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I CONFLITTI DI INTERESSE E LA 
CORPORATE GOVERNANCE NELLA 
VALUTAZIONE DEL RATING DELLE BANCHE 
Roberto Del Giudice, Paolo Capizzano 

Introduzione 

La corporate governance rappresenta un tema molto dibattuto per la sua natura 

interdisciplinare: alle regole e alle istituzioni che definiscono il rapporto tra i diversi soggetti 

coinvolti nell’impresa è attribuita un’importanza cruciale perché si ritiene che determino la 

competitività stessa dell’impresa e, quindi, del sistema economico a cui appartiene. In tale 

ambito, l’attività bancaria in genere, e quella di corporate e investment banking in particolare, 

presentano, in molte operazioni caratteristiche, un forte interesse nella governance delle società, 

anche perché queste stesse attività, che spaziano dall’erogazione del credito all’investimento 

diretto in capitale di rischio, dall’accompagnamento alla quotazione in Borsa all’advisoring nei 

progetti di fusione e acquisizione, rappresentano uno dei momenti elettivi dell’eventuale 

ristrutturazione degli assetti proprietari e di controllo delle imprese. 

Sotto il profilo terminologico, la corporate governance può essere definita come il sistema 

dei meccanismi che regola il governo di un’impresa e definisce le relazioni tra i soggetti 

coinvolti. La definizione di tali soggetti trova in letteratura molteplici affermazioni, di cui le più 

affermate sono quella propria del modello anglosassone e quella tipica dei modelli dell’Europa 

continentale
1
. Secondo il modello anglosassone i più importanti soggetti coinvolti nell’impresa 

sono esclusivamente i proprietari. Di conseguenza, l’interesse prioritario da perseguire da parte 

del management è quello degli azionisti, il governo dell’impresa deve essere, quindi, orientato 

alla massimizzazione del valore azionario (shareholder value). La definizione che deriva 

principalmente dalla cultura dell’Europa continentale, a differenza della precedente, considera 

l’impresa come una combinazione d’interessi diversi, facenti capo ai diversi “partecipanti” 

(stakeholders), con particolare riferimento agli azionisti, i creditori e i dipendenti, e in una 

prospettiva di medio lungo termine, perché è proprio nel medio lungo termine che convergono 

gli interessi di tutti i soggetti. 
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Per analizzare la governance di un’impresa si ritiene però più opportuno focalizzare 

l’attenzione solo sugli stakeholders che conferiscono capitale (di rischio e di debito). In questo 

modo la corporate governance diventa l’insieme di regole e istituzioni interne che assicurano ad 

azionisti e creditori di ottenere un adeguato rendimento delle somme investite. 

In generale, l’origine della questione sulla corporate governance è ricondotta alla cosiddetta 

separazione tra proprietà, rappresentata dagli azionisti, e controllo, esercitato dai manager a cui 

è delegata la gestione dell’impresa. Negli ultimi anni la disciplina relativa a questa specifica 

tematica ha subito importanti modifiche. Una serie di iniziative sono state intraprese 

nell’Unione europea, negli Stati Uniti e sul piano internazionale per rafforzare leggi, regole e 

principi in tale ambito, anche come risposta alla serie di scandali finanziari che negli ultimi anni 

hanno interessato imprese quali Enron (2001), WorldCom (2002) e Parmalat (2003). Benché 

nessun assetto di governo possa essere totalmente immune dal pericolo di frodi societarie, 

esistono chiare indicazioni del fatto che – nei casi citati – il complessivo sistema dei controlli 

non ha funzionato a sufficienza. Scarso monitoraggio da parte degli organi di amministrazione e 

controllo; inadeguatezza dei controlli sul management da parte degli azionisti; carenze dei 

processi di controllo interno e di gestione dei rischi; insufficiente trasparenza e informazione al 

mercato. A ciò si è aggiunta l’inefficacia dei controlli svolti dai revisori esterni. Il fatto che 

queste lacune siano per lo più sfuggite all’attenzione degli analisti finanziari, delle imprese di 

investimento e delle società di rating ha reso ancora più difficile l’individuazione precoce del 

peggioramento della situazione finanziaria delle imprese. Di conseguenza, è divenuto evidente 

che gli amministratori avevano fornito una rappresentazione notevolmente distorta della reale 

situazione economica e finanziaria delle loro società. 

Al di là degli scandali sopra menzionati, la crescente valenza politica dei temi connessi con 

la corporate governance deve essere inserita nel contesto dei cambiamenti strutturali che hanno 

interessato il sistema finanziario e, in particolare, del crescente ricorso al mercato, da parte delle 

imprese europee, per il reperimento delle fonti di finanziamento. Mentre i sistemi finanziari 

anglosassoni sono tradizionalmente stati definiti “market-oriented”, in Europa continentale il 

finanziamento tramite emissioni di azioni e titoli di debito ha iniziato a svilupparsi soltanto negli 

ultimi anni. A seguito di questa evoluzione, una platea più ampia di soggetti è interessata alla 

corporate governance; tra questi, non solo gli azionisti di rilievo, ma anche un numero sempre 

maggiore di piccoli investitori, anche alla luce del fatto che una quota crescente del risparmio è 

indirizzata verso i mercati finanziari da investitori istituzionali, come i fondi comuni di 

investimento, che a loro volta raccolgono i capitali presso il pubblico dei risparmiatori. Per la 

loro accresciuta importanza nel finanziamento alle imprese, le forze di mercato devono 

assumere nei confronti di queste un ruolo disciplinare sempre più attivo. 
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Il presente lavoro si pone l’obiettivo di analizzare in particolare le caratteristiche della 

governance delle banche che più di tutte le altre categorie di impresa si espone a particolari 

situazioni di conflitto tra proprietà e controllo. L’obiettivo specifico è quello di illustrare i 

diversi conflitti di interesse presenti nella gestione di una banca universale e, di conseguenza, 

cercare di individuare le azioni che possono essere intraprese per eliminare o almeno limitare 

tali conflitti per poi illustrare come le agenzie di rating valutano la governance delle banche e in 

particolare quale influenza può avere la valutazione della governance sul rating delle banche. A 

questo scopo il lavoro è articolato come segue: la prima parte, dopo aver presentato le 

caratteristiche principali della governance nelle istituzioni finanziarie e gli elementi 

fondamentali su cui deve poggiare, illustrerà brevemente le azioni intraprese a livello 

comunitario per la regolamentazione della stessa; successivamente, si analizzeranno nel 

dettaglio i conflitti di interesse che possono emergere tra le varie aree di attività di una banca 

universale, cercando di illustrare le strade percorribili dagli istituti di credito per l’eliminazione 

o la riduzione di tali conflitti; infine, l’ultima parte del lavoro sarà dedicata all’analisi della 

metodologia di valutazione della governance delle banche, utilizzando le informazioni a 

riguardo pubblicate dalla società internazionale FitchRatings – che si ringrazia per la fattiva e 

preziosa collaborazione offerta – ed illustrando quali sono gli elementi chiave della valutazione 

della governance, con particolare riferimento all’influenza che questi possono avere sul giudizio 

di rating.  

La corporate governance: principi generali e aspetti definitori 

L’origine del dibattito sulla corporate governance è, come premesso, ricondotta alla 

cosiddetta separazione tra proprietà e controllo, quindi tra azionisti e management dell’impresa. 

Già nel 1776 Adam Smith
2
 osservava che se chi gestisce un’impresa è un soggetto diverso da 

chi la possiede è lecito sospettare che i manager, amministrando denaro altrui, non mettano lo 

stesso impegno con il quale amministrerebbero il proprio. Questa affermazione è valida ancora 

oggi ed è ancor più evidente in tutte le società che presentano un’alta frammentazione 

proprietaria. 

Nelle economie moderne la discrezionalità dei manager è vincolata dalle norme di legge, 

dallo statuto della società e così via. Tutte queste regole hanno il fine di tutelare gli interessi dei 

finanziatori e costituiscono quindi un sistema di corporate governance. Nonostante questo i 

manager godono di ampia discrezionalità. Dalle scelte di indirizzo strategico alla quotidiana 

gestione degli affari, il manager si trova spesso in situazioni in cui non è vincolato ad alcuna 
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clausola contrattuale ed è quindi libero di prendere decisioni che non sono già state definite 

contrattualmente.  

Analizzando il caso particolare delle banche, in prima approssimazione, si potrebbe 

affermare che la governance di un intermediario finanziario sia soggetta a criteri e regole di 

funzionamento del tutto simili a quelli di un’impresa. Tuttavia, vi sono almeno due importanti 

aspetti da considerare come specifici del settore finanziario: da un lato, il fatto che gli 

intermediari finanziari sono soggetti a forte regolamentazione; dall’altro lato, la circostanza che 

essi sono, in virtù dei rapporti instaurati con il sistema imprenditoriale
3
, soggetti attivi nella 

governance delle imprese stesse.  

La regolamentazione del sistema finanziario, ed in particolare quella delle banche, 

rappresenta dunque un importante aspetto della corporate governance perché rappresenta una 

limitazione delle forze del mercato e costituisce una complessità aggiuntiva nello schema della 

teoria dell’agenzia e cioè nel rapporto principal-agent
4
. Naturalmente, una forte presenza di 

regolamentazione sottintende anche che nell’attività degli intermediari sono presenti interessi 

specifici che si aggiungono a quelli “privati” di qualsiasi organizzazione aziendale; si tratta cioè 

di interessi di natura pubblica come la tutela degli investitori e dei risparmiatori o della stabilità 

sistemica. La teoria dell’agenzia nella versione tradizionale presenta quindi qualche limite 

interpretativo se applicata agli intermediari finanziari. 

Un altro aspetto molto importante da considerare risiede nei rapporti che la banca può 

instaurare con le imprese. Per ognuna delle grandi aree di attività che le banche possono offrire 

alle imprese (credito, capitale di rischio, consulenza) può sorgere, anche se in modi diversi, un 

conflitto di interessi, in particolare quando un intermediario da un lato opera con le imprese e, 

contemporaneamente, dall’altro offre servizi di asset management e di consulenza alla clientela. 

In questo caso, infatti, la valutazione dello stesso asset potrebbe essere visto diversamente e 

potrebbe produrre effetti diversi a seconda della posizione in cui ci si pone (emittente o 

investitore, consulente dell’impresa o dell’investitore
5
). 

Inoltre, tanto più si allarga la tendenza verso la formazione di grandi conglomerati finanziari, 

tanto più si estende la possibilità di conflitti di interesse tra le posizioni gestite. Il buon 

funzionamento del sistema di governance diviene dunque cruciale ai fini di una soluzione 

accettabile di tutti questi potenziali conflitti. 

Prima di entrare nel merito dei conflitti di interesse che le banche incontrano nella 

prestazione dei numerosi servizi sembra opportuno evidenziare, dunque, gli elementi 

fondamentali che contraddistinguono la governance delle società e, in secondo luogo, riportare 

brevemente il quadro normativo a livello europeo ed internazionale. 
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Gli elementi fondamentali del governo societario 

Per essere efficace, un sistema di corporate governance deve poggiare su tre pilastri 

fondamentali: governance interna, governance esterna e trasparenza ed informativa al pubblico. 

Per “governance interna” si intendono i meccanismi che consentono agli azionisti di 

esercitare un controllo sugli amministratori. Fra questi figurano l’adeguata organizzazione dei 

consigli d’amministrazione, disposizioni efficaci per l’esercizio dei diritti degli azionisti e una 

funzione di controllo interno ben articolata. Con riferimento al ruolo del consiglio di 

amministrazione, è necessario che un organo indipendente espresso al suo interno promuova e 

sorvegli nel tempo la competenza e l’efficacia della gestione. A seconda del diritto societario 

applicabile, la separazione funzionale fra gestione e controllo può essere garantita in modi 

diversi. Nel modello dualistico, il consiglio di amministrazione si occupa delle attività correnti 

mentre quello di sorveglianza nomina, controlla e revoca gli amministratori, avvalendosi 

all’occorrenza di comitati specifici (ad esempio di quelli per le nomine, la remunerazione e il 

controllo interno). Nel sistema monistico, la distinzione fra membri esecutivi e non esecutivi del 

consiglio di amministrazione e l’affidamento della funzione di controllo a questi ultimi 

costituisce lo strumento principale della governance interna. Per consentire agli azionisti di 

esercitare efficacemente i loro diritti, è indispensabile garantire un accesso adeguato a tutte le 

informazioni pertinenti e prevedere meccanismi efficaci di decisione e di comunicazione. Infine, 

la funzione di revisione interna deve sottoporre ad un adeguato scrutinio i processi e i controlli 

interni. A differenza dei revisori esterni, quelli interni non hanno un ruolo e un mandato stabiliti 

per legge: spetta di conseguenza agli amministratori definirne le responsabilità e dotarli degli 

strumenti adeguati. 

L’espressione “governance esterna” si riferisce, invece, alla funzione di controllo svolta dai 

mercati finanziari. I mercati primari fanno parte del sistema di corporate governance in quanto 

offrono alle imprese un accesso diretto al finanziamento. 

Per la loro possibile riluttanza a investire in nuove emissioni azionarie od obbligazionarie di 

società carenti sotto il profilo della governance, gli operatori utilizzano i prospetti pubblicati 

dalle società al momento della sollecitazione all’investimento come fonte fondamentale di 

informazioni in materia. L’adeguatezza delle comunicazioni agli investitori costituisce un 

aspetto importante anche sui mercati secondari, nel contesto dei prospetti relativi agli strumenti 

finanziari ammessi alla negoziazione. 

Un ulteriore contributo importante alla governance proviene dagli intermediari finanziari e 

da quelli che forniscono informazioni e servizi di consulenza agli investitori (reputational 

intermediaries6). Poiché hanno il compito di valutare e definire il prezzo degli strumenti 
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finanziari, essi possono allertare gli investitori nei confronti delle imprese con sistemi di 

controllo interno di dubbia efficacia e contribuire a metterne precocemente in evidenza le 

lacune. Il corretto operato di questi cosiddetti “gatekeepers” richiede una serie di norme che 

assicurino una solida base metodologica, nonché la capacità di prevenire e/o gestire i conflitti di 

interesse. Anche i mercati per il controllo societario (sui quali si realizzano le operazioni di 

fusione e acquisizione) promuovono una buona corporate governance, in quanto premiano i 

buoni amministratori e penalizzano quelli meno efficienti.  

La trasparenza e l’informativa al pubblico rappresentano, infine, l’elemento di connessione 

fra la governance interna e quella esterna. In questo senso è fondamentale adottare principi 

contabili adeguati e fare in modo che i revisori esterni, il cui compito consiste nel verificare la 

conformità di tutta la documentazione finanziaria con i principi contabili adottati, operino 

all’interno di un quadro efficace. Risulta pertanto essenziale garantire la competenza e 

l’indipendenza dei revisori esterni, nonché l’esistenza di meccanismi intesi a prevenire o gestire 

eventuali conflitti di interesse. 

In generale, la disciplina della corporate governance non è avulsa dal più ampio contesto 

normativo e regolamentare del paese di riferimento. Le disposizioni che regolano la governance 

interna e il mercato per il controllo societario si inseriscono nel più vasto ordinamento societario 

nazionale, mentre le norme che riguardano i mercati primari e secondari e la trasparenza e 

l’informativa al pubblico rientrano nella disciplina dei mercati mobiliari. L’efficace 

funzionamento della corporate governance dipende, inoltre, dalla presenza di adeguati 

meccanismi per verificare e imporre l’osservanza delle regole. 

Il quadro istituzionale in tema di conflitti di interessi e di corporate 
governance 

Come già evidenziato, poiché la corporate governance promuove sia l’efficienza sia 

l’integrità delle imprese, è fondamentale che poggi su strumenti regolamentari adeguati. Le 

disposizioni adottate in un contesto internazionale devono garantire un’opportuna tutela degli 

interessi degli azionisti e degli altri stakeholders senza tuttavia imporre oneri eccessivi o 

compromettere la flessibilità e la competitività delle imprese stesse. Risulta dunque importante 

trovare un corretto equilibrio fra queste due esigenze. I possibili strumenti di regolazione 

spaziano da soluzioni interamente basate sul mercato, a forme di autoregolamentazione soggette 

al vaglio di organismi esterni, a sistemi di regolamentazione pubblica basati su principi generali, 

fino all’adozione di disposizioni normative di dettaglio. L’individuazione dello strumento 

ottimale richiede un’attenta analisi dell’ambito specifico da disciplinare e la scelta degli 

strumenti di regolazione dipende altresì dal contesto politico e istituzionale complessivo. Ad 
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esempio, organismi internazionali quali l’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo 

economico (OCSE), il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (CBVB) e l’International 

Organization of Securities Commissions (IOSCO) sono composti da un numero di membri 

elevato ed estremamente eterogeneo. Inoltre, si fondano su una modalità di cooperazione non 

vincolante nel cui contesto le decisioni sono assunte all’unanimità e attuate su base volontaria. 

Eventuali disposizioni in materia di corporate governance adottate da questi organismi 

assumono, quindi, la forma di principi più che di norme specifiche e lasciano, di conseguenza, 

spazio sufficiente per un’applicazione in linea con i vari ordinamenti giuridici e istituzionali 

vigenti.  

Il quadro sulla corporate governance definito a livello di Unione Europea richiede quindi 

un’infrastruttura atta a sostenere il mercato unico, per il quale è necessario un maggior grado di 

convergenza normativa. Ciò nonostante, anche all’interno dell’Unione Europea il livello 

adeguato di armonizzazione varia a seconda dell’ambito di riferimento specifico. In particolare, 

le notevoli differenze fra gli ordinamenti giuridici dei diversi Stati membri rendono 

impraticabile e non auspicabile una piena armonizzazione delle norme in materia di governance 

interna. Per contro, un’elevata convergenza delle regole in materia di governance esterna, di 

trasparenza e informativa al pubblico viene ritenuta un elemento fondamentale del quadro 

giuridico a sostegno del mercato finanziario unico. 

A livello Comunitario, la nuova direttiva sui servizi di investimento 2004/39/CE (c.d. MiFID 

– Markets in Financial Instruments Directives) contiene norme espressamente dedicate ai 

conflitti di interesse che possono emergere nella gestione di un intermediario finanziario, in 

particolare l’articolo 13 nel definire i requisiti di organizzazione recita: “Le imprese di 

investimento mantengono ed applicano disposizioni organizzative e amministrative efficaci al 

fine di adottare tutte le misure ragionevoli destinate ad evitare che i conflitti di interesse, quali 

definiti dall’art. 18, incidano negativamente sugli interessi dei loro clienti”. Mentre nel 

disciplinare i conflitti di interesse l’articolo 18 sostiene che: “Gli Stati membri prescrivono che 

le imprese di investimento adottino ogni misura ragionevole per identificare i conflitti di 

interesse che potrebbero insorgere tra tali imprese (…) e uno o più dei loro clienti al momento 

della prestazione di qualunque servizio di investimento o servizio accessorio o di una 

combinazione di tali servizi…” e successivamente che “…quando le disposizioni organizzative o 

amministrative adottate dall’impresa a norma dell’art. 13 per gestire i conflitti non sono 

sufficienti ad assicurare, con ragionevole certezza, che il rischio di nuocere agli interessi dei 

clienti sia evitato, l’impresa di investimento informa chiaramente i clienti, prima di agire per 

loro conto, della natura generale e/o delle fonti di tali conflitti di interesse”. 
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A questo punto è opportuno fare alcune considerazioni. A differenza della disciplina italiana 

oggi vigente, la regolamentazione comunitaria prospettica è chiara nell’attribuire valore 

dirimente all’esistenza di efficaci misure organizzative e/o amministrative ai fini dell’esistenza 

di obblighi di trasparenza (disclosure): infatti, essa responsabilizza l’intermediario, il quale è 

chiamato a decidere se le misure adottate siano sufficienti ad assicurare, con ragionevole 

certezza, che sia evitato il rischio di nuocere agli interessi dei clienti, e solo in caso contrario, 

l’intermediario dovrà informare l’investitore. 

Sinora, invece, la regolamentazione italiana non ha posto i termini della questione in modo 

altrettanto certo: anzi, la stessa Consob, al riguardo, sembra avere un atteggiamento 

estremamente cauto, in quanto essa ha più volte affermato che “…l’ordinamento positivo non 

pare assegnare alla separazione strutturale ed organizzativa fra diverse aree, anche quando 

normativamente prescritta, la automatica e necessaria capacità di evitare in radice ogni ipotesi 

di conflitto di interessi, discendendone la perdurante necessità di rendere edotto il cliente circa 

l’esistenza di casi di conflitto
7
”. Da queste affermazioni emerge chiaramente che la direttiva non 

affronta esplicitamente il problema del conflitto che può sorgere in virtù dell’esercizio 

congiunto di servizi di investimento e di attività creditizia, anche se viene contemplata la 

possibilità che conflitti nascano anche nell’ambito del gruppo, come risultato della struttura e 

della attività di business delle diverse società che lo compongono. Di fatto, purtroppo, non si 

rinviene inoltre nella MiFID una definizione chiara di “conflitti di interesse”, pur essendo 

definite alcune delle situazioni che pongono l’intermediario in posizione di conflitto, come ad 

esempio quando: 

− a seguito di un’attività svolta da o nell’interesse dell’intermediario, questi o un soggetto 

controllato ottenga un profitto, o eviti una perdita, a spese del cliente; 

− l’intermediario o altro soggetto controllato abbia un interesse nel risultato finale di un 

servizio fornito al cliente o di una transazione svolta per conto del cliente, diversa 

dall’interesse del cliente nello stesso risultato; 

− l’intermediario o altro soggetto controllato riceva, da una persona diversa dal cliente, 

emolumenti in relazione ai servizi svolti per il cliente, ulteriori rispetto alle commissioni 

o alle tariffe percepite per quel servizio; 

− l’intermediario o altro soggetto controllato svolga lo stesso “business” del cliente; 

− l’intermediario o altro soggetto controllato abbia un incentivo (finanziario o di altra 

natura) a favorire l’interesse di un cliente o gruppo di clienti a danno dell’interesse di 

altro cliente. 

Naturalmente, l’elenco non descrive certo tutte le possibili situazioni di conflitto cui una 

banca è esposta quotidianamente, è però possibile, grazie a queste indicazioni, tracciare una 
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prima definizione di conflitto di interessi per un intermediario finanziario: “una banca versa in 

un’ipotesi di conflitto di interessi in quei casi in cui l’interesse dell’investitore può risultare 

sacrificato dall’intermediario per il perseguimento di una finalità diversa ed ulteriore rispetto al 

servizio prestato, legata ad un interesse economicamente apprezzabile e concreto
8
”. Questa 

definizione evidenzia il carattere potenziale del conflitto e la possibilità di apprezzarlo 

concretamente; la potenzialità del conflitto sottolinea la necessità di valutarlo ex ante e non ex 

post poiché basta il rischio (concreto) di danneggiare l’interesse del cliente e non un danno 

effettivo già prodotto per fare emergere un conflitto; mentre la possibilità di determinare con 

certezza il profitto, gli incentivi ottenuti da un terzo o ancora di evitare una determinata perdita 

rende il conflitto apprezzabile. 

Le nuove norme Europee prevedono inoltre che l’intermediario istituisca un registro delle 

attività a rischio di conflitti, da mantenere costantemente aggiornato. Tale registro dovrà 

contenere: 

− una descrizione della natura degli interessi che fanno sorgere il conflitto o potenziale 

conflitto (mappatura); 

− le specifiche misure adottate per eliminare, prevenire, controllare o comunque gestire il 

conflitto. 

Le procedure e le misure dovranno assicurare che le persone impegnate nelle diverse attività, 

il cui esercizio può dare origine ad un conflitto, svolgano tali attività con un adeguato grado di 

indipendenza. Quest’ultima deve essere appropriata alle dimensioni ed all’attività 

dell’intermediario ed al livello di rischio di interesse per il cliente. 

Le misure adottate dall’intermediario dovranno inoltre consistere in tutte o alcune delle 

soluzioni organizzative individuate nella regolamentazione, di seguito elencate, semprechè 

l’intermediario le abbia giudicate necessarie o adatte ad assicurare l’indipendenza richiesta: 

1. messa in opera di procedure effettive per prevenire o controllare lo scambio di 

informazioni tra personale impegnato in diverse attività; 

2. separazione della supervisione sui dipendenti le cui attività sono prestate a favore di 

clienti i cui interessi possono confliggere, o che altrimenti rappresentano interessi 

diversi; 

3. rimozione di ogni legame diretto tra le remunerazioni dei dipendenti impiegati in due 

attività potenzialmente fonte di conflitti; 

4. predisposizione di strutture per prevenire o limitare l’esercizio di un’indebita influenza 

sulle modalità di svolgimento di un’attività da parte di un dipendente; 
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5. predisposizione di strutture per prevenire o controllare il coinvolgimento simultaneo o 

sequenziale di un dipendente in più servizi di investimento (anche accessori), ove tale 

coinvolgimento possa avere un impatto negativo su un’appropriata gestione dei conflitti. 

La normativa, inoltre, afferma che se una o più soluzioni organizzative indicate non 

appaiono adeguate o sufficienti ad assicurare l’indipendenza richiesta dalla normativa stessa, 

l’intermediario dovrà adottare misure alternative o ulteriori per soddisfare tale requisito. 

L’intermediario potrà anche stabilire strutture organizzative alternative a condizione che ciò 

possa assicurare il livello di indipendenza richiesto. Tali strutture dovranno essere approvate 

dalle competenti Autorità. 

È possibile a questo punto esprimere alcune considerazioni sulle disposizioni appena citate: 

in primo luogo, il catalogo delle misure organizzative appare ampio e, di conseguenza, gli spazi 

di “autoregolamentazione” sembrano circoscritti. È da notare, in ogni caso, che non è richiesta 

alcuna “validazione” dell’Autorità, nel caso concreto, sulla misura organizzativa o procedurale 

adottata, ove essa rientri tra quelle già individuate dalla disciplina. Viceversa, soluzioni 

alternative dovranno ricevere esplicita approvazione. Inoltre, nella regolamentazione 

Comunitaria è stata espressamente eliminata la necessità di espressa autorizzazione da parte del 

cliente al compimento della singola operazione. Tale circostanza, da un lato, non sembra 

comunque legittimare la possibilità di una disclosure “una tantum” (perché verosimilmente 

troppo generica); dall’altro, sembra permettere il compimento dell’operazione in conflitto sulla 

base di una sorta di silenzio-assenso da parte del cliente, aprendo in tal modo il problema di 

come regolare la fattispecie. 

A livello nazionale, le norme italiane che disciplinano i conflitti di interesse 

nell’intermediazione finanziaria e nella gestione del risparmio sono contenute nel Testo Unico 

della Finanza all’articolo 21 e all’articolo 40, oltre che nel regolamento n. 11522/98 della 

Consob. L’art. 21 del Testo Unico della Finanza tratta il conflitto di interessi nella prestazione 

di servizi di investimento e afferma che l’intermediario deve agire nell’interesse dei clienti e per 

l’integrità dei mercati, deve organizzarsi in modo da ridurre al minimo i rischi di conflitti di 

interessi e, inoltre, in situazioni di conflitto non eliminabili, deve assicurare ai clienti la massima 

trasparenza ed un equo trattamento. L’articolo 40, riguardante i conflitti di interesse nella 

gestione dei patrimoni, in conformità del precedente art. 21, afferma che l’intermediario: deve 

agire nell’interesse dei clienti; deve organizzarsi in modo da ridurre al minimo i rischi di 

conflitti di interessi e in situazioni di conflitto deve assicurare ai clienti la massima trasparenza. 

Come è facile intuire il legislatore pur tracciando le linee di una maggiore trasparenza, non 

potendo disciplinare nel particolare tutte le possibili situazioni, rimane molto generico nelle 

disposizioni. 
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La regolamentazione dei conflitti di interesse presente nel regolamento Consob sopra citato è 

sicuramente meno generica, infatti, definisce chiaramente alcuni obblighi degli intermediari 

finanziari. Il conflitto di interesse è trattato in vari articoli, di cui i più significativi sono gli 

articoli 27, 45, 56 e 57. L’articolo 27 reintroduce la regola della preventiva autorizzazione da 

parte del cliente di ciascuna singola operazione in conflitto di interessi; l’art. 45 tratta i conflitti 

di interessi nel servizio di gestione, prevedendo, con alcuni limiti, che il cliente possa 

autorizzare preventivamente, nel contratto, singole classi di operazioni in conflitto; l’art. 56, 

riguardante le procedure interne, ribadisce il criterio della separatezza organizzativa secondo 

quanto disposto da Banca d’Italia e infine, l’art. 57, regolamentando il controllo interno, 

stabilisce che il responsabile del controllo interno deve fornire consulenza ai settori 

dell’organizzazione anche in materia di conflitti di interesse. 

I possibili conflitti di interesse nelle banche 

Al fine di poter individuare tutti i possibili potenziali casi di conflitto di interesse nella 

prestazione delle attività bancarie e dei servizi di investimento sono state individuate le sei 

macro-aree di business in cui si articolano le attività di una tipica banca universale. Le aree 

individuate sono le seguenti: 

1. negoziazione per conto proprio; 

2. negoziazione per conto terzi; 

3. gestione patrimoniale; 

4. corporate finance; 

5. ricerca; 

6. intermediazione tradizionale del credito. 

All’interno di queste categorie è utile suddividere ulteriormente l’area della corporate 

finance in attività volta alla sottoscrizione ed attività volta al collocamento di titoli, questo 

poiché, anche da un punto di vista normativo, tali attività risultano di particolare rilevanza se 

poste in relazione al tema dei conflitti di interesse. 

Prima di evidenziare le aree di attività che all’interno di una banca possono trovarsi in una 

posizione di conflitto si ritiene opportuno chiarire più nel dettaglio cosa si intende per le singole 

attività elencate
9
: 

− la negoziazione per conto proprio indica tutte le operazioni di contrattazione finalizzate 

alla conclusione di operazioni riguardanti uno o più strumenti finanziari nelle quali il 

negoziatore impegna posizioni proprie;  
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− la negoziazione per conto terzi si riferisce, invece, a quelle attività con cui 

l’intermediario provvede all’acquisto e alla vendita di strumenti finanziari, anche a nome 

proprio ma per conto altrui, su di un mercato regolamentato o al di fuori di esso; 

− per gestione patrimoniale si indicano generalmente tutte le operazioni di gestione, su 

base discrezionale e individualizzata, di portafogli di investimento nell’ambito di un 

mandato conferito dai clienti, qualora tali portafogli includano uno o più strumenti 

finanziari;  

− l’attività di corporate finance comprende tutte quelle attività connesse con la finanza di 

impresa, tra cui il supporto alla definizione di obiettivi strategici per le aziende e 

l’individuazione delle operazioni di finanza straordinaria che rispondono a tali obiettivi, 

nonché l’assistenza nelle operazioni di finanza straordinaria quali fusioni ed 

acquisizioni, joint-ventures e partnership, dismissioni e scissioni, ristrutturazioni del 

passivo, ristrutturazioni societarie e accordi parasociali, valutazioni di azienda stand-

alone; 

− le attività di ricerca sono invece articolate in varie aree di analisi quali le analisi 

macroeconomiche e congiunturali sia di breve che di medio-lungo termine, le analisi del 

mercato degli strumenti a reddito fisso, le analisi del mercato dei corporate bond, le 

analisi dei settori industriali e dei mercati azionari, le analisi dei mercati emergenti;  

− infine, l’attività di intermediazione tradizionale, che altro non è che l’attività tipica di 

raccolta di fondi e di erogazione del credito. 

Dalla semplice elencazione delle attività emergono chiare indicazioni sulle aree di possibile 

conflitto, infatti, la negoziazione in conto proprio, a causa della sua natura d’investimento 

volontario sostenuto dall’intermediario in base alle proprie aspettative ed analisi, trova possibili 

conflitti d’interesse con tutte le altre attività bancarie. La negoziazione in conto terzi e la 

gestione di portafoglio non hanno, invece, grossi pericoli di esposizione a conflitti con le altre 

attività (ad esclusione della negoziazione in conto proprio). L’attività di corporate finance, sia 

dal lato della consulenza che dal lato del collocamento e sottoscrizione di titoli presenta conflitti 

di interesse non solo con la gestione del portafoglio e con la negoziazione conto proprio ma 

anche tra le sue due funzioni principali. L’attività di ricerca può trovare, invece, possibili 

posizioni di conflitto con le attività di corporate finance sia di consulenza che di sottoscrizione. 

L’attività creditizia è l’attività che maggiormente evidenzia i possibili conflitti con tutte le altre 

attività bancarie, sia per le informazioni che la banca, grazie a questa attività, può diffondere 

all’interno delle altre funzioni, sia per le informazioni su di un cliente che, arrivando da altri 

servizi, cambiano notevolmente le condizioni di credito applicate ad un finanziamento. 
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Per meglio chiarire quali siano le aree in cui vi è la possibilità di conflitti può risultare utile 

presentarle in forma schematica come riportato in Figura 1, dove utilizzando una matrice delle 

attività bancarie sono state contrassegnate in grigio le aree rappresentative delle possibili 

intersezioni tra le varie attività ed inoltre, i riquadri contrassegnati dalle X individuano le aree 

sensibili, cioè le aree che possono trovarsi in una situazione di conflitto d’interrese. 

Uno studio dell’European Banking Report
10

 presentato il 15 luglio 2005, approfondisce tale 

matrice di attività, individuando, all’interno delle aree sensibili, una distinzione tra situazioni di 

potenziale conflitto e situazioni configurabili come comportamenti illegittimi. 
 

Figura  1 – Aree di possibile conflitto di interesse all’interno dell’attività bancaria 

Attività di  

Corporate Finance   
Negoziazione

conto proprio

Negoziazione

conto terzi 

Gestione

portafoglio
collocamento consulenza 

Attività di 

ricerca 

Attività 

creditizia

Negoziazione per conto proprio               

Negoziazione per conto terzi X X           

Gestione del portafoglio X   X         

consulenza X   X X       Attività di  

Corporate Finance collocamento X   X        

Attività di ricerca X     X X     

Attività creditizia X   X X X X   

Fonte: Elaborazione EBR, luglio 2005 

 

Lo studio citato individua quindi le diverse combinazioni di attività/divisioni aziendali dove 

trovano spazio le potenziali situazioni di conflitto di interesse (X) e le attività/divisioni aziendali 

dove trovano spazio i potenziali “comportamenti illegittimi” (I) che sono definiti come tutti quei 

comportamenti che pur non rientrando nella definizione di conflitto di interesse sono 

“sanzionabili” in quanto contrari ad una specifica legge e quindi non deontologicamente 

professionali (Figura 2). 

A questo punto, al fine di poter individuare le procedure per l’eliminazione o, almeno, la 

riduzione di possibili conflitti di interesse e/o di comportamenti illegittimi, è opportuno 

esplicitare e analizzare tutte le situazioni illustrate dalla Figura 2. 

Per quanto riguarda la gestione del portafoglio e la negoziazione per conto proprio, 

l’intermediario, detenendo titoli della società nel proprio portafoglio e contemporaneamente 

svolgendo attività di asset management per la clientela, può trovarsi in una situazione di 

conflitto poiché la duplice attività potrebbe riflettersi in un incentivo a vendere ai propri clienti 

il titolo della società per sostenerne il prezzo e per trasferirne il relativo rischio, al di là 

dell’effettiva convenienza economica per il cliente.  
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Figura 2 – Aree di possibile conflitto (X) e aree di possibili comportamenti illegittimi (I) 

Attività di Corporate 

Finance   
Negoziazione 

conto proprio

Negoziazione 

conto terzi 

Gestione 

portafoglio
collocamento consulenza 

Attività di 

ricerca 

Attività 

creditizia

Negoziazione per conto proprio               

Negoziazione per conto terzi I I           

Gestione del portafoglio X   I         

consulenza I   X I       Attività di 

Corporate 

Finance collocamento I   I - X        

Attività di ricerca X     X X     

Attività creditizia I   I - X X I X   

Fonte: Elaborazione EBR, luglio 2005 

 

Un intermediario che opera come consulente di una società e come asset manager può essere 

incentivato a vendere al risparmiatore i titoli della società stessa per sostenere e/o rafforzare la 

relazione con i clienti particolarmente “profittevoli”. In questo senso l’intermediario può essere 

indotto a vendere titoli a prescindere dal profilo di rischio/rendimento del cliente a danno delle 

sue vere esigenze di investimento. 

Un intermediario che agisce a favore di una società per il collocamento dei titoli ed allo 

stesso tempo come asset manager, opera come venditore per l’impresa della quale deve 

collocare i titoli e come acquirente per il risparmiatore. In questo caso potrebbe esservi per 

l’intermediario un incentivo a far comprare al risparmiatore i titoli che l’intermediario sta 

collocando, al di là dell’effettiva convenienza economica per il cliente. 

Un intermediario che opera come asset manager e colloca tramite la propria rete 

commerciale prodotti propri serve due interessi contrapposti: i propri e quelli del cliente, 

naturalmente connessi con il profilo di rischio/rendimento richiesto. L’intermediario può trarre 

vantaggio nel promuovere commercialmente i prodotti proprietari a più alto margine, 

prescindendo dal profilo di rischio/rendimento del cliente. 

Un intermediario finanziario che sta agendo come underwriter ed ha difficoltà a collocare gli 

strumenti finanziari in un’offerta pubblica, può assegnare quelli “indesiderabili” ai conti titoli 

dei clienti che gli hanno conferito un mandato di gestione, nel tentativo di migliorare la sua 

esposizione alle perdite. 

L’intermediario che detiene nel proprio portafoglio titoli di una determinata società e svolge, 

contestualmente, attività di ricerca sui medesimi titoli, può essere indotto a produrre report e 

raccomandazioni positive sul titolo in questione, a prescindere dall’effettiva “qualità” del titolo, 
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al fine di stimolare la domanda e sostenere il corso del titolo e dunque il valore del proprio 

portafoglio di trading. 

L’intermediario che effettua, contemporaneamente, attività di ricerca sulle azioni di una 

società ed assistenza al collocamento delle azioni della medesima, ha un interesse 

nell’assicurare che l’offerta abbia successo, sia per sostenere la propria reputazione che per 

favorire la loyalty del cliente. In quest’ottica, report di ricerca e raccomandazioni favorevoli 

possono agevolare l’IPO, a prescindere dall’effettiva convenienza economica dell’operazione. 

Quest’incentivo può essere ancora maggiore se nell’assistenza al collocamento è prevista anche 

la sottoscrizione dei titoli da parte dell’intermediario stesso. 

Quando un intermediario svolge ricerca sul titolo di una società e contemporaneamente è 

legato alla società da un contratto di consulenza, potrebbe essere incentivato a produrre report e 

raccomandazioni positive, indipendentemente dalla “qualità” del titolo stesso, al fine di 

mantenere la relazione con la società. 

Ogni intermediario che eroga credito ad una società e svolge contestualmente attività di 

gestione del risparmio, potrebbe essere incentivato a “promuovere” l’acquisto del titolo della 

società per favorire il rimborso del credito erogato alla stessa. 

Un intermediario che presenta una esposizione creditizia nei confronti di una impresa il cui 

rischio di insolvenza è aumentato (rischio di cui l’intermediario è a conoscenza grazie alle 

informazioni di cui dispone) può essere incentivato ad aiutare la società nel collocamento sul 

mercato di titoli azionari ed obbligazionari, con l’obiettivo di recuperare il credito grazie alla 

liquidità fornita alla società dall’operazione. In questo senso l’intermediario può trasferire sul 

cliente il rischio legato al proprio debitore. Allo stesso modo, se l’intermediario vanta un credito 

da una società e contemporaneamente svolge attività di ricerca sul titolo della società, potrebbe 

essere incentivato a produrre report e raccomandazioni positive sul titolo, influenzandone il 

corso, sempre nell’ottica di favorire il rimborso del proprio credito. 

Le situazioni appena illustrate pongono gli intermediari in possibili situazioni di conflitto; di 

seguito vengono illustrate le situazioni che, in base allo studio dell’EBR, possono porre 

l’intermediario in una situazione di incentivo a “comportamenti illegittimi”. 

Ogni volta che un intermediario svolge contemporaneamente attività di negoziazione per 

conto proprio (dealing) e negoziazione in conto terzi (brokering), emerge il rischio che il dealer 

possa sfruttare “impropriamente” a proprio vantaggio le richieste di investimento pervenute al 

broker. Infatti, nel caso in cui venga conferito all’intermediario (in qualità di broker) un ordine 

di acquisto di un certo titolo, è possibile che la conoscenza di questa operazione spinga 

l’intermediario (in qualità di dealer) ad acquistare in via anticipata in conto proprio un certo 
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numero delle stesse azioni per lucrare sull’incremento di prezzo correlato all’incremento della 

domanda. 

Quando un intermediario svolge sia attività di dealing sia attività di consulenza, è possibile 

che il verificarsi di eventuali scambi di informazioni tra l’unità di dealing e l’unità di corporate 

finance crei incentivi verso comportamenti illegittimi; infatti, avendo ottenuto l’incarico di 

consulente, è possibile che la conoscenza di una certa operazione spinga il dealer ad acquistare 

in via anticipata in conto proprio un certo numero di azioni della stessa società, così da 

beneficiare dell’oscillazione di prezzo dovuta al volume delle contrattazioni che si 

verificheranno in un secondo momento. 

Un altro caso di comportamento illegittimo è riscontrabile quando un intermediario è 

chiamato a svolgere attività di consulenza a favore di un possibile acquirente in un’operazione 

di M&A e ha già avuto rapporti con la società target dell’operazione. In questo caso, infatti, si 

può verificare che vi siano “violazioni di informazioni riservate”, di cui l’intermediario è a 

conoscenza in virtù del suo preesistente rapporto con la società target. 

Quando un intermediario svolge sia attività di dealing sia attività di collocamento, è possibile 

che sfrutti, per la propria attività di dealing, le informazioni ottenute nell’ambito dell’attività di 

collocamento, acquisendo in conto proprio un certo numero di azioni della società che sta 

affiancando.  

Anche quando l’attività di dealing è svolta contestualmente all’attività creditizia c’è il 

pericolo che l’intermediario sfrutti a suo vantaggio le informazioni riservate derivanti dal 

rapporto creditizio con il creditore, per favorire l’attività di dealer, per esempio, vendendo le 

azioni della società a cui ha erogato un prestito e della quale conosce l’indebolimento della 

solidità economico-patrimoniale. Inoltre, l’intermediario potrebbe usare il suo potere di 

accordare prestiti per spingere un cliente ad utilizzare i servizi offerti dalla sua attività di asset 

management o di corporate finance, negando o concedendo condizioni più gravose sul credito ai 

clienti che rifiutano di usare altri servizi. 

L’attività creditizia offre all’intermediario notevoli informazioni sui clienti; la possibilità di 

utilizzare tali informazioni per un proprio vantaggio e in ogni caso a scapito dell’interesse del 

cliente comporta sempre un rischio di comportamenti illegittimi. 

Ulteriori possibili comportamenti illegittimi vengono normalmente associati a termini 

specifici quali “churning”, “failure to execute”, “market timing”, “late trading” e “biased client 

advice”. Il termine “churning” fa riferimento alla moltiplicazione, da parte del broker, delle 

operazioni d’investimento, realizzate per conto del cliente, a prescindere dalla loro effettiva 

necessità/opportunità economica, con il fine unico di lucrare sulle commissioni, senza che il 

cliente ne tragga effettivo vantaggio in termini di rendimento. Quando, invece, un intermediario 
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disattende le istruzioni ricevute dal cliente e consiglia operazioni che non corrispondono alle 

condizioni economiche del cliente, quindi non adatte al rischio da lui sopportabile, si verifica il 

fenomeno denominato “failure to execute”. In termini generali, il “market timing” si configura 

come una strategia d’investimento consistente nell’eseguire operazioni di trading (acquisto e 

successiva vendita) di quote di fondi comuni di investimento di tipo aperto in un brevissimo 

lasso temporale con l’intento di sfruttare il differenziale tra il valore giornaliero del fondo ed il 

prezzo di mercato degli strumenti finanziari che compongono il patrimonio dello stesso. Tale 

pratica può danneggiare gli altri investitori, diluendo il valore delle quote (sempre se il market 

timer sfrutta le inefficienze nella determinazione del prezzo), o interferendo nella gestione del 

portafoglio d’investimento del fondo. Il “market timing” può quindi imporre ad un fondo costi 

che dovranno essere sopportati dagli altri partecipanti, quali, ad esempio, incrementi nella 

tassazione, aumento dei costi di transazione, prospettive reddituali inferiori. Il “late trading” è 

una prassi che consiste nella “valorizzazione giornaliera” degli ordini di sottoscrizione o 

rimborso pervenuti successivamente all’orario di limite fissato per l’inoltro degli ordini (cut-off 

time). La valorizzazione degli ordini di sottoscrizione e di rimborso pervenuti in orari successivi 

alla chiusura ufficiale della Borsa permette di sfruttare appieno le variazioni intervenute nel 

valore degli investimenti sottostanti ai fondi di investimento stessi, con la conseguenza di 

incamerare plusvalenze cospicue, a danno però appunto degli investitori sul lungo termine. Il 

fenomeno del “biased client advice”, infine, deriva dal fatto che gli intermediari possono 

vendere i prodotti delle proprie consociate (affiliates); in questi casi i broker potrebbero essere 

incentivati a dispensare consigli non disinteressati ai clienti, a causa della presenza di incentivi 

alla vendita di prodotti della casa-madre. Tali incentivi possono anche riguardare la promozione 

di prodotti di terzi ad alto margine, comportando uno svantaggio per il cliente. 

Le misure di gestione dei conflitti di interesse 

La gestione adeguata dei conflitti di interesse potenzialmente presenti nell’ambito di attività 

di un intermediario finanziario risulta molto complessa, data l’entità e la numerosità delle 

situazioni a rischio di conflitto. L’approccio organizzativo e procedurale maggiormente diffuso 

e consigliato dalle maggiori istituzioni si basa su alcuni punti cardine, quali: 

− l’identificazione delle aree di rischio attuali e potenziali; 

− la trasparenza, correttezza ed integrità interna e nei confronti della clientela; 

− una adeguata corporate governance; 

− un corretto, adeguato e trasparente sistema dei poteri e delle deleghe; 
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− l’adozione delle misure finalizzate a rimuovere le criticità ed a ricondurre i rischi a livelli 

accettabili; 

− la formazione e sensibilizzazione dei collaboratori; 

− la separazione tra l’emissione di strumenti finanziari e i servizi di investimento; 

− le garanzie di obiettività nei rapporti di ricerca e analisi; 

− la separazione delle attività in conto proprio dalle attività in conto terzi; 

− l’assenza di interferenze derivanti da interessi personali o di altra natura che potrebbero 

andare contro gli interessi dei clienti. 

È chiaro che i conflitti di interessi nell’industria finanziaria sono, alla radice, un problema di 

lealtà e di correttezza dei comportamenti ed è per questo che la gestione dei conflitti di interesse 

rientra a pieno titolo nella gestione dei “compliance risk” e, secondo quanto dettato dal nuovo 

accordo di Basilea
11

, va affrontato dalle banche attraverso una funzione dedicata che lavori in 

stretta collaborazione con tutte le altre funzioni della banca stessa.  

Come detto, le regole di condotta efficaci negli attuali contesti competitivi non nascono solo 

dalle leggi, ma derivano in misura sempre crescente da regole interne, codici di condotta, 

standard e procedure aziendali. L’adozione ed il rispetto delle regole sul conflitto è un’attività 

complessa, dove, aspetti di mercato, economici, legali ed organizzativi possono e devono essere 

veicolati con efficienza dalla funzione di “compliance”. In un sistema dominato da intermediari 

polifunzionali di grandi dimensioni e con una diversificazione dei servizi, il rischio di conflitto 

non può che essere costante.  

La compresenza di interessi non deve essere vista solo in modo negativo, infatti, di per sé è 

un fenomeno deviante che però se ben gestito può tradursi in una occasione in più per il cliente 

e l’impresa; per far ciò è però necessario identificare i rischi di conflitto e gestirli in maniera 

trasparente per evitare non solo sanzioni, ma soprattutto perdite reputazionali. In definitiva, solo 

un approccio organizzativo e procedurale “adeguato”, cioè basato sia su valutazioni strategiche 

sia sul contesto normativo di riferimento, può offrire la trasparenza necessaria. Ascoltare e 

interpretare le aspettative dei vari portatori d’interessi nell’attività finanziaria così come nelle 

altre attività non è un’attività trascurabile e, anche nell’ambito del conflitto d’interessi, una 

strategia che “ascolti” gli stakeholder può portare ad efficaci strumenti organizzativi e 

procedurali. L’orizzonte deve andare però ben oltre il breve periodo per poter generare soluzioni 

di medio e lungo termine che consolidino la fiducia, la credibilità e la reputazione dell’impresa. 

In concreto, la strategia deve fornire le linee guida sulle quali costruire regole, procedure e 

standard (best practices) 

I maggiori gruppi finanziari hanno già da tempo cercato di risolvere i possibili conflitti di 

interesse generabili al loro interno. Molti di loro hanno, infatti, già introdotto alcuni codici 
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deontologici che dedicano interi capitoli ai soli conflitti di interesse. Normalmente tali codici, 

nel disciplinare i conflitti, impongono, indistintamente a tutti i dipendenti, alcuni obblighi, come 

quello di osservare rigorosamente tutte le deleghe di gestione, nonché alcuni divieti, tra cui 

quello di effettuare operazioni per interposta persona, di effettuare attività speculative, di 

raggruppare ordini clienti e personali, di accettare omaggi o altri vantaggi se non di valore molto 

contenuto, di fornire, se richiesto, qualsiasi informazione sulla gestione dei conti personali. 

In sintesi, la riduzione dell’esposizione a conflitti di interesse passa attraverso la 

costituzione, il mantenimento ed il rispetto di un sistema di corporate governance “adeguato”. 

Tale sistema di governance si deve fondare su principi di trasparenza e d’indipendenza dei 

controlli e della gestione. Per garantire la necessaria trasparenza occorre adottare un sistema di 

governance con adeguati, quindi “efficaci”, e trasparenti sistemi di divisione dei poteri e delle 

deleghe tra gli organi di gestione e controllo (Consiglio di Amministrazione, Assemblea dei 

Soci, Collegio Sindacale, Comitato Retribuzioni, Comitato di Audit).  

Il framework di valutazione della governance per un’agenzia di rating 

Prima di entrare nel merito della valutazione e quindi delle metodologie adottate per 

l’inclusione della valutazione della governance nella valutazione più generale del rating di una 

società (finanziaria e non) è opportuno chiarire cosa si intende per rating di una società.  

Esistono varie tipologie di rating emesse dalle società internazionali specializzate. Mentre la 

definizione di rating è univoca (cioè la capacità di una ente o di una singola emissione di far 

fronte interamente e puntualmente agli obblighi contratti durante la normale attività svolta
12

) 

esistono varie tipologie di rating connesse a diversi fattori. Il rating maggiormente conosciuto e 

anche il più importante è sicuramente il “Credit Rating”. A sostegno di questa tipologia di rating 

esistono altre analisi connesse alla specificità della società/emissione da valutare. A questo 

proposito è opportuno sottolineare che tali “sfumature” nascono dalle profonde differenze che si 

incontrano nella valutazione di soggetti diversi; la valutazione del rating di uno Stato sovrano 

sarà sicuramente differente dalla valutazione del rating di una impresa industriale, che a sua 

volta sarà sicuramente differente dalla valutazione di un intermediario finanziario o di una 

società assicurativa. 

Cenni sulla metodologia di determinazione del rating di istituzioni finanziarie 

Di tutte le tipologie di rating, quella che assume maggiore importanza ai fini del presente 

lavoro è, naturalmente, il rating assegnato alle istituzioni finanziarie. Tale rating, data la 

particolare e delicata attività svolta da questi soggetti, presenta varie sottoclassi
13

, non 
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limitandosi all’emissione di una valutazione di breve termine (short-term rating) e ad una di 

medio-lungo termine (long-term rating), ma scaturendo dall’analisi e successiva emissione 

anche di un rating individuale (individual rating), uno di supporto (support rating) e, inoltre, di 

un ulteriore indicatore delle possibili variazioni che possono avvenire sul rating del richiedente 

(outlook) in un arco temporale ben definito (massimo 18 mesi).  

Il processo di rating è univoco sul punto di partenza: dopo aver inizialmente effettuato 

l’analisi di tutti i dati pubblici (bilanci, business plan, comunicazioni pubbliche ecc.) si 

determinano i principali competitor (peer group), classificandoli sia per singole attività che per 

dimensione, nonché per area geografica o per le caratteristiche proprie della società da valutare. 

Successivamente, si invia un questionario nel quale vengono richieste dettagliate informazioni 

riservate all’azienda; informazioni che spaziano da un approfondimento sull’esposizione della 

banca ai rischi di mercato e di credito, ad informazioni sulla raccolta, sulla liquidità, sulla 

capitalizzazione, sull’evoluzione del contesto economico e dei piani di sviluppo, sulle strategie, 

sulla gestione, sul processo di audit e, di particolare importanza ai fini del presente lavoro, sul 

sistema di corporate governance. Dopo aver raccolto tutte le informazioni derivanti dal 

questionario di approfondimento citato, inizia il processo analitico del rating
14

, dove si 

analizzano in dettaglio le informazioni pubbliche integrate dalle informazioni riservate ottenute. 

Tale processo parte dall’approfondimento relativo alla funzione di risk management, guardando 

alla sua indipendenza e al suo operato nei confronti dei rischi di credito, di mercato, operativi e 

di qualsiasi altro rischio la società abbia incontrato nella gestione. Particolare attenzione è posta 

inoltre nei confronti di tutte le operazioni di cartolarizzazione che sono già state concluse e di 

quelle che sono in fase di valutazione. 

Il processo di analisi si conclude con l’emissione, come descritto in precedenza, di una serie 

di rating che fanno riferimento a particolari condizioni. Generalmente il primo rating che viene 

assegnato alle istituzioni finanziarie è il “rating di supporto”, che esprime la probabilità che lo 

Stato sovrano, in cui ha sede la società, intervenga con un apporto di capitale a sostegno della 

banca in caso di necessità
15

. Successivamente viene assegnato il rating individuale che è 

l’espressione della situazione economico-patrimoniale e finanziaria della società “stand-alone”, 

cioè rappresenta la valutazione della capacità della banca di non trovarsi in una situazione di 

default senza considerare la possibilità dell’intervento dello Stato
16

. Dopo aver determinato 

questi due rating si ottengono i rating specifici sulla solvibilità della società nel breve e nel 

medio lungo termine (la cui scala di merito varia da AAA a D con vari passaggi intermedi 

classificati con simboli
17

; la classe di merito contrassegnata dalla D rappresenta una situazione 

aziendale in cui è stato già dichiarato lo stato di insolvenza). È importante sottolineare che tali 

rating presentano una forte correlazione con i rating ottenuti in precedenza, infatti, una banca 



R. Del Giudice, P. Capizzano, I conflitti di interesse e la governance nella valutazione del rating delle banche 

 

 21

con rating individuale pari a B non potrà mai ottenere un rating, sia di breve che di medio lungo 

termine, pari a AAA, in quanto, la presenza di un determinato rating individuale permette di 

classificare un intermediario in un range (di breve e di medio lungo termine) ben definito. La 

scelta del rating all’interno di tale range dipende sia dal rating di supporto (e quindi dalla 

probabilità di un intervento dello Stato se necessario), sia dalla presenza e dalla valutazione di 

vari aspetti qualitativi della società tra cui assume particolare rilevanza il sistema di corporate 

governance. 

Dopo aver analizzato gli aspetti salienti della determinazione del rating per un intermediario 

finanziario, si passerà ad approfondire ed esplicitare il framework di valutazione della corporate 

governance pubblicato dalla società internazionale di rating “FitchRatings”. 

La valutazione della governance in una società di rating 

Nella valutazione della governance delle banche FitchRatings ha inizialmente intrapreso 

un’analisi volta alla determinazione dell’esistenza di una correlazione tra qualità della 

governance e qualità del rating. Per la qualità della corporate governance la società si è avvalsa 

di una ricerca professionale effettuata dal Institutional Shareholder Services (ISS) che attraverso 

un sistema interno valuta costantemente la qualità della corporate governance di varie società 

attraverso il Corporate Governance Quotient (CGQ) che sintetizza le informazioni pubbliche 

sulla qualità delle pratiche di governance attuate nei vari livelli di gestione delle società e li 

confronta con le pratiche evidenziate nelle società comparabili (peer group). Dopo aver ottenuto 

tali informazioni per un ampio numero di società che presentano un rating emesso da 

FitchRatings, sono stati determinati i rispettivi rating delle società in oggetto. Ponendo in un 

piano cartesiano le due variabili così determinate (CGQ e Rating delle società) è stato 

dimostrato, attraverso un’analisi di regressione dei punti presenti nel piano, che esiste realmente 

una correlazione tra le due variabili, ed in particolare si è dimostrato che esiste una correlazione 

positiva, cioè ad un alto rating è associato un quoziente di corporate governance elevato. 

Tuttavia, la dispersione dei punti sul piano indica chiaramente che la qualità della governance è 

solo uno degli elementi (anche se di particolare importanza) indispensabili per ottenere un 

elevato rating. 

Nel valutare la governance di una impresa, una società di rating, a differenza delle varie 

teorie da cui nasce il problema della governance, si pone sempre nell’ottica degli stakeholder, ed 

in particolare dei creditori e degli obbligazionisti dell’impresa. Questa visione deriva 

sostanzialmente dalla definizione stessa del rating; quindi, una corporate governance “adeguata” 

è, secondo le agenzie di rating, quella che tutela maggiormente la posizione dei creditori 

dell’impresa. 
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Gli elementi chiave della valutazione della governance di una qualsiasi società, e di una 

banca in particolare, vertono su cinque punti fondamentali, e cioè: 

− indipendenza e qualità del Consiglio di Amministrazione; 

− presenza di transazioni con “parti correlate”; 

− integrità del processo di revisione; 

− esistenza di una retribuzione dei membri esecutivi adeguata e connessa con le 

performance della società; 

− tipologia di struttura proprietaria. 

La presenza all’interno del Consiglio di Amministrazione di membri indipendenti è una 

condizione essenziale per poter garantire un effettivo controllo sull’operato e sulle decisioni dei 

membri esecutivi. È però importante sottolineare che l’indipendenza di tali membri deve essere 

effettiva e non “fittizia”
18

, come spesso avviene. A questo proposito una ricerca, condotta sulle 

relazioni annuali delle maggiori banche italiane in tema di governance, ha rilevato come la 

composizione dei Consiglio di Amministrazione non sia sempre omogenea. Al contrario ogni 

banca nomina un Consiglio composto da un diverso numero di consiglieri ed un diverso numero 

di consiglieri indipendenti. La valutazione dei membri del Consiglio di Amministrazione 

assume quindi, nell’analisi di rating, un peso maggiore rispetto ad altre variabili e la sua 

valutazione richiede una grande conoscenza del settore ed un’attenta analisi di ogni singolo 

membro. 

La presenza di transazioni con “parti correlate” è spesso una fonte di conflitto di interesse, 

infatti, la possibilità di favorire talune transazioni con controparti di proprietà dei managers o di 

un membro del Consiglio di Amministrazione o di qualsiasi altro soggetto, che in virtù di 

accordi o di cariche amministrative, possa influenzare la determinazione dei compensi 

economici derivanti dalla transazione stessa, può danneggiare gli interessi dei creditori a favore 

degli interessi di altri soggetti. Quindi la presenza di transazioni con parti correlate può 

danneggiare la valutazione sulla governance delle banche se non sono gestite al meglio, cioè 

con adeguati controlli e con la massima trasparenza nei confronti del mercato. 

L’integrità del processo di revisione ha assunto maggiore importanza alla luce dei recenti 

scandali nazionali ed internazionali. Una buona qualità delle informazioni contenute nel bilancio 

è sinonimo di una buona governance, infatti, le informazioni pubblicate nel bilancio e in tutti i 

suoi allegati devono essere complete, coerenti, trasparenti e facilmente riscontrabili per poter 

mostrare tutti i rischi cui è soggetta l’impresa, altrimenti si corre il rischio che attività 

fraudolente possano minare la credibilità che gli investitori hanno riposto e di conseguenza 

distruggere valore per l’impresa. Per il raggiungimento di una adeguata informativa è quindi 

necessario che le imprese costituiscano dei comitati ad hoc che siano responsabili della 
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promozione di un buon monitoraggio sia del lavoro degli auditor interni che di quelli esterni, in 

particolare coordinando tali attività soprattutto dove è possibile agire con una certa 

discrezionalità nelle scelte di trattamento. La cosa più importante per il raggiungimento di tali 

risultati è che il comitato di audit agisca indipendentemente e obiettivamente, come ad esempio 

nella scelta degli audit esterni: deve vigilare affinché la società di revisione non si trovi in 

conflitto di interesse, per esempio, avendo già un contratto per una consulenza o altro contratto 

che comunque preveda una remunerazione che non sia direttamente collegabile alla revisione 

del bilancio. 

La remunerazione degli organi direttivi è un altro elemento molto importante per una buona 

governance, infatti, una eccessiva remunerazione può essere il segnale che il Consiglio di 

Amministrazione non vigili, o comunque non sia indipendente, nel monitorare il 

comportamento del management. Una remunerazione che premi l’operato del manager dovrà 

essere sempre connessa alle performance della società e, in ogni caso, non deve essere molto 

differente dalla remunerazione offerta dai propri competitor. In un documento pubblicato da 

FitchRatings emerge chiaramente questa necessità e, inoltre, la società di rating sottolinea 

l’importanza di esporre chiaramente ed apertamente al mercato tali remunerazioni
19

. 

La struttura proprietaria assume particolare rilevanza nella valutazione del rating, ma, 

presentando varie sfaccettature, risulta difficile da valutare quantitativamente, e quindi assume 

carattere qualitativo. Tale conclusione deriva dal fatto che una struttura societaria maggioritaria 

garantisce la continuità, quindi da un lato si presuppone che miri ad aumentare l’equity value di 

medio lungo periodo (in questo caso la valutazione avrebbe un impatto positivo sulla 

governance), mentre dall’altro, se l’azionista di maggioranza pensa di cedere la sua proprietà nel 

breve termine, potrebbe essere incentivato ad incrementare il valore di breve termine a scapito 

del valore di medio lungo termine. Inoltre, se vi sono pressioni sui membri esecutivi per il 

raggiungimento degli utili di breve termine attesi, si potrebbe verificare una distruzione del 

valore per i creditori. Nel caso in cui la struttura proprietaria sia contendibile, le situazioni 

precedentemente descritte potrebbero indurre un altro soggetto ad acquisire la società. In questi 

casi l’acquisizione da parte di un’altra impresa non sempre si traduce in un vantaggio per i 

creditori. L’acquisizione attraverso un leveraged buy-out, per esempio, incrementando 

notevolmente il livello di indebitamento dell’impresa, aumenta notevolmente il rischio per i 

creditori della target. In questi casi sembra utile attuare alcuni meccanismi di difesa noti come 

“takeover defenses”, come ad esempio le cosiddette “poison pills”, che permettono di ridurre 

l’interesse per un terzo soggetto di acquisire il controllo della società tramite un meccanismo 

che permette ai vecchi azionisti di acquistare ulteriori azioni ad un prezzo agevolato (flip-in) o 

di riacquistare le azioni dall’acquirente dopo la fusione (flip-over). La possibilità di creare tali 
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meccanismi di disincentivazione delle acquisizioni esterne (anti-takeover) può avere diversi 

effetti sugli interessi dei creditori, che derivano in parte dalle circostanze per le quali sono stati 

creati. Infatti, un management inefficiente è incentivato alla creazione di tali anti-takeover per 

proteggere la propria posizione, in questo caso i creditori non sono certo maggiormente tutelati. 

Al tempo stesso, tuttavia, i creditori, non avendo la possibilità di influenzare le decisioni di 

fusione, a meno di precisi covenant insiti nel loro status di creditori, non potranno certo 

proteggere i propri interessi in una situazione di fusione, ed in questo senso le misure anti-

takeover potrebbero favorire i loro interessi. In conclusione, l’impatto delle clausole anti-

takeover sugli interessi dei creditori dipenderanno sostanzialmente dal profilo economico-

finanziario della società coinvolta. 

Da ultimo è importante sottolineare che, come ribadito dal report pubblicato dalla società, 

pratiche di governance eccessivamente deboli, inefficienti o non trasparenti possono indurre ad 

un downgrade del rating della società, mentre una governance efficiente e trasparente 

difficilmente potrà essere il motivo principale di un upgrade del rating della società, anche se 

sicuramente inciderà sulla possibilità che la società rispetti puntualmente ed integralmente gli 

impegni assunti. Tale conclusione deriva dal fatto che esiste una simmetria tra la qualità della 

governance e la qualità del credito, ma l’impatto che una buona governance può avere sulla 

qualità del credito tende ad essere asimmetrico. 

Conclusioni 

La corporate governance è sicuramente un aspetto molto importante nella valutazione del 

rating di una società ed assume un’importanza ancora maggiore se la società è un intermediario 

finanziario. La particolare attività svolta pone, infatti, tali soggetti a costanti rischi di conflitto di 

interesse che solo con una precisa suddivisione delle mansioni e delle deleghe di delibera, 

nonché un complesso sistema di incentivi connessi con le performance e di controlli interni 

indipendenti su tutte le attività svolte, può di fatto limitarle. L’impossibilità di eliminare 

completamente tali rischi, tuttavia, obbliga gli intermediari ad esporre con la massima 

trasparenza tutte le possibili situazioni di conflitto al mercato. 

I recenti scandali finanziari internazionali, che hanno investito anche il nostro Paese, hanno 

sicuramente riportato una maggiore attenzione su questo tema, ma il controllo effettuato 

dall’esterno su determinate attività non potrà mai essere efficace quanto quello svolto 

dall’interno, per la natura e la consistenza delle informazioni. Solo una cultura imprenditoriale e 

dirigenziale più trasparente verso le esigenze informative del mercato può ristabilire il 

necessario clima di fiducia. 
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Purtroppo la presenza di un elevato numero di elementi qualitativi (quindi aleatori) nella 

valutazione della governance di una banca non permette la creazione di modelli statistici o 

comunque quantitativi in grado di cogliere anche le minime discrepanze. L’impegno attuato in 

questo senso dalle società di rating, attraverso la stesura di questionari sempre più dettagliati ed 

esigenti, fornisce una qualche forma di tutela al mercato.  

In conclusione, la possibilità di offrire un buon quadro di riferimento per la corporate 

governance presuppone un impegno costante di tutti gli attori del mercato. Sotto il profilo 

normativo, negli ultimi anni, l’emergere di episodi fraudolenti ha incentivato l’adozione di 

iniziative volte a rafforzare i tre pilastri su cui si fonda il governo societario. Tuttavia è da tener 

presente come, al di là della necessaria revisione normativa, anche le migliori regole, in questo 

contesto, possono essere aggirate e non consentono mai di prevenire completamente i casi di 

frode. È quindi importante che si diffonda un’etica degli affari e una maggiore consapevolezza 

del proprio ruolo da parte degli azionisti. A titolo di esempio si sottolinea come la governance 

interna non si basa esclusivamente sul rispetto formale delle regole inerenti la struttura ed il 

funzionamento del Consiglio di Amministrazione e dei diritti degli azionisti, ma richiede anche 

la promozione di un’adeguata cultura aziendale da parte dell’alta direzione e del Consiglio, 

nonché lo svolgimento di un ruolo attivo da parte degli azionisti. Analogamente, benché regole 

più rigorose in materia di trasparenza e informativa al pubblico agevolino la disciplina di 

mercato, tutti gli stakeholders devono assumersi le proprie responsabilità nella vigilanza attiva 

delle imprese in cui sono coinvolti. 
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Note 

 
1
 Si veda, tra gli altri, Forestieri, G., “Corporate e Investment Banking”, Egea, Milano 2005. 

2
 Per approfondimenti si veda Winter, H., Rimmel, T., “La ricchezza delle nazioni di Adam Smith. Guida 

e commento”, Garzanti Libri, Milano, 2001. 
3
 Partecipazioni azionarie e clausole contrattuali. 

4
 Per approfondimenti si veda anche Fagotto, F., “Economia Aziendale”, McGraw-Hill, Milano, 2001 e 

Fontana F., Caroli M., “Economia e gestione delle imprese”, McGraw-Hill, Milano, 2003 
5
 Un esempio in questo senso è dato dal commento critico sulle investment banks nella formazione della 

bolla delle cosiddette dotcom: “… analysts are accused of abandoning objectivity to tout shares their 
investment banks underwrote. Underwritters are said to have set the share price too low in IPOs, so as 
to censure a huge jump in the price when trading began. That jump in turn enabled investment banks 
to reward favoured clients who were allocated share in the IPO, which clients could instantly sell at fat 
profit. To compound the rascality, the banks shared in those profits by demanding return favours from 
the clients” (The Economist, 24 maggio 2001). 

6
 L’espressione si riferisce agli operatori di mercato – quali analisti finanziari, banche di investimento e 

agenzie di rating – che forniscono ragguagli in merito alla situazione e alle prospettive finanziarie di 
una determinata impresa avvalendosi della loro reputazione come parti indipendenti. I reputational 
intermediaries offrono un servizio importante sia alle imprese sia agli stakeholders in quanto 
“prestano” la loro reputazione alle prime, svolgendo nel contempo una funzione di sorveglianza per 
conto dei secondi e contribuiscono pertanto a evitare problemi di “azione collettiva” di categorie – 
quali gli azionisti, gli investitori e gli altri stakeholders – che sono estremamente frammentate. 

7
 Cfr. F. Palisi, intervento al convegno annuale European Banking Report, “La gestione dei conflitti 

d’interesse nell’industria finanziaria europea: tutela degli investitori, correttezza ed efficienza dei 
mercati finanziari”, Milano, Luglio 2005. 

8
 Ibidem. 

9
 Per approfondimenti, si veda anche Saunders, A., Millon Cornett, M., Anolli, M., “Economia degli 

intermediari finanziari”, McGraw-Hill, Milano 2004; Banfi, A., “I mercati e gli strumenti finanziari”, 
Isedi, Torino, 2001; Ruozi, R., “Economia e gestione della banca”, Egea, Milano, 2000. 

10
 Osservatorio permanente promosso dall’ABI per l’analisi strategica e congiunturale del mercato 

bancario europeo. EBR produce studi e ricerche per il top management sui comportamenti strategici 
delle banche e l’evoluzione dei mercati bancari ed offre sistematicamente analisi e informazioni 
quantitative e qualitative aggiornate sui trend più importanti dei mercati bancari e finanziari tramite 
l’utilizzo di database focalizzati sulle più rilevanti variabili economiche e finanziarie delle prime 150 
banche europee per  attivo. 

11
 Si veda “Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali”, 

Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria, Banca dei Regolamenti Internazionali, giugno 2004. 
12

 La definizione di rating disponible alla consultazione sul sito internet di FitchRatings afferma infatti 
che: “Ratings provide an opinion on the relative ability of an entity to meet financial commitments, 
such as interest, preferred dividends, repayment of principal, insurance claims or counterparty 
obligations. Ratings are used by investors as indications of the likelihood of receiving their money 
back in accordance with the terms on which they invested”. 

13
 L’analisi prende in cosiderazione le informazioni della società internazionale di rating FitchRatings, 

pertanto, talune differenze tra le metodologie descritte e le metodologie di altre società di rating non 
vengono, in questa sede, contemplate. 

14
 Processo che naturalmente si concluderà con un incontro formale tra la società e gli analisti della 

società di rating, nel quale si approfondiranno tutti gli argomenti di maggiore rilevanza emersi 
dall’analisi condotta. 

15
 La scala di riferimento per questo tipo di rating varia da 1 a 5, dove 1 sta ad indicare che, in caso di 

necessità, la probabilità di intervento dello Stato è quasi certa. 
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16

 La scala di riferimento per questa tipologia di rating varia da A ad E, dove A rappresenta la massima 
stabilità economica e finanziaria della società oggetto di analisi. 

17
 Il passaggio, per esempio, da un rating AA ad un rating A rappresenta un declassamento (downgrade) 

di tre classi di merito e non di una sola come si potrebbe pensare. Tale passaggio, infatti si esplica 
attraverso il rating AA-, A+ e, successivamente, si raggiunge la classe A. 

18
 Il termine vuole indicare la possibilità che amministratori definiti indipendenti possano avere 

comunque qualche interesse per parte di altra persona, o per la presenza in altro consiglio societario, 
che possa determinare la volontà di indirizzare talune politiche o scelte aziendali in modo da trarre un 
beneficio a scapito di altri soggetti o a scapito dell’impresa stessa. 

19
 “The relationship between the executive’s compensation and the company’s performance expectations 

should be established clearly up front and communicated openly to the market. Additionally, 
executives should not receive markedly higher compensation relative to compensation for their 
counterparts at better-performing companies”. Cfr “Evaluating Corporate Governance: the 
Bondholders’ Perspective”, FitchRatings, 12 Aprile 2004. 


