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CONSIDERAZIONITINATTUAILT

Diritto in outsourcing! No grazie

11 Position Paper diffuso di recente da Consob inau-
gura una diseussione appassionante. Gli obblighi di
comunicazione dei possessi azionari in societa quotate
operano anche in riferimento alle partecipazioni po-
tenziali, detenibili attraverso strumenti finanziari che
attribuiseano il diritto compravendere un’azione (nella
sostanza, derivati a seambio fisso od opzioni). Si di-
scute oggl se sia opportimo o meno estendere analogo
obbligo di comunicazione anche a1 derivati regolamen-
tati per contanti, assumendo che una liquidazione
cash possa in realta, e a talune condizioni, celare una
partecipazione potenziale indiretta, Il terreno & im-
pervio e il rischio di introdurre una regolamentazione
che, lungi dallaumentare i livelli di trasparenza, crei
invees un opaco sevracearico di informazioni e pena-
lizzi chi si avvalga di tali derivati per mere finalita
di trading, & notevole e tale da destare legittime pre-
gecupazioni in capo alla stessa Consob. La quale per
prima si domanda: si potrebbe supporre di escludere
Pobbligo di comunicazione per i soli derivati nei quali
le parti abbiano pattuito limmodificabilita delle condi-
zioni di regolamento? In tal modo si avrebbe la (quasi)
certezza che Poperazione cash non potrebbe prestar-
si a un aequisto elusivo degli obblighi comunteativi,
Ma poi, giustamente, si osserva: come si conciliereb-
be una simile regola con Pinderogabilita del principio

di autonomia contrattuale? Sarebbe sufficiente una
norma ehe commini la nullita del patto suecessivo alla
stipulazione, con cui le parti modifichino il regolamen-
to del derivato prevedendo una modalita diversa da
quella per eontanti. Un tale intervento non sarebbe
scandaloso, cosi eome scandalose non sono le norme
che pongono limiti alla liberta negoziale delle par-
t1, vietando taluni patti o imponendo applicazione
coattiva di certe norme, Senonché una simile dispo-
sizione, incidendo su un prineipio di diritto civile, non
potrebbe essere emanata dalla Consob ma solo dal
legislatore, Linterrogativo offre il destro a una rifles-
sione piti ampia circa la bonta di un ormai abusato
metodo di normazione che, dilatando eccessivamen-
te 1 poteri del delegato, conduce a impasse, Che una
regolamentazione di secondo livello, per snellezza, ra-
pidita e competenza tecnica, sia apprezzabile, non ce
dubbio. Che essa possa tradursi in una delega totale
e viceversa molto discutibile, specie se la sua ampiez-
za sia tale da imporre al delegato di spingersi oltre il
semplice dettaglio di norme primarie. Le quali pos-
sono essere modifieate solo in sede parlamentare e
con metodi di diritto capaci di non alterare 'equilibrio
dei poteri e di salvaguardare i principi fondamentali,
Loutsourcing & di moda, ma non lo si applichi al di-
ritto, (riproduzione riservata)
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