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Sommario: 1. Le ragioni di una riforma del Tuf. — 2. 1l rapporto con la Capital
Markets Union. — 3. Un cenno al problema dei sistemi di elezione delle
cariche sociali. — 4. 11 ruolo della soft law.

1. Buon pomeriggio a tutti, e un ringraziamento ad Andrea
Sacco Ginevri per l'invito a partecipare all’odierno consesso. Cid
premesso, inizio a entrare nel merito del tema oggetto di questo
incontro, il Testo Unico della Finanza (TUF), che dalla sua entrata
in vigore ad oggi ha registrato, in circa venticinque anni, oltre 125
interventi di modifica legislativa, con la precisazione che ogni sin-
golo intervento ha spesso inciso su pit disposizioni normative.
Inoltre, agli interventi diretti sul tessuto del TUF si sono aggiunte
modifiche in materia di diritto societario su zone attigue a quelle che
qui interessano, con la conseguenza che, in questi anni, abbiamo
osservato un notevole numero di continui interventi normativi in
materia finanziaria.

Gran parte delle modifiche hanno radici nella disciplina comu-
nitaria, ma alcuni interventi, compresi quelli di attuazione di nor-
mative europee, hanno cercato di assicurare una maggiore efficienza
al nostro mercato, che € endemicamente asfittico, come dimostrato
dal fatto che gia al tempo dell’emanazione della legge istitutiva della
Consob, ben cinquanta anni fa, le quotazioni erano intorno a 210,
sostanzialmente allineate quindi al numero odierno di quotazioni del
mercato principale. II Commissario Cornelli ha fornito dati precisi
riguardo alla stagnazione della percentuale della capitalizzazione
rispetto al PIL e al numero delle quotazioni.

Superfluo osservare che, ad oggi, abbiamo anche “un mercato di
crescita”; ma anche cinquant’anni fa avevamo il cosiddetto mercato
ristretto; ¢io non toglie, tuttavia, che la asfitticitd del nostro sistema
finanziario, come dicevo, ¢ endemica, e questo spiega il motivo per
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cui si sia ritenuto di rivolgersi nel 2020 all’Ocse per un rapporto sul
mercato italiano. A cid si aggiunga il “libro verde” del 2022 a cura
del Ministero dell’Economia che, senza soluzione di continuita, si
aggancia, appunto, ai lavori di oggi.

A tal proposito, ritengo sia molto bello e corretto il ricordo che
Andrea Zoppini ci ha fatto delle vicende della riforma delle societa
del 2003, in cui si parti con una Commissione, la commissione
Mirone, costituita da un governo di centrosinistra, per poi prose-
guire con una legge, che si & adeguata con qualche aggiustamento al
testo della commissione Mirone, emanata con un governo di orien-
tamento politico completamente diverso.

Credo, quindi, che vi siano spazi di continuita rispetto allo
studio Ocse del 2020 e al libro verde del 2022, graditi anche dagli
investitori esteri, utili ai fini di un giudizio positivo sulla serieta del
nostro Paese.

In verita i nostri sono mercati in continuo e turbolento movi-
mento, sia sotto il profilo delle caratteristiche dei grandi emittenti,
sia sotto il profilo della significativita del tipo di mercati stessi; basti
pensare alla crescita dei sistemi multilaterali di negoziazione. Lo
scenario, dicevo, & cambiato radicalmente, essendo oggi dominato
da investitori istituzionali, gestori del risparmio, e la percentuale dei
c.d. azionisti retail di un tempo € scesa attorno al 5-8%, circostanza
che un tempo era impensabile.

Di riflesso si & avuto, parallelamente, un rapido mutamento di
scenari dell’organizzazione dell’emittente: ad es. il momento assem-
blare si & inevitabilmente svalutato, perché I’engagement degli inve-
stitori istituzionali crea un rapporto continuo che naturalmente
porta a un appannamento di quello che era il ruolo dei soci. Da
questa costatazione, mi si conceda la disordinata fuga in avanti,
inizio a spezzare una lancia a favore delle virtualizzazioni dei
momenti assembleari.

Osservavo, quindi, che siamo di fronte a una realta in continuo
movimento, per cui, sotto un certo profilo, tutti questi cantieri
normativi in essere, tutti questi interventi, non sono frutto di un’os-
sessione normativa, ma rispondono a quello che ¢ il sostrato di
mercato, alla realtd economica e finanziaria, effettivamente in con-
tinuo movimento. Quindi & naturale un continuo aggiornamento,
purché, tuttavia, ad un certo punto — e credo che qui si sia giunti —
le modalita di azione non diventino quelle tipiche di una manuten-
zione, perché & arrivato il momento in cui I’aggiornamento e la



