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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
DELLA VI COMMISSIONE DELLA CA-
MERA DEI DEPUTATI MARCO OSNATO

La seduta comincia alle 14.55.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicita
dei lavori della seduta odierna sara assicu-
rata anche mediante la resocontazione ste-
nografica e attraverso la trasmissione di-
retta sulla web-rv della Camera dei depu-
tati.

Audizione del Sottosegretario di Stato per
I’economia e le finanze, Federico Freni,
nell’ambito dell’esame dello schema di
decreto legislativo recante attuazione
della delega di cui all’articolo 19 della
legge 5 marzo 2024, n. 21, per la ri-
forma organica delle disposizioni in ma-
teria di mercati dei capitali recate dal
testo unico di cui al decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, e delle dispo-
sizioni in materia di societa di capitali
contenute nel codice civile, nonché per
la modifica di ulteriori disposizioni vi-
genti al fine di assicurarne il miglior
coordinamento (Atto n. 331).

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca,
ai sensi dell’articolo 143, comma 2, del
Regolamento, I'audizione del Sottosegreta-
rio di Stato per I'economia e le finanze,
Federico Freni, nell’ambito dell’esame dello
schema di decreto legislativo recante attua-
zione della delega di cui all’articolo 19 della
legge 5 marzo 2024, n. 21, 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, nonché per la modifica di ulteriori
disposizioni vigenti al fine di assicurarne il
miglior coordinamento (Atto n. 331).

L'audizione ha luogo dinanzi alle Com-
missioni riunite Giustizia e Finanze di Ca-
mera e Senato. Saluto il Presidente Gara-
vaglia, qui presente. La Presidente Bon-
giorno e il Presidente Maschio mi hanno
chiesto di portare il loro saluto e ringra-
ziamento agli ospiti presenti.

Ricordo che, alla luce di quanto stabilito
dalla Giunta per il Regolamento della Ca-
mera, i deputati possono partecipare all’o-
dierna seduta in videoconferenza.

Ringrazio il Sottosegretario per la di-
sponibilita a intervenire in audizione e cedo
a lui la parola, invitando i senatori e i
deputati che intendono rivolgere quesiti a
iscriversi sin d’ora al banco della Presi-
denza.

Prego, onorevole Freni.

FEDERICO FRENI, Sottosegretario di
Stato per l'economia e le finanze. Grazie,
presidente. Ringrazio tutti voi per la pos-
sibilita che offrite a me e, ovviamente, al
Governo di spiegare le linee guida di una
riforma che crediamo abbia valore siste-
mico e che potra, sia per le ragioni che
I'hanno originata, sia per le modalita con
cui & stata configurata, dare strutturali
benefici al sistema finanziario del nostro
Paese.

L'obiettivo da cui si & partiti — ricorde-
rete tutti che fu nella legge sul mercato dei
capitali che si inseri la delega che oggi trova
attuazione, perlomeno per la prima parte —
e stato, ¢ e restera quello di salvaguardare
il risparmio privato, promuovendone un
impiego piu efficace di quello che c’e stato
sino ad oggi. Che il risparmio privato in
Italia esista in quota molto abbondante &
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un dato di fatto; che sia impiegato in mi-
nima parte ¢ un dato di fatto; che sia
impiegato in modo poco efficace, e quindi
poco, nello sviluppo del sistema Paese &
altrettanto un dato di fatto.

All’esito di un lungo percorso, che ha
visto coinvolti gli stakeholder di questo set-
tore, ci siamo resi conto che le condizioni
per un funzionamento efficace, dinamico,
flessibile, del mercato finanziario erano
proprio quelle che mancavano per svilup-
pare una migliore e piti adeguata tutela del
risparmio. Lo sviluppo di un mercato di
capitali efficiente si ha con regole flessibili.
Non esistono regole — lo abbiamo detto
tante volte — buone per tutte le stagioni.
Esistono regole buone per la stagione che si
vive. Un mercato di capitali che cambia,
come & cambiato negli ultimi anni, come
cambia in tutto il mondo, € un mercato di
capitali che chiede regole adatte al cam-
biamento, che garantiscano una strutturale
tutela del risparmiatore, anzitutto, e che
garantiscano il miglior appostamento dei
capitali.

Presidente, chiedo scusa, non ho fatto la
seguente premessa: io ho immaginato di
riservare alle eventuali domande che do-
vessero esserci da parte della Commissione
tutto lo spazio necessario. Quindi, cerchero
di contenere la mia esposizione per lasciare
piu spazio alle domande, ma resto a dispo-
sizione, ovviamente, per qualsiasi ulteriore
specificazione.

Parliamo di metodo e merito. Per quanto
riguarda il metodo, si ¢ scelto volutamente
di non includere nella Commissione che ha
proceduto alla redazione della bozza, che &
stata trasmessa prima in Consiglio dei Mi-
nistri e oggi in Parlamento, alcun ente
esponenziale, nessuna associazione. Si &
ritenuto che il luogo del confronto dovesse
essere il Parlamento e si e ritenuto, quindi,
che tutte le istanze — legittime, ovviamente
— di associazioni e, in linea generale, dei
soggetti del mercato potessero trovare il
miglior ingresso con il filtro del Parlamento
e nell’ambito del percorso parlamentare.
Ed ¢& proprio per questo che, anche in
considerazione dello strutturale rilievo del-
I'attivita istruttoria che queste Commis-
sioni stanno svolgendo, ribadisco la dispo-

nibilita piena e incondizionata del Governo
ad estendere il termine per l'espressione
del parere parlamentare anche ben oltre i
trenta giorni previsti. Questo proprio per-
ché riteniamo necessario che vi sia tutto il
tempo che il Parlamento riterra utile per
audire, ragionare e immaginare tutte quelle
che possono essere le pill giuste e piti sagge
modifiche da apportare, eventualmente, al
decreto legislativo.

Il processo che ha portato alla stesura di
questo primo decreto legislativo sta mar-
ciando in parallelo con la stesura di un
secondo decreto legislativo — che contiamo
di trasmettere al Parlamento entro la fine
dellanno — che riguardera i reati e le
sanzioni, che rappresenta la seconda parte
di questo nostro tema. Io lo do per scontato
e ho piacere di dirlo prima di tutte le altre
audizioni: di unanimita si muore. Il pro-
cesso non ¢ stato necessariamente sempre
unanime. Nell’ambito della Commissione
redigente erano coinvolti professori univer-
sitari, erano coinvolte le autorita di vigi-
lanza, Consob e Banca d’Italia, esperti no-
minati dal Ministero dell’economia: non
sempre si era tutti d’accordo.

Il testo che vedete ¢ stato assunto com-
plessivamente all'unanimita, ma non escludo
— anzi, lo do per certo — che ci siano stati
passaggi del testo che non hanno visto
I'unanimita dei partecipanti alla Commis-
sione. La scelta del Governo & stata quella
di procedere, nonostante talvolta non vi
fosse l'unanimita ma soltanto un’amplis-
sima maggioranza, rimettendo al Parla-
mento, ovviamente, la valutazione di tutti i
temi che il Parlamento stesso vorra consi-
derare, nell’assunto che le riforme — im-
portanti e attese dal Paese in settori cosi
sensibili — non necessariamente devono
trovare sempre 'unanimita degli attori del
sistema, che legittimamente tutelano, cia-
scuno, posizioni differenziate. Devo dire
pero, facendo una ricostruzione di sintesi,
che un buon 98 per cento di questo testo
nasce con posizioni di assoluta unanimita
da parte di tutti i settori coinvolti, delle
autorita coinvolte all'interno del processo
che ha portato alla stesura dei decreti
legislativi. Questo per quanto riguarda il
metodo.
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Per quanto riguarda invece il merito,
questo primo decreto legislativo cerca di
allineare la normativa italiana alla norma-
tiva europea, nel tentativo di intercettare
tutte le migliori pratiche che in Europa si
sono viste in questo settore e di dare all'l-
talia una normativa non soltanto piu fles-
sibile, ma adeguata al mercato. Quando si
parla di regole per il mercato finanziario a
me viene sempre in mente un passaggio del
Vangelo di Marco: ¢ sabato mattina, Gesu
sta camminando per un campo di grano
con gli apostoli; a un certo punto, gli apo-
stoli cominciano a raccogliere delle spighe
di grano per mangiarle. Qualcuno fa notare
a Gesu che ¢& sabato e che, quindi, nella
tradizione ebraica non si puo e non si deve
fare alcuna attivita, tantomeno raccogliere
spighe di grano per cibarsene, e Gesu ri-
sponde: «ipocriti, ricordate che il sabato &
per 'uomo e non & 'uomo per il sabato ».

Allo stesso modo, il punto di partenza di
questa riforma & stato proprio questo: le
regole sono fatte per il mercato, non & il
mercato che e fatto per le regole. Se si
vuole un mercato funzionante a livello eu-
ropeo, in grado di competere su scala eu-
ropea e mondiale, le regole devono essere
pensate per il mercato e per la crescita del
mercato, non ¢& il mercato che si deve
adattare alle regole esistenti, talvolta ina-
deguate ai tempi correnti. E stato questo il
punto di partenza che ci ha portato a fare
una revisione strutturale delle regole di
corporate governance, intervenendo in modo
sensibile sulla disciplina degli emittenti e
immaginando per le societad neo-quotate o
che raggiungono una capitalizzazione infe-
riore al miliardo di euro un sistema di
governance completamente diverso: pit fles-
sibile, che consenta correttivi migliori e che
venga declinato — permettetemi 1'esempio
forse un po' banalizzante, ma credo molto
calzante — un po' come il menu di un
ristorante, nel cui ambito si possono sce-
gliere varie portate, che non necessaria-
mente vanno mangiate tutte, si puo anche
prendere solo un antipasto. In sostanza,
stiamo offrendo alle societa neo-quotate,
quindi a quelle che accederanno al mer-
cato, e a tutte le societa che sono sul
mercato gia oggi e che capitalizzano sotto il

miliardo — ovvero quelle che nella nozione
tecnica sono piccole e medie imprese — la
possibilita di scegliere una serie di opzioni
in punto di governance, che rendano la
governance piu flessibile e pitt adeguata ai
modelli concorrenziali europei.

Parallelamente, in materia di gover-
nance, abbiamo cercato di eliminare tutti i
fattori di gold-plating, che pure nella legi-
slazione italiana esistevano e costituivano
— e costituiscono tutt'oggi — un fattore
assolutamente anti-concorrenziale rispetto
agli altri ordinamenti europei. Non dimen-
tichiamo che l'ordinamento finanziario pit
di altri, forse particolarmente rispetto ad
altri, & un settore dove c¢’¢ una necessaria
interconnessione tra settore nazionale, Eu-
ropa, resto del mondo e dove, dunque, se le
regole sono omogenee, non soltanto fun-
zionano meglio, ma garantiscono una mi-
gliore competitivita.

Abbiamo cercato di favorire lo sviluppo
del private equity e del venture capital,
perché li riteniamo settori strutturalmente
rilevanti per favorire la canalizzazione de-
gli investimenti, e abbiamo cercato anche
di immaginare un nuovo ruolo per le au-
torita di vigilanza — questo si vede in parte
in questo decreto e meglio si vedra nel
successivo, senza volere qui anticipare
troppo — che vada verso una vigilanza
collaborativa e non soltanto sanzionatoria.
La sanzione ¢ elemento essenziale della
vigilanza, ma non & l'unico. La vigilanza ¢,
anzitutto, collaborazione con gli attori di
sistema e, in esito alla eventuale mancata
collaborazione, ci deve essere la sanzione.
Ma la vigilanza & collaborazione per il
funzionamento del mercato, anzitutto, e
solo dopo sanzione.

Abbiamo, inoltre, fatto modifiche strut-
turali alla disciplina dell’lOPA, omogeneiz-
zando le soglie con il resto d’Europa. Era-
vamo l'unico Paese europeo che aveva due
soglie per 'OPA. Abbiamo allineato la nor-
mativa nazionale a quella europea e ab-
biamo unificato la soglia al 30 per cento,
esattamente come in tutti i Paesi europei.
Abbiamo immaginato una nuova proce-
dura di acquisto totalitaria delle azioni su
autorizzazione dei soci, alternativa all’OPA,
uno scheme of arrangement, che puo essere
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fatta — senza scendere in ulteriori tecnici-
smi, a meno che voi non me lo chiediate,
ovviamente, e sarei ben lieto di farlo — su
proposta del consiglio di amministrazione,
con dei presidi specifici per le minoranze.

Vengo ai presidi per le minoranze. Ab-
biamo ritenuto, come impianto generale di
questa riforma, che un presidio adeguato
per tutte le minoranze assembleari, in ge-
nerale per le minoranze nelle societa quo-
tate, fosse costituito da una delibera a
maggioranza assoluta pitl il whitewash. Lin-
sieme, quindi, di assemblea straordinaria e
whitewash abbiamo ritenuto fosse un pre-
sidio adeguato. Nell'insieme, guardando in
chiave prospettica gli ordinamenti europei,
si tratta di una scelta anche piu garanti-
stica rispetto a quella fatta da tanti ordi-
namenti europei.

Aggiungo che registrare il whitewash su
un’assemblea straordinaria & particolar-
mente tutelante per le minoranze. Questa &
una regola che abbiamo seguito un po' in
tutti i settori dove le minoranze potevano
essere in qualche modo incise. Lo stesso
vale per un altro principio, che & uno dei
principi cardine che ha guidato questa ri-
forma, cioé¢ l'autonomia statutaria. Ab-
biamo ritenuto che l'autonomia delle so-
cieta nel disciplinare gli statuti fosse essen-
ziale, perché ¢ all’autonomia privata che si
deve guardare, fermi i paletti incomprimi-
bili, ovviamente, che il legislatore detta e ha
dettato, paletti incomprimibili che, salve le
depurazioni dal gold plating che pure ab-
biamo fatto, derivano dalla disciplina co-
munitaria. Cautonomia statutaria & la chiave
di volta per consentire un miglior apporto
delle societa al mercato, perché poi, non
nascondiamoci dietro un dito, il saldo tra
quotazioni e downlisting ¢ nel 2024 un
saldo negativo. Noi questo saldo dobbiamo
invertirlo, ma possiamo invertirlo soltanto
andando nella direzione di garantire un
mercato flessibile in cui e facile entrare,
ma da cui & facile anche uscire, perché
nessuno entra in un mercato dove poi ri-
sulta essere prigioniero.

Crediamo che non si possa e non si
debba essere prigionieri del mercato. Il

¢ un’opportunita, & la migliore

mercato &
opportunita — l'equity, oggi — che il nostro

Paese ha per crescere, ma non si entra in
una stanza che poi rimane chiusa a chiave.
Non funziona, non funziona in nessun or-
dinamento europeo e non funzionera nem-
meno in Italia. E per questo che abbiamo
facilitato il listing, ma abbiamo facilitato
anche il delisting. Abbiamo introdotto an-
che il downlisting e quindi il passaggio da
un mercato regolamentato ad altro mer-
cato, magari non regolamentato O meno
regolamentato.

Un’altra cosa che tengo ad evidenziare &
una norma che risponde a un principio di
diritto anglosassone, che io trovo molto
intelligente, ispirato alla regola del « rakeo-
ver code: put up or shut up ». E quel prin-
cipio per cui, nel momento in cui ci sono
dei rumores — lo dico volentieri in latino e
non in inglese — di mercato che rischiano
di alterare la consistenza e il valore del
titolo, l'autorita di vigilanza, nel nostro
caso la Consob, puo stabilire un termine
entro il quale il potenziale acquirente deve
rendere obbligatoriamente nota la sua vo-
lonta di fare o di non fare una OPA o una
OPS sul target. In caso di silenzio o di
diniego rispetto a questo obbligo, non puo
promuovere una OPS per i successivi do-
dici mesi. Questa € una norma di chiarezza
che consente di evitare quelle distorsioni
del mercato che vanno a tutto danno dei
consumatori e dei piccoli azionisti quando,
nei casi che abbiamo visto tante volte, si
creano appunto dei rumores attorno a una
data operazione, il titolo comincia a fibril-
lare in su o in git e si espone il consuma-
tore — anche se consumatore in termini di
mercato, scusatemi, € un termine atecnico
— al rischio di veder deperire il proprio
investimento. Questa ¢ un’introduzione che
portera al mercato grandi benefici.

Abbiamo poi modificato — e con questo
finisco, salvo rispondere a ogni vostra do-
manda — anche la modalita di svolgimento
delle assemblee. Cosi come abbiamo intro-
dotto la possibilita di utilizzo dell'intelli-
genza artificiale nella governance societaria
— siamo il primo coordinamento in Europa
che ha introdotto la possibilita di utilizzare
strumenti di intelligenza artificiale control-
lati e validati, ovviamente, nella governance
societaria — cosi l'utilizzo delle nuove tec-
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nologie deve consentirci di guardare alle
assemblee, e quindi all’elemento cardine
della vita societaria, in un modo un po'
diverso rispetto a come 'abbiamo guardato
sino ad oggi. Nell’autonomia statutaria di
ciascuna societa, le assemblee potranno
essere svolte solo da remoto, in modalita
mista, con nuove tecnologie. Insomma, ci
sono una serie di modalita di svolgimento
delle assemblee rimesse all’autonomia sta-
tutaria, certamente pitt ampie di quelle che
c’erano prima.

Viene inoltre prevista in mancanza di
un’opzione statutaria — e so che & tema
molto dibattuto — la possibilita per il con-
siglio d’amministrazione — ma, ribadisco,
in mancanza di un’opzione statutaria, e
quindi ancora torno alla tutela delle mino-
ranze straordinaria e whitewash — di sce-
gliere una modalita che noi chiamiamo
quella del rappresentante designato in via
esclusiva, introducendo anche qui un cor-
rettivo per la minoranza, che puo chiedere
che 'assemblea si svolga secondo le moda-
lita ordinarie ove queste siano, come &
ovvio, previste dallo statuto.

Questi sono i punti essenziali, ma rite-
niamo che questa riforma, che & una ri-
forma ponderosa, molto ampia nella sua
struttura, sia soltanto il primo passaggio
necessario per rendere il mercato finanzia-
rio italiano un mercato non soltanto appe-
tibile, ma soprattutto moderno; un mercato
che sia in grado di rispondere a quelle che
sono le esigenze di crescita del sistema
Paese e soprattutto che garantisca all'Ttalia
di non restare indietro rispetto agli altri
ordinamenti europei nella crescita siste-
mica del mercato finanziario.

Grazie.

PRESIDENTE. Grazie all'onorevole Freni
per il suo contributo "evangelico", non per
la lunghezza, ma per le citazioni.

Do la parola ai colleghi che intendono
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

ANDREA DE BERTOLDI. Grazie ad am-
bedue i Presidenti. Rivolgo un doveroso
grazie per i chiarimenti che il Sottosegre-
tario Freni — anche in modo curiale, come

noi che frequentiamo le Commissioni siamo
abituati ad ascoltarlo — ci ha voluto dare.

Apprezzo particolarmente, e spero di
aver capito bene, il fatto che in questa
riforma ci sia una piu che sufficiente tutela
degli azionisti, del ruolo dell’assemblea e
quindi, ovviamente, degli azionisti anche di
minoranza nei rapporti, tra 'altro, con il
CdA. Quindi, direi con una battuta, che
diversamente da quanto avviene nei rap-
porti tra Parlamento e Governo, si sia dato
all’assemblea, quindi al Parlamento delle
imprese, un ruolo direi giusto e sufficiente
per tutelarne gli interessi sociali.

Affrontando la questione pitt nello spe-
cifico — anche con un ragionamento che
esula dal tecnicismo delle singole norme
che, come ho detto, apprezzo —, faccio un
ragionamento di tipo strategico su questa
tematica. Io ritengo che la razionalizza-
zione delle disposizioni sul mercato dei
capitali debba avere tra i principali fini
quello di valorizzare il risparmio nazio-
nale, un risparmio che & tra i primi al
mondo e che quindi, grazie anche alla
semplificazione, al miglioramento, all’effi-
cientamento della normativa, puo meglio
arrivare nell’economia reale.

La domanda, che rivolgo — a questo
punto, quasi in regime confessorio — atten-
dendomi la massima chiarezza, come sem-
pre, dal Sottosegretario, € se si puo ritenere
che, in questo ambito, possano intervenire
delle agevolazioni fiscali, oltre che norma-
tive, di carattere piu civilistico, per soste-
nere soprattutto gli investimenti azionari a
lungo termine. E un po' quello che succede
ad esempio in Francia, al fine di raziona-
lizzare, limitare e ridurre al livello minimo,
fisiologico, la liquidita oggi altamente pre-
sente invece nelle nostre realta finanziarie.
Questo ¢ il primo aspetto sul quale gradirei
che il Sottosegretario potesse darmi un
riscontro.

Un’altra realta che & molto interessata a
queste disposizioni, e che puo essere anche
molto utile al fine che richiamavo, cioe
quello di facilitare gli investimenti nell’e-
conomia reale, sono le casse di previdenza
dei liberi professionisti, che, come sap-
piamo, hanno un patrimonio di circa 115
miliardi, investito in Italia per circa il 38/40
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per cento, se la memoria non mi inganna.
Ritengo che queste normative possano es-
sere funzionali a favorire un maggiore in-
vestimento delle casse di previdenza nell’e-
conomia reale. Quanto al famoso regola-
mento investimenti che attendiamo tutti,
che il mondo delle casse, della finanza
attende dal 2011 — anche qui faccio ricorso
alla memoria — e che, grazie a questo
Governo, ha assunto un’accelerazione in
questi ultimi mesi, auspichiamo che possa
al pitt presto arrivare per facilitare l'in-
gresso nell’economia reale della grande
massa di risorse a disposizione delle casse
di previdenza.

Questo regolamento, Sottosegretario, &
alle porte ? Possiamo sperare che, magari
in tempi brevi, possa arrivare ? Nel caso, il
problema delle incompatibilita, che mi ri-
sulta avevano sollevato alcune casse di pre-
videnza nella bozza di regolamento che era
stata loro sottoposta, ritiene che sia un
problema superabile e quindi che si possa
giungere velocemente ad una emanazione
del regolamento ?

Grazie.

BRUNO TABACCI. Grazie, Presidente.
Ovviamente sono grato al Sottosegretario
Freni per le cose che ci ha detto. Sul tema
del metodo, ricordo che lo scorso anno,
quando abbiamo discusso del disegno di
legge sui capitali, si faceva fatica a trovare
una sintesi e il Governo ha deciso — nella
sostanza — di imporre al Parlamento una
delega.

Registro, oggi, che nella Commissione
che ha proceduto alla redazione della bozza
non sono entrate le associazioni e che c’e
tutto il tempo necessario per fare le op-
portune modifiche; quindi questa delega &
stata esercitata in maniera tale che sembra
ora ripassare la palla al Parlamento. Ma
non si capisce bene come mai sia nata
questa iniziativa legislativa, e soprattutto,
non si spiegano in maniera adeguata le
vicende che poi sono accadute, che sono
quelle che hanno fatto presa sulle vicende
del cosiddetto «risiko bancario », al punto
che sembra che la montagna abbia parto-
rito un topolino. In realta, questa iniziativa
legislativa ¢ servita di copertura all’opera-
zione complessiva Montepaschi-Mediobanca,

di cui con il Sottosegretario Freni abbiano
avuto occasione di discutere, nel corso di
una seduta di qualche mese fa, a seguito di
un’interrogazione presentata in Commis-
sione Finanze alla Camera. Come detto,
questa iniziativa e servita di copertura al-
l'operazione Montepaschi-Mediobanca, che
¢ stata pilotata dal Governo con totale
assenza di trasparenza, in particolare sulla
vendita della terza rata del 15 per cento di
azioni Montepaschi ai quattro "concertisti",
in evidente conflitto di interesse.

Tutto cio ¢ strettamente concatenato con
le vicende che abbiamo appreso, anche a
seguito di indagini; che poi, non si capisce
bene come, chi doveva fare non ha fatto, o
ha fatto fino a un certo punto. Ma non sono
interessato a saperne di piti, mi bastano le
sensazioni che ho.

Perché ho detto che la montagna ha
partorito un topolino ? Perché la semplifi-
cazione della disciplina delle societa quo-
tate & assai modesta: & molto selettiva e
quasi renitente nel rimuovere le regole co-
stose e non necessariamente efficaci. Si
scelgono soluzioni, poi, che nessun altro
Paese ha adottato e — come tali — poco
accettabili o digeribili dagli investitori isti-
tuzionali, specie se stranieri, globali, sia per
la scelta degli investimenti che per la base
della clientela.

Questo & un punto: perché ¢ chiaro che,
se noi dobbiamo essere nella condizione di
competere nella dimensione europea, dob-
biamo tenere conto anche di quello che
accade in altri Paesi, ed eventualmente di
migliorarla, non di peggiorarla. Ad esem-
pio, il nuovo articolo 147-sexies detta regole
in tema di controlli interni e di gestione dei
rischi, ulteriormente legificando su materie
che dovrebbero essere lasciate alle singole
societa, anche in relazione alle diverse ca-
ratteristiche di ciascuna.

Lo schema attribuisce poi ai CdA la
scelta se convocare un’assemblea con ac-
cesso per i singoli soci, ovvero un’assem-
blea riservata a un rappresentante desi-
gnato dalla societa: un vero e proprio uni-
cum su un tema su cui la sensibilita dei soci
a livello internazionale ¢ particolarmente
alta. Questi sono elementi di una certa
contraddizione. Praticamente siamo pas-
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sati da una fase nella quale c’era l'idea che
le minoranze potessero comandare all'in-
terno di societa a un’idea esattamente op-
posta.

Lo schema consente alla societa di fu-
tura quotazione e alle PMI di derogare ad
alcune regole importanti a tutela delle mi-
noranze, ossia quelle sul voto di lista e
quelle, soprattutto, in tema di operazioni
con parti correlate. Ora si pud compren-
dere il trattamento differenziato, ma non si
puo accettare la scelta — articolo 154, comma
2, punto 2 — di consentire alle societa di
nuova quotazione di derogare alla disci-
plina anche dopo la quotazione, quindi a
quotazione avvenuta, come se questo fosse
un giochetto.

Immagino che il Sottosegretario Freni
avra una risposta puntuale a queste vi-
cende che ho sollevato, e che non sono le
uniche, ma non ¢ il caso di fare un elenco
troppo lungo. Poi, siccome ¢ stato detto che
¢ il Parlamento che dovra dire l'ultima
parola, mi auguro che ci sara un dibattito
approfondito su queste questioni e che,
effettivamente, si restituisca al Parlamento
quella funzione che non siamo stati in
condizione di svolgere pitt di un anno fa.
Vediamo, resto in attesa anch’io.

FAUSTO ORSOMARSO. Ringrazio i Pre-
sidenti. Dopo aver ascoltato il collega Ta-
bacci, vorrei, partendo dalla ricostruzione
che ha fatto il Sottosegretario — che rin-
graziamo per questo lavoro puntuale che
avviene con un contributo tecnico non in-
differente — provare a rispondere, rico-
struendo un po' la storia dello strumento
legislativo e normativo che organizza la vita
finanziaria di questo Paese. Parto dal Testo
unico bancario del 1993, a cui segue il
lavoro fatto, credo, da Mario Draghi, nel
1998. Mi rimetto, senza andare oltre, al
lavoro di ascolto dei diversi stakeholder che
le Commissioni di Camera e Senato fa-
ranno nelle prossime settimane. C'¢ una
tendenza, che ho notato e che non so se
derivi dal ruolo svolto dal Parlamento: la
tendenza — che nelle scorse settimane e
negli scorsi mesi ¢ arrivata molto di pit
dall’esterno — a commentare un lavoro che,
voglio ricordare a me stesso, parte dal
Libro bianco, per continuare con la ri-

forma sui capitali. Oggi si completa questo
lavoro che fa, nello specifico, questa ope-
razione importante. Per cui, non aggiun-
gero altro se non dire che ascolteremo nelle
prossime settimane i contributi che arrive-
ranno, svolgendo, pero, il nostro ruolo di
Parlamento.

I1 Governo, nel momento in cui il Par-
lamento conferisce una delega, fa il mas-
simo; e io ritengo che proprio nella sua
illustrazione il Sottosegretario Freni, che &
stato anche aulico nella sua esposizione,
abbia riassunto gli elementi portanti. Nello
specifico, vorrei ricordare il contributo che
arriva dal lavoro di chi ci ha preceduto,
quindi, esprimo grande rispetto per il la-
voro tecnico di Mario Draghi e anche dei
parlamentari che ci hanno preceduto.

La materia finanziaria e giuridica deve
essere sempre considerata nell’accezione
definita per legge, perché la materia finan-
ziaria, lo ricordo a me stesso, € in generale
quella pitl creativa: posso avere definizioni,
considerate alla stregua di macro categorie,
nelle quali far rientrare di volta in volta cio
che il mercato in continua evoluzione ri-
chiede. Oggi ci troviamo in un momento
complesso, dove si guarda anche all’Eu-
ropa, con l'auspicio che si possa dare vita a
questa unione di mercati dei capitali. Non
ho altro da aggiungere. Lavoreremo, come
abbiamo fatto nelle scorse settimane e negli
scorsi mesi, per completare questa riforma,
ringraziando il Sottosegretario Freni che
da uno spunto che coglie I'elemento fon-
damentale.

Ci sarebbe tanto da dire in questo mo-
mento, anche soprattutto sull’aspetto che
favorisce altri sistemi di investimento, at-
tinente alle banche. Abbiamo avuto un al-
larme, nonostante quello che fanno il Go-
verno e il Parlamento con le garanzie che
diamo a tanti istituti rispetto ai crediti,
soprattutto alle micro e piccole imprese.
Potremmo allargare tantissimo il ragiona-
mento, pero, per quanto mi riguarda e per
quanto ci riguarda, grazie di questo con-
tributo, che rappresenta la dinamica posi-
tiva di un mercato, quello della finanza,
che & il piu creativo possibile.



Camera dei Deputati —

— Audizione — 1

XIX LEGISLATURA — COMM. RIUN. II-VI CAMERA E 2*-6" SENATO — SEDUTA DEL 19 NoVvEMBRE 2025

Attenderemo la seconda parte sulle san-
zioni, che completera finalmente questa
riforma. Grazie.

MARCO CROATTI. Esprimiamo un giu-
dizio chiaro: modernizzare i mercati € ne-
cessario, ma, Sottosegretario, non a scapito
di alcuni principi come la trasparenza, la
tutela dei risparmiatori e, soprattutto, la
nostra democrazia economica. Questo
schema parte con delle buone intenzioni,
ma secondo noi scegliete ancora una volta
la strada opaca della delega, lasciando degli
spazi troppo ampi a future modifiche, senza
il controllo del Parlamento. Diciamo no a
riforme che possono indebolire la gover-
nance della societa, che rischiano di ri-
durre le tutele degli investitori e che aprono
varchi a concentrazioni di potere lontane
da quello che ¢& l'interesse pubblico.

Ci sono un paio di aspetti che volevamo
sottolineare. In realta, non possiamo accet-
tare che vengano svuotati i poteri degli
azionisti, della loro assemblea. La disci-
plina attuale in questo momento ¢ chiara:
I'assemblea delibera le politiche di remu-
nerazione con 'obbligo, per gli amministra-
tori, di attestare in modo trasparente i
compensi percepiti diretti e indiretti. E una
garanzia fondamentale, un argine contro
abusi e contro opacita.

Non dimentichiamo un altro punto,
quello delle aziende del Terzo settore. I
vincoli sono, giustamente, ancora piu strin-
genti. Esiste un tetto retributivo che com-
prende benefit e polizze, proprio per evi-
tare che strutture che operano nel sociale
possano diventare zone franche di retribu-
zione che possano sfuggire al controllo. Se
per il Terzo settore mettiamo dei paletti
rigidi, come & possibile che in questo de-
creto si vada nella direzione completa-
mente opposta, proprio per quelle che sono
le societa di capitali ?

La domanda politica che le facciamo,
Sottosegretario, &€ abbastanza semplice. Qual
¢ l'obiettivo, la finalita reale di questa mo-
difica ? Come tuteliamo gli azionisti senza
una garanzia diretta proprio dell’assem-
blea? Ce la necessita di una norma che
svincoli 'assemblea, trasformandola da or-
gano di garanzia a organo marginale con-
sultivo ? E soprattutto, a chi giova togliere

ai soci la possibilita di incidere realmente
sulle retribuzioni dei vertici aziendali ? La
risposta ci pare abbastanza chiara. Non &
trasparenza, non €& modernizzare, non &
competitivita, ma ¢ un arretramento ri-
spetto alle regole attuali ed & un regalo ai
pochi vertici, a discapito di coloro che
mettono capitale, lavoro e fiducia nelle
imprese.

L'altro aspetto interessante riguarda pro-
prio la politica della remunerazione degli
organi di amministrazione, dei direttori
generali e dei dirigenti con responsabilita
strategica. E prevista una doppia possibi-
lita, per gli statuti della societa, di derogare
alla disciplina in materia di remunerazione
degli amministratori, in quelle che sono le
clausole opt-out. Ancora, ci chiediamo qual
e la vera motivazione alla base di una
modifica cosi impattante e qual & il motivo
che porta a preferire di escludere — nel-
I'ambito della politica di remunerazione —
i compensi dei dirigenti con responsabilita
e di rendere il voto dell’assemblea dei soci
sulla medesima politica meramente consul-
tivo, anziché vincolante, come previsto dalla
vigente formulazione della norma. Non si
corre il rischio che questo intervento possa
avere delle modifiche forti e impattanti su
quelle che sono le azioni dei soci e degli
azionisti ? La competitivita si costruisce con
regole chiare, con il controllo dei soldi, con
massima trasparenza e, dal nostro punto di
vista, non con scorciatoie o con norme che
verranno poi scritte da pochi.

Grazie.

DANIELA DONDI. La mia domanda pro-
babilmente trova risposta nella seconda
parte della delega, quella che riguarda le
sanzioni, perd0 mi permetto di chiedere
questo; l'articolo 9 della delega prevede
tutta la nuova riorganizzazione delle re-
sponsabilita degli amministratori, ma si
prevede anche la modifica dell’articolo 2396-
novies del codice civile. In realta, pit che
una modifica & l'inserimento di un nuovo
articolo sui revisori dei conti. Sappiamo,
pero, perché lo abbiamo visto nella realta,
che spesso responsabilita degli amministra-
tori e responsabilita dei revisori dei conti si
incrociano nell’attivita giudiziaria che svol-
giamo, per chi si occupa di questa materia.
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E previsto anche un diverso quadro per
le nomine dei revisori dei conti e le relative
responsabilita o rimane tutto cosi come &
previsto adesso dal codice civile e, conse-
guentemente, una responsabilita eventual-
mente riflessa ? Non so se sono stata chiara.

PRESIDENTE. Do la parola all’onore-
vole Freni per la replica.

FEDERICO FRENI, Sottosegretario di
Stato per [l'economia e le finanze. Stavo
riflettendo sulla risposta. Non se ne avranno
a male i colleghi di maggioranza se inizierd
a rispondere ai quesiti dell’opposizione.
Comincero, in ordine, dai quesiti posti dal-
I'onorevole Tabacci. Al netto di ogni valu-
tazione di carattere politico — che, come
tale, ¢ sempre legittima, ci mancherebbe
altro — credo sia un po' ingeneroso ritenere
che la piu grande riforma del mercato
finanziario italiano degli ultimi trent’anni,
come questa, non fosse altro che a livello
quantitativo, possa essere solo un’opera-
zione di copertura di un’operazione fatta
da soggetti privati.

Questa & una riforma che parte da una
delega che il Governo non ha imposto,
perché non c’era un voto contrario in Par-
lamento quando questa delega si ¢ votata.
Il Governo non ha imposto nulla a nessuno,
e ci mancherebbe altro che lo facesse.
Questa riforma nasce da un punto di par-
tenza, che era quello condiviso nel Libro
verde del MEF del 2021 e dalla legge sui
capitali, che & quello di dare all'ltalia un
mercato finanziario moderno e flessibile.
Ripeto: al netto di ogni valutazione politica,
che & sempre legittima, credo sia molto
ingeneroso pensare che possa essere una
copertura di qualcosa, con cui non ha at-
tinenza e su cui peraltro neppure inter-
viene, aggiungo io.

« La semplificazione & assai modesta »:
questa riforma, dai primi commentatori, &
stata accusata variamente di avere un li-
vello semplificatorio troppo modesto o
troppo alto, non c¢i sono vie di mezzo.
Personalmente, credo che il livello di sem-
plificazione che si & dato al mercato finan-
ziario sia adeguato alla necessita di sem-
plificazione che questo mercato aveva. C'e

chi dice «avete semplificato troppo e avete
eliminato dei presidi »; c¢’¢ chi dice «avete
semplificato troppo poco e avete eliminato
troppi pochi presidi ». Io invece credo, dato
che i rilievi sono stati fatti tutti, che il
livello di semplificazione che abbiamo im-
maginato sia un livello di semplificazione
adeguato.

Non condivido neppure la preoccupa-
zione che il Parlamento possa in qualsiasi
modo essere esautorato da tutto il percorso
di riforma — anche successivo — perché,
quale che sia la quantita di decreti even-
tualmente correttivi, ripasseranno tutti dal
Parlamento, come & ovvio, giusto e dove-
roso che sia. Quando si & scelto, forse ne ho
dato conto piu in Senato, perché ci sono
state piu occasioni di interrogazione, di
non coinvolgere le associazioni all'interno
della Commissione redigente, ¢ stata fatta
una scelta che personalmente rifarei, per-
ché la Commissione redigente & una sede
scientifica. Le associazioni, come tali, sono
legittime portatrici di un interesse specifico
e quell'interesse deve trovare un contem-
peramento nella sede piti corretta, che &
quella del Parlamento, che deve poter va-
lutare, con il tempo che sara necessario,
come contemperare interessi che tra loro
possono essere diversi e che sono legitti-
mamente diversi, perché, vivaddio, non la
pensiamo tutti allo stesso modo.

La riforma parte da un substrato scien-
tifico. Non & un caso che la Commissione
redigente fosse composta da professori uni-
versitari che nella vita fanno solo questo,
proprio per garantire questa scientificita e
lasciare al Parlamento la possibilita di bi-
lanciare il prodotto — perdonate la bana-
lizzazione — presentato con tutti gli inte-
ressi che legittimamente le associazioni e
tutti gli altri soggetti potranno e vorranno
far valere.

E ovvio che sara il mercato a dirci se la
flessibilita che abbiamo immaginato a be-
neficio delle imprese sara sufficiente o meno
a dare slancio al mercato, a dare slancio
alla crescita di questo mercato. Il giudice
unico e vero di una riforma che impatta sul
sistema finanziario & il mercato. Ecco per-
ché la riforma guarda al mercato, perché il
giudice di questa riforma sara il mercato.
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Se noi da qui a x tempo avremo un’inver-
sione dell'indice che vede il delisting supe-
riore al listing, allora avremo avuto suc-
cesso. Se vedremo quotarsi pitt imprese di
quelle che si quotavano ieri, se vedremo
salire la capitalizzazione del nostro mer-
cato, avremo avuto successo. Se non suc-
cedera, avremo fallito, ma sara il mercato
a dircelo. I decreti correttivi servono pro-
prio a questo, a inserire, previo il controllo
dovuto del Parlamento, tutti i correttivi che
medio tempore dovessimo accorgerci che
saranno necessari, con un’interlocuzione
continua e costante soprattutto con le Com-
missioni Finanze di Camera e Senato, che
sono quelle che per ragioni di incarico
frequento di piti, ma ovviamente anche con
le Commissioni Giustizia, ¢ci mancherebbe
altro, che al bisogno interverranno con la
flessibilita che sempre c’¢ stata in tutto
questo percorso.

Vengo ora all’'onorevole Croatti. Io non
credo che la strategia della delega sia una
strategia opaca. Anzi, & l'unica strategia
possibile; non esistono riforme di dettaglio
come questa che possono essere fatte con
strumenti legislativi diversi dalla delega. 1l
controllo parlamentare, e torno a quello
che dicevo poc’anzi, & essenziale per garan-
tire che 'esercizio della delega avvenga nei
canoni indicati dal Parlamento, con i cor-
rettivi che il Parlamento vorra indicare. Il
Governo non ¢ legibus solutus mentre attua
una delega. Il Governo risponde sempre
alle indicazioni del Parlamento, e ci man-
cherebbe anche il contrario. Neppure vedo
svuotati i poteri dell’assemblea posto che,
se facessimo un’analisi laica di come si
svolgevano le assemblee prima del 2020,
quindi prima dell'introduzione del rappre-
sentante designato, lo capiremmo. Sapete
che il rappresentante designato nasce come
strumento emergenziale per far fronte alla
stagione assembleare dell’anno del Covid,
dove era fisicamente impossibile riunirsi e
quindi si doveva trovare un contempera-
mento, non foss’altro che per approvare i
bilanci. Nasce, quindi, come soluzione emer-
genziale. Se noi guardiamo a come anda-
vano le assemblee prima, al tasso di par-
tecipazione assembleare prima e al tasso di
partecipazione assembleare dopo, vedrete

che ¢ piu alto il tasso di partecipazione con
il rappresentante designato rispetto al tasso
di partecipazione precedente. Gli azionisti,
tutti gli azionisti, non soltanto hanno di-
ritto di far valere le loro istanze, ma con il
rappresentante designato, con la nuova ri-
forma dell’assemblea, avranno la possibi-
lita di farle valere in una sede che non & il
ring assembleare — che, forse si, & un ring
mediatico probabilmente, ma non ¢ un ring
di sostanza — ma avranno modo di farle
valere nel contraddittorio precedente al-
I'assemblea, che & un contraddittorio for-
malizzato, scritto e di cui resta certamente
traccia, e che quindi meglio garantisce i
diritti dei piccoli azionisti.

Ribadisco che la figura del piccolo azio-
nista & una figura quasi mitologica, perché
diverso ¢ se il piccolo azionista & la signora
Maria, che compra un’azione o due azioni,
o se ¢ il piccolo risparmiatore, la famiglia,
che acquista titoli per investimento e che li
acquista di solito tramite canali quali sono
i promotori finanziari o i fondi, che hanno
in automatico la rappresentanza assemble-
are del soggetto e che quindi non impat-
tano sull’assemblea. Quindi, anche la figura
del piccolo azionista & una figura mitolo-
gica, la cui consistenza prima o poi do-
vremmo chiarirci, perlomeno laicamente
tra noi, per capire chi ¢ il piccolo azionista
che intendiamo tutelare. Se intendiamo tu-
telare il piccolo azionista nella qualita di
persona fisica che investe una piccola somma
in una societa, se ¢ quello il nostro piccolo
azionista, quel piccolo azionista & tutelato
in un unico modo: dall'incremento dell'u-
tile e dalla salvaguardia di tutti i presidi di
legalita all'interno della societa, che aumen-
tano. I presidi di legalita all'interno della
societa, infatti, aumentano in conformita
alle direttive comunitarie che, aggiungo,
dettano per buona parte la disciplina di
questo settore.

Non ho inteso molto la questione delle
remunerazioni, ma in ogni caso il tema
delle remunerazioni degli amministratori,
al netto di una considerazione di carattere
quasi metafisico, cioe che lo Stato puo
interessarsi di remunerazioni di societa pri-
vate e decise da privati entro certi limiti,
che sono quelli appunto dell’autonomia pri-
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vata, € comunque dettato da una direttiva
comunitaria, la n. 828 del 2017, che -
modificando una direttiva di dieci anni
prima, del 2007, che mi sembra fosse la
n. 36 — detta tutta una serie di presidi che
vengono ovviamente rispettati, perché cosi
come si suol dire « nessun animale & stato
abusato per fare questo film », nessuna
direttiva & stata violata per fare questo
codice.

Vengo all’onorevole De Bertoldi e passo
alla maggioranza, anche qui in ordine. Cer-
tamente avere delle agevolazioni fiscali che
possano supportare la politica di investi-
mento €& uno degli obiettivi che questo
Governo ha. Sapete meglio di me quanto la
coperta possa essere tirata a piacere, ma
sempre quella €. Certamente c¢’¢ un ulte-
riore ambito della delega, che si interseca
con la delega fiscale, che puo guardare —
nei limiti delle risorse vigenti — anche a
questa prospettiva, anche nell’ottica di in-
coraggiare lo sviluppo di quelli che sono gli
unici investitori istituzionali di questo Pa-
ese, che sono le casse di previdenza, con cui
il dialogo & continuo e costante e il cui
regolamento investimenti, che attende ap-
punto dal 2011, & in fase finale di appro-
vazione, con la speranza di risolvere tutte
le aporie che medio tempore erano state
denunciate, ivi inclusi i temi pilt spinosi che
potevano trovare, vuoi dal Governo, vuoi
dalle casse, dei punti di distonia.

Dice bene l'onorevole Orsomarso, que-
sta € una riforma che non ¢ legata a episodi
contingenti ma che ha una prospettiva del
sistema Paese e che come tale deve essere
considerata, ma l'avevamo gia detto.

Quanto, invece, al quesito dell’onorevole
Dondi rispetto alla responsabilita dei revi-
sori, sara certamente oggetto anche del
successivo decreto; quindi avremo certa-
mente modo di attardarci a parlarne nel
prossimo decreto. Certamente noi qui su-
periamo il binomio dei modelli di ammi-

nistrazione e controllo, prevedendo un’au-
tosufficienza dei modelli monistico e dua-
listico rispetto al precedente. Ovviamente,
per creare questa autosufficienza dei due
modelli, si passa a un impianto normativo
che vede disposizioni comuni e poi vede, a
valle, disposizioni specifiche di ciascun si-
stema.

Lorgano di controllo non & piti collegio
sindacale o consiglio di sorveglianza; & or-
gano di controllo che, come tale, ha delle
responsabilita che verranno declinate cia-
scuna per i tre sistemi — monistico, duali-
stico e misto — secondo un aumento delle
competenze e secondo una progressione di
competenze; ne parleremo nel prossimo
decreto. Ovviamente, cambia la responsa-
bilita, in questo decreto, per gli ammini-
stratori non esecutivi, che hanno un guid di
responsabilita mitigato dall’affidamento che
possono fare rispetto alle informazioni che
sono fornite dagli esecutivi o dal presidente
della societa. Ripeto, & un tema che affron-
teremo funditus nel prossimo pacchetto.

Grazie.

PRESIDENTE. In attesa di andare fun-
ditus, chiedo se ¢’¢ qualcun altro che vuole
intervenire. Non mi pare.

Vi ricordo che la prossima settimana gli
appuntamenti sulle audizioni relative a que-
sta riforma sono: mercoledi 26 novembre
qui alla Camera, alle ore 8.45, con Banca
d’'Ttalia, e giovedi 27 novembre, tra le ore
13 e le ore 14, quando saremo tutti ospiti
del Presidente Garavaglia al Senato e ascol-
teremo CONSOB, OCF e Assogestioni.

Saluto i nostri ospiti e dichiaro conclusa
I'audizione.

La seduta termina alle 15.55.
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