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Piergaetano Marchetti, Professore Emerito Universita Luigi Bocconi

Il tema che ci poniamo consiste nel chiederci se la recente legge capitali (1.5 marzo 2024) &
orientata ad una maggior consonanza della governance delle societa italiane allEuropa.

lo credo che l'interrogativo richieda anzitutto una precisazione. Nelle continue dilazioni per
giungere ad un mercato dei capitali veramente unico in Europa non & facile chiedersi cosa
un singolo Stato debba fare per essere compliant con un modello ancora sfuggente ed
incompleto.

[l primo compito che un legislatore, meglio una policy societaria, dovrebbe porsi e’ quello,
appunto, di un forte impegno per giungere alla capital market union.

Un forte impulso certamente negli ultimi tempi € venuto dall'ltalia. Precisiamo non tanto da
iniziative istituzionali del nostro paese, ma dal fatto che gli autori dei due grandi rapporti
commissionati dallUnione Europea per delinearne il futuro sono italiani. M riferisco
evidentemente ai rapporti Letta e Draghi. Se ne é parlato ampiamente questa mattina.

La relazione che accompagna la legge capitali individua la sua finalita del miglioramento
della competitivita del mercato dei capitali italiano in ottica internazionale. E stato notato
come l'obiettivo specifico non & I'integrazione del mercato italiano con quello degli altri paesi
europei né & l'allineamento alle migliori pratiche internazionali. Vero e tuttavia che la legge
capitali, allorché all’articolo 19 rilascia una delega al governo per la revisione del testo unico
della finanza e in genere della disciplina di societa che si rivolgono al mercato, indica
nell’ordinamento dell’'unione europea un vincolo da rispettare.

L'obiettivo del miglioramento del mercato dei capitali, obiettivo che si articola nella maggiore
attrattivita del mercato italiano con particolare riferimento, fra Faltro, alle piccole e medie
imprese, da un lato, e nella semplificazione e razionalizzazione del mercato stesso cosi
come nella semplificazione della disciplina di chi al mercato intende accedere e di chi sul
mercato gia opera, dall'altro lato, costituiscono obiettivi che devono trovare un adeguato
punto di equilibrio tra I'esigenza di evitare il gold plating da una parte ma anche il race to
the bottom dall'altra parte. Sotto questo profilo appare significativo che i principi cui il
governo deve attenersi nel riformare il testo unico della finanza espressamente prevedono
che si debba contemperare un livello degli oneri amministrativi imposte alle imprese meno
pesante, piu fluido con l'esigenza tuttavia di mantenere, anzi migliorare, efficienza ed
efficacia dei controlli. Questo & un principio che ricorre piu volte nell’articolo 19 della legge
capitali dedicato ad individuare i criteri cui ci si deve attenere per riformare il testo unico
della finanza. Cosi, ancora, si detta il criterio di rivedere in termini piu flessibili le norme in
materia di attivita di investimento privato per favorirne la massima diffusione garantendo
tuttavia la correttezza e la pienezza dell'informazione a tutela degli investitori.

In un mercato in cui l'investimento vede in prima linea investitori istituzionali, gestori di
risparmio, soggetti cioé che operano necessariamente e contemporaneamente in piu
mercati, la competitivita non si gioca con la gara al minor rigore, ma con la ricerca di un
equilibrio fra rigore, vincoli e autonomie comparabile con altri mercati, specie con i mercati
fratelli dei paesi comunitari. Occorre evitare la tentazione di pensare di fare del proprio
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mercato o di settori del proprio mercato un “Delaware de noi altri”. Il paradiso normativo e
percepito da investitori professionali di grandi dimensioni molto spesso come un rischio. Le
abnormi, anche se isolate, deviazioni rigoristiche rispetto a standard diffusi sono ovviamente
percepite come elementi di chiusura. Entrambi sono ostacoli alla competitivita, all'attrattivita
di un mercato. E si badi, e lo dico a ragion veduta rispetto alcune aspetti della legge capitali,
punte rigoristiche non si compensano affatto con punte di eccessiva caduta di rigore.

La stessa legge capitali, che pur contiene una delega, fondata, come si & visto, su criteri di
equilibrio, allo stesso tempo, tuttavia, contiene gia due norme che vanno nella direzione o
rischiano di andare nelle direzioni tra loro contrastanti del race to the top e del race to the
bottom che entrambe si debbano evitare. Mi riferisco al discusso problema della disciplina
introdotta dalla legge capitali sulla lista per il rinnovo del consiglio presentata dal consiglio
uscente. Una disciplina, quella contenuta nell'articolo 12 nella legge capitali, che costituisce
un chiarissimo esempio estremo di qualcosa che va al di la e che € ancora piu grave del
gold plating in quanto si risolve in qualcosa di molto simile ad un divieto o ad un’estrema
difficolta di valersi di uno strumento, quello appunto della lista del consiglio, largamente
diffuso sino a diventare pressoché regola nei mercati internazionali ed europei in particolare.
Mi riferisco, d’altra parte, alla disciplina della maggiorazione di voto e del voto plurimo che
legittimano generosissimi effetti leva che rischiano di essere piuttosto disincentivanti per i
gestori di risparmio diffuso, per investitori istituzionali di cui pure alla lunga anche imprese
con un controllo predeterminato od un azionista particolarmente qualificato hanno
necessita, con conseguente penalizzazione in una prospettiva ampia e di largo respiro, della
stessa competitivita e attrattivita del mercato. La disciplina delle operazioni con parti
correlate e un tipico esempio in cui il legislatore delegato potra, eliminando alcuni aspetti
eccessivamente rigoristi (fra l'altro, ['attrazione nella disciplina delle operazioni di minor
rilevanza) non previsti in sede comunitaria, ma mantenendo un adeguato presidio,
raggiungere un equilibrio nel senso in cui si diceva.

La legge capitali con i criteri direttivi per la riforma del testo unico della finanza apre ampi
spazi per soluzioni equilibrate tra le derive di soluzioni rigoriste, di armonizzazioni a volte
asfissianti, ma anche di regolamentazioni evanescenti foriere di incertezze e abusi. Tutto
sta nelle scelte che si compiranno in questo lavoro di revisione.

La legittimazione a tener conto della autoregolamentazione, dei codici di comportamento
pud giovare ad evitare irrigidimenti che facciano della nostra governance, e cosi
inevitabilmente anche del nostro mercato, un comparto con alcune frontiere rigide e che
impongono scelte isolate rispetto ai mercati internazionali, in particolare rispetto al mercato
europeo. La riformulazione del testo unico &€ opportuno che sia un'occasione allora per
riflettere sulla opportunita o meno diintervenire su alcune specificita del nostro ordinamento.
Mi riferisco al sistema del voto per lista, ai sistemi di amministrazione controllo, alla
fisionomia della stessa nostra autorita di vigilanza sui mercati e dei suoi poteri. A proposito
di autorita di vigilanza, va detto che comunque il mantenimento di autorita separate nazionali
con pienezza di poteri, 'ostinazione a non approdare a una soluzione come quella in vigore
per il sistema bancario necessariamente comportano che ogni sistema rappresenti
potenzialmente una smagliatura rispetto ad un mercato che voglia essere veramente unico.
La vigilanza €& infatti una componente essenziale del mercato.
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Credo che la soluzione gia da oramai un ventennio adottata per i sistemi di amministrazione
e controllo, cioé il sistema della scelta fra varie soluzioni sia una via da percorrere
probabilmente anche rispetto ai metodi di votazione per I'elezione delle cariche sociali, cosi
come per le modalita della partecipazione dei soci al’lassemblea, in un contesto, e cosi in
particolare nel contesto digitale, in cui il tradizionale apparato appare irrimediabilmente
superato. Ferma la soluzione della opzione fra vari sistemi, occorre semmai chiedersi se sia
opportuno dettare una regola di default. Anche la materia del recesso probabilmente, anche
per quanto riguarda le societa che sono quotate in un mercato, merita una riflessione. La
delega alla revisione del testo unico, ma anche del codice per quanto riguarda la disciplina
delle societa quotate, certamente non impedisce una riconfigurazione del recesso in termini
di maggior spazio per 'autonomia statutaria. A quest’ultimo proposito credo che si colga
bene il nesso tra spessore dei mercati, loro appetibilita e disciplina societaria. Quanto pit il
mercato e efficiente, significativo, attrattivo sia per 'emittente sia per l'investitore, tanto piu
ci si puo affidare alla soluzione che affida la tutela di minoranza anche, e forse soprattutto,
alla risposta dell'uscita dall'investimento, senza penalizzazione patrimoniale dell’emittente
che peraltro dovra confrontarsi con gli effetti sulla sua capitalizzazione e appetibilita.

Una importante riflessione meritera ruolo dell'autodisciplina. Si sono intensificate voci dirette
a mettere in dubbio la persistente utilita dei codici di autodisciplina e si & giunti recentemente
nel nostro paese ad invitare gli studiosi a riflettere sul tema dell’autodisciplina come
problema e non piu come soluzione , caldeggiando un forte ridimensionamento se non la
scomparsa della fonte autodisciplinare e ravvisando nel sistema comply or explain, come
pure nella pressione morale ad incentivare 'adesione ai codici di autodisciplina, un esempio
di non liberta.

Queste stesse le voci peraltro riconoscono la funzione storica dell'autodisciplina, ma ne
esauriscono la portata in sostanza al pit ad un banco di prova per saggiare soluzioni
destinate poi ad essere inglobate nel disciplina legislativa seppure con ampie facolta di opt
in 0 opt out a livello di ricezione statutaria.

Personalmente credo, e questa mia convinzione trova fondamento sul recente documento
Ocse sulla corporate governance, che i codici di condotta, I'autodisciplina mantengano
valore e utilita in un'epoca in cui, fissati alcuni parametri insuperabili a tutela del mercato e
degli investitori, si invoca flessibilita, gradualita, vestiti su misura, per cosi dire, nella
disciplina societaria a seconda delle tipologie di emittenti.

A livello comunitario la fase della puntuale armonizzazione di ogni aspetto della disciplina
societaria & nettamente in regresso; si profila una netta preferenza per un'armonizzazione
di principi senza tuttavia incasellare le soluzioni in rigidi schemi. A livello nazionale in un
periodo di profonda trasformazione del tessuto economico, dello sconvolgente e ancora
gravido di interrogativi sviluppo del ruolo della tecnologia, I''ossessione della riforma a
livello di normativa primaria richiede tempi lunghi e pud essere influenzata da contingenti,
provinciali accanimenti o preferenze che oggettivamente possono portare al risultato di fare
del nostro sistema, del nostro mercato un comparto chiuso all'accessibilita e alla
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