Art. 19

Delega al Governo per la riforma organica delle disposizioni
in materia di mercati dei capitali recate dal testo unico di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in
materia di societa di capitali contenute nel codice civile applicabili
anche agli emittenti

1. Il Governo é delegato ad adottare, entro
dodici mesi dalla data di entrata in vigore
della presente legge, su proposta del Ministro

dell’economia e delle finanze, di concerto, per

i profili di competenza, con il Ministro della
giustizia, uno o piu decreti legislativi per la ri-
forma organica delle disposizioni in materia
di mercati dei capitali recate dal testo unico di
cut al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58, e, ove necessario, delle disposizioni in ma-
teria di societda di capitali contenute nel codice
civile applicabili anche agli emittenti. I decreti
legislativi di cui al presente articolo sono adot-
tati, nel rispetto dei principi costituzionali e in
particolare della tutela del risparmio, dell’ordi-
namento dell’Unione europea e del diritto in-
ternazionale nonché sulla base dei principi e
criteri direttivi di cui al presente articolo,
senza nuovi o maggiori oneri per la finanza
pubblica.

2. Nell'esercizio della delega di cui al
comma 1, il Governo osserva i seguenti prin-
cipi e criteri direttivi:

a) sostenere la crescita del Paese, favorire
l'accesso delle imprese al capitale di rischio
con particolare riguardo ai mercati regolamen-
tati, favorire l'accesso delle piccole e medie im-
prese a forme alternative di finanziamento e
la canalizzazione degli investimenti verso le
imprese e rendere le imprese maggiormente at-
trattive per gli investitori internazionali;

b) aumentare la competitivita del mercato
nazionale e semplificare e razionalizzare la

disciplina degli emittenti, ivi inclusi il relativo
sistema sanzionatorio, la disciplina in tema di
operazioni con parti correlate, anche con rife-
rimento alle soglie di partecipazione, in linea
con gli standard internazionali, e la possibilita
di prevedere sistemi di moltiplicazione del di-
ritto di voto, riducendo gli obblighi e gli oneri
previsti a legislazione vigente;

¢) facilitare il passaggio dalla quotazione
nei mercati non regolamentati a quella nei
mercati regolamentati;

d) rivedere le regole in materia di attivita di
investimento privato per favorirne la massima
diffusione, garantendo la correttezza e ['adem-
pimento degli obblighi informativi a tutela de-
gli investitori;

e) semplificare le regole del governo societa-
rio anche tenendo conto delle regole previste
dai codici di autodisciplina;

f) prevedere il riordino e l'aggiornamento
della disciplina in materia di appello al pub-
blico risparmio, con particolare riguardo alle
offerte al pubblico di titoli e alle offerte pubbli-
che di acquisto e scambio;

g) contemperare il livello degli oneri ammi-
nistrativi imposti alle imprese con ['esigenza di
assicurare lefficienza, l'efficacia e la rilevanza
dei controlli;

h) assicurare un sistema coerente e inte-
grato dei controlli interni, eliminando sovrap-
posizioni o duplicazioni nelle funzioni e strut-
ture di controllo e individuando altresi ade-
guate forme di coordinamento e di scambio di
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informazioni per un piu efficace contrasto
delle irregolarita rilevate;

i) aggiornare il regime di responsabilita di
cui all’articolo 24, comma 6-bis, della legge 28
dicembre 2005, n. 262, tenuto conto della di-
sciplina applicabile al sistema di vigilanza ita-
liano nonché delle raccomandazioni e degli
standard internazionali;

) procedere a una complessiva razionaliz-
zazione e al coordinamento del testo unico di
cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58, del testo unico di cui al decreto legislativo
1° settembre 1993, n. 385, del codice delle assi-
curazioni private, di cui al decreto legislativo
7 settembre 2005, n. 209, e del decreto legisla-
tivo 5 dicembre 2005, n. 252, per assicurare

3. Gli schemi dei decreti legislativi di cui al
comma 1 sono trasmessi alle Camere affinché
su di essi sia espresso il parere delle competenti
Commissioni parlamentari. Decorsi quaranta
giorni dalla data della trasmissione, i decreti
sono emanati anche in mancanza del parere.
Qualora detto termine venga a scadere nei
trenta giorni antecedenti allo spirare del ter-
mine previsto dal comma 1 o successivamente,
la scadenza di quest’ultimo é prorogata di no-
vanta giorni.

4. Entro diciotto mesi dalla data di entrata
in vigore dei decreti di cui al comma 1, il Go-
verno, ove mecessario, pud emanare decreti
correttivi e integrativi degli stessi nel rispetto
det principi e criteri direttivi di cui al com-

una maggiore coerenza e semplificazione delle ma 2.

Sfonti normative.
di Piergaetano Marchetti
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— 3. Principi, criteri, limiti e oggetto (anche l'intero contenuto del vigente TUF) della delega. - 4. Goldplating, ma
anche ritardi e smagliature. — 5. Sul “mercato” e la crescita. — 6. Il passaggio da un mercato all’altro e la regola-
mentazione dei vari mercati: necessita di ordine anzitutto semantico. — 7. Il Listing Act europeo come fondamen-
tale punto di riferimento. — 8. Canalizzazione di investimenti verso PMI e il nodo degli investitori istituzionali. —
9. Autorita di Vigilanza - Sanzioni. — 10. Alcuni temi di intervento delegato (parti correlate, sistema di ammini-
strazione e controllo, meccanismi di elezione degli organi sociali, assemblea, offerte pubbliche). — 11. L'autodisci-
plina. — 12. Uno scenario piu ampio all’orizzonte.

1. L’origine della norma.

L articolo in commento non figurava nel testo del disegno di legge originario approvato dal Consi-
glio dei Ministri e presentato al Senato della Repubblica. Diffusa era I'opinione che occorresse por
mano alla revisione di molti aspetti della disciplina dei mercati dei capitali e, in particolare, anche de-
gli emittenti quotati, ma in questa prospettiva si preferiva pensare ad una rivisitazione complessiva
del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), piuttosto a che singoli interventi legislativi su
specifici argomenti. La via originariamente intrapresa dal Governo fu invece questa seconda, ma cam-
min facendo, anzi all'inizio del cammino, acquistd peso la prima alternativa, quella cio¢ della riforma
del TUF. Tl cammino, tuttavia, era gia iniziato con la formale presentazione al Senato di un disegno
di legge che interveniva su una serie di specifici argomenti ed allora, per recuperare la via che in ori-
gine sembrava alternativa, cioé quella della riforma del TUF, parve opportuno aggiungere in Senato
un nuovo articolo (quello appunto qui in esame) per cui alla riforma di specifici aspetti della norma-
tiva vigente si aggiungeva una delega per la revisione del Testo unico risalente al 1998. Un Testo
unico, si badi, che di manutenzione, riorganizzazione, ripensamento aveva comungue necessariamente
bisogno, solo che si pensi che dal 1998 in avanti sono intervenuti ben 121 testi legislativi che hanno,
e ciascuno su pit di punti, modificato, integrato norme del Testo unico.

La via di una rivisitazione a tutto campo della disciplina dei mercati di capitali e quindi, tradotta in
via operativa, la rivisitazione complessiva del TUF era senz'altro la via preferita dal rapporto OCSE,
commissionato dal Governo italiano, (OECD, 2020) e dal Libro verde su “La competitivita dei mercati
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finanziari italiani a supporto della crescita”, redatto dal Dipartimento del Tesoro del Ministero dell’Eco-
nomia e delle Finanze del 2 marzo 2022 (v. anche Relazione accompagnatoria, p. 70). In quest’ultimo
documento si afferma che il piano di azione di cui il documento vuol essere parte « consiste necessaria-
mente in misure che operano e insistono su piani diversi, dall'insieme delle regole nelle sue varie artico-
lazioni (norme primarie, secondarie, autoregolamentazione) a quello applicativo e delle prassi ammini-
strative e di giustizia». Ed ¢ oltremodo significativo, a questo proposito, come molti degli obiettivi indi-
viduati nel documento nel Libro verde di cui sopra quasi letteralmente corrispondono a criteri e prin-
cipi cui il legislatore delegato deve attenersi ai sensi del secondo comma della norma in commento.

2. Cenni sulla storia del TUF e sul metodo di lavoro per la sua redazione.

Crediamo non sia inutile, per le indicazioni che emergono in ordine alle modalita di attuazione
della delega e anche in relazione all'ambito della delega stessa nel caso di specie, ripercorrere brevis-
simamente la storia del TUF con le parole del Direttore Generale del Ministero del Tesoro Mario
Draghi con cui presentava il 10 dicembre 1997 alla Commissione Finanze della Camera lo schema
del decreto legislativo che, dopo il vaglio delle commissioni parlamentari, doveva divenire il decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 comunemente appunto detto TUF o “legge Draghi” (in Rw. soc.,
1998, pp. 180 ss. V. anche FERRARINI e CERA-PRESTI).

«La legge 6 febbraio 1996, n. 52 ha delegato il Governo a dare attuazione fra I'altro, alle Direttive
93/22/CEE e 93/6/CEE in tema di servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari e di ade-
guatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi. I criteri ed i principi diret-
tivi per I'esercizio della delega sono indicati dall’art. 21.

L’art. 8 della stessa legge ha delegato altresi il Governo ad emanare, entro due anni dall’entrata in
vigore della legge, testi unici legislativi di coordinamento delle disposizioni di recepimento delle diret-
tive indicate, con “le norme vigenti nelle stesse materie ed apportando alle medesime le integrazioni
e modificazioni necessarie al predetto coordinamento”.

L’art. 21, comma 4, precisa che “in sede di riordinamento normativo delle materie concernenti gli
intermediari, i mercati finanziari e mobiliari e gli altri aspetti comunque connessi potra essere altresi
modificata la disciplina relativa alle societa emittenti titoli sui mercati regolamentati, con particolare
riferimento al collegio sindacale, ai poteri delle minoranze, ai sindacati di voto e ai rappresentanti di
gruppo, secondo criteri che rafforzino la tutela del risparmio e degli azionisti di minoranza”.

La delega conferita al Governo accomuna quindi al riordinamento normativo degli intermediari e
dei mercati finanziari e mobiliari I'introduzione di nuove regole per le societa emittenti titoli sui mer-
cati regolamentati».

Pare altresi interessante ripercorrere le modalita seguite per attuare la delega legislativa. La prepa-
razione della normativa delegata fu affidata ad una Commissione presieduta da Draghi e costituita, in
una prima fase, da rappresentanti del Ministero del Tesoro, della Banca d’Iralia e della Consob. Que-
sta prima fase di attivita culmind nell’emanazione del decreto legislativo 23 luglio 1996 n. 415, comu-
nemente detto decreto Eurosim, con il quale si eseguivano le direttive comunitarie in tema di investi-
mento nel settore dei valori mobiliari.

Nella fase successiva dei lavori, la Commissione ministeriale presieduta da Mario Draghi fu affian-
cata da un gruppo di lavoro composto da esperti in materia e la Commissione stessa venne integrata
con esponenti di altre amministrazioni aventi specifiche competenze nelle materie oggetto di delega.
Nell’attuazione della parte della delega che aveva come obiettivo la tutela del risparmio e degli azio-
nisti delle minoranze (art. 21, comma 4, della legge 6 febbraio 1996, n. 52) si ritenne doveroso tenere
conto e, in sostanza, incorporare anche cié che aveva formato oggetto della delega gia sfociata nel co-
siddetto decreto Eurosim, di guisa che il decreto delegato, il cosiddetto TUF contiene, oltre che alla
corposa normativa attinente le societd quotate, la disciplina degli intermediari nelle loro varie tipolo-
gie, nonché la disciplina dei mercati. Nell'audizione sopracitata, il Direttore Generale del Tesoro Pre-
sidente della Commissione precisd che, se pure la delega non consentiva un intervento di riforma ge-
nerale della disciplina dettata dal codice per le societd non quotate, vi erano profili nella disciplina



