario — dopo la trasformazione
in societa per azioni delle banche pubbliche —, in quello dei «soggetti operanti
nel settore finanziario» di cui all’art. 106 Tub, nel mercato mobiliare ex d.lgs.
58/1998 e in quello assicurativo ex d.lgs. 209/2005. 11 profilo ¢ importante, ed ¢
comune anche agli altri gruppi appartenenti al mercato finanziario, perché impo-
ne di eliminare all’interno dei legami di controllo quelli non rispondenti a tale
requisito (infra, § 5.1.4).

5.1.3. Segue: c) Uaffinita qualitativa (i confini del gruppo sul piano oggettivo)

Per la delimitazione del campo di operativita delle imprese integrabili
nel gruppo ¢ necessario far riferimento all’art. 59, modificato da ultimo dal d.1.
297/2006, convertito nella 1. 15/2007. La disposizione individua un insieme di
attivita caratterizzate da un forte vincolo di affinita sul piano qualitativo, il quale
configura la peculiarita del gruppo “omogeneo”, nel nostro caso bancario, rinve-
nibile anche negli altri comparti del mercato finanziario. Va sottolineato che lo
svolgimento di attivita finanziaria e strumentale da parte delle imprese apparte-
nenti al gruppo deve essere esclusivo o prevalente.

Lart. 59 disegna la figura della societa finanziaria (adottata poi da altri
corpi normativi, tra i quali il Tuf e la normativa sui bilanci consolidati) poggian-
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do sulle attivita ammesse a beneficiare del principio del mutuo riconoscimen-
to — ora presenti nell’allegato I alla dir. 2006/48/CE (ma ripreso dalla direttiva
89/646/CEE) — e stabilisce che essa svolge:

1)

2)

3)

4)

attivita di assunzione di partecipazioni «aventi le caratteristiche indicate
dalla Banca d’Italia in conformita delle delibere del CICR». La disposizio-
ne contempla la figura della societa di partecipazione e la attrae nel campo
di applicazione del Tub nel momento in cui sussistano i presupposti per
porsi a capo di un gruppo bancario (retro, § 4.1);

una o piu delle attivita ammesse a godere del mutuo riconoscimento previ-
ste dall’art. 1, co. 2, lett. f), numeri da 2 a 12, Tub. In tale lettera ¢ conte-
nuto una sorta di inventario delle attivita presenti nel mercato finanziario e
mobiliare; I’elenco ¢ perd incompleto in quanto manca, ad esempio, quella
assicurativa e pertanto le imprese di assicurazione restano fuori dal peri-
metro del gruppo bancario nel suo nocciolo duro e non possono assumere
il ruolo di capogruppo;

le attivita di cui all’art. 1, co. 1, lett. n), Tuf. Si tratta dell’ attivita, riservata,
di gestione collettiva del risparmio, vale a dire il servizio che si realizza
attraverso (i) la promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni
d’investimento e I’amministrazione dei rapporti con i partecipanti; nonché
(i) 1a gestione del patrimonio di organismi di investimento collettivo del
risparmio (gli OICR sono rappresentati dai fondi comuni di investimento
e dalle societa di investimento a capitale variabile), di propria o altrui isti-
tuzione, mediante I’investimento avente ad oggetto strumenti finanziari,
crediti, o altri beni mobili o immobili;

le altre attivita che in sede comunitaria verranno aggiunte all’allegato I
suddetto. Questa valvola di apertura fa si che i confini del gruppo non
siano cristallizzati, bensi schiusi all’evoluzione che si realizzera nel mer-
cato finanziario cosi come recepita in sede europea. Di recente, la direttiva
2009/110/CE ha modificato la nozione di ente creditizio contenuta nella
dir. 2006/48/CE, espungendo da essa gli istituti di emissione di moneta
elettronica (ora equiparati agli istituti di pagamento), ed ha collocato 1 atti-
vita di emissione di moneta elettronica al punto 15 dell’allegato I. Grazie al
rinvio presente nel Tub, il conseguente ampliamento della categoria degli
intermediari finanziari ai soggetti che svolgono tale attivita condiziona in
via diretta anche il diritto interno.

In definitiva, riguardo al tema delle societa finanziarie appartenenti ad un

gruppo bancario, va evidenziato che le stesse ruotano intorno alla definizione di
ente finanziario presente nel diritto comunitario (art. 4, n. 5, direttiva 2006/48/
CE) e alle attivita ammesse a godere del mutuo riconoscimento che lo qualifica-
no. Nel contenitore che le racchiude (allegato I alla direttiva 2006/48/CE), esclu-
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dendo le attivita strettamente riservate (oltre alla raccolta del risparmio collegata
all’emissione o alla gestione di mezzi di pagamento a spendibilita generalizzata,
propria delle banche, pud ricordarsi la gestione a monte di patrimoni, affidata alle
SGR-societa di gestione del risparmio), rimane un insieme di attivita diciamo
condivisibili che, nel rispetto delle discipline loro proprie, sia le banche sia gli
altri intermediari del settore finanziario possono esercitare. Questi ultimi, tutta-
via, se controllati da un soggetto idoneo a rivestire il ruolo di vertice del gruppo
bancario entrano di diritto nei suoi confini (retro, § 4.1).

Lart. 59 alla lett. ¢) identifica le societa strumentali con quelle che eser-
citano attivita aventi carattere ausiliario a quella delle societa del gruppo. Indica
poi, a titolo esemplificativo, le attivita «consistenti nella proprieta e nell’ammini-
strazione di immobili e nella gestione di servizi anche informatici».

La “strumentalita”, quindi, viene intesa come elemento necessario per la
riconduzione della societa controllata nei confini del gruppo, la quale si caratte-
rizza per un esercizio non generico di attivita della specie bensi esplicitamente
rivolto verso le altre componenti del gruppo. Il carattere ausiliario necessita allo-
ra di essere accertato in relazione con I’attivita bancaria e/o finanziaria svolta da
queste ultime; essendo pero la portata di dette attivita aperta (si pensi, a titolo di
esempio, al co. 3 dell’art. 10 Tub) anche per le societa strumentali il legislatore
si ¢ limitato a richiedere un nesso di funzionalita nonché a fornire alcune preci-
sazioni a titolo di esempio non esaustivo, senza costruire un catalogo di attivita
che nel concreto le potesse contraddistinguere. Va notato che solo nel testo unico
bancario ¢ presente una definizione di societa strumentali; il Tuf e il Cap si li-
mitano infatti a nominarle, rinviando alle autorita amministrative il compito di
fornire la relativa definizione.

Last but not least, tra le imprese presenti a valle e soprattutto a monte del
gruppo creditizio restano da considerare le banche, fondamenta su cui poggia
I’intera costruzione del medesimo. Per la loro individuazione non si hanno spe-
cifici riferimenti nelle norme ora in commento, ma la ragione sta nel fatto che
I’interprete puo ricorrere alle definizioni contenute nell’art. 1, co. 1, lett. b), Tub,
ove con tale termine viene indicata «I’impresa autorizzata all’esercizio dell’ atti-
vita bancaria».

Il co. 1-bis dell’art. 59 stabilisce che le disposizioni relative alla vigilanza
consolidata contenute nel capo II, tit. III, Tub si applichino anche agli IMEL (consi-
derati nel nostro ordinamento, in modo pronostico, istituti diversi dalle banche: art.
1, lett. h-bis, Tub). Nella sostanza, ed in linea con quanto previsto nel diritto comu-
nitario prima delle modifiche introdotte dalla dir. 2009/110/CE, ai fini della vigilan-
za consolidata la norma interna dispone un’equiparazione con le banche. Va notato
che anche dopo il recepimento di tale direttiva avvenuto con il d.1gs. n. 239 del 2010
difetta sul piano normativo il coordinamento con il co. 2 dell’art. 114-quater Tub.
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In conclusione, le definizioni predisposte per I’individuazione dei confini
del gruppo bancario risultano pronte a recepire I’evolversi delle forme in cui I’at-
tivita di intermediazione si sviluppa, cio tramite la valvola di apertura poggiante
sulle integrazioni apportate sul fronte comunitario rispetto alle attivita finanziarie,
nonché sull’indice piuttosto generico della “ausiliarita” per quelle strumentali.

I profili oggettivi del gruppo bancario, riferiti appunto alle attivita che qua-
lificano le societa ad esso appartenenti, sono delimitati entro uno spazio operati-
vo riconducibile ad un medesimo genere, e racchiuso nel “trittico” comprendente
I’attivita bancaria, finanziaria e quella ad esse strumentale. Va sottolineato che
tale affinita qualitativa rappresenta un pre-requisito indispensabile per organizza-
re e consentire la vigilanza consolidata del medesimo, e configura un elemento
di differenziazione rispetto al diritto comune, ove la disciplina dell’attivita di
direzione e coordinamento prescinde dalla tipologia delle attivita esercitate dalle
imprese ad essa assoggettate.

5.1.4. Segue: d) il rapporto di controllo

Nella costruzione della fattispecie del gruppo bancario un aspetto impor-
tante ¢ quello della individuazione dei legami che debbono intercorrere tra le
componenti del gruppo. L’art. 59, dopo le modifiche introdotte a seguito della ri-
forma del diritto societario, dispone un rinvio totale alle ipotesi previste dall’art.
23 Tub, rendendo cosi omogenea la disciplina degli assetti proprietari delle ban-
che con quella che identifica sia il perimetro del gruppo creditizio sia I’area co-
perta dalla vigilanza sul medesimo.

Va pero tenuto presente che:

1) ai fini della ricostruzione della fattispecie gruppo creditizio, tale disposi-
zione — che poggia in gran parte sul diritto comune: codice civile e normativa sui
bilanci consolidati — necessita di essere coordinata con le caratteristiche del grup-
po bancario; operazione da cui puo scaturire che il perimetro del gruppo bancario
non rispetti 1 reali rapporti di forza derivanti dalla presenza di un rapporto di
controllo (ad esempio il connotato societario che contraddistingue le componenti
del gruppo porta ad escludere dall’art. 23 I’ipotesi di controllo riferita a soggetti
diversi dalle societa e fa si che, ad esempio, le fondazioni bancarie non possano
acquisire il ruolo di capogruppo);

2) ai fini dell’applicazione della vigilanza (consolidata e/o supplementare)
sul gruppo, I’art. 23 esplica invece tutta la sua portata in quanto i confini del
gruppo bancario si ampliano, sulla base delle indicazioni contenute negli artt. 65
e 69 (infra, § 5.3.1), e possono anche coincidere con quelli del gruppo civilistico
e comprendere ad esempio anche ipotesi di gruppi paritetici o orizzontali, model-
li particolarmente adatti al comparto delle banche cooperative.
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Il tema del rapporto tra gruppo e controllo ¢ delicato e complesso; in que-
sta seda interessa soprattutto sottolineare che I’art. 23 ¢ stato preso a modello
dall’art. 72 del Cap nonché “adottato”per la predisposizione delle discipline nor-
mative o regolamentari dei gruppi presenti nel mercato finanziario e mobiliare
(artt. 109 e 114-quater Tub; Regolamento della Banca d’Italia del 24 ottobre
2007, cit., tit. IV, cap. 1, par. 3).

5.1.5. I connotati della capogruppo. La nazionalita

A capo del gruppo puo alternativamente porsi una banca o una societa
finanziaria in possesso di determinati requisiti.

La capogruppo deve avere la nazionalita italiana. Per esercitare la sua fun-
zione di referente della Banca d’Italia, deve porsi al vertice della catena parteci-
pativa (non puod essere controllata da un’altra banca o societa finanziaria aventi
sedi in Italia idonee a rivestire tale ruolo). L’esclusione delle societa estere trova
la propria ratio nel ruolo di controparte diretta degli organi di vigilanza che le
norme assegnano alla capogruppo, e di conseguenza anche nei principi che in-
formano I’azione di tali autorita nell’ambito del mercato unico europeo: home
country control e mutuo riconoscimento. Nei confronti delle singole componenti
del gruppo appare invece irrilevante la loro collocazione geografica.

Quanto detto non esclude che la capogruppo sia a sua volta controllata da
una societa o ente straniero, questo aspetto diviene perd significativo solo nel
quadro della vigilanza consolidata disciplinata dall’art. 69 Tub.

Considerazioni analoghe possono riproporsi con riferimento a tutti i grup-
pi appartenenti al mercato finanziario “omogenei”. Il requisito della nazionalita
italiana viene invece superato nella disciplina dei conglomerati finanziari (infra,
§5.1.5.2).

5.1.5.1. (Segue) I requisiti di bancabilita e finanziarieta

I requisiti del gruppo bancario sono stati rivisti con il d.1. 297/2006 che ha
messo in linea il nostro ordinamento oltre che con le regole prudenziali di “Basi-
lea 2 anche con la regolamentazione dei conglomerati finanziari. Ne ¢ consegui-
to un aggiornamento della disciplina amministrativa che ha lasciato pero scoperti
alcuni punti essenziali: problema della rilevanza del gruppo orizzontale e soglia
di compatibilita all’interno del gruppo tra attivita finanziaria ed extrafinanziaria
(con connessa questione della natura da attribuire all’attivita assicurativa).

L’art. 60 stabilisce un requisito di bancabilita “minimo” del gruppo che
poggia sulla presenza di una banca in veste di controllante o di controllata, ele-
mento questo necessario e sufficiente per I’attribuzione del connotato “bancario”



CONCENTRAZIONE BANCARIA: DA MITO A INCUBO?

73

al gruppo in cui la stessa ¢ inserita (in passato la componente bancaria doveva
invece rispondere a due alternative variabili quantitative riferite alla posizione
degli enti creditizi controllati rispetto al mercato bancario o al conglomerato di
appartenenza; la modifica ¢ in linea con il processo di settorializzazione della
vigilanza).

Se la banca ¢ a capo del gruppo non sono richiesti ulteriori presupposti, se
non il controllo di imprese bancarie, finanziarie e strumentali.

Nel caso, invece, in cui sia una societa finanziaria a rivestire il ruolo di
capogruppo, la lett. b) dell’art. 60 aggiunge 1’ulteriore requisito di finanziarieta
del gruppo, che si realizza allorquando nell’insieme delle imprese controllate
abbiano rilevanza determinante quelle bancarie e finanziarie (in origine v’erano
anche quelle strumentali, inspiegabilmente eliminate con il d.l. 297/2006). La
soglia di rilevanza ¢ stabilita dalla Banca d’Italia conformemente alle delibera-
zioni del CICR.

Il requisito ¢ rimasto condizionato dal principio di separazione tra indu-
stria e banca, sancito dal co. 6 dell’art. 19 Tub, ora abrogato dall’art. 14 del d.1.
185/2008 convertito con la 1. 2/2009. Tale principio, coniugato con i controlli
sugli assetti proprietari di una banca nei fatti ha determinato il grado di finan-
ziarieta compatibile con lo svolgimento dell’attivita bancaria all’interno di un
gruppo societario. Il profilo ¢ rimasto anche influenzato dalla disciplina delle
partecipazioni detenibili da una banca, che ammettono una limitata commistione
con il settore industriale.

La regolamentazione predisposta in via amministrativa (un d.m. del 1991
fissava una soglia di finanziarieta all’85 per cento) ha quindi svolto un ruolo fon-
damentale nella determinazione dei connotati dei gruppi bancari italiani. Il mito
della separazione (retro, § 1.1.1) non ha potuto reggere di fronte alla tassativa
griglia di criteri prevista dalla dir. 2007/44/CE, il suo recepimento (completato
con il d.1gs. n. 21/2010) ha cosi aperto una nuova fase nella configurazione degli
assetti proprietari a monte dei gruppi bancari, ma anche di quelli operanti nel
mercato mobiliare e assicurativo le cui discipline (lo si ¢ gia accennato) hanno
ormai raggiunto un minimo comun denominatore. Dopo la novella normativa
il co. 5 dell’art. 19 Tub prevede infatti che la valutazione della sana e prudente
gestione della banca da sempre presupposto di base per il rilascio dell’autoriz-
zazione possa essere valutata da parte della Banca d’Italia con riferimento alla
qualita degli azionisti e alla solidita finanziaria del progetto di acquisizione e
alla luce di predeterminati criteri: a) la reputazione del potenziale acquirente
(compreso il possesso dei requisiti di onorabilita dei partecipanti previsti dall’art.
25); b) il possesso dei requisiti di professionalita, onorabilita e indipendenza de-
gli esponenti aziendali (disciplinati dall’art. 26) da parte di coloro che, in esito
all’acquisizione, svolgeranno funzioni di amministrazione, direzione e controllo
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nella banca; c¢) la solidita finanziaria del potenziale acquirente; d) la capacita
della banca di rispettare a seguito dell’acquisizione le disposizioni che ne rego-
lano I’attivita; e) I'idoneita della struttura del gruppo del potenziale acquirente
a consentire 1’esercizio efficace della vigilanza. La disposizione fissa un diniego
in caso di fondato sospetto che 1’acquisizione sia connessa ad operazioni di ri-
ciclaggio o di finanziamento del terrorismo, ed attribuisce alle autorita ammini-
strative il potere di sospendere o revocare 1’autorizzazione se vengono meno o si
modificano i presupposti e le condizioni per il suo rilascio.

Gli assetti proprietari dei gruppi creditizi risultano condizionati oltre che
dai criteri anzidetti anche dalla presenza della regolamentazione dei conglomera-
ti finanziari, poi recepita nella dir. 2006/48/CE. Infatti, il vertice di tutti i gruppi
omogenei deve rapportarsi con il principio secondo cui la societa di partecipa-
zione finanziaria (in pratica 1’unica figura di societa finanziaria presente a capo
di alcuni gruppi bancari italiani: infra, cap. 3, § 1.3) ovvero assicurativa/riassicu-
rativa non deve coincidere con la societa di partecipazione finanziaria mista che
contraddistingue la capogruppo di un conglomerato finanziario.

Per comprendere la disciplina del gruppo bancario, e in genere quella dei
gruppi omogenei, ¢ necessario accennare ai connotati di un conglomerato finan-
ziario, contenuta nella direttiva 2002/87/CE recepita nel nostro ordinamento con
il d.1gs. 142 del 2005.

5.1.5.2. La necessita di considerare anche la disciplina dei conglomerati finanziari

At sensi del d.1gs. n. 142/2005 il conglomerato finanziario € un gruppo op-
pure un sottogruppo con al proprio vertice un’impresa avente la propria sede in un
paese della Comunita europea (viene meno quindi il vincolo della nazionalita che
contraddistingue la capogruppo dei gruppi omogenei), che soddisfa determinate
condizioni ?’. Il conglomerato pu0 avere assetto sia verticistico che orizzontale (il
punto & importante e fornisce una chiave di lettura anche all’art. 23, co. 1 Tub).

I) La capogruppo pud essere una “impresa regolamentata”, vale a di-
re una banca, o un IMEL (le disposizioni sono al momento impostate sulla
nozione di “ente creditizio” contenuta nella dir. 2006/48/CE, ma 1’accennato
cambiamento di rotta avvenuto con la dir. 2009/110/CE solleva dubbi sulla lo-
ro permanenza — peraltro del tutto ipotetica — in tale categoria), o un’impresa

7 In aggiunta i riferimenti presenti retro nelle note 24 e 59 sul tema si possono vedere, fra gli altri, S.

COTTERLI, Forme e rischi dell’integrazione tra settori finanziari: dai gruppi ai conglomerati finan-
ziari, in «Banca, impresa, societa», 2004, pp. 263 sgg.; A. MARTELLONL, [ conglomerati finanziari.
Profili giuridici e approcci di vigilanza sui gruppi finanziari misti, Padova, 2006; V. TROIANO, [ con-
glomerati finanziari. Le forme della vigilanza, Padova, 2009; R. OcCHILUPO, I conglomerati finanzia-
ri e la vigilanza supplementare, in Banche e mercati finanziari, a cura di VELLA, cit., pp. 203 sgg.
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di assicurazione o un’impresa di investimento, a sua volta legata ad una o pil
imprese operanti nel settore finanziario. E quindi possibile che la capogruppo
di natura bancaria di un gruppo creditizio possa coincidere con quella di un
conglomerato finanziario.

Del “settore finanziario” fanno parte una o piu delle seguenti imprese: 1)
una banca, un IMEL, un intermediario finanziario disciplinato dal Tub o un’im-
presa di servizi bancari ausiliari (in sostanza, le imprese strumentali); I’insieme
di tali soggetti costituisce il “settore bancario”; 2) un’impresa di assicurazione,
un’impresa di riassicurazione o una societa di partecipazione assicurativa; in tal
caso ci muoviamo nell’ambito del “settore assicurativo’; 3) un’impresa di inve-
stimento, oppure un ente finanziario cosi come individuato dal diritto comunita-
rio (se ne ¢ fatto cenno nel § 5.1.3) tali intermediari costituiscono il “settore dei
servizi di investimento™; 4) una societa di partecipazione finanziaria mista.

II) In alternativa, se la capogruppo non ¢ un’impresa regolamentata, siamo
in presenza di un conglomerato allorché essa controlli almeno un’impresa rego-
lamentata e a patto che le attivita del gruppo si svolgano “principalmente” nel
settore finanziario (al pari di quanto accade nella disciplina del gruppo bancario
si richiede dunque la presenza di un requisito di “finanziarieta” del conglomera-
to). La regolamentazione dedica particolare spazio alla figura della capogruppo
societa di partecipazione finanziaria mista (SPFM).

IIT) Almeno una delle imprese del gruppo deve operare nel settore assi-
curativo e un’altra nel settore bancario o in quello dei servizi di investimento
(questa condizione contraddistingue il conglomerato rispetto ai gruppi omoge-
nei, facendogli acquisire il connotato di gruppo eterogeneo).

IV)Le attivita consolidate delle imprese del gruppo che agiscono nei set-
tori anzidetti devono essere “significative” in rapporto al complesso delle attivita
del conglomerato.

La definizione di “conglomerato finanziario” poggia dunque su due con-
cetti riferiti all’attivita del gruppo: finanziarieta e significativita/intersettorialita.
Si tratta di caratteristiche da verificare sulla base di alcune soglie predeterminate
che hanno come parametri di riferimento il totale dello stato patrimoniale dei bi-
lanci delle singole entita del gruppo (regolamentate o meno) ed i relativi requisiti
minimi di patrimonializzazione, calcolati conformemente alle pertinenti norme
settoriali.

V) Per misurare il grado di integrazione tra settori, ovvero di significativa
operativita del gruppo, (i) va considerato anzitutto il rapporto tra la sommatoria
dei totali dello stato patrimoniale delle imprese operanti in uno dei due settori
finanziari (assicurativo ovvero bancario e/o dei servizi di investimento) e la
sommatoria dei totali dello stato patrimoniale di tutte le imprese finanziarie del
gruppo, (ii) bisogna poi calcolare il rapporto tra la sommatoria dei requisiti di
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solvibilita delle imprese operanti nello stesso settore finanziario e la somma-
toria dei requisiti di solvibilita di tutte le imprese finanziarie del gruppo. Se la
media aritmetica di questi rapporti supera il 10 per cento, il gruppo puod essere
qualificato come conglomerato finanziario (vengono comunque ritenute signi-
ficative le attivita del settore finanziario di minori dimensioni se il totale dello
stato patrimoniale delle imprese ad esso appartenente raggiunge i 6 miliardi di
euro).

VDIl requisito di finanziarieta del conglomerato, nell’ipotesi che a capo
vi sia un’impresa regolamentata, ¢ rispettato allorché sussista una delle seguenti
condizioni alternative, tale capogruppo sia: a) la “impresa madre” di un’altra
impresa del settore finanziario (siamo di fronte ad una relazione di controllo so-
cietario a carattere partecipativo); b) un’impresa che detiene una partecipazione
qualificata in altra impresa del settore finanziario; c) un’impresa legata a un’im-
presa del settore finanziario da una relazione che comporti I’assoggettamento a
direzione unitaria in virtl di accordi o clausole statutarie oppure dal fatto che gli
organi di amministrazione, direzione e controllo sono costituiti in maggioranza
dalle stesse persone (ci si muove su forme di gruppi orizzontali).

Nell’ipotesi invece che a capo del gruppo non vi sia un’impresa regola-
mentata, bensi ad esempio una SPFM (profilo che ora interessa piu da vicino),
ed almeno una delle imprese figlie del gruppo sia un’impresa regolamentata, ¢
necessario procedere con un calcolo per testare il requisito di finanziarieta. Il
legislatore ha fissato la soglia del 40 per cento, che deriva dal rapporto tra la
sommatoria dei totali dello stato patrimoniale delle imprese operanti nel setto-
re finanziario regolamentate oppure no, con la sommatoria dei totali dello stato
patrimoniale di tutte le imprese del gruppo, regolamentate e non, finanziarie e
extrafinanziarie. Il tasso di “industrialismo” del conglomerato puo quindi arriva-
re sino al 60 per cento (molto alto a fronte del 15 per cento su cui sinora si sono
assestati i gruppi bancari italiani).

Va tenuto presente che nel diritto comunitario la SFPM si differenzia sia
dalla societa di partecipazione finanziaria (SPF), che nella dir. 2006/48/CE viene
definita come «un ente finanziario le cui imprese figlie sono, esclusivamente o
principalmente, enti creditizi o enti finanziari, quando almeno una di esse ¢ un
ente creditizio», sia dalla societa di partecipazione mista (SPM), rappresentata da
un’impresa madre, diversa — oltre che dalla SPFM — anche da una SPF o da un
ente creditizio, «avente come impresa figlia almeno un ente creditizio». Mutatis
mutandis definizioni analoghe sono riproposte anche per le imprese d’investi-
mento e quelle assicurative.

VII) L’individuazione del conglomerato finanziario spetta, con diversi
margini di apprezzamento, alle autorita che hanno rilasciato i1 provvedimenti au-
torizzativi per la costituzione degli intermediari regolamentati ad esso apparte-
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nenti, le quali sono tenute a collaborare strettamente tra loro, ed hanno la facolta
di stipulare un “accordo di coordinamento” al fine di stabilire inclusioni o esclu-
sioni dei gruppi o di singole imprese dall’ambito di applicazione del decreto,
nonché verifiche dei requisiti di finanziarieta e intersettorialita.

VIII) 11 conglomerato finanziario ¢ sottoposto ad un sistema di vigilan-
za supplementare applicato all’impresa regolamentata ad esso appartenente da
parte dell’autorita di vigilanza che, sulla base di determinati criteri, viene scel-
ta come coordinatore (in Italia, ad esempio, ¢ stata riconosciuta come coordi-
natore la Banca d’Italia per i conglomerati, con settore prevalente bancario/
finanziario, Intesa Sanpaolo, Carige e Azimut — il gruppo comprende unica-
mente imprese di assicurazione con sede in Irlanda e, come tali, non soggette
a vigilanza da parte dell’Isvap —, i conglomerati Generali, Mediolanum e Uni-
pol, aventi settore prevalente assicurativo, hanno invece 1’Isvap come autorita
coordinatrice). Sotto 1’aspetto terminologico, la vigilanza “supplementare” si
differenzia da quella “consolidata”, in quanto consente un controllo c.d. so-
lo plus (secondo la definizione adottata nei lavori europei), che integra senza
sostituirli gli strumenti tradizionali applicabili alla singola impresa (la c.d. vi-
gilanza solo) e che ha pertanto carattere aggiuntivo su questa. In altre parole,
la vigilanza supplementare, a differenza di quella consolidata prevista per i
gruppi omogenei, non ha come referente un gruppo costruito come soggetto
unitario cui si applicano propri strumenti di controllo, ma soltanto una impresa
regolamentata, inserita in un’area di soggetti (uniti da un rapporto di controllo
o da qualificati legami partecipativi) i cui confini variano a seconda delle forme
di vigilanza da applicare.

5.1.5.3. La settorializzazione della vigilanza consolidata

La ricostruzione della figura di vertice di un gruppo creditizio avente natura
diversa da una banca deve tener conto anche dell’evoluzione della regolamen-
tazione del mercato finanziario. Si ¢ accennato che nelle Istruzioni sui gruppi
emanate dalla Banca d’Italia nell’aprile 1999 si stabilisce che il ruolo di capo-
gruppo ¢ precluso agli organismi di investimento collettivo del risparmio (vale a
dire i fondi comuni di investimento mobiliare aperti e le SICAV) e alle imprese
di assicurazione. In merito, va tuttavia considerato che a seguito della successiva
disciplina dei gruppi da parte del Tuf e soprattutto della regolamentazione dei
conglomerati finanziari, si ¢ andata delineando una pil netta demarcazione dei
confini dei gruppi omogenei e della relativa vigilanza. Si ¢ verificata una “set-
torializzazione” del sistema di vigilanza su base consolidata che fa perno sulla
figura di intermediario posto al vertice del relativo gruppo: 1) banca, intermedia-
rio finanziario e IMEL, per i gruppi regolati dal Tub; 2) impresa d’investimento
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e societa di gestione del risparmio, per i gruppi disciplinati dal Tuf; 3) impresa
di assicurazione o di riassicurazione, per i gruppi del comparto assicurativo. Co-
sicché se ad esempio una societa di intermediazione mobiliare dovesse acquisire
il controllo di una banca, la stessa non potra assumere il ruolo di capogruppo di
un gruppo bancario e la presenza della banca diverrebbe rilevante ai fini della
vigilanza consolidata sul gruppo di SIM disciplinata dal Tuf. Diversa & invece
I’ipotesi di un gruppo bancario inserito in un conglomerato assicurativo, perché
sul piano della vigilanza quest’ultimo ¢ caratterizzato da stringente affinita quali-
tativa (un cenno pit avanti) che porta ad escludere dai suoi confini tutte le imprese
che svolgono attivita diversa da quella assicurativa e strumentale. Pertanto, se una
capogruppo di un gruppo bancario fosse controllata da un’impresa di assicurazio-
ne, il gruppo bancario verrebbe comunque a formarsi sulla base dei presupposti
che lo contraddistinguono, ma lo stesso sarebbe attratto anche nell’area della vi-
gilanza supplementare o consolidata (nel caso vi fossero anche i presupposti per
la costituzione di un gruppo assicurativo) cosi come disciplinata dal Cap.

5.1.5.4. Requisito di finanziarieta e regolamentazione in via amministrativa. 11
problema nell’individuazione della societa di partecipazione dell’ assimilazione
dell’attivita assicurativa a quella finanziaria

Alla luce di quanto sin qui detto, si puo0 riprendere il tema della societa fi-
nanziaria idonea a porsi al vertice di un gruppo bancario ed esaminare il requisito
di finanziarieta richiesto dal Tub. Il tema ¢ stato affrontato dall’art. 2 del d.m. del
27 dicembre 2006, che ha attribuito alla Banca d’Italia il compito di:

— individuare le caratteristiche delle partecipazioni assunte da societa, ai fini
della loro qualificazione come societa finanziarie rilevanti per la disciplina
del gruppo bancario;

— stabilire i criteri di rilevanza determinante dell’insieme delle controllate
bancarie e finanziarie di una capogruppo finanziaria, ai fini della configu-
razione di un gruppo bancario, «avendo riguardo alle esigenze di effettivita
dell’esercizio della vigilanza sul gruppo e su tutte le sue componenti e di
limitazione degli oneri a carico dei soggetti vigilati»;

— dettare, tra I’altro, criteri idonei a
a) evitare, in armonia con la disciplina comunitaria, la coincidenza in capo

alla medesima societa di partecipazione del ruolo di capogruppo banca-
ria e di societa di partecipazione finanziaria mista;

b) consentire, «in raccordo con la disciplina assicurativa, I’univoca indi-
viduazione della prevalenza delle partecipazioni di natura bancaria su
quelle di natura assicurativa ai fini dell’inclusione della societa di par-
tecipazione nel gruppo bancario».
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La Banca d’Italia ¢ intervenuta con la Circolare n. 263 del 2006, senza
perd considerare il problema della possibile assimilazione tra attivita assicurati-
va e attivita finanziaria in vista del calcolo della “rilevanza determinante” della
componente finanziaria all’interno del gruppo. Il profilo, visto anche alla luce
delle forme di controllo applicabili al gruppo bancario, che riservano molti spazi
di manovra — come vedremo subito — alle autorita amministrative, fa emergere la
presenza di una certa dose di discrezionalita in capo alla Banca d’Italia nel deter-
minare I’assetto di gruppo pit rispondente alle esigenze della vigilanza.

5.2. Alcune forme di controllo applicabili alla capogruppo e al gruppo: altre
conferme del ruolo delle autorita creditizie nella conformazione dell’assetto
del gruppo definibile come bancario

La regolamentazione sul gruppo bancario ha avuto il merito di attirare la
capogruppo avente natura finanziaria nell’alveo del controllo della Banca d’Ita-
lia. In tale ottica si segnalano:

— il potere di accertare che «lo statuto della capogruppo e le sue modificazioni
non contrastino con la gestione sana e prudente del gruppo stesso» (art. 61,
co. 3). Lo statuto disciplina i rapporti tra soci e con i terzi, fissa inoltre le
travature su cui poggiano gli assetti organizzativi ed operativi di un interme-
diario; la previsione dell’intervento della Banca d’Italia in fase di modifica
attribuisce alla medesima un particolare strumento per disegnare il modello
di gruppo che risponda in pieno alle esigenze di vigilanza. L’ assetto orga-
nizzativo del gruppo deve infatti raccordarsi con un esercizio dell’attivita di
direzione e coordinamento funzionale alle esigenze della vigilanza;

— TD’applicazione dell’art. 52 in tema di comunicazioni del collegio sindacale
e dei soggetti incaricati del controllo dei conti (art. 61, co. 5). Il fatto che la
legislazione bancaria strumentalizzi il sistema dei controlli interni, instau-
rando un collegamento diretto tra organi della capogruppo (tenuti a segna-
lare irregolarita di gestione e violazioni di legge) e autorita di vigilanza, fa
si che si realizzi un altro significativo mezzo per il perseguimento di una
gestione sana e prudente del gruppo;

— I’equiparazione dei requisiti di professionalita, onorabilita e indipendenza
per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e con-
trollo nella societa finanziaria capogruppo (art. 62);

— TD’applicazione della disciplina relativa alle partecipazioni al capitale delle
banche. L art. 63 incide sul fronte della trasparenza nei confronti dell’or-
gano di vigilanza rispetto alla proprieta azionaria del vertice del gruppo
avente natura finanziaria e rende attivabili rilevanti poteri di intervento,
idonei a garantire la sana e prudente gestione anche in un’ottica di gruppo.
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Un indice del ruolo attribuito agli organi di vigilanza nel determinare la
morfologia del gruppo, si rileva anche nell’art. 64, che istituisce presso la Banca
d’Italia un albo in cui debbono essere iscritti i gruppi bancari, per la tenuta e ag-
giornamento del quale la stessa deve emanare apposite istruzioni. La capogruppo
deve fornire all’organo di vigilanza comunicazione dell’esistenza del gruppo e
della sua composizione aggiornata (co. 2), ma alla Banca d’Italia ¢ riconosciuta
la facolta di procedere anche d’ufficio all’accertamento di tale esistenza nonché
alla relativa iscrizione all’albo e soprattutto di determinare una composizione del
gruppo difforme da quella comunicata dalla capogruppo (co. 3). I rilevanti poteri
spettanti alla Banca d’Italia sul fronte degli assetti proprietari a monte ed a valle
di una banca agevolano e rafforzano tali facolta. La regolamentazione instaura
uno stretto legame tra iscrizione all’albo e sottoposizione del gruppo al controllo
della Banca d’Italia, per I’attivazione del quale tale atto viene a rappresentare il
necessario presupposto.

Con I’iscrizione all’albo la “pubblicita” del gruppo creditizio assume rilie-
vo, oltre che ovviamente nei confronti degli organi di vigilanza, anche rispetto ai
terzi in quanto questi ultimi vengono messi in condizione di conoscerne I’ esisten-
za. Il co. 4 dell’art. 64 prevede infatti che le societa e gli enti integrati nel gruppo
siano tenuti ad indicare «negli atti e nella corrispondenza» detta iscrizione.

Va notato che alcune di queste tipologie di controllo sono poi state mutuate
anche nelle discipline dei gruppi degli altri intermediari finanziari (artt. 59, co.
1-bis, e 114-quater, co. 1 e 2, per gli IMEL,; artt. 109 e 110 per gli intermediari
finanziari; artt. 11 e 12 del Tuf per i gruppi del settore mobiliare) e delle imprese
di assicurazione (artt. 82 e seguenti Cap).

5.3. La vigilanza su base consolidata. Il condizionamento crescente del
diritto comunitario

Nel predisporre una vigilanza completa sul gruppo a carattere informa-
tivo, regolamentare e ispettivo, il nostro ordinamento ha trovato nelle direttive
europee un imprescindibile quadro di riferimento. Fin dalle origini, il legislatore
comunitario ha effettuato, quando possibile, una sorta di traslazione a livello di
gruppo delle regole di vigilanza gia previste per il singolo intermediario (dir.
83/350/CEE) ed ha poi esteso la tecnica adottata in ambito bancario anche nel
comparto dei servizi di investimento (dir. 92/30/CEE e 93/06/CEE). Piu avanti si
vedra che le imprese di assicurazione hanno invece trovato nel sistema di vigilan-
za “supplementare” una specifica modalita di controllo dell’impresa articolata in
gruppo (dir. 98/78/CE), sistema poi ripreso in sede di disciplina dei conglomerati
finanziari. La direttiva 2002/87/CE si inserisce sulla scia della direttiva 95/26/
CEE (di cui si dira nel § 6) e, nell’intento di fronteggiare i rischi prudenziali
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aggiuntivi connessi allo svolgimento di attivita intersettoriali, ha colmato alcune
delle lacune presenti nelle discipline dei gruppi omogenei inserendo a livello di
conglomerato misure di vigilanza sul piano della solvibilita, della concentrazio-
ne dei rischi, delle operazioni intragruppo, delle procedure di gestione dei rischi
interni. Come accennato all’inizio di questo lavoro, tale direttiva insieme alle
direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE costituisce il vigente quadro regolamentare
su cui poggia a livello europeo la prevenzione degli effetti destabilizzanti sul
sistema economico conseguenti alle difficolta finanziarie incontrate dagli inter-
mediari finanziari integrati in gruppi, che ormai offrono i loro servizi su scala
transfrontaliera.

La presenza di gruppi con assetti transnazionali ha determinato una ri-
modulazione dei principi del mutuo riconoscimento e della vigilanza esercitata
dal paese d’origine, i quali fanno ormai perno non piu soltanto sulle autorita
competenti al rilascio dell’autorizzazione all’esercizio dell’attivita di un interme-
diario. Con la dir. 2006/48/CE si ¢ provveduto, per un verso, ad incrementare la
cooperazione tra autorita competenti rispetto agli intermediari “attivi” in piu stati
membri, cercando cosi di ridimensionare 1’ “onere spropositato” che I’applicazio-
ne del principio dell’home country control avrebbe provocato; per altro verso, si
¢ rafforzato il peso delle autorita su base consolidata, individuata in ragione di
specifici criteri (art. 4, n. 28, e artt. 125-126). Le modifiche apportate alla diretti-
va 2006/48/CE dalla direttiva 2009/111/CE specificano ulteriormente la portata
della vigilanza consolidata sui gruppi cross-border ed affidano al consolidated
supervisor incisivi poteri, tra cui I’istituzione dei c.d. collegi dei supervisori (art.
131-bis).

La crisi mondiale dei mercati finanziari del 2008 ha riacceso il dibattito
sull’architettura della supervisione finanziaria e a livello comunitario dal gennaio
2011 opera un modello che al tradizionale controllo su scala nazionale, sempre
piu spinto verso la formazione di un network, affianca ora una rete europea di
autorita di vigilanza®®.

Il nuovo quadro istituzionale dell’UE poggia infatti sulla formazione di un
Sistema europeo di autorita (European System of Financial Supervisors-ESFS) che
potenzia la vigilanza a livello: a) sia “macroprudenziale” mediante la creazione di un
Comitato europeo per il rischio sistemico (European Systemic Risk Board-ESRB)
con il compito di individuare fenomeni idonei a generare instabilita su tale piano;
b) sia “microprudenziale”, attraverso tre organismi (European Supervisory Authori-

% Per una visione d’assieme si veda da ultimo R. D’ AMBRoSIO, Le autorita di vigilanza finanziaria
dell’Unione, in «Dir. banc. merc. fin.», 2011, II, pp. 109 sgg., ivi pp. 35 sgg. si puo trovare il Regola-
mento del Parlamento Europeo e del Consiglio dell’ Unione Europea n. 1093, istitutivo dell’ Autorita
bancaria europea (EBA).
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ties-ESAs) distinti per il settore bancario (European Banking Authority-EBA), assi-
curativo (European Insurance and Occupational Pensions Authority-EIOPA) e dei
valori mobiliari (European Securities and Markets Authority-ESMA), 1 quali hanno
preso il posto dei c.d. comitati di terzo livello. Alle ESAs spettera in particolare il
compito (7) di elaborare il c.d. rulebook, vale a dire regole tecniche comuni a livello
europeo in campo bancario e finanziario, (if) di dirimere controversie tra autori-
ta nazionali ed intervenire in ipotesi di non coerente applicazione della normativa
europea, (iii) di assicurare il coordinamento tra autorita in presenza di situazioni
di emergenza. Va segnalato che all’EBA spetta di coordinare le attivita dei collegi
dei supervisori sui gruppi europei ed in prospettiva di monitorare la gestione delle
crisi cross-border. In tale ottica appare evidente il ruolo svolto anche dal quadro
giuridico in cui operano le singole autorita di vigilanza nazionale. E importante ad
esempio segnalare che fino al 2008 1’ordinamento inglese non disponeva di una
disciplina ad hoc per risolvere le crisi delle istituzioni creditizie.

Il contesto anzidetto fa da sfondo alle disposizioni del Tub in materia di
vigilanza. Le disposizioni forniscono I’'intelaiatura giuridica, devolvendo alle au-
torita amministrative il compito di definirne gli aspetti puntuali.

Riguardo alle modalita di svolgimento, ¢ opportuno sottolineare che I’at-
tivita di controllo ¢ rimasta condizionata oltre che dal diritto comunitario anche
dalle linee guida e dalle raccomandazioni elaborate in sedi internazionali. Basti
pensare agli impulsi scaturiti dagli accordi di Basilea, tesi a migliorare la solidita
dei sistemi finanziari e ad elaborare i principi per un’efficace vigilanza bancaria, i
quali da sempre insistono sugli assetti strutturali, sul rafforzamento della vigilanza
prudenziale nonché sulla necessita di esercitare un controllo su base consolidata.

Fin dalle origini struttura organizzativa e circolazione delle informazio-
ni hanno rappresentato i punti nevralgici della disciplina dei gruppi. Il presup-
posto minimo per realizzare forme di vigilanza consolidata sta infatti nel di-
sporre dei mezzi necessari ad ottenere da tutte le imprese integrate nel gruppo
le informazioni utili ai fini della valutazione dell’esposizione complessiva al
rischio e dell’applicazione di regole prudenziali all’intero conglomerato.

Nei prossimi paragrafi vedremo come la normativa bancaria sia riuscita
anche a costruire una nozione di gruppo bancario funzionale alle esigenze della
vigilanza, il cui punto di forza sta nel riconoscimento della possibilita di rendere
mobili i suoi confini, secondo le indicazioni fornite dagli artt. 65 e 69, per asse-
condare le diverse tipologie di controllo ad esso applicabili e disciplinate dagli
artt. 66-68. L’ assetto complessivo ¢ inoltre idoneo ad attribuire alla Banca d’Ita-
lia ampie e incisive possibilita di intervento in linea (ex art. 6 Tub) con il disposto
comunitario. Il profilo verra ripreso anche nell’ultimo capitolo di questo lavoro,
in cui saranno svolte alcune considerazioni d’assieme.
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5.3.1. L’area dei soggetti di riferimento

Il grado di internazionalizzazione dell’attivita bancaria e il progressivo
rafforzamento della rete di collaborazione e di scambio di informazioni tra dif-
ferenti autorita di controllo ha portato ad una riorganizzazione dell’area dei sog-
getti rientranti nella vigilanza consolidata. Dopo le modifiche e le soppressioni
arrecate con il d.1. 297/2006, gli artt. 65 e 69 distinguono le funzioni proprie della
Banca d’Italia da quelle che la stessa pud svolgere sulla base di accordi con auto-
rita di vigilanza appartenenti ad un paese comunitario. Entrambe le disposizioni
fissano un centro su cui innestano diramazioni che gradualmente avvicinano la
fattispecie gruppo creditizio alla reale configurazione dei legami partecipativi
che ruotano intorno al medesimo.

Gli artt. 65 e 69 hanno una portata che travalica il gruppo bancario in quan-
to riconducono nel perimetro della vigilanza consolidata anche una singola ban-
ca in vario modo integrata in un raggruppamento di imprese, che perd non puod
fregiarsi del titolo di “gruppo bancario”, poiché mancante dei presupposti che lo
caratterizzano.

5.3.1.1. Segue: nazionale

Lart. 65 alla lett. a) fa emergere il nocciolo duro dell’area della vigilanza
consolidata, rappresentato dalle societa appartenenti a un gruppo bancario (indi-
viduato sulla base delle indicazioni fornite negli artt. 60 e 61).

La lett. b) a tale “nucleo” aggiunge le societa bancarie, finanziarie e stru-
mentali partecipate almeno per il 20 per cento dalle societa appartenenti a un
gruppo bancario o da una singola banca. I confini del gruppo si allargano quindi
fino a ricomprendere anche i legami partecipativi di un certo rilievo.

La lett. ¢) aggiunge le societa bancarie, finanziarie e strumentali non com-
prese in un gruppo bancario, ma controllate dalla persona fisica o giuridica che
controlla un gruppo bancario ovvero una singola banca (i c.d. soggetti “a late-
re”). La disposizione fa rientrare in gioco non solo le persone fisiche (si pensi an-
che alla fattispecie della holding personale), ma anche quelle giuridiche come ad
esempio le fondazioni bancarie, cui ¢ ascrivibile un ruolo spesso primario nella
compagine societaria degli enti creditizi. Pill in generale, poi, va evidenziato che
I'utilizzo del termine “persona giuridica” inserisce un’importante apertura ido-
nea ad attrarre sia altri “soggetti della vita giuridica” (per dirla con Trimarchi),
sia altre tipologie di societa che per i vincoli posti dalla normativa non possono
assumere la veste di capogruppo: si pensi ad una banca estera (ad esempio al caso
della BNL acquisita nel 2006 dal gruppo francese BNP Paribas) o ad un’impresa
di assicurazione. In sostanza, vengono fatte rientrare nell’orbita del gruppo ban-
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cario societa che con esso condividono il soggetto controllante e quindi risultano
particolarmente vicini al gruppo bancario e potenzialmente pericolosi per la sua
stabilita.

Le novita derivanti dal recepimento della direttiva 2007/44/CE hanno ri-
dimensionato la portata delle lett. /) ed 7). Con la soppressione del co. 6 dell’art.
19 — da parte dell’art. 14, co. 1, d.I. 29 novembre 2008, n. 185, convertito, con
modificazioni, dalla 1. 28 gennaio 2009, n. 2 — resta valida nella lett. #) solo I'in-
dicazione delle societa che controllano almeno una banca (sovrapponendosi perod
con la lett. ¢). La disposizione al momento suggerisce 1’ipotesi delle imprese di
assicurazione, ma in futuro possono prefigurarsi nuovi scenari: penso all’ipotesi
di una SPM.

La lett. i) indica invece le societa diverse da quelle bancarie, finanziarie e
strumentali quando siano controllate da una singola banca ovvero quando societa
appartenenti a un gruppo bancario ovvero i soggetti indicati nella lett. h) deten-
gano, anche congiuntamente, una partecipazione di controllo. Anche in questo
caso puo farsi ’esempio delle societa di assicurazione e delle societa da esse
controllate, collocate questa volta a valle di una banca o del gruppo bancario in
senso ampio; ma puo trattarsi anche di imprese strettamente industriali rispetto
alle quali la regolamentazione amministrativa, appare maggiormente allineata
con quella comunitaria, forte ormai dei presidi in materia di governance degli
intermediari nonché di una piu ferrea gestione dei conflitti di interesse.

5.3.1.2. Segue: europea

Il recepimento della direttiva 2009/111/CE, avvenuto con il d.Igs. n. 239
del 2010, ha determinato cambiamenti minimi all’art. 69. Pur restando ancorato
ai soliti binari, I’articolo deve pero rapportarsi con un quadro istituzionale euro-
peo arricchito (come accennato) da interessanti novita e da un revisionato assetto
della consolidated supervision.

La norma appare improntata alla necessita di salvaguardare la stabilita si-
stemica a livello europeo. Disciplina gli ambiti della vigilanza consolidata su
base comunitaria, si propone di “agevolare” I’esercizio della stessa nei confronti
di gruppi cross-border, indica i soggetti esteri che possono essere ricondotti nella
sfera dei controlli della Banca d’Italia.

A quest’ultima spetta il compito di definire le forme di collaborazione e di
coordinamento con le autorita di vigilanza degli altri stati comunitari, nonché di
istituire collegi di supervisori; essa ha inoltre il dovere di partecipare ai collegi
istituiti da altre autorita competenti. La definizione delle rispettive competenze
per ’esercizio della vigilanza consolidata dei gruppi operanti in pill paesi assu-
me la forma dell’“accordo”, che quindi rappresenta lo strumento principale per
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il raggiungimento dell’obiettivo anzidetto. Alla Banca d’Italia ¢ riconosciuta la
facolta di concordare specifiche ripartizioni di compiti e deleghe di funzioni (co.
1)*. Su di essa incombe poi 1’onere di informare “tempestivamente” il ministe-
ro dell’economia e delle finanze (ed altresi le competenti autorita in ipotesi di
gruppi ad operativita europea) del verificarsi, nell’esercizio della vigilanza con-
solidata, di una «situazione di emergenza potenzialmente lesiva della stabilita del
sistema finanziario italiano o di un altro Stato comunitario in cui opera il gruppo
bancario» (co. 1-fer). I commi richiamati si applicano anche in caso di esercizio
della vigilanza su una singola banca che opera con «succursali aventi rilevanza
sistemica negli Stati comunitari ospitanti» (co. 1-qguater). Colpisce anche il nuo-
vo co. 1-quinquies che obbliga le “autorita creditizie” (e quindi anche il CICR e il
ministro dell’economia) a tenere conto degli effetti dei «propri atti sulla stabilita
del sistema finanziario degli altri Stati interessati» in presenza di casi di «crisi o
di tensioni sui mercati finanziari».

Rispetto ai soggetti che possono rientrare nell’orbita del controllo della
Banca d’Italia, il co. 1-bis, dell’art. 69, alla lett. @) individua le societa finanzia-
rie, aventi sede legale in un altro stato comunitario, che controllano una capo-
gruppo o una singola banca italiana. Con tale disposizione il requisito della na-
zionalita della capogruppo viene superato e si consente di rivolgere 1’ attenzione
verso le finanziarie estere. Societa che a loro volta rappresentano un nuovo punto
di riferimento da cui muovere per attirare altri soggetti nell’alveo della vigilanza
consolidata. Le successive lett. ¢) ed f) annettono difatti anche le societa banca-
rie, finanziarie e strumentali, rispettivamente, controllate dalla societa finanzia-
ria estera ovvero partecipate almeno al 20 per cento, anche congiuntamente, da
quest’ultima e dalle sue controllate.

In sostanza, I’art. 69 isola i casi di gruppi bancari e/o di banche italiani in-
seriti in un gruppo avente confini europei (il cui controllo faccia perd capo solo a
societa finanziarie, va segnalata 1’assenza del riferimento esplicito a banche estere
controllanti) e in un certo senso obbliga le autorita coinvolte a cooperare tra loro.

5.4. Le diverse forme di vigilanza applicabili al gruppo

L’ assetto del gruppo bancario scaturito dall’applicazione dei criteri sintetica-
mente richiamati diviene funzionale per isolare un gruppo di soggetti i cui confini,
partendo dal “nocciolo” (in sostanza il gruppo iscritto all’albo), divengono mobili
su diversi piani (natura dei rapporti partecipativi, dei soggetti a monte della capo-
gruppo, collocazione geografica degli enti in esso integrati) al fine di assecondare

% Disposizione analoga & ora prevista anche al co. 4 dell’art. 9 del Tuf.
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le esigenze della vigilanza. Le forme di quest’ultima sono quelle consuete appli-
cabili ad una banca, cambiano per0 la portata e le modalita. Se si considera anche
I’uso da parte della Banca d’Italia e dell’Isvap dei poteri loro attribuiti dalle norme,
osservazioni simili possono essere riproposte in linea generale anche per gli altri
gruppi appartenenti al mercato finanziario.

5.4.1. La vigilanza informativa

Lart. 66 disciplina la vigilanza consolidata a carattere informativo, dispo-
nendone I’applicazione solo ad alcuni dei soggetti compresi nell’area di riferi-
mento della stessa.

Rispetto a quelli indicati nelle lettere da a) a c) del co. 1 dell’art. 65, la
Banca d’Italia ha facolta di richiedere «la trasmissione, anche periodica, di si-
tuazioni e dati nonché ogni altra informazione utile», secondo modalita e termini
dalla stessa determinati, nonché di disporre 1’obbligo della revisione contabile in
base alle disposizioni contenute nel Tuf.

L’art. 66 amplia ulteriormente i flussi informativi attribuendo alla Banca
d’Italia il potere di esigere anche dai soggetti indicati nelle lett. i) ed i) dell’art.
65 «le informazioni utili all’esercizio della vigilanza su base consolidata».

Il flusso informativo va quindi oltre il gruppo in senso stretto, compren-
dendo gli enti finanziari e creditizi oggetto di partecipazione sia di controllo sia
“qualificata”, collocati a latere oppure a valle dello stesso, nonché i soggetti di
natura diversa controllati dal gruppo. Per «consentire 1’esercizio della vigilanza
consolidata» e quindi per mettere la capogruppo nella condizione di inviare i
dati richiesti dalla Banca d’Italia, I’art. 66, co. 2, obbliga tutte le societa indicate
nell’articolo 65 (in precedenza era specificato che dovessero avere sede legale
in Italia, ma nel nuovo contesto normativo I’indicazione sarebbe stata superflua
e fuorviante), a fornire alla capogruppo ovvero alla singola banca le situazioni,
i dati e le informazioni necessari. In questo caso il destinatario delle informa-
zioni ¢ il diretto interlocutore dell’organo di vigilanza, ossia la capogruppo. A
quest’ultima spettera quindi anzitutto il compito di diramare ai soggetti interes-
sati le istruzioni impartite dalla Banca d’Italia e poi di dare applicazione agli ob-
blighi di trasmissione ad essa imposti. L’art. 66 obbliga le societa con sede legale
in Italia, ma comprese nella vigilanza su base consolidata di competenza delle
autorita di vigilanza degli altri stati comunitari, a fornire ai soggetti individuati
da tali autorita tutte le informazioni richieste.

5.4.2. Lavigilanza regolamentare

Il controllo su base consolidata a carattere regolamentare si riaggancia a
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quanto previsto per la singola banca'® e racchiude le materie clou della vigilanza

prudenziale: a) I’adeguatezza patrimoniale; b) il contenimento del rischio nelle
sue diverse configurazioni; c) le partecipazioni detenibili; d) 1’organizzazione
amministrativo-contabile e i controlli interni; e) I’informativa da rendere al pub-
blico sulle anzidette materie. Gli organi di vigilanza possono percorrere varie
strade: provvedimenti a «carattere generale o particolare», rivolti al gruppo ban-
cario complessivamente considerato ovvero a singole componenti», richiesta di
sottoposizione ad autorizzazione di determinate operazioni (co. 1 e 2).

Le modifiche apportate nel 2006 con il d.l. n. 297, convertito con la 1. 15
del 2007, hanno reso piu cogente il disposto normativo ed aumentato la portata
prescrittiva dell’art. 67. La norma ¢ stata in particolare integrata alla luce del c.d.
accordo di Basilea 2.

In materia di adeguatezza patrimoniale il co. 2-bis, precisa che le disposi-
zioni, prevedono la possibilita di utilizzare: a) le valutazioni del rischio di credito
rilasciate da societa o enti esterni (dette disposizioni debbono disciplinare i re-
quisiti di tali soggetti e le relative modalita di accertamento da parte della Banca
d’Italia); b) sistemi interni di misurazione dei rischi per la determinazione dei
requisiti patrimoniali, previa autorizzazione della Banca d’Italia. A quest’ultimo
proposito si dispone che, per i gruppi sottoposti a vigilanza consolidata di un’au-
torita di un altro stato comunitario, la decisione spetti alla medesima autorita
qualora, entro sei mesi dalla presentazione della domanda di autorizzazione, non
venga adottata una decisione congiunta con la Banca d’Italia.

Il co. 2-ter fornisce una precisazione in merito ai provvedimenti “a ca-
rattere particolare”, stabilendo che gli stessi abbiano in un certo senso portata
sanzionatoria, dato che possono consistere nella «restrizione delle attivita o della
struttura territoriale del gruppo», nel «divieto di effettuare determinate operazio-
ni e di distribuire utili o altri elementi del patrimonio», nonché (e si tratta di una
novita introdotta con il d.lgs. n. 239/2010) nel divieto di pagare gli interessi in
presenza di strumenti finanziari computabili nel patrimonio di vigilanza.

Il punto da tenere presente ¢ che soltanto il gruppo bancario in senso stretto
(in pratica quello iscritto all’albo) viene assoggettato alla vigilanza regolamen-
tare. Quest’ultima pud infatti avere come suo destinatario solo un insieme di
soggetti svolgenti attivita omogenee, e per larga parte gia ricondotti, in vario
modo e in maniera pili 0 meno incisiva, nel controllo prudenziale della Banca

100 Sull’argomento si vedano di recente D. ALBAMONTE - V. Basso, D. CAPONE, M. MARANGONTI, La
vigilanza sulle banche, in Diritto delle banche, a cura di GALANTI, cit., pp. 487 sgg., in part. 516
sgg.; ANTONUCCI, Diritto delle banche?, cit., pp. 227 sgg.; BRESCIA MORRA, Le forme, cit., pp. 317
sgg., F. CESARINI - F. PARENTE, Sub art. 53, in Testo unico bancario, a cura di POrz10 - BELLI - Lo-
SAPPIO - RISPOLI FARINA - SANTORO, cit., pp. 470 sgg.; M.E. SALERNO, La disciplina della vigilanza
sulle banche, in Corso, a cura di BENoccl - MAZZIN, cit., pp. 231 sgg.
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d’Italia. Tuttavia, I’art. 67 conferisce a quest’ultima la facolta di considerare il
gruppo in una visione pill ampia, e al co. 3 stabilisce che nell’emanare le proprie
disposizioni la Banca d’Italia possa tener conto, «della situazione e delle attivita
dei soggetti indicati nelle lettere b) e c) del co. 1 dell’art. 65». La disposizione fa
quindi emergere lo stretto legame esistente tra la vigilanza a carattere informati-
vo e quella regolamentare.

Il gruppo bancario rientra anche nel campo di applicazione dell’art. 53. 1l
co. 4 attribuisce infatti alla Banca d’Italia il potere di disciplinare condizioni e
limiti per 1’assunzione, da parte delle banche, di attivita di rischio nei confronti di
coloro che possono esercitare, direttamente o indirettamente, un’influenza sulla
gestione della banca «o del gruppo bancario nonché dei soggetti a essi collega-
ti». La verifica in concreto dell’esistenza di situazioni di conflitto di interessi,
autorizza la Banca d’Italia a stabilire «condizioni e limiti specifici per 1’assun-
zione delle attivita di rischio». Sempre sul piano della disciplina dei conflitti di
interessi (aspetto cruciale nella disciplina dei gruppi), il successivo co. 4-quater
attribuisce alla Banca d’Italia il potere di intervenire su quelli che interessano «le
banche e i soggetti indicati nel co. 4, in relazione ad altre tipologie di rapporti di
natura economica». Le disposizioni introducono uno specifico strumento a carat-
tere sanzionatorio, attribuendo alla Banca d’Italia il potere di individuare «i casi
in cui il mancato rispetto delle condizioni di cui al co. 4 comporta la sospensione
dei diritti amministrativi connessi con la partecipazione». Appare chiaro il raffor-
zamento della posizione della Banca d’Italia sul piano delle modalita di interven-
to nell’ottica della salvaguardia della stabilita del gruppo bancario e, di converso,
le limitazioni circa le dinamiche gestionali e le posizioni di forza all’interno del
gruppo nella sua veste diciamo “reale”.

5.4.3. Lavigilanza ispettiva

Il controllo consolidato a carattere ispettivo previsto dall’art. 68 poggia
sul riconoscimento alla Banca d’Italia di un potere a largo raggio, in quanto
rivolto a tutti 1 soggetti indicati nell’art. 65, nonché sulla facolta di richiedere
I’esibizione di tutti i documenti e gli atti ritenuti necessari. Tale potere ha una
delimitazione, generica e alla fin fine sempre piu labile, rappresentata dal fatto
che I’organo di vigilanza deve agire «a fini di vigilanza su base consolidata»,
e quindi nell’ambito delle materie ad essa espressamente ricondotte. La nor-
ma, riprendendo un principio “comunitario”, stabilisce pero che le ispezioni nei
confronti delle societa diverse da quelle bancarie, finanziarie e strumentali, e
quindi di regola non soggette alla vigilanza della Banca d’Italia, debbono avere
come fine esclusivo quello di verificare 1’esattezza dei dati e delle informa-
zioni fornite per il consolidamento. L’intento ¢ di non ingenerare nel pubblico
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aspettative circa I’esistenza di una vigilanza da parte di tale autorita su imprese
estranee al suo controllo.

I commi 2 e 3 regolano I’ipotesi di raggruppamenti con diramazioni inter-
nazionali e conferiscono alla Banca d’Italia, il potere di svolgere o di far svol-
gere — a seconda degli accordi intercorsi con le autorita di vigilanza straniere
— ispezioni presso le societa estere insediate in un altro paese comunitario ovvero
aventi sede legale in Italia. Questa materia ha registrato un importante salto di
qualita dopo I’introduzione della disciplina sui conglomerati finanziari e il riordi-
no normativo avvenuto con le direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE. 1l sistema dei
rapporti collaborativi tra le diverse autorita coinvolte risulta ora pit omogeneo
nell’Unione Europea. La Banca d’Italia, su richiesta delle autoritd competenti
di altri stati comunitari o extracomunitari, pu0 sia effettuare ispezioni presso le
societa con sede legale in Italia ricomprese nella vigilanza su base consolidata di
competenza delle autorita richiedenti, sia consentire che la verifica sia effettuata
dalle autorita che hanno fatto la richiesta ovvero da un revisore o da un esperto; ¢
anche previsto che I’autorita competente richiedente, qualora non compia diret-
tamente la verifica, puo, se lo desidera, prendervi parte. Ugualmente proiettato
sul piano dei gruppi transfrontalieri, ma emblematico del ridimensionamento del
controllo da parte del paese di origine, ¢ il co. 3 bis dell’art. 68, che concede
alla Banca d’Italia la facolta di consentire alle autorita competenti di altri stati
comunitari di partecipare, «per 1 profili di interesse», ad ispezioni presso le stes-
se capogruppo del gruppo bancario italiano, qualora queste abbiano controllate
sottoposte alla vigilanza di dette autorita.

Appare evidente che I’internazionalizzazione dei gruppi finanziari attribu-
isce grande importanza ai fini della vigilanza su base consolidata a disposizioni
quali I’art. 69 che disciplinano la collaborazione e gli scambi informativi tra
diverse autorita, costrette ora a muoversi anche in un rinnovato scenario a livello
europeo (cfr. supra, § 5.3).

5.4.4. Qualche considerazione sulla portata della vigilanza consolidata

Dagli artt. 66-68 discende che il gruppo bancario, nel suo nocciolo duro,
¢ attratto da tutte le forme di vigilanza; ad esso si applica altresi (lo si vedra nel
prossimo paragrafo) la disciplina sulla crisi del gruppo.

Riguardo all’area dei soggetti sottoposti a vigilanza consolidata, nel caso
in cui la Banca d’Italia abbia stipulato ex art. 69 appositi accordi con le autorita
in cui ha sede la societa finanziaria estera che controlla una capogruppo italiana,
da tali norme emerge che:

1) 1 soggetti di cui all’art. 65, lett. b)-c), e all’art. 69, co. 1-bis, lett. a)-c), al
pari del gruppo sono assoggettati all’obbligo di trasmissione di situazioni
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e dati e di ogni altra informazione ritenuta utile, al potere ispettivo, nonché

alla facolta della Banca d’Italia di disporre la revisione dei bilanci; inoltre,

della loro situazione puo essere tenuto conto per I’emanazione delle dispo-
sizioni di vigilanza regolamentare;

2) rispetto alle imprese che svolgono attivita diversa da quella bancaria, fi-
nanziaria e strumentale, elencate nelle lett. 2) ed i) dell’art. 65, la Banca
d’Italia dispone solo di limitati strumenti a carattere informativo (nel senso
che puo richiedere le informazioni utili all’esercizio della vigilanza conso-
lidata), nonché della facolta di procedere ad ispezioni al solo fine pero di
verificare la veridicita delle informazioni e dei dati forniti.

Sul piano applicativo si segnala che da sempre le istruzioni di vigilanza
hanno considerato il gruppo bancario come soggetto unitario e adottato un ap-
proccio di supervisione a carattere prudenziale indifferenziato rispetto ai modelli
disponibili per lo svolgimento dell’attivita consentita alle banche, concentrando-
si soprattutto sulla verifica di particolari assetti tecnici (adeguatezza patrimonia-
le, e in diretta connessione specifiche relazioni tra aggregati di bilancio), nonché
sulla funzionalita ed efficacia della struttura organizzativa e dei controlli interni.
L’accento ¢ stato posto sulla necessita di costruire un gruppo integrato e forte-
mente coeso.

Il potere di direzione e coordinamento della capogruppo funzionale alle
esigenze della vigilanza ¢ ora inserito anche in un contesto di diritto comune del
tutto diverso rispetto a quello delle origini, idoneo a rafforzarlo. Dopo la riforma
del diritto societario, il sistema di corporate governance ha trovato una disciplina
a carattere generale per tutte le societa di capitali e tra i compiti attribuiti dall’art.
2381 c.c. all’organo amministrativo v’¢ infatti quello di predisporre un assetto
organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla natura e alla dimensione
dell’impresa. Disposizioni quali I’art. 2497-bis e art. 2497-ter giocano poi un
ruolo fondamentale sul piano della trasparenza degli assetti di gruppo e delle
modalita di contemperamento degli interessi. Pili in generale, oltre che con la
normativa di diritto comune dedicata alla direzione e al coordinamento, il siste-
ma di vigilanza consolidato delineato dal Tub interagisce anche con le disposi-
zioni codicistiche che, seppur centrate sulla presenza di un rapporto di controllo
ed ancorate alla disciplina della spa, si pongono in diretta connessione con il
fenomeno del gruppo (ad es.: artt. 2381, co. 5, 2409, co. 1 e ultimo, 2403- bis,
co. 2), qualificandone cosi la connessa attivita di direzione e coordinamento (¢
infatti altamente probabile che una societa controllata di esso possa far parte)''.

Il testo unico bancario si qualifica per la predisposizione di una organica

101 Sul tema si veda di recente U. TOMBARI, Diritto dei gruppi di imprese, Milano, 2010.
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disciplina delle forme di vigilanza che insistono sul gruppo bancario, caratteristi-
ca sfruttata dal legislatore che ha successivamente regolamentato gli altri gruppi
appartenenti al mercato finanziario. Nonostante la particolarita dell’attivita eser-
citata dalle imprese di assicurazione anche in tale ambito il legislatore ha potuto
riprodurre alcune di tali scelte, filtrandole e modulandole alla luce dei connotati
propri del gruppo assicurativo.

Un punto importante da sottolineare ¢ che prima delle modifiche apportate
all’art. 65 Tub la norma era stata pensata nel 1990 con una portata tale da ricom-
prendere nell’orbita del gruppo bancario tutti i soggetti che avrebbero potuto
ruotare intorno ad una banca italiana. L’art. 65 si configurava quindi come di-
sposizione di per s€ idonea a regolamentare anche il fenomeno “conglomerale”,
la cui successiva disciplina ha imposto un ridisegno dei confini dei gruppi e la
settorializzazione della vigilanza, ed altresi un ridimensionamento di tale dispo-
sizione.

5.5. La gestione della crisi nel gruppo bancario: uno dei punti di forza
della regolamentazione italiana

La disciplina del gruppo bancario oltre che su strumenti di ordine infor-
mativo e regolamentare, prevede anche una disciplina sulla crisi, che considera il
gruppo in una visione unitaria senza pero intaccare 1’autonomia patrimoniale che
caratterizza le sue componenti. Essa poggia pressoché integralmente sulle dispo-
sizioni previste dal Tub per la soluzione delle crisi bancarie'* e gli artt. 98-105 si
soffermano solo sugli aspetti tipizzanti la procedura di un’impresa appartenente
al gruppo bancario'®. In questa sede la capogruppo mantiene un ruolo impor-
tante, rappresentando il perno su cui ruotano anche le disposizioni riguardanti le
componenti a valle del gruppo bancario, le quali in senso bidirezionale condizio-
nano le, e sono condizionate dalle, sorti della capogruppo.

[’amministrazione straordinaria e la liquidazione coatta rappresentano
misure di rigore (disposte su proposta della Banca d’Italia con decreto del mini-
stro dell’economia e delle finanze) impostate su un diversificato grado di criticita

102 Da ultimo si vedano A. NIGRo, Sub artt.70-76, in Testo unico bancario, a cura di PORz10 - BEL-

LI - LoSAPPIO - RISPOLI FARINA - SANTORO, cit., pp. 620 sgg.; L. DESIDERIO, Sub artt. 80-94, ivi,
pp- 679 sgg.

Per approfondimenti sulla crisi dei gruppi nel mercato finanziario sia consentito il rinvio a A. BRoz-
ZETTI, La disciplina della crisi del gruppo bancario tra vincoli di partenza ed evoluzione del conte-
sto normativo, in «Dir. banc. merc. fin.», 2010, I, pp. 195 sgg. (con alcune variazioni anche in Studi
in onore di Umberto Belviso, Bari, 2011, vol. 11, pp. 1045 sgg.); ID., Ruolo delle attivita di vigilanza
nella gestione e prevenzione della crisi dei gruppi appartenenti al mercato finanziario, in Il rischio,
a cura di BRESCIA MORRA - CERA - Mosco, cit., pp. 439 sgg., ID., Sub. artt. 98-105, cit.
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raggiunto dalla crisi aziendale e diametralmente opposte sul piano sostanziale e
procedurale, le quali perod possono essere anche collegate, nel senso che la prima
puo sfociare nella seconda. In linea di massima, la gestione coattiva ha carattere
“compositivo” della crisi ed ¢ diretta al suo superamento con ritorno all’attivita
operativa, mentre la liquidazione coatta ¢ impostata su base concorsuale ed &
finalizzata all’eliminazione dal mercato di un soggetto non piu idoneo all’eserci-
zio dell’attivita sua propria.

Particolare attenzione meritano le varianti che contraddistinguono i pre-
supposti oggettivi qualificanti la crisi del vertice del gruppo. Gli artt. 98 e 99
condividono le «inadempienze» nell’esercizio dell’attivita di direzione e di
coordinamento, le quali, rispettivamente, se «gravi» possono portare all’am-
ministrazione straordinaria, se invece «di eccezionale gravita» sfoceranno
nella liquidazione coatta amministrativa. L’art. 98 aggiunge un ulteriore re-
quisito, da cui pud scaturire I’amministrazione straordinaria della capogrup-
po, rappresentato dal pericolo di “crisi diffusa” proveniente dalla base del
gruppo bancario, riscontrabile allorquando una delle sue componenti sia stata
sottoposta ad una procedura coattiva (ad es. il fallimento) con ripercussioni
sugli equilibri di natura finanziaria o gestionale del gruppo, e quindi sulla sua
stabilita.

Nell’ambito dei provvedimenti emanati per arginare la recente crisi dei
mercati finanziari, I’art. 2, co. 1, della 1. 190/2008 ha di fatto integrato i presup-
posti dell’amministrazione straordinaria, aggiungendo la presenza di «una situa-
zione di grave crisi» di banche o di gruppi bancari italiani, la quale puo essere
anche solo “di liquidita” (si abbassa quindi la soglia di criticita prevista dall’art.
70 Tub ove ¢ invece richiesta la presenza di gravi perdite patrimoniali), e deve
recare «pregiudizio alla stabilita del sistema finanziario».

Il legislatore ha considerato il legame tra capogruppo e controllate oltre
che nella direzione dalla base verso il vertice (art. 98), anche in senso opposto.
Gli artt. 100 e 101 muovono dallo stato di assoggettamento della capogruppo
ad amministrazione straordinaria o a liquidazione coatta amministrativa disposte
sulla base dei presupposti “tradizionali” propri di una banca e/o “speciali” e si
interessano delle situazioni di crisi in cui potrebbero incorrere le «societa del
gruppo». Il pericolo di crisi diffusa viene affrontato muovendo dalla capogruppo
e tali norme, coerentemente con quanto stabilito per la societa finanziaria al ver-
tice, prescrivono I’adozione degli schemi propri della disciplina bancaria da parte
delle componenti non bancarie del gruppo, e nella loro applicazione fanno salvi
gli aspetti dalle medesime trattati.

L’assoggettamento della capogruppo ad una misura di rigore comporta
che le crisi delle societa del gruppo che dovessero sopraggiungere in un se-
condo momento vengano sottratte alle discipline loro proprie — art. 2409 c.c.,
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fallimento e liquidazione coatta regolate dalla legge fallimentare o da altri leggi
speciali — per essere attirate, a seconda dei casi, nelle procedure di commissa-
riamento (art. 100) o di liquidazione forzata (art. 101) previste dal Tub. Le due
disposizioni fissano pero alcune condizioni. Se presso le societa del gruppo
esistono gia stati conclamati di crisi, ma circoscritti, non aventi ciog ripercus-
sioni sull’equilibrio finanziario o gestionale del gruppo, si applica il principio
della conversione dalle procedure proprie delle societa del gruppo in quelle
tipicamente bancarie. Se invece la capogruppo non ¢ interessata da una misura
di rigore (amministrazione straordinaria o liquidazione forzata) e non c’¢ il ri-
schio che si sviluppi una crisi di gruppo ex art. 98, viene meno 1’esigenza che la
crisi del gruppo sia affrontata in modo integrato ed unitario (seppur nel rispetto
dell’autonomia patrimoniale delle singole societa) al fine di salvaguardare la
stabilita del gruppo. In caso di crisi c.d. circoscritta, I’art. 102 fissa infatti il
principio della salvaguardia delle procedure proprie delle singole societa ap-
partenenti al gruppo.

Tra gli strumenti di intervento a disposizione della Banca d’Italia volti a
far si che gli intermediari ristabiliscano gestioni aziendali corrette ed efficienti,
I’amministrazione straordinaria rappresenta la soluzione piti intrusiva. E dunque
altamente probabile che la stessa intervenga allorquando permangano le gravi
irregolarita e anomalie riscontrate (si pensi al ruolo ancillare della vigilanza in-
formativa e ispettiva), nonostante il presumibile «impegno dei responsabili dei
soggetti vigilati» verso il risanamento di «gestioni aziendali problematiche», la
prevenzione di «deterioramenti tecnici», la garanzia del «rispetto della normativa
bancaria» (tanto si legge nella premessa alle Istruzioni).

Le cause tradizionali sfocianti nell’adozione dell’amministrazione straor-
dinaria o della liquidazione forzata sono fondate sia su profili di illegalita sia su
carenze di natura patrimoniale ed ora anche su tensioni di liquidita. In caso di
coinvolgimento del vertice di un gruppo bancario va sottolineato che assume al-
tresi rilievo il giudizio sulla qualita del coordinamento e del controllo esercitato,
sulla capacita di governo delle componenti il gruppo e sul grado di integrazione
tra le medesime. In generale, il legislatore richiede la sussistenza di un connotato
di “gravita”, semplice o rinforzata, per la valutazione della quale non fornisce
indici prestabiliti. Trattasi di scelta risalente nel tempo (penso alla 1. banc. del
1936-"38) che determina la sostanziale devoluzione della valutazione dello stato
di crisi alle autorita creditizie.

La disciplina sulla crisi del gruppo bancario fa dunque da indispensabile
pendant alla vigilanza su base consolidata che insiste sul medesimo, supportan-
done la valenza. In qualche modo rappresenta la quadratura del cerchio dei pre-
sidi di supervisione sul gruppo e conferisce alla relativa disciplina quel carattere
di compiutezza per la salvaguardia sia della stabilita del gruppo sia di quella si-
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stemica. La sua introduzione nel 1990 ¢ stata voluta dalle autorita di vigilanza'®*

nella probabile consapevolezza che I’efficacia della loro azione avrebbe trovato
in tale sede un forte alleato; si trattd di un’opzione del tutto autonoma rispet-
to a quanto si andava profilando nel diritto comunitario, ancora oggi — lo si ¢
accennato — alla ricerca di soluzioni tese a frenare fenomeni di moral hazard
e di socializzazione delle perdite bancarie. La medesima scelta verra adottata
anche dal codice delle assicurazioni private del 2005, del tutto impostato (come
vedremo subito) sulla disciplina bancaria, mentre lo stesso legame tra vigilanza
consolidata e gestione delle crisi in un’ottica di gruppo non si riscontra (come
gia accennato) per gli altri gruppi appartenenti al mercato finanziario regolati dal
Tub e dal Tuf.

6. LA REGOLAMENTAZIONE DEI GRUPPI NEL SETTORE ASSICURATIVO: SI
CHIUDE IL CERCHIO SUI GRUPPI OMOGENEI E SI PRECOSTITUISCE IL
PRESUPPOSTO PER L’APPLICAZIONE DI SPECIFICHE FORME DI VIGILANZA
SUI CONGLOMERATI INTERSETTORIALI E TRANSNAZIONALI

Con il codice delle assicurazioni private del 2005 viene introdotta una di-
sciplina organica sul gruppo assicurativo analoga a quella vigente nel settore
bancario. In precedenza la realta del gruppo non era perd ignorata da tale ordi-
namento'®.

Infatti, gia nella legge n. 20 del 1991 erano contenute alcune norme che
consentivano all’Isvap di considerare I’articolazione in gruppo dell’impresa as-
sicurativa'®, Per I’introduzione di talune forme di vigilanza a carattere piu orga-
nico bisogna attendere pero la fine degli anni Novanta e come al solito, al pari di
quanto accaduto nel settore bancario e dei servizi di investimento, ¢ il legislatore
comunitario a fare da leva all’ordinamento interno.

Il primo intervento, di forte impatto sull’articolazione in gruppo delle im-

104 Si veda BANCA D’ITALIA, Intermediazione finanziaria non bancaria, cit., p. 19 (I’organo di vigilanza

indicava come “utile riferimento” I’esperienza della “legge Prodi” sull’amministrazione straordina-

ria delle grandi imprese in crisi e della legge sulla liquidazione coatta delle societa fiduciarie).

Per un primo commento del Cap alla luce della disciplina bancaria rinvio al saggio Gruppo, parte-

cipazioni, cit., i profili ora in rassegna sono in parte ripresi dal § 3.4.1.1, pp. 240 sgg.

1% Si pensi, ad esempio, alla circolare dell’Isvap n. 214 del 3 febbraio 1994, con cui I'Istituto detta
alcune disposizioni in merito agli adempimenti derivanti dall’applicazione dell’art. 15 della legge
n. 20 del 1991, riguardo alle operazioni di contenuto patrimoniale poste in essere tra le imprese di
assicurazione ed altre societa del medesimo gruppo di appartenenza, ed inoltre prevede 1’obbligo
a carico delle compagnie di trasmettere, con cadenza trimestrale, una situazione aggiornata della
struttura del gruppo di appartenenza. Per una interessante ricostruzione dei profili di disciplina del
gruppo assicurativo, anche in una visione prospettica, si veda G. SANGIORGIO, I/ gruppo assicurativo
nell’esperienza dell’Isvap, in I gruppi di societa, cit., vol. 1, pp. 535 sgg.
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prese assicurative, ¢ rappresentato infatti dal d.lgs. 26 maggio 1997, n. 173, che
recepisce la direttiva 91/674/CEE in materia di conti annuali e consolidati delle
imprese di assicurazione. Il decreto ai fini della redazione del bilancio consoli-
dato fissa il perimetro del gruppo, la nozione di controllo e di direzione unitaria,
ed attribuisce all’Isvap poteri di vigilanza sul gruppo, in particolare ampliandone
quelli a carattere regolamentare e di verifica.

Per I’introduzione di ulteriori strumenti di vigilanza nell’ottica del gruppo
va invece segnalato il d.lgs. n. 343 del 4 agosto 1999 che attua nell’ordinamento
italiano, e specificamente per il settore assicurativo, le disposizioni dettate dalla
prima direttiva intersettoriale n. 95/26/CE (c.d. post B.C.C.1.)!"". Tale direttiva
risulta importante sul piano metodologico in quanto opera un coordinamento oriz-
zontale delle norme di vigilanza relative alle imprese del “settore finanziario” (in
cui sono racchiuse banche, assicurazioni e taluni organismi di investimento in va-
lori mobiliari), modificando le direttive di base relative a ciascuno dei comparti in-
teressati nel senso di dare rilievo alla struttura di gruppo in fase costitutiva nonché
di ampliare gli spazi degli scambi informativi. Al pari di quanto accaduto nel com-
parto bancario con il d.Igs. n. 342/1999, nel settore assicurativo il suddetto decreto
determina un importante rafforzamento della struttura dei controlli prudenziali e
degli spazi conoscitivi dell’autorita di vigilanza. In particolare, fornisce la nozione
di “stretti legami” — facendo riferimento ai concetti di societa controllata, di socie-
ta partecipata in modo diretto o indiretto, di societa consociata e di collegamento
tecnico, organizzativo, finanziario, convenzionale e familiare che possa influire in
misura rilevante sulla gestione dell’impresa — ed attribuisce all’Isvap il potere di
negare 1’autorizzazione in presenza di rapporti a monte della societa assicurativa
da cui derivino ostacoli all’esercizio delle funzioni di vigilanza'®.

107 La direttiva 95/26/CE si puo leggere in «Dir. banc. merc. fin.», 1996, II, pp. 203 sgg., con osser-
vazioni di M. PARRELLA, Vigilanza sull’attivita bancaria e finanziaria, pp. 199 sgg. e in «Banca,
borsa, tit. cred.», 1996, I, pp. 403 sgg., con commento di F. VELLA, La nuova disciplina dell’attivita
bancaria internazionale, pp. 400 sgg.; di quest’ultimo cfr. altresi Ip., L’attuazione della direttiva n.
95/26/CE in materia di rafforzamento della vigilanza prudenziale delle banche, ivi, 2000, 1, pp. 724
sgg. Per approfondimenti sulla crisi della Bank of Credit and Commerce International si possono
in particolare vedere B. N1cosIA, La vicenda della BCCI: riflessioni sull’attuale regime di vigilanza
bancaria internazionale, in «Dir. banc. merc. fin.», 1992, II, pp. 149 sgg.; nonché F. VELLA - E.
GUALANDRI, La direttiva post-BCCI, in «Banche e banchieri», 1995, n. 2, pp. 133 sgg.

Si segnala che nella Lettera circolare n. 394/D del 18 gennaio 2000, avente ad oggetto il decreto
attuativo della direttiva 95/26/CE, I’Isvap ricorda pero che gia con riferimento all ‘iter autorizzativo
per I’assunzione di una partecipazione di controllo o qualificata in una impresa di assicurazione ai
sensi della legge n. 20 del 1991 e del d.m. 24 aprile 1997, n. 186, le disposizioni risultano «finaliz-
zate alla verifica dell’insussistenza di ostacoli all’esercizio delle funzioni di vigilanza». In materia si
veda anche ISVAP, Provvedimento 21 luglio 2000, n. 1617-G (ove ¢ stabilito che, al fine di permet-
tere la valutazione degli stretti legami, 1’istanza di autorizzazione deve essere corredata da alcune
relazioni autocertificative in merito in particolare alla struttura del gruppo, agli assetti proprietari,
alle partecipazioni e ai patti di sindacato.
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Di grande rilievo ai fini dell’ampliamento delle funzioni di vigilanza appa-
re soprattutto la direttiva 98/78/CE del 27 ottobre 1998, dedicata alla vigilanza
supplementare sulle imprese di assicurazione appartenenti ad un gruppo assicu-
rativo, che ha attribuito agli stati membri nuovi strumenti di analisi e di controllo
della solvibilita delle compagnie appartenenti ad un gruppo, allargando al tempo
stesso I’ambito soggettivo ed oggettivo delle operazioni intragruppo soggette a
vigilanza. Va notato 1’aspetto terminologico: non si parla di vigilanza “consoli-
data” bensi di vigilanza “supplementare” che ha carattere aggiuntivo rispetto ai
tradizionali strumenti applicabili alla singola impresa (si ¢ gia visto che la stessa
¢ stata mutuata anche in sede di disciplina dei conglomerati finanziari da parte
della direttiva 2002/87/CE).

La vigilanza supplementare punta sulla singola impresa ampliando lo
sguardo all’““area” di soggetti cui & unita da un rapporto di controllo o da quali-
ficati legami partecipativi, con confini variabili a seconda delle esigenze di vigi-
lanza!®. Ed in effetti nel preambolo della direttiva, dopo aver fatto presente che
i provvedimenti relativi alla vigilanza supplementare sulle imprese di assicura-
zione appartenenti ad un gruppo assicurativo dovrebbero consentire alle autorita
nazionali di valutare con maggiore ponderatezza la sua situazione finanziaria
(terzo considerando), si ribadisce (nel settimo considerando) che «la vigilanza
sulle singole imprese di assicurazione da parte delle autorita competenti resta il
principio fondamentale della vigilanza nel settore assicurativo».

Il legislatore comunitario richiede che le autorita competenti possano di-
sporre degli strumenti per esercitare la vigilanza supplementare, soprattutto sul
piano della disponibilita, qualita delle informazioni (art. 5) e accesso alle me-
desime (art. 6). La direttiva si interessa inoltre delle operazioni all’interno del
gruppo (art. 8), idonee ad influenzare la situazione finanziaria di un’impresa di
assicurazione, e stabilisce che le autorita competenti debbano poter vigilare su
alcuni tipi di tali operazioni nonché adottare gli opportuni provvedimenti a livel-
lo dell’impresa di assicurazione quando la solvibilita della medesima sia com-
promessa o rischi di esserlo. L’interesse ¢ poi centrato sulle modalita di calcolo di
una situazione di solvibilita corretta per le imprese di assicurazione appartenenti
ad un gruppo assicurativo (art. 9), la quale puo essere influenzata dalle risorse
finanziarie del gruppo di appartenenza e dalla ripartizione delle risorse finanzia-
rie in seno al gruppo. La direttiva ¢ stata recepita nel nostro ordinamento con il

1% Come specifica Desiderio, «quando si parla di rischi aggiuntivi, il riferimento non va al gruppo in sé,
ma all’impresa che all’interno del gruppo ne subisce una parte», vale a dire che «la vigilanza non si
esercita sul gruppo, come avviene invece in ambito bancario», ma solo «sull’impresa o sulle imprese
di assicurazione facenti parte del gruppo, aggiungendosi al controllo puntuale che su tali imprese si
svolge secondo le forme ordinarie»: L. DESIDERIO, Attivita assicurativa e conglomerati finanziari,
in Banche, vigilanza e dintorni, a cura di E. BANI, Pisa, 2002, pp. 85 sgg., cit. p. 92.
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d.lgs. 17 aprile 2001, n. 239" ora confluito — insieme agli altri provvedimenti
normativi ricordati — con le necessarie modificazioni nel codice delle assicura-
zioni private.

Nel 2001 la portata della vigilanza (diciamo, ma impropriamente) «conso-
lidata» sulle imprese di assicurazione a livello interno risulta centrata soprattutto
su poteri informativi. Nelle Istruzioni di vigilanza''' appare infatti prioritaria «la
costituzione o il rafforzamento di efficaci flussi informativi per la produzione e
la raccolta dei dati e delle informazioni utili all’esercizio» della vigilanza sup-
plementare, presupposto indispensabile per la concreta applicazione del decreto
stesso. Decreto che, dal canto suo, dopo aver fornito agli artt. 2 e 3 indicazioni
sull’ambito della vigilanza supplementare, definendo il rapporto di controllo ed
anche di direzione unitaria''?, dedicava il titolo II (artt. 5-7) al profilo della dispo-
nibilita e accesso alle informazioni, rimuovendo — sulla falsariga di quanto gia
accaduto nel comparto bancario e dei servizi di investimento — gli ostacoli che
legalmente avrebbero impedito la circolazione delle stesse nell’ambito del “grup-
po” assicurativo. Gli art. 6 e 7 consideravano poi, rispettivamente, la vigilanza
informativa e la vigilanza ispettiva sulle imprese del gruppo, con il fine della
verifica dei dati e delle informazioni fornite. Il titolo terzo, artt. 8-10 disciplinava
la vigilanza sulle operazioni infragruppo, il seguente, artt. 11-29, dettava dispo-
sizioni relative al calcolo della solvibilita corretta, ed il successivo, artt. 30-34,
conteneva norme riguardanti la verifica del requisito della solvibilita. Di grande
interesse era infine il titolo VI, art. 35-42, che affrontava il tema della collabora-
zione dell’Isvap con le altre autorita di vigilanza.

Il punto focale di tale disciplina poteva individuarsi nella possibilita, at-
tribuita all’Isvap, di conoscere la struttura complessiva dei gruppi di riferimento
rispetto alle imprese — assicurative e non — di diritto italiano o estero, rientranti
nell’area della vigilanza supplementare, di imporre obblighi informativi a carico
dei componenti del gruppo e di applicare controlli aggiuntivi.

110 Per un commento si vedano A. CORINTI, La vigilanza supplementare sulle imprese di assicurazione
appartenenti ad un gruppo: profili e logiche della disciplina, in «Diritto ed economia dell’assicu-
razione», 2001, n. 3, pp. 623 sgg. e F. ANTONINL, La direttiva 98/78/CE in tema di vigilanza sup-
plementare sulle imprese di assicurazione appartenenti ad un gruppo e la sua attuazione nel diritto
italiano, ivi, 2003, n. 1, pp. 3 sgg.; sul tema cft. altresi G. D1 MARco, Vigilanza supplementare sulle
imprese assicurative dell’Unione europea, in Le societa, 1996, pp. 110 sgg. e R. CapoTosTI, La
vigilanza supplementare sulle imprese di gruppo: solvibilita corretta e trasparenza delle operazioni
intragruppo (con particolare riferimento alla riassicurazione), in «Assicurazioni», 1999, pp. 79 sgg.

11-Si veda ISVAP, Circolare n. 456/ D, cit.

112 Si vedano rispettivamente I’art. 1 del decreto, alle lettere f) e g) relative alla definizione di “impresa
controllante” e di “impresa controllata”. Rispetto alla direzione unitaria si rinviava alla nozione
contenuta nell’art. 60, co. 1, del d.lgs. n. 173 del 1997. Tali disposizioni risultano ora ampiamente
rimaneggiate nel codice del 2005, che per la definizione di controllo ripropone quasi alla lettera 1’ art.
23 del Tub.
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Su di un piano generale possiamo pero osservare che, a differenza di quan-
to avvenuto per il gruppo bancario e — seppure ad un livello minore — per quello
delle imprese di investimento, il suddetto decreto predisponeva una vigilanza di
spessore decisamente piu limitato: non si individuava la fattispecie gruppo con
I’assegnazione esplicita dei compiti di direzione e coordinamento a fini di vigi-
lanza, non si disciplinava la crisi del gruppo, non si istituiva 1’albo dei gruppi;
anche la vigilanza regolamentare risultava poi organizzata in maniera ridotta e
meno organica, in quanto manteneva come punto di riferimento la singola impre-
sa di assicurazione seppure integrata in un gruppo, cui veniva applicato un quid
pluris di vigilanza.

Il codice delle assicurazioni private del 2005 procede invece ad un impor-
tante cambio di rotta. Trova la sua fonte nella legge n. 229 del 29 luglio 2003 (cd.
legge di semplificazione) e tra i criteri di redazione indicati nell’art. 4 meritano di
essere ricordati: 1) I’adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni co-
munitarie ed agli accordi internazionali (lett. a); 2) la garanzia di «una corretta ge-
stione patrimoniale e finanziaria delle imprese autorizzate all’esercizio dell’attivita
assicurativa, anche nell’ipotesi di una loro appartenenza ad un gruppo assicurativo,
nonché con riferimento alle partecipazioni di imprese assicurative in soggetti eser-
centi attivita connesse a quella assicurativa e di partecipazione di questi ultimi in
imprese assicurative» (lett. e); 3) I’armonizzazione della disciplina sulla vigilanza
delle imprese di assicurazione alla normativa comunitaria (lett. g).

Il riassetto normativo, quindi, ha riscritto la disciplina dell’impresa assicura-
tiva articolata in gruppo e taluni profili di vigilanza ad essa connessi o vicini. Sul
punto nella Relazione governativa al d.Igs. n. 209 si afferma ripetutamente che la
disciplina delle banche contenuta nel testo unico del 1993 ¢ stata fonte di ispira-
zione per il legislatore. Ed infatti della stessa sono stati ripresi grosso modo 1I’'im-
postazione e alcuni contenuti (talvolta si ¢ addirittura trattato di un copia e incolla).

Il Cap agli artt. 68-87 ridisegna la disciplina degli assetti proprietari delle
imprese di assicurazione (la Relazione governativa sottolinea che le norme inten-
dono «realizzare la stessa efficacia informativa che ¢ assolta dalla corrispondente
normativa del testo unico bancario, rivelatasi qualitativamente superiore alla, or-
mai obsoleta, disciplina assicurativa»)''}, nonché, agli artt. 82-87, i connotati del

gruppo assicurativo''4.

113 [attuazione della direttiva n. 2077/44/CE attraverso il d.Igs. n. 21/2010 ha prodotto incisive modifi-
che anche sul Cap: per un esame delle nuove disposizioni in un’ottica storica e alla luce del rapporto
tra banche ed imprese di assicurazione si veda CORVESE, I rapporti partecipativi, cit., pp. 417 sgg.

Per i necessari approfondimenti, anche bibliografici, si vedano F. CAPRIGLIONE, Sub art. 79, e sub
artt. 82-83, in Il codice delle assicurazioni private ecc., cit., vol. I, t. IL, rispettivamente pp. 231 sgg.
e 262 sgg.; E. DE LiLLO, Sub art. 84 e 87, ivi, rispettivamente pp. 287 sgg. e 308 sgg.; M. CIUFFA,
Sub artt. 85 e 86, ivi, pp. 293 sgg.; C.G. CORVESE, La disciplina del gruppo assicurativo: struttura,
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Di quest’ultimo viene definito il perimetro dello stesso “a fini di vigilan-
za” orientata verso due fattispecie che vedono al proprio vertice un’impresa di
assicurazione o di riassicurazione italiana, ovvero un’impresa italiana di parte-
cipazione assicurativa o riassicurativa; le societa controllate sono invece rappre-
sentate in entrambi i casi dalle imprese assicurative, riassicurative e dalle societa
strumentali (art. 82-84).

Anche rispetto al gruppo assicurativo, iscritto in un apposito albo tenu-
to dall’Isvap (art. 85), il profilo degli enti integrabili nel medesimo puo essere
affrontato con riguardo alla loro nazionalita, all’attivita economica esercitata,
all’estensione del rapporto di controllo e infine alla figura della capogruppo. Il
dato che colpisce ¢ la determinazione, in modo fortemente restrittivo, dell’ affi-
nita qualitativa caratterizzante la fattispecie: le imprese in esso integrate fanno
parte esclusivamente del comparto assicurativo e di settori ad esso strumentali.
Cio in ragione della precisa, ed anche vincolata, scelta legislativa di escludere dai
confini di tale gruppo da un lato le banche e le altre societa sottoposte a vigilanza
consolidata in conformita al Tub, nonché, dall’altro lato, le societa di intermedia-
zione finanziaria e le altre societa sottoposte a vigilanza sul gruppo della SIM o
della SGR in conformita al Tuf (art. 82, co. 2).

In pratica, la disposizione recepisce quella che era la realta del fatto regola-
to, la quale ha tenuto le imprese di assicurazione fuori dal perimetro “ristretto” dei
gruppi disciplinati nell’ordinamento finanziario. Al pari di quanto accade nelle
altre discipline settoriali, altro ¢ il discorso all’interno della vigilanza applicabile
al gruppo assicurativo, la quale si rapporta al gruppo sulla base delle caratteristi-
che assunte dall’attivita assicurativa (gli artt. 86 e 87 pur centrati sulla fattispecie
gruppo, hanno spessore diverso dalla vigilanza su base consolidata che insiste sul
gruppo bancario) e trova un fondamentale complemento/surrogato nella vigilanza
a carattere supplementare, anch’essa confluita nel Cap agli artt. 210-220'".

Va ricordato, infine, che il codice delle assicurazioni private mutua dalla
disciplina bancaria anche le disposizioni sul risanamento e sulla liquidazione del
gruppo assicurativo'!®,

indicazioni statutarie e adempimenti in caso di operazioni di ristrutturazione, in La regolazione as-
sicurativa. Dal codice ai provvedimenti di attuazione, a cura di P. MARANO - M. Sir1, Torino, 2009,
pp. 377 sgg.

Sul punto si rinvia a V. TROIANO, Sub artt. 210-2011, in Il codice delle assicurazioni private, cit.,
vol. III, t. I, pp. 3 sgg.; A. PApA, Sub art. 212, ivi, pp. 21 sgg.; E. GIL1, Sub artt. 213-214, ivi, pp. 31
sgg.; A. PORTOLANO, Sub artt. 215-216, ivi, pp. 44 sgg.; A. PAPA - G. SOTIRA, Sub. artt. 217-220,
ivi, pp. 61 sgg.

Sul punto si vedano S. DE VItis, Sub artt. 275-276 e 282, in Il codice delle assicurazioni private,
cit., vol. I, t. I, rispettivamente pp. 545 sgg. e 607 sgg.; L. LACAITA, Sub artt. 277 e 279, ivi, ri-
spettivamente pp. 578 sgg. e 596 sgg.; F. LIBERATORI, Sub art. 278, ivi, pp. 585 sgg.; B. BAESSATO,
Sub artt. 280 e 281, ivi, pp. 598 sgg. Sul tema pil in generale si veda di recente G. FALCONE, La
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In buona sostanza, nell’ordinamento assicurativo si € venuta a realizzare,
pur con gli opportuni distinguo (derivanti soprattutto dalle differenze che sul
piano oggettivo contraddistinguono le imprese ad esso appartenenti), una so-
stanziale equiparazione con gli standard regolamentari propri degli altri com-
parti del mercato finanziario rispetto ai profili che ruotano intorno alla disciplina
dell’impresa articolata in gruppo. Il processo, quanto mai opportuno, ¢ stato di
grande impatto in quanto, ad avviso di chi scrive, ha determinato un’uniformita
dei poteri degli organi di vigilanza settoriali certamente idonea e indispensabile
per costruire piu equilibrati rapporti collaborativi tra gli stessi nell’ambito del
nuovo modus operandi che caratterizza il sistema dei controlli nell’ordinamento
finanziario nazionale e ormai anche comunitario (penso ovviamente all’ ESFS).

disciplina delle crisi delle imprese assicurative. Le procedure di salvaguardia della solvibilita e di
risanamento, Milano, 2009.



CaritoLo TERZO
Alcune osservazioni d’assieme
unite ad uno sguardo sul fenomeno regolato

“L’avidita del denaro infatti
e la radice di tutti i mali”
(1Tm 6,10)

I. CONCENTRAZIONE, GRUPPI E STABILITA: PRIMA DI CHIUDERE, UNO
SGUARDO ALLA REALTA DEL FATTO REGOLATO

Il modello del gruppo rappresenta la risposta delle banche italiane agli scena-
ri che hanno preso corpo nel settore finanziario a partire dagli anni Ottanta del se-
colo scorso. All’inizio di questo lavoro si € visto che sono state molteplici le ragioni
che rendono traballante la struttura finanziaria solidificatasi sulla base delle scelte
legislative compiute negli anni Trenta. Un posto importante va perd riconosciuto
(i) al graduale superamento della rilevanza del contesto nazionale, (i) al fenomeno
di “sbancarizzazione” dell’intermediazione e dei rapporti di finanziamento delle
imprese, (iii) all’avvio del processo di avvicinamento delle legislazioni nazionali
perseguito dal legislatore europeo in vista della realizzazione di quel mercato unico
prefigurato con il Trattato di Roma del 1957 e concretizzatosi nel 1992, (iv) all’in-
troduzione nella seconda meta degli anni Ottanta dell’“enzima” della concorrenza
nel mercato bancario. Concorrenza che — il punto ¢ importante — al livello degli
intermediari aggiungera anche quello degli ordinamenti giuridici: in quella fase il
gruppo bancario rappresenta anche la controproposta italiana al modello tedesco
della banca universale.

L’indagine ¢ stata rivolta al contesto normativo maturato negli ultimi
trent’anni, periodo in cui si sono formati e/o sviluppati 1 gruppi appartenenti al
mercato finanziario. Non ¢ mancata la consapevolezza che il modello di gruppo
non fosse nuovo nel settore bancario in quanto avrebbe potuto trovare un punto
di contatto con I’antica esperienza della banca mista nella sua fase terminale di
“banca holding”. I’arco temporale ¢ stato pero scelto sulla base della convin-
zione che, come spesso accade quando ci si muove nell’ambito di un approccio
di tipo storico, ’accennato elemento di “continuita” si sarebbe potuto smorzare
subito e avrebbe potuto giocare esclusivamente sul piano fenomenico, essendo
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troppo evidenti gli aspetti di “cesura” derivanti dalle profonde differenze relative
al contesto istituzionale, economico ed operativo in cui quell’esperienza maturo.
Di rilievo ¢ invece il fatto che la vicenda della banca mista nella sua fase “patolo-
gica” abbia condizionato la riforma sfociata poi nella legge bancaria del 1936-38
ed anche la sua applicazione. I gruppi bancari “plurifunzionali” si sono formati
nel suo vigore, rimanendo influenzati:

1) dai principi ad essa sottostanti — penso a quello di specializzazione de-
gli intermediari (fondato sulla diversita temporale della raccolta) nonché
a quello di separatezza tra banca e industria (che doveva tenere distinte le
gestioni bancarie da quelle industriali) — i quali hanno formato la spina
dorsale dei gruppi bancari, su cui si sono poi innescate le contaminazioni
intersettoriali seguenti all’avvento della banca universale e all’ abbattimen-
to delle barriere tra i diversi comparti del mercato finanziario;

2) dalla malleabilita del tessuto normativo che ha consentito alle autorita di
vigilanza di guidare o incanalare ex post i mutamenti di struttura nel tempo
realizzatisi;

3) dalla spinta “competitiva’ del diritto comunitario, che ha portato alla revisione
del tessuto normativo di base e del modus operandi delle autorita di vigilanza.
Le tappe normative richiamate testimoniano il fatto scontato che il “di-

ritto” abbia sia subito che guidato I’evoluzione delle strategie organizzative dei
protagonisti del mercato bancario-finanziario, spinti a riconsiderare i loro profili
operativi per adeguarli agli scenari sempre pill ampi via via presentati.

Lo studio dei gruppi si € intrecciato con la cospicua e incessante produzione
legislativa che, a partire soprattutto dagli inizi degli anni Novanta, ha regolamen-
tato, sotto diversi profili, mercato ed intermediari, secondo filosofie orientate alla
tutela di interessi generali (vecchi e nuovi) individuati nella “stabilita”, “concor-
renza” e “trasparenza” dell’uno e/o degli altri''’. Queste finalita hanno informa-
to in modo frammentato la legislazione allora introdotta, diventando ben presto
“universali”. Esse, in effetti, hanno rappresentato il Leitmotiv nella costruzione
del modello di controllo pubblico della finanza nel suo complesso poi delineato
con la successiva emanazione del testo unico bancario e di quello dell’interme-
diazione finanziaria, nonché con il piu recente codice delle assicurazioni private.
Provvedimenti, questi, che danno veste normativa alla tendenza all’unificazione

7 Sulla caratteristica «multi-finale» che assume in quegli anni la disciplina dell’intermediazione fi-
nanziaria, cfr. in particolare S. CASSESE, Morfologia della disciplina degli intermediari finanziari,
in Tendenze nuove della intermediazione finanziaria, Milano, 1991, pp. 119 sgg., cfr. p. 123 (ma si
veda anche la piu “prudente” posizione di R. Costi, Commento, ibidem, pp. 131 sgg.). Interessante
¢ inoltre la lettura delle relazioni dei partecipanti al convegno di Bologna del dicembre 1988 raccolti
nel volume curato da R. CosTl, Il diritto del mercato finanziario alla fine degli anni ‘80, cit., nonché
del libro di Ciocca, Banca, Finanza, Mercato, cit.
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emersa nel mercato finanziario, il cui punctum dolens, riportato alla ribalta dalla
crisi finanziaria in atto, ¢ rappresentato dalla ricerca delle modalita di contempe-
ramento di interessi generali suscettibili di entrare fra loro in rotta di collisione.

L’adozione da parte di alcuni intermediari del paradigma del gruppo come
forma riorganizzativa delle proprie strategie gestionali segna una svolta per il siste-
ma creditizio degli anni Ottanta. Il loro studio fa risaltare come tale scelta sia stata
inizialmente guidata dagli organi di vigilanza bancaria e ridefinita ex post dalla
legge n. 218 del 1990, le cui soluzioni confluiranno poi nel testo unico del 1993 (per
tanti aspetti «un vino vecchio negli otri nuovi», ha osservato Minervini in riferi-
mento al travaso del tessuto normativo contenuto nella legge bancaria del 1936-38).
I1 Tub del 1993, a sua volta, ha scandito la successiva evoluzione del sistema credi-
tizio italiano nei canali sin i tracciati ma con la spinta del vento nuovo e sempre pill
forte della “despecializzazione” che lo attraversa. Vento che — anche questo aspetto
va tenuto presente in questo momento di riflessione sul tessuto normativo''® — per
larga parte proviene dall’opzione di Bruxelles centrata sulla banca universale.

Il fatto che il modello del gruppo abbia trovato affermazione anche negli
altri comparti dell’intermediazione finanziaria intesa in senso ampio e che la
disciplina del gruppo bancario polifunzionale sia diventata una sorta di archetipo
per la regolamentazione dei conglomerati appartenenti al mercato finanziario,
svolgendo il ruolo di battistrada alle scelte legislative in esso maturate, configura
un segnale importante circa la sua valenza e apre la prospettiva per uno studio piu
dettagliato del fenomeno cosi come oggi si presenta.

Sul piano del metodo, pero, la forza espansiva del paradigma bancario ci
ha permesso di focalizzare su di esso I’attenzione e al contempo di porre sinte-
ticamente in luce i movimenti e le direttrici poi seguiti dalla regolamentazione.

La grande crisi cominciata nella primavera del 2007 ha fatto vacillare alcu-
ni dei capisaldi di un mercato finanziario ormai globale (molte certezze del quale
sono completamente crollate), tra i quali spicca I’assetto e la portata dell’impian-
to legislativo. La spinta ad indagare i profili giuridici del fenomeno della con-
centrazione bancaria basata sul modello del gruppo, vincente nel nostro paese,
deriva dalla convinzione che la stabilita sistemica si muova sulla buona qualita
del quadro regolamentare e sulla presenza di rigore in capo a coloro che lo devo-
no applicare e far rispettare.

L’analisi svolta pud trovare un complemento ed una chiave di lettura
nell’ osservazione dei movimenti avvenuti intorno ai pit importanti protagonisti

118 Interessante ¢ il dibattito aperto dalla c.d. Vickers Commission nel Regno Unito, si veda di recente

House oF COMMONS -TREASURY COMMITTEE, INDEPENDENT COMMISSION ON BANKING, Nineteenth
Report of Session 2010—12, London, 20 July 2011, reperibile al link http://www.publications.parlia-
ment.uk/pa/cm201012/cmselect/cmtreasy/1069/1069.pdf.
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del mercato creditizio italiano. Nei prossimi paragrafi verranno quindi richiamati
gli aspetti piu significativi. Gli stessi contribuiranno a fare da sfondo ad alcune
osservazioni d’assieme, a carattere conclusivo, a margine dei principali passaggi
che hanno scandito questa ricerca.

1.1. Breve rassegna delle aggregazioni che hanno interessato le principali
banche italiane: cosa & successo alle BIN e agli ICDP?

Il sistema bancario del XXI secolo appare decisamente irriconoscibile ri-
spetto a quello presente al momento dell’emanazione del testo unico bancario del
1993. Le esigenze dimensionali sono state sempre piu avvertite come un proble-
ma per le banche italiane ed hanno per tanti versi imposto la ricerca di partner
qualificati per raggiungere quella “massa critica” che permettesse loro di giocare
un ruolo di rilievo nei mercati in cui operavano.

Per rendersene pienamente conto sarebbe sufficiente partire dalla Rela-
zione della Banca d’Italia per il 1998 richiamata all’inizio di queste pagine e
ricostruire a grandi linee quanto ¢ accaduto a quelli che gia allora potevano es-
sere considerati 1 principali istituti di credito italiani. La curiosita spinge pero ad
allargare I’ orizzonte e, partendo dalle categorie presenti nella legge bancaria del
1936-38 poi smantellate sul piano istituzionale dal Tub del 1993, ci porta a ve-
dere cosa ¢ accaduto alle banche di interesse nazionale (Credito Italiano, Banca
Commerciale Italiana e Banco di Roma) e agli istituti di credito di diritto pub-
blico (Istituto San Paolo di Torino, Monte dei Paschi di Siena, Banco di Napoli,
Banco di Sicilia, Banco di Sardegna, Banca Nazionale del Lavoro)'".

a) Il gruppo UniCredit. Particolarmente significativa ¢ la storia di Uni-
Credit nato dall’unione di nove importanti banche italiane che a loro volta ne
avevano unite altre di origini anche molto “antiche”: Credito Italiano, Caritro,
CariVerona, Cassamarca, Cassa di Risparmio di Carpi, Rolo Banca 1473, Cassa
di Risparmio di Torino, Banca dell’Umbria, Cassa di Risparmio di Trieste.

Tra di esse un ruolo da protagonista viene assunto dal Credito Italiano, ex
“banca mista”, che nel 1992 da avvio al modello di “gruppo polifunzionale” con
articolazioni in subholding da affiancare alla gia esistente Credit Holding Italia e
che nel 1993 ¢ la prima banca appartenente all’IRI ad essere privatizzata. Sono
proprio gli anni Novanta che innescano una sostenuta crescita fatta di acquisizio-
ni e collaborazioni, favorita dai provvedimenti di riforma della banca pubblica.

119 Per i profili di internazionalizzazione si vedano in particolare i saggi contenuti in M. ORIANI, Banche
italiane e internazionalizzazione. Strategie e casi di successo, Roma, 2006, nonché L. CHIARAMON-
TE, Le concentrazioni bancarie in Europa, cit.
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Nel sito dell’Istituto si legge che il gruppo UniCredit rappresenta «il risultato del
progressivo intrecciarsi di oltre 100 banche attive tra la seconda meta del XV
secolo e I’inizio del XXI secolo», appartenenti a quattro categorie di banche:
monti di pietd e banche del monte, casse di risparmio, banche popolari e di cre-
dito cooperativo, banche di credito ordinario. L’esperienza viene presentata alla
stregua di modello che segna «un momento significativo della storia economica
e sociale del nostro paese», e fornisce in modo esplicito anche la misura circa
I’impatto della spinta data al sistema bancario attraverso, da un lato, I’adozione
del modello della societa per azioni ed altresi, dall’altro lato, la revisione della
normativa sulle fusioni eterogenee avvenuta con il Tub del 1993.

Tra i momenti pil significativi nella storia dell’istituto v’¢ la costituzione
nel 1998 della nuova holding UniCredito Italiano nata dalla fusione tra il Gruppo
Credito Italiano e le fondazioni azioniste di Unicredito, gruppo formatosi nella
seconda meta degli anni Novanta cui fa capo il controllo della Cassa di risparmio
di Verona, Vicenza, Belluno e Ancona (Cariverona), della Cassa di risparmio di
Torino (CRT) e della Cassamarca. Queste banche confluiscono in detta holding
insieme al Credito Italiano e alla Rolo Banca 1473, altra importante realta credi-
tizia italiana. Quest’ultima creata infatti nel 1995, come banca del gruppo Credi-
to Italiano, proveniva dalla fusione per incorporazione del Credito Romagnolo e
di Carimonte Banca, a sua volta scaturita dalla fusione del 1991 tra la Banca del
Monte di Bologna e Ravenna (gia risultato di una concentrazione avvenuta nel
1965) e la Cassa di Risparmio di Modena.

Nell’articolazione del processo produttivo e distributivo si delinea 1’as-
sunzione da parte del gruppo di una “struttura federale” accentrata, che mette in
rete le banche in esso via via integrate. Modello idoneo a risolvere problemi di
governance e di perdita di identita legate al localismo degli istituti acquisiti, ma
destinato a rivelarsi una soluzione transitoria.

Sempre nel 1998 si segnala 1’acquisizione del controllo di CARITRO, a
sua volta nata dall’unione tra Cassa di risparmio di Rovereto, Cassa di risparmio
di Trento, Monte di credito su pegno di Rovereto e Credito Fondiario di Trento.
L’anno successivo sara invece la Cassa di Risparmio di Trieste ad entrare nell’or-
bita del gruppo.

Sul finire del secolo comincia un’ulteriore grande fase di riorganizzazio-
ne del gruppo. Unicredito Italiano assume solo il ruolo di holding (UniCredit),
conferendo la divisione credito in una nuova banca denominata Credito Italiano
S.p.A. in cui confluiscono gli sportelli della propria rete domestica. Tale banca
si affianca come entita autonoma alle altre banche del gruppo. Si profila cosi un
modello federale multi business che poggia su una struttura specialistica con 3
divisioni: retail, corporate, private banking e asset management.

In quel periodo si rafforza anche la strategia di sviluppo nell’Europa cen-
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tro-orientale (1a c.d. New Europe) mediante 1’acquisizione di numerosi istituti di
credito. Risale al 2000 anche 1’acquisizione della societa americana di gestione
fondi Pioneer Investments di Boston e la creazione di Pioneer Global Asset Ma-
nagement.

11 2002 sara un altro anno strategico in quanto, con diversi passaggi, si arriva
all’incorporazione da parte del Credito Italiano S.p.A. delle altre banche facen-
ti parte del gruppo (Banca CRT, Cariverona, Cassamarca, Cassa di Risparmio di
Trieste, Caritro e Rolo Banca 1473). Il modello del gruppo federale comincia cosi
a cedere il passo a quello di “banca unica” strutturata per segmenti di mercato. Trat-
tasi del c.d. “progetto S3”; dal Credito Italiano vengono create tre nuove banche
divise per la categoria di clienti a cui si rivolgono: una banca per la clientela retail,
privati, famiglie e piccole imprese (Unicredit Banca), una banca per la clientela
redditualmente elevata (Unicredit Private Banking), una banca per le imprese (Uni-
credit Banca d’Impresa), viene anche adottato il marchio Unicredit.

Nel 2005 si registra, oltre all’incorporazione della Banca dell’Umbria (che
ha alle sue spalle la Cassa di risparmio di Perugia) e della Cassa di Risparmio
di Carpi, gia appartenenti al gruppo, una delle pit grandi aggregazioni cross-
border dell’area euro: UniCredit si fonde infatti con il gruppo tedesco HVB-
Hypovereinsbank, nato nel 1998 dall’unione di due banche bavaresi (Bayerische
Vereinsbank e Bayerische Hypotheken-und Wechsel-Bank) ed entra a far parte
del novero delle grandi banche europee.

Il processo di crescita e il rafforzamento del posizionamento di UniCredit
nel mercato italiano raggiunge un ulteriore apice nel 2007 grazie all’aggregazio-
ne con il gruppo Capitalia, nato nel 2002. Anche questo gruppo si lasciava alle
spalle una lunga storia di fusioni e concentrazioni che aveva avuto un momen-
to importante nella nascita della Banca di Roma, avvenuta nel 1992 a seguito
dell’aggregazione tra il Banco di Roma (anch’essa ex banca mista), la Cassa di ri-
sparmio di Roma e il Banco di Santo spirito. Nel 1999 seguira 1’acquisizione del
Mediocredito centrale (MCC) e del Banco di Sicilia. Capitalia nascera appunto
attraverso I’integrazione dei gruppi facenti capo a Bancaroma e Bipop Carire,
banca quest’ultima sorta nel 1999 dalla fusione per incorporazione della Cassa
di risparmio di Reggio Emilia-Carire, con la Banca Popolare di Brescia-Bipop.

Nel 2010 prosegue per UniCredit la realizzazione del progetto banca unica
e anche la Banca di Roma e il Banco di Sicilia verranno incorporate nella capo-
gruppo, lasciando perd sopravvivere sul territorio i marchi commerciali come
puro valore simbolico'?.

120 e notizie sono state tratte dai siti http://www.unicreditgroup.eu/it/About_us/History.htm; http://
www.cesaregeronzi.it/it/Speciali/fusioni-bancarie/fusione_bancarie/index.html.
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E evidente come la cronaca degli eventi che ruotano intorno a questo grup-
po possa dare gia il segno delle profonde trasformazioni che hanno interessato il
sistema bancario italiano.

b) 1l gruppo Intesa Sanpaolo. L. altro grande protagonista del mercato ban-
cario italiano ¢ oggi il gruppo Intesa Sanpaolo, nato nel 2007 dalla fusione di due
grandi realta: Banca Intesa e Sanpaolo IMI.

La nascita della prima, come gia ricordato, si ha nel 1998 dall’integrazione
di Cariplo (banca nata nel 1991 a seguito della ristrutturazione in forma privati-
stica della Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde) e del Banco Ambrosia-
no Veneto (sorto dalla fusione avvenuta nel 1989 tra il Nuovo Banco Ambrosiano
e la Banca Cattolica del Veneto). L’anno seguente si realizza un altro importante
processo di aggregazione con la Banca Commerciale Italiana (Comit), ex banca
mista, che entra a far parte del gruppo Intesa. Al pari di quanto visto per Uni-
Credit anche per il gruppo Banca Intesa il modello scelto ¢ quello federativo ed
anche in questo caso la struttura ha carattere di transitorieta. Nel 2000 si delinea
infatti ’adozione del modello divisionale e vengono incorporate Ambroveneto,
Cariplo e Mediocredito Lombardo, ai quali nel 2001 si aggiungera la Comit. A
seguito di quest’ultima aggregazione il gruppo prendera inizialmente il nome di
IntesaBci, ma nel dicembre 2002 si assiste ad una ulteriore modifica della deno-
minazione sociale in Banca Intesa.

Anche la nascita del gruppo Sanpaolo IMI risale al 1998 e scaturisce dalla
fusione tra I’Istituto Bancario San Paolo di Torino e I’Istituto Mobiliare Italiano
(IMI), ente di diritto pubblico fondato nel 1931 per finanziare la ricostruzione
del sistema industriale italiano, poi affermatosi come banca d’affari e d’inve-
stimento, ed operante nel comparto del medio e lungo termine. Nel 1998 va
segnalata 1’acquisizione del Banco di Napoli, che pero verra dapprima assorbito
in Sanpaolo IMI (siamo nel 2002) e poi scorporato in una nuova banca deno-
minata Sanpaolo Banco di Napoli S.p.A., con operativita orientata verso quat-
tro regioni meridionali (Campania, Puglia, Basilicata e Calabria). Nel 2007 si
ritorna all’antico e la banca riprende la sua denominazione originaria di Banco
di Napoli.

All’inizio del nuovo millennio il Sanpaolo IMI procede all’aggregazione
con la Cassa dei Risparmi di Forli e della Romagna e soprattutto con il gruppo
Cardine. Quest’ultimo nato dall’unione dei Gruppi Casse Venete e Casse Emilia-
no Romagnole e composto da sette banche operanti nel Nord Est dell’Italia e sulla
dorsale adriatica (Cassa di Risparmio in Bologna, Cassa di Risparmio di Venezia,
Cassa di Risparmio di Udine e Pordenone, Cassa di Risparmio di Gorizia, Banca
Popolare dell’ Adriatico — successivamente rinominata Banca dell’ Adriatico — e
Banca Agricola di Cerea) rappresentava gia il risultato di processi di alleanze ed
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integrazioni. Il gruppo sara poi oggetto di fusione per incorporazione in Sanpaolo
IMI nel 2002.

Il gruppo Intesa Sanpaolo si caratterizza per un polo risparmio e previ-
denza che vede nella societa Eurizon Financial Group il vertice cui fanno capo
le compagnie assicurative EurizonVita ed Eurizon Tutela, la Banca Fideuran,
attiva nel private banking, ed Eurizon Capital operante nel settore dei servizi
d’investimento e dell’asset management. 11 gruppo nel 2007 viene incorporato
in Intesa Sanpaolo che acquisisce cosi il controllo diretto di tali societa. Nel
2007 anche Eurizon Financial Group verra fusa per incorporazione in Intesa
Sanpaolo con conseguente diretto riporto a quest’ultima delle societa da esso
controllate''.

Grazie alla presenza significativa nel settore della bancassicurazione il
gruppo Intesa Sanpaolo rientra anche nella categoria dei conglomerati finanziari,
avente nella veste di coordinatore la Banca d’Italia.

c) 1l gruppo MPS. 11 Monte dei Paschi di Siena ¢ una delle banche che pit ha
resistito all’opportunita di cambiamento offerta dalla 1. n. 218 del 1990. I.’adozione
della forma della societa per azioni per lo svolgimento dell’attivita bancaria si avra
infatti solo nel 1995. La quotazione alla Borsa di Milano avverra quattro anni dopo;
in questo periodo viene attuata una politica di espansione sul territorio nazionale
sia mediante lo sviluppo di societa prodotto sia mediante processi di aggregazione,
condizionati pero dalla necessita di salvaguardare la sua indipendenza strategica. In
particolare, il gruppo acquisisce partecipazioni di controllo nella Banca Agricola
Mantovana (BAM), dapprima oggetto di un’opa nel 1998 e poi incorporata nel 2008,
nonché nella Banca del Salento, una delle prime banche a lanciare un servizio di ge-
stione telematico chiamato “Banca 1217, nome con cui entrera a far parte nel 1999
del gruppo MPS — ¢ pero dello stesso anno anche 1’apertura di un processo a carico
dei vertici della Banca del Salento per I’ offerta di prodotti finanziari poco trasparenti
denominati “My Way” e “For You” —, I’acquisizione del pieno controllo azionario da
parte del Monte avvenuto nel 2001 determinera anche il cambio di denominazione
in MPS Banca Personale. Nel 2002 viene acquisito il completo controllo anche della
Banca Toscana, partecipata “storica” del Monte (poi definitivamente incorporata nel
2009), mentre nel 2007 ¢ la volta di Biverbanca-Cassa di risparmio di Biella e Ver-
celli. Laccordo raggiunto nel 2008 con il Banco Santander per I’acquisto di Banca
Antonveneta — oggetto di un’altra brutta pagina di storia bancaria per le vicende
connesse all’opa su di essa lanciata dal gruppo olandese ABN-AMRO - si configura

12l Notizie tratte dal sito http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptlsir0/si09/chi_siamof/ita_storia.
jsp#/chi_siamof/ita_storia.jsp.
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come momento importante ai fini del superamento dello status di banca a vocazione
regionale'** (anche se I’acquisto erodera pesantemente le risorse della Fondazione
MPS, generando un forte malcontento nella citta di Siena). Negli ultimi anni lo stes-
so MPS ha intrapreso un processo di profonda riorganizzazione teso a razionalizza-
re, anche attraverso incorporazioni, il proprio gruppo il cui rafforzamento dimensio-
nale non ha perod provocato violente scosse all’assetto del sistema creditizio italiano.

d) Altre esperienze. Concludiamo questa carrellata sulle vicende che han-
no interessato alcune delle banche “storiche” del nostro paese ricordando I’evo-
luzione del Banco di Sardegna e della Banca Nazionale del Lavoro.

Il primo nel 2001 ¢ entrato a far parte del gruppo BPER, che fa capo alla
Banca Popolare dell’Emilia Romagna, un conglomerato a struttura federale nato
nel 1994 che nel tempo ha acquisito numerose banche locali, soprattutto a natura
cooperativa, dislocate su tutto il territorio nazionale, preservandone il radicamen-
to territoriale.

La Banca Nazionale del Lavoro, unico istituto di credito di diritto pubbli-
co a natura associativa, dopo la trasformazione in spa nel 1992 e la successiva
quotazione in borsa nel 1998, ha invece subito diversi tentativi di scalata: un’opa
da parte del Banco de Bilbao nel 2005, un’altra di Unipol 1’anno successivo,
entrambe in qualche modo bloccate dall’allora governatore della Banca d’Italia
Antonio Fazio. Nel 2006 la BNL entra a far parte del gruppo BNP Paribas, cui
Unipol vende il proprio pacchetto di azioni; il gruppo francese lancera poi un’of-
ferta di acquisto sull’intero capitale azionario.

Si ricorda infine che fenomeni aggregativi di rilevante portata hanno inte-
ressato anche il comparto delle cooperative di credito che oggi vedono inseriti
tra i “colossi” nazionali i gruppi Banco Popolare (nato nel 2007 dalla fusione tra
il Banco Popolare di Verona e Novara e la Banca Popolare Italiana) e UBI banca
(I’Unione di Banche Italiane Scpa nasce nel 2007 dalla fusione di BPU — Banche
Popolari Unite — e Banca Lombarda e Piemontese).

1.2. Alcuni dati numerici

11 fenomeno della concentrazione bancaria trova riscontro anche nei dati
presenti nelle Relazioni annuali della Banca d’Italia'®. Rispetto ai gruppi emer-

122 Cfr. il sito http://www.mps.it/GMPS/Storia/.

123 Alcuni dati anche in L. BINI SMAGHI, Consolidamento bancario, innovazione e accesso al credito,
intervento all’incontro organizzato a Firenze dal CESIFIN il 10 dicembre 2007, disponibile al link
http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071210.it.html. Rispetto ai gruppi del comparto mo-
biliare qualche dato ¢ stato indicato retro, alla fine del § 4.2.
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ge un aumento costante del grado di concentrazione su base nazionale spesso
accompagnato dalla diminuzione del loro numero. Indagini empiriche relative al
periodo 1991-2005 confermano che seppure in modo “imperfetto” la concorren-
za abbia agito nel sistema bancario italiano'*.

Il grafico sottostante mostra come al momento dell’emanazione del testo
unico bancario i gruppi fossero 91, 1 primi 20 dei quali detenevano 1’85 per cento
dell’attivo complessivo del sistema. La punta massima si ¢ avuta nel 1994 con 94
unita. Appare comunque evidente come 1’andamento degli stessi sia stato ondu-
latorio e tendenzialmente (anche se in maniera irregolare) decrescente. Nel 2010
il loro numero ¢ arrivato a 76 unita ed i primi 5 gruppi detengono il 51,8 per cento
del complesso delle attivita del sistema.
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vari anni).

Riguardo ai loro assetti va notato che la maggioranza di tali gruppi ha al
vertice una banca, mentre solo 6 sono sotto il controllo di una finanziaria di par-
tecipazione. Trattasi del Gruppo bancario ICCREA, Gruppo bancario Albertini
SYZ, Gruppo Delta, Gruppo Cassa Centrale banca, Gruppo bancario Banca Pro-
filo, GBM-Gruppo bancario Mediterraneo.

124 Cfr. A. GaLLO, Concorrenza tra grandi banche nel mercato italiano: un’analisi empirica, in «Ban-
ca, impresa, societa», 2010, pp. 113 sgg.
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Per avere idea delle trasformazioni avvenute nel corso degli anni si con-
sideri che tra i gruppi iscritti all’albo prima dell’emanazione del testo unico
bancario del 1993 hanno resistito solo in 15. Alla luce di quanto osservato nel
precedente paragrafo non meraviglia la presenza del Monte dei Paschi di Siena,
accanto ad esso si collocano poi i gruppi: Mediobanca, Deutsche Bank, Etruria,
Banca popolare dell’Emilia Romagna, Banca delle Marche, Banca di Bologna,
Banca popolare di Vicenza, Banca popolare di Milano, CARIGE, Cassa di rispar-
mio della provincia di Teramo, Cassa di risparmio di Asti, Cassa di risparmio di
Ravenna, Banca CARIM-Cassa di risparmio di Rimini S.P.A, Valtellinese.

Si ¢ visto che un gruppo bancario, nel momento in cui svolge in modo signi-
ficativo attivita anche nel comparto assicurativo puo rientrare nella categoria dei
conglomerati finanziari. Il giro di vite sul piano dei controlli apportato dalla diret-
tiva 2002/87/CE nonché dalla riforma dei principi contabili internazionali (e penso
in particolare all’obbligo di considerare nel bilancio consolidato le partecipazioni
intersettoriali) sembra aver inciso sul fenomeno della bancassicurazione'®.

Nel 2005 al momento del recepimento di tale direttiva la Banca d’Italia e
I’Isvap identificano 7 conglomerati finanziari. Avevano settore prevalente ban-
cario e autorita coordinatrice la Banca d’Italia i gruppi: Banca Intesa, Carige,
Monte dei Paschi di Siena, Sanpaolo-IMI, UniCredito Italiano. Erano soltanto 2
1 gruppi con settore prevalente assicurativo e con autorita coordinatrice I'Isvap:
Mediolanum e Unipol.

A fine 2006 i conglomerati finanziari italiani raggiungono il loro apice
salendo a 9. Si registra il nuovo ingresso di Generali, Azimut e Banco Desio e
della Brianza (il primo con coordinatore 1’Isvap e gli altri due la Banca d’Italia).
Dalla lista esce invece il gruppo Unicredito Italiano; la riorganizzazione seguita
all’aggregazione con il gruppo tedesco HVB aveva infatti determinato una rile-
vante diminuzione della propria attivita assicurativa.

L’anno successivo comincera la fase di discesa e il loro numero arrivera a
7. Va segnalata ’uscita dalla lista del gruppo Monte dei Paschi di Siena che ha
mutato la propria strategia nel comparto assicurativo e ridotto in modo significa-
tivo la propria attivita in tale settore. Stesso discorso per il gruppo Banco Desio e
della Brianza che uscira dalla lista nel 2008, portando il numero dei conglomerati
finanziari italiani a 6.

Da tale anno non si sono registrate ulteriori variazioni. Se si considera che
il gruppo Azimut ha come coordinatrice la Banca d’Italia solo perché non com-
prende imprese di assicurazione italiane soggette a vigilanza da parte dell’Isvap,

125 Gia nelle Considerazioni conclusive per l‘anno 2003, il presidente dell’Isvap Giannini ipotizzava «una
riconsiderazione delle strategie partecipative e, quindi, una rivisitazione delle forme di collaborazione
adottate per la distribuzione dei prodotti assicurativi da parte degli sportelli bancari», cfr. p. 7.
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appare evidente come i processi di riassetto dei grandi gruppi bancari abbiano un
po’ scolorito I’interesse sul piano dei rapporti partecipativi con il comparto as-
sicurativo. Tendenza che al momento non ha compromesso la permanenza nella
lista dei conglomerati di Intesa Sanpaolo e Carige.

Il processo di concentrazione ha coinvolto 1’intero mercato finanziario.
Rispetto al settore assicurativo il fenomeno prende corpo soprattutto dopo I'in-
gresso dell’Italia nell’area euro'?®. Quanto ai gruppi operanti in tale comparto,
dal loro albo, diventato operativo nel 2008, si intravede un andamento crescente:
in quell’anno risultano iscritti 34 gruppi, saliti a 42 1’anno successivo, 44 a fine
2010, 45 a marzo 2011. Riguardo al grado di concentrazione nella Relazione per
il 2010 dell’Isvap si afferma che i primi 5 gruppi si collocano intorno al 50 per
cento del mercato'*’.

Il tema meriterebbe molta piu attenzione di quanto qui fatto. La parziale
ricostruzione proposta ha inteso fornire solo qualche indicazione a livello di trend.

1.3. Una riflessione

L’ osservazione della realta evolutiva del sistema bancario italiano dimostra
come proprio negli anni Novanta abbia preso avvio una stagione di alleanze e di
integrazioni tra diverse realta bancarie e finanziarie, quest’ultime spinte (come
si ¢ visto anche dall’alto) verso una sempre maggiore concorrenzialita interna ed
internazionale ed una pili ampia gamma di servizi da mettere a disposizione della
clientela.

Le operazioni di aggregazione sono state funzionali ad accentrare servizi e
attivita di supporto, nonché a potenziare la capacita di offerta, eliminando le pos-
sibili sovrapposizioni a livello territoriale. Tali operazioni hanno potuto trovare
corsie privilegiate nell’adozione del medesimo modello organizzativo e commer-
ciale nonché della stessa piattaforma informatica.

Un’ultima caratteristica riguarda proprio il modello organizzativo che
combina la struttura del gruppo federale con un assetto diventato sempre piu a
carattere divisionale'?®. Nel fenomeno della concentrazione € ben noto che le

126 Per alcuni approfondimenti si rinvia a C. D’ ANTONIO, Processi di concentrazione nel settore assicu-

rativo, in Nuove, a cura di ANDERLONI - BASILE - SCWHIZER, cit., pp. 61 sgg.

127 Cfr. p. 7.

128 Sul tema si vedano fra gli altri F. PoL1, L’evoluzione del sistema bancario italiano e gli assetti or-
ganizzativi dei gruppi creditizi, in Banca universale., a cura di DE ANGELI, cit., pp. 87 sgg., e M.
BARAVELLI, Strategie e organizzazione della banca, Milano, 2003; qualche dettaglio tecnico in G.
FIORANI - A. PROFUMO - M. GASCO - P. GUALTIERI - P. GAVAZZ1, L’evoluzione dei modelli organiz-
zativi: implicazioni per Uefficienza e la redditivita dei gruppi bancari (Interventi tenuti nell’ambito
del Seminario di Perugia del 15 marzo 2002 su: “Redditivita, patrimonio e mutamenti organizzativi
nelle banche italiane”), Quaderno n. 201 dell’ Associazione per lo Sviluppo degli Studi di Banca e
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fusioni si muovono sulla strada dell’unicita aziendale mentre la logica di grup-
po segue la via delle aggregazioni. Il gruppo a struttura “federale” & connotato
da un forte radicamento territoriale volto a preservare il localismo delle unita
acquisite; ha il vantaggio di semplificare sia i problemi di governance sia quelli
tecnici (basti pensare allo scoglio della diversita nei sistemi informativi); puo
essere sia accentrato che decentrato. Le scelte circa 1’articolazione del proces-
so distributivo e produttivo definiscono invece il modello organizzativo di un
intermediario, ma anche di un gruppo. In tale ottica si fronteggiano il modello
“funzionale”, appartenente alla tradizione delle banche italiane, e quello “divi-
sionale” che invece separa per fasce la clientela appartenente a segmenti spe-
cifici, isolando — attraverso delle business unit — capitale, obiettivi e risultati.

Quello che colpisce di piu lo “storico” & che nel giro di pochi anni alcune
delle realta creditizie che occupavano un posto di rilievo nel sistema italiano
prima dell’emanazione del Tub sono formalmente sparite, come il Banco di
Roma, la Comit, il Banco di Sicilia e I'IMI, oppure riecheggiano nei nomi
vecchie esperienze, ed ¢ il caso di UniCredit e di Intesa Sanpaolo, ovvero sono
private di ogni autonomia e restano come facciata a presidiare un territorio sto-
rico, ed ¢ il caso del Banco di Napoli, del Banco di Sardegna, della permanenza
del marchio Banco di Sicilia solo per le filiali UniCredit presenti sull’isola.

E altresi evidente come negli ultimi vent’anni il mercato finanziario italia-
no abbia registrato, accanto a questa metamorfosi, continui accrescimenti dimen-
sionali dei suoi protagonisti, la valutazione dei quali va storicizzata e rapportata
al contesto di riferimento.

La crisi avviata nel 2007 e riacutizzatasi nell’estate del 2011, sotto la spin-
ta di cause diverse, mostra ancora le conseguenze del processo di forte globaliz-
zazione del mercato finanziario; preoccupa per gli effetti recessivi ed inquieta in
quanto — come 1’esperienza dimostra — le ripercussioni dei dissesti degli inter-
mediari anche ad operativita transfrontaliera restano ancorate al paese di origine.
Basti ricordare 1’esperienza del Belgio e il salvataggio del gruppo Fortis — tra i
primi venti istituti finanziari a livello europeo —, ma anche I’impennata del debito
pubblico di Finlandia, Svezia e Giappone seguita ai salvataggi bancari'*. Sono
proprio le condizioni degli stati, unite all’incapacita dei medesimi di stimolare
I’economia, a minare la fiducia nei confronti degli intermediari creditizi (infra,
§2.2.¢e8§2.3).

Borsa, reperibile al link www.assbb.it/CMI/QUADERNO201.PDF.
129 Cfr. Public Debts: Nuts, Bolts and Worries, Geneva Reports on the World Economy 13, September
2011, p. 7.



114

ANTONELLA BROZZETTI

2. SCONTATA CORRELAZIONE TRA RIGORE DEL QUADRO NORMATIVO E
TENUTA SISTEMICA. CONSIDERAZIONI SPARSE A CARATTERE CONCLUSIVO

2.1. Un contesto regolamentare nazionale esteso e sempre piu condiviso

Il nostro paese ha progressivamente realizzato un quadro regolamentare
esteso e in larga parte “condiviso”, idoneo a ricondurre sotto forme di vigilanza
specifiche lo svolgimento delle diverse attivita presenti nel mercato finanziario
secondo modalita e caratteristiche loro proprie. Questa tendenza uniformante — sia
detto per inciso — ha trovato di recente un peculiare (ed ambiguo) riconoscimento
normativo anche nell’art. 16 del d.lgs. n. 39 del 27 gennaio 2010 (posto a recepi-
mento della direttiva 2006/43/CE, relativa alle revisioni legali dei conti annuali e
dei conti consolidati), il quale attribuisce I’etichetta dal gusto un po’ retré di “enti
di interesse pubblico” a buona parte dei protagonisti del mercato finanziario.

Nell’ottica richiamata si ¢ dato rilievo in questo lavoro: 1) alla presenza di
controlli sempre piu incisivi sull’esercizio in forma conglomerale dell’attivita fi-
nanziaria; 2) alla progressiva attrazione degli intermediari del mercato finanziario
e mobiliare articolati in gruppo nella supervisione della Banca d’Italia; 3) al raffor-
zamento, a tutti i livelli, dei rapporti collaborativi tra diverse autorita di vigilanza.

Rispetto al fenomeno dei gruppi si evidenzia in particolare la predisposi-
zione di una disciplina sempre pilt omogenea e comune sul controllo azionario,
tesa a rendere trasparenti — a vari stadi e con diversi mezzi — gli assetti societa-
ri degli intermediari operanti nel mercato finanziario, basata al contempo sulla
prescrizione di specifici requisiti di onorabilita, cui si sono aggiunti anche quelli
“reputazionali”. Il punto ¢ importante e dovrebbe rappresentare una delle fonda-
menta piu solide per un mercato finanziario “sano”.

Alla luce dell’esperienza italiana, sin qui impostata sul principio di sepa-
razione tra industria e banca, e altresi della crisi finanziaria in corso, viene da
chiedersi se nel tempo non possa costituire un elemento di instabilita la sua rimo-
zione indotta dal diritto europeo, ora incardinato sulla strada dell’armonizzazio-
ne “massima” e quindi frutto di una concorrenza tra ordinamenti che in tal caso
ha spinto su un appiattimento verso modelli pit liberali. Preme ricordare che
«un’affermazione normativa esplicita del principio della separatezza» risponde-
va ai desiderata della Banca d’Italia preoccupata della riduzione «a monte [del]
I’area dei possibili conflitti»'*. Solo I’esperienza potra confermare 1'adeguatezza

130 BANCA D’ITALIA, Intermediazione finanziaria non bancaria, cit. p. 47. Particolarmente attuale appa-
re I’analisi svolta nel 1988 dall’organo di vigilanza: «Situazioni di conflitto sono tutt’altro che rare
in campo finanziario, e tanto piu probabili in relazione al processo di diversificazione dei prodotti
e di despecializzazione degli intermediari. La pretesa di eliminare ogni situazione di conflitto attra-
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o meno del presidio rappresentato dai criteri che qualificano il controllo sulla
compagine societaria di un intermediario, cosi come ora riorganizzati in mo-
do trasversale dal d.lgs. n. 21/2010 che completa il recepimento della direttiva
2007/44/CE (la “specialita” delle banche, riconfermata dalla grande crisi, do-
vrebbe imporre ad avviso di chi scrive una riflessione anche sugli approcci di
tipo uniforme).

Detto controllo fa da pendant agli altri strumenti utilizzabili per la costru-
zione della fisionomia del gruppo piu adatta a rispondere all’applicazione delle
regole di vigilanza consolidata impostate sulla tutela della stabilita del gruppo.
Fin dalle Istruzioni del 1992 la Banca d’Italia ha voluto quest’ultimo “accentrato
e coeso’”, via poi seguita anche dall’Isvap nel Regolamento del 2008: anche qui
la capogruppo assume la qualita di referente delle autorita di controllo e su di
essa incombono responsabilita direttive nei confronti delle imprese appartenenti
al gruppo al fine di attuare gli indirizzi di vigilanza volti a perseguire la stabile ed
efficiente gestione del gruppo (la condivisione del paradigma normativo ha fatto
si che anche sul piano regolamentare le scelte del settore assicurativo si muoves-
sero in larga parte sulla scia tracciata dalle disposizioni delle autorita creditizie,
cio ovviamente nel rispetto — proprio del nostro ordinamento — delle peculiarita
che contraddistinguono I’attivita bancaria e quella assicurativa).

Gli intrecci partecipativi ruotanti intorno agli intermediari sono determi-
nanti perché scandiscono il momento della “genesi” di un gruppo. Il dato nor-
mativo mostra come i poteri della Banca d’Italia, in parte in comunione con la
Consob, abbiano progressivamente assunto un raggio d’azione a tutto tondo, raf-
forzando cosi la portata della sua supervisione. Infatti, dal tradizionale strumen-
to di vigilanza regolamentare “bancaria” relativo alle partecipazioni detenibili
restano esclusi, oltre ovviamente alle imprese di assicurazione (soggette al con-
trollo dell’Isvap) e agli istituti di pagamento (che hanno un regime di operativita
e di vigilanza del tutto particolare), solo gli intermediari finanziari di cui all’art.

verso inibizioni operative comporta costi troppo elevati in termini di efficienza del sistema. Alcune
distinzioni possono soccorrere nella ricerca delle soluzioni possibili». Ebbene, 1’organo di vigilanza
poneva al primo posto il principio di separazione tra industria e banca, continuava poi con I’indica-
zione di alcune delle strade che il diritto speciale avrebbe potuto seguire. Alla luce del dibattito che
oggi investe 1’operativita delle banche puo essere interessante ricordare che la possibile soluzione di
imporre un «divieto di esercizio congiunto di pil attivita, quando cio € ritenuto occasione per ’in-
sorgere della situazione conflittuale», e quindi ad avviso della Banca d’Italia la realizzazione di «una
specializzazione funzionale fondata sull’esigenza di prevenire in maniera drastica situazioni di abu-
so», veniva esclusa in quanto «il rimedio appare indubbiamente eccessivo, fortemente dispendioso
in termini di efficienza, di dubbia efficacia nel contesto dello sviluppo del gruppo polifunzionale»,
modello invece allora particolarmente caro all’organo di vigilanza tanto da farlo accettare anche a
livello comunitario nella direttiva 89/646/CEE, in origine molto condizionata dal paradigma tedesco
della banca universale; cfr. ibidem, cit. p. 47 s. Sul punto si vedano anche le considerazioni svolte
nel precedente capitolo a chiusura del § 1.1.1.
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106 del Tub non autorizzati all’esercizio dei servizi di investimento ovvero non
compresi in un gruppo bancario.

La possibilita di presidiare i confini del gruppo ha caratterizzato anche il
settore assicurativo, rispetto al quale si registra per0d un ritardo nell’apprestare i
complementari strumenti di vigilanza. Una delle ragioni addotte verte sul diverso
approccio del legislatore comunitario, giustificata con il fatto che nel gruppo as-
sicurativo il rischio contagio e quello di liquidita appaiano smorzati dalle caratte-
ristiche tecniche proprie dell’attivita assicurativa'®!. Pertanto, a livello europeo, e
di conseguenza anche interno, la vigilanza ha preferito puntare sul rafforzamento
dei controlli sulla singola impresa articolata in gruppo.

Con la revisione del sistema di supervisione da parte del codice delle as-
sicurazioni private del 2005, e in particolare con I’introduzione di una disciplina
pit solida dell’impresa articolata in gruppo, il legislatore italiano ha intrapreso
una strada in parte necessitata e del tutto condivisibile (anche alla luce del discu-
tibile salvataggio del colosso AIG-American International Group) la quale tiene
conto:

1) del progressivo superamento degli steccati e delle divisioni nette tra bu-
siness nell’ambito del settore finanziario (la creazione di prodotti assicu-
rativi a forte se non esclusivo contenuto finanziario ¢ una delle novita piu
significative dell’ultimo decennio);

2) delle conseguenti esigenze di rafforzamento dei presidi di vigilanza sugli
intermediari in esso operanti;

3) della necessita di livellare il sistema settoriale dei controlli all’interno del
mercato finanziario e di introdurre anche nel settore assicurativo una disci-
plina collegata a quella di diritto comune sui gruppi societari.

La precostituzione di uno zoccolo duro circa gli strumenti e le modalita
di vigilanza delle autorita settoriali bancarie e assicurative ha poi realizzato il
presupposto indispensabile per agevolare forme di collaborazione piu efficaci tra
Isvap e Banca d’Italia, a loro volta sempre pil proiettate su esigenze di coordina-
mento a livello internazionale.

131 Come osserva SANGIORGIO, Il gruppo, cit., «I’allineamento rigoroso, quanto a tipologie e scadenze,
tra le attivita e le passivita assicurative attenua il rischio che una diminuita fiducia del mercato nei
confronti di alcune unita del gruppo possa determinare crisi di liquidita e propagarsi rapidamente al
gruppo medesimo», cit. p. 548, ivi I’ Autore aggiunge anche che nel settore assicurativo le priorita di
controllo riferite alla singola impresa trovano giustificazione nel fatto che «ogni gestione deve essere
in grado di far fronte ai suoi impegni nei confronti degli assicurati». Sulla diversita di impostazione
cfr. anche M. MONTI, I gruppi e I’armonizzazione comunitaria, in I gruppi di societa, a cura di BAL-
ZARINI - CARCANO - MUCCIARELLI, cit., pp. 553 sgg., cfr. p. 559 sg.
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2.2. Lalungimiranza, i punti di forza e i vincoli della legislazione italiana e
delle autorita creditizie (anche alla luce della crisi emersa nel 2007)

La ricognizione del quadro regolamentare dei gruppi appartenenti al mer-
cato finanziario italiano ha inteso dare risalto a una sua conformazione tenden-
zialmente idonea ad arginare i rischi posti dal fenomeno conglomerale.

In buona sostanza, sono state le tendenze (diciamo cosi) omologanti del
mercato finanziario a spingere il legislatore a fare i conti anche con il gap nor-
mativo esistente nella regolamentazione dei gruppi all’interno del medesimo. Un
supporto ¢ venuto anche dalle indicazioni provenienti dal dibattito che ha pre-
ceduto I’emanazione della direttiva n. 2002/87/CE. Direttiva che, per un verso,
apre la strada per ulteriori riassetti dei gruppi operanti nel mercato finanziario e,
per altro verso, fornisce una prima risposta in sede europea alla regolamentazio-
ne del conglomerato finanziario, aggregazione “complessa” di societa intorno
ad un gruppo ovvero ad un intermediario, le quali svolgono attivita un tempo
tradizionalmente distinte: bancaria, d’intermediazione mobiliare e assicurativa.

Nei fatti le autorita di vigilanza settoriali sono state dotate di incisivi pote-
ri di intervento che muovono dalla genesi del conglomerato, attraverso la disci-
plina delle partecipazioni al capitale degli intermediari finanziari, e seguono il
gruppo nella fase funzionale con I’applicazione di strumenti di vigilanza — resi
sempre pil incisivi — a carattere informativo, regolamentare ed ispettivo. Un
punto di forza della regolamentazione italiana si rinviene soprattutto nella pre-
disposizione di strumenti tesi a dare soluzione, sotto la regia delle autorita di
vigilanza, a stati di crisi reversibili e irreversibili nel gruppo, i quali rappresenta-
no un complemento necessario e indispensabile al controllo fisiologico su base
consolidata: la presenza in sé di tali strumenti puo infatti contribuire a frenare
fenomeni di moral hazard (ecco perché colpisce la lacuna che permane nel Tuf).

La c.d. resilienza del sistema bancario italiano alla crisi emersa nel 2007
ha trovato giustificazione, oltre che in un “severo” uso della regolamentazione
da parte della Banca d’lItalia (sottolineata in piu sedi dai suoi esponenti), anche
nel dato che le nostre banche sono restate piu vicine al c.d. core business (o se
vogliamo al modello originate to hold) e lontane dalle chimere dell’innovazione
finanziaria artefice della finanza viepiu speculativa, che ha portato alla costru-
zione di castelli di carta sempre piu fantasiosi, dimostratisi davvero fragili, e alla
creazione di fossic assets (“mele” stregate e velenose).

Alla luce del dibattito in corso sui confini dell’attivita bancaria, snaturata
da una eccessiva finanziarizzazione'**, puo ritornare in voga il discorso sulla va-

132 Per un confronto interdisciplinare si possono vedere gli interventi dei partecipanti all’incontro te-
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lidita dell’opzione del nostro ordinamento per il modello del gruppo'**. Il nodo
se esso possa rappresentare o0 meno una decisione vincente perché pit idonea a
ridurre i rischi sottesi alla “confusione” tra attivita finanziarie diverse all’interno
di un medesimo soggetto resta non facile da sciogliere per il contesto globaliz-
zato in cui gli intermediari operano e per il fatto che il conflitto di interessi ¢ un
elemento endemico anche nei gruppi e percio difficile da arginare. Il conflitto
¢ stato semmai sottovalutato dal diritto europeo (penso alle direttive n. 86/646/
CEE e n. 93/22/CEE) che ha lasciato prevalere un modello di banca ad operativi-
ta a tutto campo. Il fatto che oggi anche la c.d. Vickers Commission proponga nel
Regno Unito coraggiose e radicali riforme, puntando il dito sulla banca universa-
le e sugger3endo di erigere vere e proprie paratie antincendio tra attivita bancaria
retail e investment banking'** non puo che invitare a prendere atto della prudenza
con cui le nostre autorita hanno governato la transizione cominciata negli anni
Ottanta del secolo scorso. Come accade in questi casi, le opzioni nazionali sono
rimaste condizionate dalla storia del proprio sistema finanziario sempre ricca di
efficaci lezioni'®.

La scelta del gruppo bancario chiama allora in causa per un verso 1’utilizzo
da parte delle autorita creditizie degli strumenti di vigilanza che il legislatore ha
messo a loro disposizione (nella forma impostati su un criterio di indifferenza,
rectius: “neutralita”) nonché, per altro verso e pil in generale, la “deontologia”

nuto a Firenze su Crisi finanziaria: quali regole per la banca, pubblicati in «Dir. banc. merc. fin.»,
2010, pp. 501 sgg. Propone soluzioni drastiche, sul piano della riconduzione dell’attivita delle ban-
che alla ragion d’essere della loro esistenza, A. NIGRO, Crisi finanziaria, banche, derivati, ivi, 2009,
L, pp. 13 sgg., cfr. p. 17. Per un’efficace critica al modello originate to distribute si veda di recente
anche P. MOTTURA, Lo strano caso di Northern Rock, in «Banca, impresa, societa», 2010, pp. 19
sgg.

Il dibattito rispetto al modello della banca universale ¢ particolarmente acceso agli inizi degli anni
Novanta del secolo scorso: qualche riferimento retro nt. 81.

Tale Commissione ¢ stata istituita dal governo inglese nel giugno 2010 con lo scopo di indagare «the
structure of the UK banking sector, and look at structural and non-structural measures to reform the
banking system and promote competition». Nel rapporto richiamato retro a nt. 118 si legge: «The
ICB has outlined a number of structural reform options to promote financial stability. One option
which would have an impact on universal banks — banks that undertake a combination of retail,
commercial, wholesale and investment banking activities — is structural separation. This could ta-
ke a number of different forms, namely: ¢ full separation between retail and wholesale/investment
banking, where the legal entities conducting these activities cannot be in the same corporate group;
« a retail ring-fence — the isolation of retail banking activities from non-retail banking activities by
placing them in a separately capitalised subsidiary; ¢ operational subsidiarisation», cit. p. 13.

Il nostro era e rimane fortemente bancocentrico. Osserva di recente un autorevole studioso del mer-
cato mobiliare che il testo unico della finanza «continua a registrare una situazione del mercato fi-
nanziario ancora fortemente incentrata sulle banche. Cio non solo quando esse sono chiamate in cau-
sa [...] in qualita di intermediari mobiliari, ma anche quando agiscono come emittenti/offerenti dei
‘loro’ prodotti finanziari; ed in quest’ultimo caso godendo anche di qualche (residuo) ‘privilegio’»,
cosi F. MAazziN1, Le banche nel testo unico della finanza, in Corso, a cura di BENOCCI - MAZZINI,
cit., pp. 151 sgg., cit. p. 152.
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degli uomini cui fa capo il comando delle nostre banche, la quale si ¢ decisa-
mente persa nel modello originate to distribute seguito dalle banche americane
e coinvolge anche il sistema perverso di remunerazione e di incentivazione dei
manager diffuso a livello globale e basato su bonus e stock options.

Un punto importante da sottolineare ¢ che all’interno della revisione del
tessuto normativo portata avanti negli anni Novanta del secolo scorso, la riforma
Amato-Carli puod essere considerata ad avviso di chi scrive decisamente:

— lungimirante, perché attraverso la privatizzazione della “forma” ha posto
le premesse per ridare vita ad una “foresta pietrificata” (per dirla con Giu-
liano Amato);

— coraggiosa sul piano culturale, in quanto ha inserito una disciplina spe-
ciale dei gruppi di societa in un contesto di sostanziale vuoto normativo a
livello di diritto comune;

— “geniale” nelle soluzioni adottate, poiché (i) ha strumentalizzato a fini di
vigilanza una posizione di controllo societario, (ii) ha collegato riforma
della banca pubblica, concentrazione e adozione del modello di gruppo, e
infine (iif) ha allargato in via mediata il perimetro della regolamentazione,
attraendo all’interno della normativa bancaria tutte le societa via via inte-
grate nel gruppo creditizio e prefigurando cosi quanto il legislatore comu-
nitario avrebbe fatto con la direttiva sui conglomerati finanziari.

Quella riforma, tutta italiana e fortemente voluta dalla Banca d’Italia, ha
fatto da base per la riorganizzazione degli attrezzi idonei a costruire un nuo-
vo assetto del sistema bancario nazionale, investito da un’onda di competitivita
sempre piu forte. Dal canto loro le autorita creditizie, i cui strumenti sono stati
arricchiti sia sul piano della forma sia del contenuto, sono state poste nella con-
dizione di operare in modo rigoroso (penso alla disciplina delle obbligazioni
bancarie garantite — “tardivamente” ammesse nel nostro ordinamento — primo
stadio del processo di securitization, o alla composizione del patrimonio di vigi-
lanza) e talora di anticipare, con qualche forzatura del dato normativo, le c.d. best
practices elaborate in sede internazionale.

La grande crisi del 2007 ha palesato la parzialita ed i limiti della risposta
fornita sul piano comunitario in riferimento ai gruppi cross-border (nella sostan-
za il coordinamento previsto dalla direttiva 2002/87/CE non ha dato buona prova
di s€), ed ha anche innescato un processo di revisione dei meccanismi adottati
dalle direttive allora vigenti.

Detta crisi ha avuto il merito, per un verso, di mettere in discussione mo-
delli di vigilanza capaci di esercitare una forte influenza culturale a livello glo-
bale e, per altro verso, di aver avviato un ripensamento complessivo delle regole
(la cui necessita ¢ emersa a forza) e dei metodi di supervisione dell’ordinamento
finanziario. Sono finiti sotto accusa soprattutto:
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1) il quadro regolamentare dei paesi (come 1’Inghilterra e I’ America) c.d. di
soft law e di supervisione light-touch o hands-off, usato come mezzo di
competizione tra le piazze finanziarie internazionali e funzionale alla for-
mazione nel mercato di coni d’ombra non presidiati;

2) irischi di “cattura” del supervisore da parte degli stessi intermediari;

3) la sleale concorrenza di giurisdizioni market-friendly'*®.

Il tentativo non nuovo'¥’ di ristrutturare 1’architettura della vigilanza rap-
presenta una risposta opportuna — in sede europea una concretizzazione, seppure
minima, c’¢ gia stata (retro, § 5.3) e le (formalmente) “neonate” autorita hanno
gia mosso i primi passi —, ma ¢ scontato che il suo efficace funzionamento pre-
supporra anche solide strutture di vigilanza nazionali, regionali o locali che dir
si voglia.

Ebbene sotto il profilo del controllo e della vigilanza sui gruppi apparte-
nenti al mercato finanziario sembra che I’ordinamento italiano abbia raggiunto
un accettabile standard qualitativo sul piano sia formale, sia sostanziale. Il qua-
dro regolamentare predisposto ha sinora consentito alle autorita creditizie — spes-
so consulenti sul piano tecnico per il legislatore — di supervisionare il sistema,
forti di un background di sfide innovative portate avanti nel corso dei decenni,
con un occhio attento all’evoluzione della normativa comunitaria. Il problema
emerge invece in sede europea.

Il diritto comunitario rappresenta ormai 1’imprescindibile specchio di ri-
ferimento dei legislatori dei paesi membri dell’UE, ma il “codice bancario” eu-
ropeo, malgrado I’assoggettamento ad un processo di riforma, ¢ restato timido
rispetto al tema del controllo dei gruppi appartenenti al mercato finanziario, su-
bendo I'impostazione piu liberale presente in alcuni paesi. Non ¢ stata vinta, ad
esempio, la resistenza — soprattutto inglese — a riconoscere alla capogruppo un

136 Mette efficacemente in luce come la storia degli ordinamenti finanziari sia «una realta complessa»
e come non sia corretto «imputare la principale responsabilita della crisi al sistema normativo», C.
BRESCIA MORRA, Innovazione nei prodotti finanziari e ordinamento del credito, in Scritti in onore di
Francesco Capriglione, cit., pp. 551 sgg., cit. p. 552. La necessita di muoversi su un terreno molto
pit ampio della finanza per capire la crisi muove anche 1’analisi di VELLA, Capitalismo e finanza,
cit. Per una disamina delle cause che hanno portato alla crisi si veda in particolare The Financial
Crises Inquiry Report, Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and
Economic Crisis in the United States, Official Government Edition, January 2011.

Saccomanni ricorda ’iniziativa di riforma dell’architettura finanziaria internazionale (AFI) guidata
dal G-7 nel 1998 successiva alla crisi asiatica e russa, ma segnala anche come sia stata la crisi debito-
ria del Messico (del 1994-95) a far «prendere seriamente in considerazione 1’instabilita del sistema
monetario e finanziario internazionale guidato dalla finanza globale»: cfr. F. SAcCOMANNI, Tigri
globali, domatori nazionali. 1l difficile rapporto tra finanza globale e autorita monetarie nazionali,
Bologna, 2002, cit. p. 163. Sulle «promesse infrante» da parte delle istituzioni globali e sui «pericoli
insiti in un mercato senza vincoli e senza regole» resta efficace anche 1’analisi di J.E StTiGLITZ, La
globalizzazione e i suoi oppositori, Torino, 2002.
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potere di direzione finalizzato alle esigenze della vigilanza. Nonostante sul piano
dei principi le proposte avanzate a livello internazionale diano ragione a scelte
che il nostro legislatore ha assunto in via autonoma rispetto al diritto europeo
(penso ai confini della vigilanza consolidata e, soprattutto, alle modalita di ge-
stione delle crisi nel gruppo)'®, sfruttando gli spazi che il principio dell’armoniz-
zazione “minima” concedeva, la predisposizione di un quadro omogeneo per la
soluzione delle crisi degli intermediari finanziari procede con eccessiva lentezza.

Alla luce dell’esperienza che fa scaricare sulla collettivita le esternalita
negative delle scelte delle banche, il problema arduo da risolvere a livello inter-
nazionale — e che rappresenta una delle sfide future pit importanti — & quello di
smontare il binomio tra percezione degli intermediari da parte del mercato come
too big to fail e conseguenti incentivi da parte degli stessi ad assumere rischi e
leva finanziaria eccessivi.

Di sicuro andranno trovati antidoti al gigantismo (ben vengano i c.d. po-
teri di bail in volti ad assicurare che il costo dei fallimenti vada a carico degli
azionisti e dei creditori piuttosto che sui cittadini le cui tasse fronteggiano le
crisi bancarie) e anche incentivi verso qualche forma di “dieta” per quelle isti-
tuzioni creditizie cresciute troppo e allontanatesi dalle forme di raccolta pit
tradizionali.

La questione ¢ che molte delle riforme annunciate non sono riuscite a tro-
vare sbocchi concreti: appare come una chimera I’esistenza di un ambiente isti-
tuzionale e regolamentare ove le grandi istituzioni finanziarie siano in grado di
assorbire ingenti perdite ovvero di uscire in maniera indolore dal mercato. La
lentezza del processo dimostra la forza delle lobby economiche e solleva grandi
preoccupazioni per la coda di crisi emersa nell’estate 2011, la cui gravita si va
sempre piu accentuando. La sua esplosione in un contesto di sfiducia generaliz-
zata e sub specie di crisi del debito sovrano vede come posta in gioco soprattutto
la credibilita dei governi coinvolti, ma (lo si vedra tra breve) il problema ¢ nel
coinvolgimento di banche ancora alle prese con le difficolta scaturite dalla pre-
cedente crisi.

13 Visto che siamo dentro un contesto normativo in movimento, all’interno del quale possono essere
valorizzate esperienze normative nazionali che hanno dato buona prova di sé, ¢ stato naturale chie-
dersi se nelle sue travature essenziali la regolamentazione pensata per il gruppo bancario potesse
essere dotata di elementi di efficienza da considerare all’interno del dibattito in corso in sede inter-
nazionale: BROZZETTI, Ruolo delle attivita di vigilanza, cit., in part. pp. 454 sgg.
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2.3. 1l sistema bancario italiano e la crisi di fine estate 2011: ulteriori
variabili e rinnovate sfide

Il nostro paese ¢ caratterizzato dall’ operativita di gruppi di un certo rilievo
anche a livello europeo ed ¢ notazione comune che gli stessi abbiano ben retto
alla crisi del 2007-2008. La Banca d’Italia ha poi avuto il merito di non sopravva-
lutare i margini di vantaggio di cui le banche italiane hanno beneficiato in quella
fase ed in vista di Basilea 3 le ha “convinte” ad anticipare aumenti di capitale
idonei a rafforzarne gli ormeggi.

UniCredit, Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi di Siena, Banco Popolare e
UBI Banca sono i 5 intermediari, rappresentanti oltre il 62 per cento del totale
dell’attivo del sistema bancario italiano, assoggettati con esito positivo agli stress
test del luglio 2011 predisposti dall’EBA-European Banking Authority.

Detto superamento pud comprovare I’“efficacia” del binomio concorrenza/
concentrazione, che ha agito nel sistema creditizio italiano dopo 1’abbattimento
delle frontiere nazionali, combinato con la presenza di rigorose regole del gioco e
di giocatori nel complesso corretti. In tale direzione, deve essere valorizzato anche
I’ausilio offerto da una legislazione antitrust che, nel tutelare il mercato e gli utenti
dei servizi finanziari, ha svolto un’azione di freno alla crescita dimensionale'®,
arginando cosi la formazione di intermediari “too big”.

L’ affacciarsi, sul finire dell’estate 2011, di variabili nuove nello studio del
sistema finanziario inviterebbe alla cautela e quindi a sospendere i giudizi. Il
riferimento va alla speculazione che ha investito le banche italiane, indotta dalla
crisi del debito sovrano (comunque generalizzata)'* e dalla credibilita politica
dell’Italia a livello internazionale, la quale ha portato ad un declassamento da
parte delle agenzie di rating di alcune delle nostre principali banche. Sono poi
emerse serie preoccupazioni per la sorte dell’euro, per la volonta politica dei te-
deschi e dei francesi riguardo al rafforzamento del progetto Europa, e altresi per
il riaffacciarsi di scenari complessi in merito alla tenuta delle banche (mai uscite
dal tunnel dell’incertezza), all’impatto di “Basilea 3” sui loro bilanci gia in bilico
e alla capacita delle stesse di sostenere la crescita economica in fase di stallo.

In questo contesto turbolento & ovvio che puo essere azzardato un responso
che:

a) su di un piano generale, valuti le ripercussioni, rispetto all’assetto

139 Si veda ad esempio I’intervento dell’ Autorita garante della concorrenza e del mercato (il cui ruolo
¢ stato pero valorizzato solo con 1’emanazione della legge n. 262 del 2005) riguardo all’impatto
sul settore assicurativo derivante dalla formazione del gruppo Intesa SanPaolo: cfr. AGCM, Rela-
zione annuale sull’attivita svolta, 31 marzo 2011, reperibile al link http://www.agcm.it/relazioni-
annuali/5613-relazione-sullattivita-svolta-nel-2010.html, cfr. p. 179.

140 Per un quadro d’assieme si vedano Public Debts: Nuts, Bolts and Worries, cit.
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odierno del sistema bancario italiano, della scelta del minimo comun denomina-
tore via via impostato dal diritto comunitario in merito all’armonizzazione delle
legislazioni nazionali;

b) al livello interno, consideri se la rivoluzione che ha investito il sistema
bancario italiano negli ultimi decenni del secolo scorso, e determinato il progres-
sivo smantellamento degli assetti consolidatesi dopo la riforma degli anni Trenta,
possa produrre buoni frutti per la ripresa e lo sviluppo del sistema economico ita-
liano oggi attirato nella morsa di una profonda recessione (svolgendo in sostanza
quello che ¢ il ruolo suo proprio di “stampella” o di “motorino di avviamento”,
per far uso di espressioni di un grande maestro)'*'.

Tuttavia, ad avviso di chi scrive, proprio la crisi in corso fa emergere per
I’Italia un punto fermo, ed un indice positivo nel processo di rinnovamento
imposto dall’alto al sistema bancario, ingessato a lungo da una massiccia pre-
senza pubblica e da forti ingerenze politiche. Processo che differenzia il nostro
paese ad esempio dalla Spagna, refrattaria a tale ammodernamento (il discorso
puo valere anche per le Landesbanken tedesche), la quale si trova nella me-
desima crisi ma anche alle prese con 1’esigenza di riformare le banche di tale
comparto'+,

L’esperienza italiana consente poi di rispondere alla domanda presente
anche nel titolo di questo lavoro con la constatazione che la dimensione degli
intermediari puo trasformarsi in un incubo nella misura in cui la loro crescita non
sia accompagnata da ferrei presidi e strumenti di controllo: I’analisi qui svolta
mostra che le regole ci sono state e la tenuta delle nostre banche testimonia che
sinora hanno funzionato.

Il processo di “amministrativizzazione” del dato legislativo, incardinato
su principi ed impostato sulla devoluzione degli aspetti regolamentari alle au-
torita di vigilanza, coinvolge nel giudizio anche la congruita del livello tecnico
ed operativo. In tale direzione, oltre alla professionalita degli uomini, entra in
causa il ruolo dell’Unione Europea e degli altri Forum internazionali nella for-
mazione dell’impianto giuridico dei singoli stati. Un punto debole del contesto
regolamentare sta, per un verso, nei limiti di una vigilanza prudenziale (7) indotta
ad allentare il braccio di distanza con i soggetti vigilati, in quanto spinta verso
un “consociativismo” con questi ultimi (il riferimento va in particolare a Basilea
2), e (ii) chiamata a monitorare — in forza dell’home country control — rischi

141 Mi riferisco a P. VITALE, Pubblico e privato nell’ordinamento bancario, Milano, 1977.

142 Ne hanno accennato F. PEREZ - J. QUESADA, The likely map of the Spanish Banking System after the
ongoing war, intervento al Seminario su “European Financial Systems: In and Out of the Crisis”,
svolto a Siena, 1-2 aprile 2011, il cui testo ¢ disponibile al link http://www.econ-pol.unisi.it/tonve-
ronachi/Seminari/Perez%20Quesada%?202011.pdf, cfr. la slide n. 31.
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sempre pit complessi di intermediari ormai senza confini sul piano oggettivo e
geografico. Per altro verso, invece, emerge la difficolta di resistere e/o rapportarsi
al paradigma dominante — ma nei fatti rivelatosi pericoloso — della razionalita e
dell’efficienza dei mercati, e quindi dell’autoregolamentazione'*. Sullo sfondo
rimane poi il fondamentale presupposto dell’eticita dei comportamenti di chi in
essi opera, anch’esso un bel miraggio alla luce degli scandali che da sempre co-
stellano la (nostra) storia bancaria.

Rispetto al futuro pesa il dato di fatto che a livello generale la crisi finan-
ziaria del 2007-2008 ha determinato (direbbe Raffaele Mattioli) una “mostruosa
fratellanza siamese” tra gli stati, messi in difficolta anche dai salvataggi bancari
di quegli anni, e le banche stesse, a loro volta detentrici di ingenti quote del
debito sovrano e non solo nazionale. Si ¢ creata infatti una simbiosi difficile
da separare perché coinvolge la stessa Banca Centrale Europea, i cui bilanci si
sono viepiu riempiti di titoli di debito pubblico di sicura “illiquidita” emessi dai
c.d. paesi periferici (Grecia in pole position). 1l contesto si presenta quindi cupo
poiché coinvolge il modus operandi e la credibilita dell’Europa stessa, a livello
politico e finanziario.

Un altro segnale scoraggiante ¢ collegato con i richiamati stress-test curati
dall’EBA, i quali, nonostante 1’aggravio dello scenario catastrofico preso come
riferimento, solo dopo poche settimane hanno dimostrato la loro inadeguatezza
rispetto al gruppo franco-belga Dexia, uscitone indenne. La giustificazione si
rinviene nella circostanza che quei fest non hanno tenuto conto del rischio legato
al debito pubblico e alla possibilita di un default di pagamento da parte di uno
stato (ipotesi in effetti remota prima del caso Grecia e comunque “insidiosa” da
considerare). Il fatto che si tratti di un film gia visto, poiché I’ attendibilita di quei
test era stata gia minata nel 2010 dalla crisi di Allied Irish e della Bank of Ireland
anch’esse uscitene salve, solleva perplessita e soprattutto apprensione. Forte ¢ la
preoccupazione che il conglomerato Dexia, gia oggetto di salvataggio pubblico
nel 2008 ed ancora alle prese con ingenti quantitativi di titoli tossici (tanto che
si parla della istituzione di una “bad bank™ in cui conferirle), sia solo la punta di
un iceberg. Ci si chiede infatti quanti istituti allo stato di “zombie” o di “bombe

143 Si parla giustamente di sfide della vigilanza (messa a dura prova anche dal gigantismo degli in-
termediari) e si propongono efficaci linee di intervento: eliminazione degli incentivi alla crescita
dimensionale; ripristino dei “confini fisiologici fra I’intermediazione bancaria, tutelata dalla safety
net pubblica, e la finanza di mercato”; eliminazione della “anomalia dell’inclusione di strumenti di
debito nel patrimonio di vigilanza”; regolamentazione ex ante delle procedure di risoluzione delle
crisi degli intermediari in modo da prevedere in ogni caso I’'immediata e integrale imputazione delle
perdite a carico degli azionisti: cfr. MONTANARO, Limiti ecc, cit., p. 216 sg., nonché Ip. e M. ToN-
VERONACH], Il secondo pilastro di Basilea 2. Prove di stress per le banche o per la vigilanza?, in
«Banca, impresa, societa», 2009, pp. 73 sgg.
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ad orologeria inesplose” siano ancora in circolazione, magari tenuti in vita con il
sostegno del credito concesso dalla Banca centrale europea.

In definitiva, la scarsa cognizione della reale condizione patrimoniale e di
rischio del sistema bancario europeo e le conseguenti insidie per la stabilita siste-
mica, creano un contesto di asimmetrie informative che disorienta e allarma. Nel
dare alle stampe questo volume la speranza che i mercati mantengano la fiducia
nei confronti dei gruppi bancari italiani, diventati ormai dei player importanti,
puo solo poggiare (oltre che sull’auspicio che la politica faccia la sua parte) sul
presupposto che la “sana e prudente” gestione, caposaldo della regolamentazio-
ne, fatto proprio in modo severo dalle autorita creditizie italiane, sia rimasto il
canone guida anche dell’agire dei protagonisti del nostro mercato finanziario.
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