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Partecipazioni incrociate e interlocking

nel settore finanziario in Italia

Dott. Giovanni Calabro

Direttore Generale per la Tutela del Consumatore Autorita
Garante della Concorrenza e del Mercato, Roma

Ringrazio la R.I.B. per questa opportunita che mi é stata data.
Lavoro in un’Autorita Antitrust da alcuni anni, provengo da
un’Autorita di regolamentazione, la CONSOB, e in precedenza
ho fatto una brevissima esperienza nel settore della revisione
contabile. Ho avuto quindi, nell’arco della mia attivita all’Anti-
trust, modo di occuparmi del settore finanziario a vario titolo
e con varie vesti, soprattutto in un periodo particolare come il
2006-2011 quando ho diretto la direzione Servizi Finanziari. Da
pit di un anno sono passato alla Tutela del Consumatore e vedo,
quindi, lo stesso settore con un’attenzione piu retail che in qual-
che modo mi awvicina in parte ad alcuni di voi, avendo abbando-
nato la parte concorrenza.

Il tema che mi & stato riservato da conto degli interventi dell’Au-
torita in un settore particolare e credo che questi interventi, uniti
a una recente modifica normativa, possano avere un significato
anche per chi come voi opera su mercati i
cui prodotti evolvono in continuazione.

Il tema dell'interlocking, per quanto ri-
guarda il diritto nazionale, puo essere vi-
sto in piu ottiche: quella classica del diritto
societario perché ci sia un’adeguata tutela
degli azionisti e dei risparmiatori; e quella
antitrust in cui l'interlocking e visto quasi
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di per sé come un problema e questo non
solo sulla base di orientamenti nazionali,
ma anche internazionali; infatti I'espe-
rienza statunitense in questo senso vieta
I'interlocking; questo perché si teme che
Ci sia uno strumento formale che possa
indurre a un aumento di rischio di collu-
sione e concentrazione di potere.

In America ci sono dei limiti quantitativi,
quindi si considera l'interlocking a partire
da determinate soglie, perd & vietato in
tutti i settori economici, a differenza, per
esempio in Italia, dove e stato vietato sol-
tanto nel settore finanziario.

Noi abbiamo fatto dei piccoli test quando
abbiamo dovuto esaminare alcune impor-
tanti operazioni di concentrazione (Intesa-
San Paolo, Unicredit-Capitalia, la nascita di
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UBI, Monte Paschi-Antoveneta, ottempe-
ranza Intesa-San Paolo). Qui accadeva che
i profili di maggior criticita, sottoposti all’a-
nalisi competitiva classica che prevedeva
in queste aggregazioni bancarie problemi
a livello di concentrazione del settore ban-
cario e i rimedi tradizionali, ereditati dalla
Banca d‘ltalia, facevano si che si interve-
nisse con grande attenzione a livello loca-
le, provinciale o regionale, a seconda dei
mercati, facendo operare delle dismissioni
di asset e di sportelli. Quegli interventi, in
quegli anni, avevano senso in questa logi-
ca, mentre nella logica di un mercato 2013
in parte andrebbero ripensati. Per esempio,
nell’analisi di una importante operazione di
aggregazione assicurativa dell’anno scor-
so, Unipol-Fonsai, utilizzando criteri analo-
ghi da un punto di vista antitrust, uno dei
temi che ancora & sotto scrutinio e quello
di verificare che determinati test di rilevan-
za di quote di mercato a livello provinciale
abbiano ancora senso quando ci sono ope-
ratori nazionali e ci sono altri elementi da
prendere in considerazione. Ma al di la di
guesta operazione assicurativa, nel settore
bancario sicuramente parliamo di opera-
zioni gia compiute, in cui questi criteri sono
stati condivisi anche dalle parti, in quanto
le decisioni dell’Antitrust sono il frutto di
impegni assunti spontaneamente dalle par-
ti. Questo era solo un angolo di osservazio-
ne, in realta I'impatto principale era negli
altri mercati finanziari e assicurativi, cioé la
condivisione di fabbriche prodotto, e anche
di operatori nazionali diversi che erano di
riferimento delle singole parti dell’aggre-
gazione e questo ha fatto si che si sia do-
vuto intervenire innanzitutto per sciogliere
questi intrecci. | primi intrecci sciolti sono
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stati proprio questi ultimi perché bisogna-
va aprire in qualche modo i mercati, no-
nostante le operazioni di concentrazione,
sciogliendo i vincoli. | primi vincoli sono
quelli delle joint ventures, delle imprese co-
muni; da cui scaturiscono necessariamente
le partecipazioni congiunte delle imprese
comuni, ovviamente in questo caso non
c'e un problema di interlocking perché, se
c'@ un’attivita in comune, & naturale che i
soci si ripartiscano |'azionariato e anche i
posti all'interno del consiglio. La difficolta
e stata quella di consentire le aggregazioni
mantenendo una competitivita nel settore
bancario. Occorreva invece negli altri ver-
santi — SGR, settore assicurativo, ecc. — intervenire in modo radi-
cale ed é stato molto piu difficile ottenere degli impegni su altre
aree che su quelle esclusivamente bancarie, forse anche perché
é nell'interesse di chi fa un’aggregazione ottimizzare, e forse gia
allora qualcuno immaginava che una dismissione di asset nel
settore bancario fosse da mettere in conto nell’'operazione di ag-
gregazione, un po’ meno |'attivazione di vincoli e la dismissione
di attivita congiunte con altri operatori nei settori assicurativi e
finanziari. Questo e stato il modo di operare dell’Antitrust come
nel caso di Intesa-San Paolo, dove I'operazione é stata realizzata
con una parte iniziale di pre-accordo, nel quale si prevedeva che
un soggetto terzo rilevasse due reti bancarie e un certo nume-
ro di sportelli. L'Antitrust ha imposto che questo accadesse alla
condizione che il soggetto uscisse definitivamente dall’aziona-
riato della nuova entita, cosa che & comunque avvenuta e con
un monitoraggio continuo dell’Autorita, in piu c’era il legame
con Generali che da ultimo ha trovato la sua attenuazione e
riduzione anche in termini azionari.

Questa era la difficolta, ma contemporaneamente |'Autorita,
sulla base di osservazioni del mercato, ha cercato di estendere
il focus dell'indagine andando al di la del

singolo caso concreto, cercando di capire IC36: il grado di concentrazione nella
se era possibile, con il concorso delle al- governance

tre autorita di regolamentazione, ottenere :
un miglioramento dei sistemi di governan-
ce un po’ per tutte le imprese e non sol-
tanto per quelle in cui 'autorita aveva un
potere specifico di intervento e autorizzare
un’operazione di concentrazione. Anche
perché era il momento in cui realizzare le
operazioni in alcuni casi e si e passati dal
sistema tradizionale di un solo CdA al si-
stema duale con consiglio di sorveglianza e
consiglio di gestione.

Un aspetto che é stato subito prospetta-

[C36: 1l ruolo der patti
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to dagli attori di mercato & quello che al o _ _ N
massimo si potevano dettare delle regole 1C36: Il campione oggetto di anahs
molto soft, perché non si poteva pensare
a un modello di governance che andasse
bene per tutti. L'unico argomento che &
stato oggetto di dibattito & stato quello di
dire che in caso di problemi ci si muoveva a
livello di autoregolamentazione.

L'indagine dell’autorita fatta nello stesso
periodo, 2006/2007, evidenzia che da un
punto di vista strutturale, sulla base di un
campione, il problema principale e che nel
sistema finanziario, in particolare quello ita-
liano, ci sono intrecci sia in termini di par-
tecipazioni reciproche che di interlocking,
ma a monte di questi intrecci abbiamo, in
numerosi casi non solo nel settore finan-
ziario, rilevanti patti parasociali. E vero che
I'indagine risale al periodo 2006/2007 ed
é stata pubblicata nel 2008, ma non ci fu
nessuna reazione, solo il silenzio. Oggi per
ragioni del tutto diverse, e non solo con
riferimento al settore finanziario, i pat-
ti parasociali iniziano a essere oggetto di
discussione, perché quel modello probabil-
mente viene ripensato.

La fotografia del sistema bancario e una fo-
tografia del 2008; sicuramente qualcosa e
cambiato per qualche gruppo. Il campione
sulla base del quale I'Autorita ha operato
I'indagine & un campione di un certo rilievo
perché al di la del numero delle banche (80
banche, 40 compagnie di assicurazione e
20 SGR), se andiamo in termini di peso, si
puo vedere che & un campione che coglie
tutte le principali realta bancarie, gran par-
te di quelle assicurative e anche delle SGR.
La fotografia che e emersa e che i legami
azionari sono presenti, anche se in misu-
ra diversa tra i vari settori, comungue con
un peso del 20% in termini di numeri, ma
nel totale attivo arriva al 40%; che que-
sto dato € molto piu rilevante sulle societa
guotate che su quelle non quotate e que-
sto dato ha poi un riflesso per quanto riguarda il fenomeno
dell'interlocking.

Sui legami personali e sull’interlocking arriviamo addirittura a dati
di partenza (numeri che hanno destato I'attenzione del legislato-
re) con il 90% delle societa quotate e legate in qualche modo da
legami di interlocking che possono essere pit 0 meno estesi.
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| rimedi esistenti, che sono noti e in parte
anche superati, sono stati ritenuti non suf-
ficienti perché o portavano sostanzialmen-
te a denunciare i conflitti e fare uscire gli
amministratori al momento di determinate
delibere, o erano rimedi regolatori, come
quelli della CONSOB, dove stabiliva che un
amministratore delegato non poteva avere
troppi altri impegni in termini di parteci-
pazione e consigli; tra I'altro a differenza
dell’analisi dell’Antitrust non distingueva
tra attivita svolta all'interno dello stesso
gruppo o extra gruppo.

Siarriva quindi @ una norma che stupisce
un po’ tutti, il cosiddetto “Salva ltalia”,
cioé l'articolo 36. Stupisce per la sua net-
tezza, per la tempistica e perché ha por-
tato a un problema di implementazione.
Il divieto dell’articolo 36 € molto secco e
comprende i titolari di cariche degli organi
gestionali, di sorveglianza e i funzionari di
vertice - anche se per quest’'ultimo é stato
poi in sede interpretativa limitato solo ad
alcuni funzionari di vertice -, operanti nei
mercati del credito assicurativo e finanzia-
rio il divieto di assumere o esercitare analo-
ghe cariche in imprese o gruppi di imprese
concorrenti. Tutto questo con una tempi-
stica molto rapida per I'implementazione
con una fase nell’attuazione che prevede
un termine leggermente piu lungo e pre-
vede soprattutto la decadenza per il sog-
getto che ricada nel divieto dell’articolo 36
comma 1.

Le figure aziendali interessate sono state:
tutte le cariche analoghe qualsiasi esse
siano e i funzionari di vertice che sono
stati limitati ai vertici quali direttori gene-
rali e dirigenti proposti alla redazione del
controllo contabile; non sono stati presi
in considerazione i supplenti, ma solo i
titolari delle cariche. Ovviamente questo
ha avuto una ricaduta principalmente per

i sindaci, infatti, per quest'ultimi c’é stato un estesissimo di-
battito, soprattutto per quelli che appartenevano anche al
settore bancario e assicurativo e che si sono trovati all'im-
prowviso a dover optare se scegliere di mantenere la carica in

un gruppo o in un altro.

| mercati sono mercati in senso antitrust, macro mercati come:
credito, assicurativo e finanziario. Sono escluse le societa stru-

Disciplina precedente "art. 36

Partecipazioni personali incrociate:
Art. 36 D.L. Salva [talia

Linee guida: criteri soggettivi di applicazione

del divieto
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mentali o societa minori dove e stata data
una soglia dimensionale per far si che il di-
vieto si applicasse solo al suo superamen-
to. E stata esclusa I'applicazione per le im-
prese transfrontaliere e soprattutto é stato
ribadito che non vale questo divieto per
guanto riguarda le cariche all'interno dello
stesso gruppo.

E molto facile trovare I'interlocking quando
riguarda le capogruppo che operano negli
stessi mercati, per quanto riguarda imprese
che operano negli stessi mercati anche se
controllate, ma c’é un temperamento che
dice se un gruppo ha 100 imprese e una
compagnia di assicurazione minima che
non supera il 3% del fatturato non puo es-
sere applicato I'interlocking, quindi c’e un
temperamento solo per questi casi estremi.
La procedura & ormai consolidata anche
perché ha trovata applicazione in molti casi
e quindi i principali gruppi bancari, assicu-
rativi e finanziari hanno operato tutte le ve-
rifiche con gli interessati e non ci sono stati
casi di declaratoria di decadenza di compo-
nenti perché caduti nel divieto.

Forse I'aspetto piu interessante dal punto
di vista procedurale e che questa norma ha
obbligato i regolatori a sedersi intorno allo
stesso tavolo, per mesi, per dettare delle li-
nee guida interpretative e per poi verificare
caso per caso eventuali dubbi.

Quindi Banca d‘ltalia, CONSOB, IVASS e
Antitrust, dove necessario, hanno dovuto
lavorare insieme. E vero che ci sono stati
tavoli di lavoro congiunti, ma raramente
si sono fatti tavoli che hanno coinvolto
insieme questi quattro soggetti. La colla-
borazione ha funzionato ed e stata disci-
plinata dal protocollo d’'intesa per vinco-
lare gli scambi e superare tutte le possibili
perplessita in termini di segreto d'ufficio
e far si che poi vi fosse un’effettiva imple-
mentazione.

La procedura ha una tempistica molto ac-
celerata e sostanzialmente solo nei casi li-
mite, pochi, ha dato luogo a un coinvolgi-
mento all’Autorita Antitrust per un parere
su casi dubbi sui quali le stesse autorita di
regolamentazione non sapevano se il sog-
getto ricadeva o meno nel divieto a secon-

Linee guida: eriteri sozgettivi di applicazione del

Imprese

NiEressalic

Linee guida; crite cttivi i applicazione del

No Imprese

*di supporto”

Operativita del divieto: 1 rapporti di

coOnCcorrenza

CONCOITEnil

Operativita del divieto: 1 rapporti di

CONMCOITENZ:l

43



R.I.B. e Reinsurance International Brokers S.p.A.

da dell’estensione che si dava alle nozioni
di mercato.

L'articolo 36 ha portato a far venire meno
il fenomeno dell'interlocking nel settore
finanziario. Questo e accaduto contraria-
mente a quello che si immaginava. La do-
manda che ci si pone adesso €: veramente
si sono abbattuti tutti i rischi e se & vero
che non ci sono pit scambi di informazio-
ni? Questa e una tematica che in fondo
e rilevante solo per I'’Antitrust perché e
quest'ultima che si & sempre sofferma-
ta sugli scambi di informazioni. Infatti il
tema di quali informazioni possono essere
scambiate tra le imprese dal punto di vista
antitrust e uno di quei temi nel settore as-
sicurativo molto dibattuto. L' Antitrust, nel
settore assicurativo, ha svolto, negli ultimi
tempi, anche un’attivita di segnalazione al
Governo Monti per la legge annuale sul-

Delinizione der mercat ( Fonti Antitrust) ¢

applicazione

[l protocollo d’intesa del 14 giugno 2012

Firmatari:
Banca d’lalin

(Consob

la concorrenza, ma anche piu di recente,
cercando con una sorta di soft low di por-
tare a delle modifiche anche nelle regole
di mercato che possano migliorare la si-
tuazione del mercato stesso. Ora questo
& un terreno molto difficile per I'autorita
Antitrust, perché abbiamo potuto fare
solo delle segnalazioni, anche se molto
persuasive, ma che in realta hanno senso solo in quanto poi a
monte c’é un'analisi aggiornata svolta dall’autorita.

Sulla tutela del consumatore I’Antitrust &€ molto attenta perché
in tutti i settori regolati & molto difficile intervenire seguendo
le segnalazioni dell’'utenza, salvo veramente non fare un gran-
de investimento. Noi abbiamo due competenze in merito alla
tutela del consumatore: la prima riguarda le pratiche commer-
ciali scorrette, che riguarda anche quelle aggressive, la seconda

i1 procedurall si applicano solo in caso di

Ml Autorit di

I A1 oy ; 3
Protocollo d'Intesa Aspetti procedurali

Obblighi di collaborazione per Autonta di Avvio del procedimento; 120 gg (150 prima
Vigilanza: applicazione 10 dal rice ento  delle
infiorma L1 s

: - iy - ; - Memone entro 30 gp. dolla comumicazione di

- Scambio periodico dati (art, 3 );

- Scambio di dat speciticn (art. 4) ( r Gl gg (90 prima

nbie di dati a seguito di nchieste di

informaziom (art. &)
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sono le clausole vessatorie. Forse non ¢ il e =
caso di riguardare tutte le clausole una per [l parere AGCM (art. 7)
una, pero & indubbio in un momento di
crisi in cui ¢'é una grande attenzione dei
consumatori, e forse anche delle associa-

zioni dei consumatori, attenzione al set- i) i : il parere (term
tore finanziario e assicurativo, forse una o ex A, 16-241/50 ¢
rivisitazione, da parte delle compagnie e Sospensione  max

anche da parte di chi ancora ha voce sulle Istruttorie

compagnie (broker).

Quando si cerca di fare un accordo bisogna
evitare di fare delle clausole vessatorie che
possano destare qualche dubbio. E chiaro
che gli strumenti antitrust, applicabili dove
lo siano, sono strumenti parziali, pero se le
imprese facessero una seria riflessione sulla
legislazione, come & stato fatto in parte nel settore bancario,
aiuterebbe tutti.

Art. 36 Prime riflessioni Interlocking e fondazioni
Divieto “per se”

Contro;
oli interlocking potrebbere essere positivi
rerch & favoriscono il * travaso di
onalitd™;

1 * effetto anticoncorrenziale dipende dal

mercato

Conclusioni Conclusiom

Il divieto di interlocking *
L art. 36 sard un “big bang™ della finanza? fondazioni ¢ sufficiente?

Primo 0 VESO Un nuovo
governance del settore ma

rimuovere anche gli intrecci azionari
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