Sonato deltl, Fopuiter
W Bosiconts

Roma, 92 2 MAR. 2011

Prot. n. @i{%/f@l;

Signor Presidente,

mi e gradito inviarLe 1l testo della risoluzione approvata
dalla Commissione Finanze e tesoro del Senato della Repubblica
italiana a conclusione dell'esame della proposta di regolamento
del Parlamento europeo e del Consiglio relativo alle vendite allo
scoperto e ai credit default swap (COM (2010) 482 definitivo).

Tale risoluzifae reca osservazioni in merito alla conformita
dei Qredetti atti ai principi di sussidiarieta e proporzionalita.

{ Con i migliori saluti.

Allegato: 1

Signor José Manuel Barroso
Presidente della Commissione europea
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La Commissione, esaminata, ai sensi dell’articolo 144 del Regola-
mento, la proposta di regolamento COM (2010) 482 definitivo del Parla-
mento europeo e del Consiglio relativo alle vendite allo scoperto e ai cre-
dit default swap, sottoposta al parere motivato sulla sussidiarieta, esprime
sotto tale riguardo parere favorevole essendo la proposta di regolamento
conforme al principio di sussidiarieta, in quanto il carattere transfronta-
liero dei problemi connessi alle vendite allo scoperto impone 1’adozione
di una legislazione di base a livello dell’Unione, ed eventuali risposte di-
vergenti da parte dei singoli Stati membri alle questioni relative alle ven-
dite allo scoperto porrebbero il rischio di una certa arbitrarieta, inducendo
gli investitori ad aggirare le restrizioni vigenti in una giurisdizione effet-
tuando le operazioni in un’altra.

Premesso:

che le vendite allo scoperto, in condizioni ordinarie di mercato,
contribuiscono a una maggiore efficienza dei mercati, in quanto garanti-
scono liquidita e permettono di porre rimedio ai casi di eccessiva valuta-
zione di determinati titoli;

che le vendite allo scoperto comportano tuttavia rischi di carattere
sistemico e che il ricorso a tale tipo di operazione & attualmente vietato se
rientrante in strategie scorrette in base alla normativa comunitaria sugli
abusi di mercato;

che resta, allo stato attuale, non soggetto a regolamentazione il
caso delle vendite allo scoperto compiute in assenza di strategie scorrette;

che appare opportuno valutare una tipologia di regolamentazione
che faccia tesoro dell’esperienza della crisi finanziaria iniziata nel 2008
circa i rischi di carattere sistemico.

La Commissione esprime nel merito perplessita non tanto per le fina-
lita sottese all’intervento regolatorio, quanto piuttosto per la strumenta-
zione adottata e per i possibili trasferimenti di autonomia decisionale da
parte dei singoli Stati membri su questioni di particolare rilevanza nella
regolazione dei mercati finanziari.

La Commissione sottolinea come sarebbe opportuno, tanto nell’im-
pianto definitorio quanto nella parte regolativa del provvedimento, intro-
durre una distinzione piu netta tra i diversi strumenti oggetto di vendita
allo scoperto, al fine di dare maggiore efficacia all’intervento regolatorio
volto a controllare strettamente 1 comportamenti speculativi. In particolare
potrebbe valutarsi 1’ipotesi che siano esclusi dalla disciplina in oggetto i
titoli di Stato. In subordine, appare necessario prevedere procedure netta-
mente distinte a seconda che gli strumenti oggetto di vendita allo scoperto
siano azioni o titoli di Stato, lasciando agli Stati membri un maggior mar-
gine operativo nella gestione delle disposizioni relative ai secondi, anche
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in considerazione dell’incidenza delle vendite allo scoperto e della loro re-
golamentazione sulla struttura e 1’evoluzione del debito pubblico.

La Commissione rileva altresi come gli obblighi di notifica connessi
a vendite allo scoperto, e le relative soglie, costituiscano materia estrema-
mente delicata, e auspica che, nel corso dell’iter europeo della proposta in
esame, si preservi il massimo equilibrio tra le legittime esigenze di traspa-
renza cui la proposta stessa intende fornire una risposta e la necessita di
non introdurre elementi di turbativa dei mercati.

Sottolinea infine come la proposta di regolamento preveda un ampio
ricorso alla delega legislativa, come disciplinata dall’articolo 290 del Trat-
tato sul funzionamento dell’Unione europea. Tale delega, conferita alla
Commissione a tempo indeterminato e con criteri eccessivamente generici,
consente di modificare le definizioni stesse della direttiva (a partire dalle
condizioni in base alle quali si puo ritenere che una persona fisica o giu-
ridica possieda uno strumento finanziario ai fini della definizione di ven-
dita allo scoperto), come anche le soglie di notifica alle autorita di rego-
lamentazione e al pubblico di determinate categorie di vendite allo sco-
perto.

Considerata la delicatezza della materia e 1’invasivita e la rilevanza
degli interventi oggetto di delega, la stessa non dovrebbe essere concessa
a tempo indeterminato, e ne andrebbero meglio precisati, con particolare
riferimento ai due casi sopra elencati, i principi ispiratori e i limiti.

In conclusione la Commissione auspica la ricerca di un maggiore
contemperamento tra le esigenze di regolazione, i vincoli di trasparenza
e la libera operativita dei mercati finanziari, con particolare attenzione
alla gestione dei titoli di Stato.
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PARERE DELLA 14* COMMISSIONE PERMANENTE
(POLITICHE DELL’UNIONE EUROPEA)

(Estensore: FONTANA)

9 novembre 2010

La Commissione, esaminato 1’atto COM (2010) 482 definitivo,

considerato che esso mira a proporre misure adeguate sulle opera-
zioni di vendita allo scoperto e sui credit default swap (CDS), in linea con
quanto previsto dalla comunicazione della Commissione europea del 2
giugno 2010 «Regolamentare i servizi finanziari per garantire una crescita
sostenibile»(COM(2010)301);

considerato che la vendita allo scoperto (short selling), pur contri-
buendo in condizioni normali a rendere i mercati piu efficienti, garantendo
liquidita, riducendo spesso le bolle dei prezzi e fungendo da indicatore
tempestivo di eventuali problemi sottostanti relativi a un emittente di ti-
toli, puo comportare, in condizioni estreme di mercato, una serie di rischi
potenziali, a partire da un’eccessiva spirale al ribasso dei prezzi;

tenuto conto che la proposta interagisce, integra e completa la le-
gislazione gia vigente in materia, e in particolare le direttive 2003/6/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003, sugli abusi
di mercato, 2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15
dicembre 2004, sugli obblighi di trasparenza, e 2004/39/CE del Parla-
mento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004, sui mercati degli stru-
menti finanziari;

tenuto conto infine che la proposta rappresenta il risultato di un in-
tenso dialogo e di consultazioni con tutte le principali parti in causa, tra
cui le autorita di regolamentazione dei valori mobiliari e i partecipanti
al mercato, e che sulla stessa si ¢ svolta, nei mesi di giugno e luglio
2010, una consultazione pubblica cui hanno contribuito, tra gli altri, il Mi-
nistero dell’economia e delle finanze e la Banca d’ltalia;

formula, per quanto di competenza, osservazioni favorevoli, con 1 se-
guenti rilievi:
la base giuridica delle proposte di regolamento appare corretta-
mente individuata nell’articolo 114 del Trattato sul funzionamento dell’U-
nione europea (TFUE), relativo al ravvicinamento delle disposizioni legi-
slative, regolamentari e amministrative degli Stati membri che hanno per
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oggetto I’instaurazione del mercato interno, materia per la quale ¢ prevista
la procedura legislativa ordinaria;

la proposta di regolamento risulta conforme al principio di sussi-
diarieta, in quanto il carattere transfrontaliero dei problemi connessi alle
vendite allo scoperto impone I’adozione di una legislazione di base a li-
vello dell’Unione, ed eventuali risposte divergenti da parte dei singoli
Stati membri alle questioni relative alle vendite allo scoperto porrebbero
il rischio di una certa arbitrarieta, inducendo gli investitori ad aggirare
le restrizioni vigenti in una giurisdizione effettuando le operazioni in
un’altra;

la proposta di regolamento risulta conforme al principio di propor-
zionalita in quanto pienamente congrua agli obiettivi che intende perse-
guire;

nel merito, si sottolinea come sarebbe opportuno, tanto nell’im-
pianto definitorio quanto nella parte regolativa del provvedimento, intro-
durre una distinzione piu netta tra i diversi strumenti oggetto di vendita
allo scoperto. Piu in particolare, sarebbe necessario prevedere procedure
almeno in parte distinte a seconda che gli strumenti oggetto di vendita
allo scoperto siano azioni o titoli di Stato, lasciando agli Stati membri
un maggior margine operativo nella gestione delle disposizioni relative
ai secondi, anche in considerazione dell’incidenza delle vendite allo sco-
perto e della loro regolamentazione sulla struttura e 1’evoluzione del de-
bito pubblico;

si rileva altresi come gli obblighi di notifica connessi a vendite allo
scoperto, e le relative soglie, costituiscano materia estremamente delicata,
e si auspica che, nel corso dell’iter europeo della proposta, si preservi il
massimo equilibrio tra le legittime esigenze di trasparenza cui la proposta
stessa intende fornire una risposta e la necessita di non introdurre elementi
di turbativa dei mercati;

si sottolinea infine come la proposta di regolamento preveda un
ampio ricorso alla delega legislativa, come disciplinata dall’articolo 290
del TFUE. Tale delega, conferita alla Commissione a tempo indeterminato
e con criteri eccessivamente generici, consente di modificare le definizioni
stesse della direttiva (a partire dalle condizioni in base alle quali si puo
ritenere che una persona fisica o giuridica possieda uno strumento finan-
ziario ai fini della definizione di vendita allo scoperto), come anche le so-
glie di notifica alle autorita di regolamentazione e al pubblico di determi-
nate categorie di vendite allo scoperto;

considerata la delicatezza della materia e I’invasivita e la rilevanza
degli interventi oggetto di delega, la stessa non dovrebbe essere concessa
a tempo indeterminato, e ne andrebbero meglio precisati, con particolare
riferimento ai due casi sopra elencati, i principi ispiratori e i limiti.
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