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ATTI DEL GOVERNO

Martedi 17 febbraio 2026. — Presidenza
del presidente della VI Commissione Marco
OSNATO. — Interviene il sottosegretario di
Stato per l'economia e le finanze, Federico
Freni.

La seduta comincia alle 13.

Schema di decreto legislativo recante attuazione 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.

(Seguito dell’esame, ai sensi dell’articolo 143,
comma 4, del Regolamento, e conclusione —
Parere favorevole con osservazioni).
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Le Commissioni proseguono l'esame dello
schema di decreto all'ordine del giorno,
rinviato nella seduta del 29 ottobre 2025.

Marco OSNATO, presidente, rammenta
che il termine per I'espressione del parere
parlamentare sul provvedimento in esame
¢ scaduto lo scorso 17 novembre 2025, e
che il rappresentante del Governo, nella
seduta del 13 novembre 2025, ha manife-
stato la disponibilita dell’Esecutivo ad at-
tendere il parere delle Commissioni anche
oltre la richiamata scadenza.

Ricorda che i relatori, la scorsa setti-
mana, hanno anticipato per le vie brevi ai
membri delle Commissioni la propria pro-
posta di parere sul provvedimento.

Daniela DONDI (FDI), relatrice per la I
Commissione, anche a nome del relatore
per la VI Commissione, deputato Cente-
mero, formula una proposta di parere fa-
vorevole con osservazioni (vedi allegato 1),
che illustra.
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Marco OSNATO, presidente, comunica
che sono state presentate due proposte
alternative di parere, rispettivamente del
gruppo PD-IDP (vedi allegato 2) e M5S (vedi
allegato 3). Avverte che le proposte alter-
native di parere saranno poste in votazione
solo ove fosse respinta la proposta di pa-
rere formulata dai relatori.

Enrica ALIFANO (MS5S), intervenendo
per illustrare la proposta alternativa di
parere presentata dal proprio gruppo, evi-
denzia come il provvedimento in esame,
benché con il condivisibile intento di ren-
dere il mercato dei capitali maggiormente
flessibile, finisca per realizzare una non
condivisibile riduzione dei controlli, che
rischia di determinare 'allontanamento dei
risparmiatori dal mercato azionario. Sot-
tolinea, quindi, 'esigenza di rendere il mer-
cato dei capitali pit1 attrattivo che flessibile,
esigenza confermata dai numeri — a suo
parere preoccupanti — del downlisting e del
delisting.

Ritiene, inoltre, che sia necessario raf-
forzare la tutela delle minoranze societarie,
compromessa a suo avviso dalle previsioni
dello schema di decreto legislativo in esame.

Ricorda, infine, come le interlocuzioni
avviate con le forze di maggioranza, nel
corso dell’esame del provvedimento al Se-
nato, non abbiano condotto all’accogli-
mento dei punti salienti in quella sede
rappresentati dal suo gruppo; avrebbe au-
spicato un diverso atteggiamento della mag-
gioranza in questa occasione.

Preannuncia pertanto il voto contrario
del MS5S sulla proposta di parere formulata
dai relatori.

Virginio MEROLA (PD-IDP) illustra la
proposta alternativa di parere presentata,
evidenziando che il provvedimento in esame
presenta numerosi punti critici.

Con riferimento alla tutela degli inve-
stitori, rileva come lo schema di decreto
legislativo limiti le ipotesi in cui & configu-
rabile I'azione di concerto — tema peraltro
all’attenzione della stampa — e restringa le
possibilita, per la Consob, di accertare i
coordinamenti occulti tra i soci. A suo
parere, tali modifiche favoriscono I'elu-

sione dell’obbligo di promuovere I'offerta
pubblica di acquisto, limitando inoltre la
capacita di vigilanza delle Autorita di set-
tore.

Con riguardo alla tutela dei soci di mi-
noranza, le modifiche alle soglie del’OPA e
dei relativi prezzi rischiano di facilitare
acquisizioni societarie ostili, a condizioni
meno tutelanti per i piccoli azionisti. Si
rischia inoltre il delisting a prezzi bassi,
ovvero l'uscita dai mercati delle partecipa-
zioni di minoranza, per la difficolta di
mantenere i requisiti minimi di quota-
zione.

Ritiene poi inaccettabile il complesso di
regole sulle operazioni straordinarie e sulle
acquisizioni totalitarie. A suo parere, la
riforma & eccessivamente favorevole agli
acquirenti e quasi espropriativa per i soci
minoritari, in ragione della partecipazione
subordinata a soglie azionarie; in tal modo
si riducono il confronto assembleare e i
diritti di intervento, col rischio di votazioni
meramente formali.

Con riferimento alla disciplina del rap-
presentante designato e delle modalita esclu-
sivamente telematiche di svolgimento delle
assemblee, rammenta che in sede europea
sono stati gia formulati rilievi sulla ri-
forma, per il suo possibile contrasto con la
vigente disciplina unionale.

Evidenzia inoltre il forte rischio di in-
costituzionalita della disciplina delle so-
cieta di futura quotazione in rapporto con
le PMI, per l'eccessiva autonomia statuta-
ria, con particolare riferimento alla possi-
bilita di deroga alla disciplina del voto di
lista, dei quorum assembleari, del diritto di
recesso e delle operazioni con parti corre-
late. Ritiene, al riguardo, che la riforma
rafforzi in modo eccessivo la posizione del-
I'azionista di controllo.

Evidenzia poi criticita nel rapporto tra
I'assemblea dei soci e I'organo amministra-
tivo della societa; la riforma attribuisce al
consiglio di amministrazione competenze
in precedenza riservate ai soci, con la pos-
sibilita di modificare lo statuto senza ap-
provazione assembleare nelle societa neo-
quotate, con la riduzione dei diritti infor-
mativi e partecipativi degli azionisti. Per
quanto riguarda il novellato articolo 125-
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bis del TUF, ritiene escludente la disciplina
della partecipazione assembleare senza par-
tecipazione diretta dei soci.

Rileva poi che il provvedimento in esame
si caratterizza per una forte disparita di
trattamento tra le societa quotate, in rela-
zione alle opzioni riservate alle PMI. Si
tratta della possibilita per le PMI qualifi-
cate — in presenza cio¢ di determinati
requisiti — di accedere al regime agevolato
per le societa di nuova quotazione, entro
due anni dall’'entrata in vigore della ri-
forma. Tale possibilita non & invece con-
cessa alle medesime categorie di imprese,
ove qualificate successivamente a tale ter-
mine. A suo parere, tale differenza di trat-
tamento ¢ in contrasto con il dettato co-
stituzionale per violazione del principio di
uguaglianza.

Sotto un diverso profilo, ritiene che le
deroghe al voto di lista siano troppe e non
motivate.

Per quanto attiene alle deroghe alla
disciplina delle operazioni con parti corre-
late, a suo avviso le modifiche in esame
aumentano il rischio di conflitti di inte-
resse, oltre a configurarsi come incompa-
tibili con le norme europee.

Evidenzia, infine, la necessita di valu-
tare la riforma nel contesto in cui essa si
inserisce. Il suo gruppo parlamentare in
passato ha espresso netta contrarieta alla
condotta dell’Esecutivo nelle vicende note
come risiko bancario. Esprime dunque il
timore che le norme in esame possano
indebolire gli strumenti investigativi sulle
operazioni di mercato e possano indiretta-
mente incidere su vicende giudiziarie in

corso nel settore bancario e assicurativo,
cosi come sulle annunciate nomine alla
Consob.

Il sottosegretario Federico FRENI sot-
tolinea innanzitutto come nessuna delle
disposizioni recate dallo schema di decreto
legislativo in esame possa in alcun modo
incidere sulle indagini in corso, né vi siano
norme con effetto retroattivo o che abbiano
natura interpretativa. Rileva peraltro come
tali garanzie siano rafforzate dal previsto
periodo di vacatio legis.

Evidenzia che I'Esecutivo ha riservato
particolare attenzione a tali aspetti, cui
attribuisce grande importanza, nel rigoroso
rispetto del lavoro della magistratura.

Virginio MEROLA (PD-IDP) registra con
favore la precisazione del sottosegretario
Freni.

Nessun altro chiedendo di intervenire,
le Commissioni approvano la proposta di
parere favorevole, con osservazioni, formu-
lata dai relatori (vedi allegato 1).

Marco OSNATO, presidente, comunica
che, a seguito dell’approvazione della pro-
posta di parere dei relatori, risultano pre-
cluse le proposte alternative di parere for-
mulate dai gruppi PD-IDP (vedi allegato 2)
e M5S (vedi allegato 3), che non saranno
pertanto poste in votazione.

La seduta termina alle 13.15.
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ALLEGATO 1

Schema di decreto legislativo recante attuazione 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.

PARERE APPROVATO

Le Commissioni II Giustizia e VI Fi-
nanze,

esaminato lo schema di decreto legi-
slativo recante attuazione della delega di
cui all’articolo 19 della legge 5 marzo 2024,
n. 21, per la riforma organica delle dispo-
sizioni in materia di mercati dei capitali
recate dal testo unico di cui al decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), 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);

rilevato che il provvedimento & adot-
tato in attuazione della delega di cui all’ar-
ticolo 19 della legge 5 marzo 2024, n. 21,
come modificata dalla legge 11 marzo 2025,
n. 28, e da attuazione ai principi e criteri
direttivi della legge di delega in materia di
mercati dei capitali, emittenti, governo so-
cietario e controlli;

esprimono

PARERE FAVOREVOLE

con le seguenti osservazioni:

a) valuti il Governo l'opportunita di
abrogare integralmente la disciplina del
cosiddetto interlocking, prevista dall’arti-
colo 36 del decreto-legge 6 dicembre 2011,
n. 201, convertito, con modificazioni, dalla
legge 22 dicembre 2011, n. 214;

b) valuti il Governo l'opportunita di
semplificare e abbreviare liter di quota-

zione per le societa che abbiano emesso
strumenti finanziari quotati in un ordina-
mento dell’'Unione europea;

¢) valuti il Governo l'opportunita, con
riferimento alla disciplina delle societa di
partenariato, di prevedere: (i) il ricorso a
un modello societario diverso da quello di
societa in accomandita per azioni, quale,
ad esempio, quello di societa in accoman-
dita semplice, e a una disciplina societaria
piut flessibile, in particolare nel caso di
societa di partenariato sotto soglia; (ii) mo-
difiche volte a chiarire l'assetto delle pre-
rogative di gestione in caso di gestione
interna e di gestione esterna;

d) valuti il Governo l'opportunita di
intervenire sugli articoli 127-quinquies e
127-sexies del TUF, per prevedere la steri-
lizzazione dei diritti di voto plurimo e
maggiorato nelle deliberazioni aventi ad
oggetto: operazioni di fusione che compor-
tino l'esclusione dei titoli dalle negoziazioni
sul mercato regolamentato italiano; il tra-
sferimento della sede sociale all’estero; I'a-
zione di responsabilita contro gli ammini-
stratori, ai sensi dell’articolo 2393 del co-
dice civile; 'acquisto totalitario su autoriz-
zazione dei soci ai sensi dell’articolo 112-
bis, introdotto dal presente schema di
decreto; le operazioni che comportano 1'e-
sclusione dalle negoziazioni delle azioni sul
mercato regolamentato italiano, ai sensi
dell’articolo 133, comma 1; il trasferimento
delle negoziazioni delle azioni su un si-
stema multilaterale di negoziazione, ai sensi
dell’articolo 133, comma 2;
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e) valuti il Governo l'opportunita, con
riferimento alla procedura di acquisto to-
talitario delle azioni di cui al citato articolo
112-bis del TUF, anche alternativamente,
di: (i) allineare alla disciplina dell’OPA ob-
bligatoria di cui all’articolo 106, comma 2,
il riferimento alla media dei prezzi; (ii)
prevedere che la relazione illustrativa del-
I'operazione sia preventivamente notificata
alla Consob, al fine di consentire all’Auto-
rita di indicare eventuali modifiche e inte-
grazioni, secondo procedure e tempistiche
certe; (iii) introdurre un gquorum delibera-
tivo ulteriormente rafforzato per l'assem-
blea straordinaria di cui al comma 5 del-
I'articolo 112-bis; (iv) introdurre regole volte
a favorire la stabilita degli effetti, preve-
dendo che non possono essere pronunciate
invalidita una volta effettuate tutte le for-
malita pubblicitarie e che la delibera di
acquisto totalitario abbia esecuzione solo
decorso un certo lasso di tempo dall’iscri-
zione nel registro delle imprese;

f) valuti il Governo l'opportunita di
modificare la disciplina relativa alle moda-
lita di svolgimento dell’assemblea di cui
all’articolo 125-bis.1, introdotto dal pre-
sente schema di decreto, prevedendo: (i)
una riduzione della soglia richiesta dal
comma 4 cui subordinare la partecipazione
alla discussione in assemblea, non neces-
sariamente parametrandola al possesso di
una percentuale del capitale sociale in as-
semblea; (ii) una riduzione della soglia ri-
chiesta dal comma 5 per chiedere che l'as-
semblea si svolga mediante adunanza in
luogo fisico, senza ricorso in via esclusiva
al rappresentante designato o ai mezzi di
telecomunicazione; (iii) una modifica al
comma 3 che chiarisca che lo statuto possa
prevedere anche che 'assemblea si tenga in
modalita tradizionale;

g) valuti il Governo l'opportunita di
escludere i clienti professionali su richiesta
dal novero di quelli nei cui confronti pos-
sono operare in Italia, in libera prestazione
di servizi, le imprese e le banche di Paesi
terzi;

h) valuti il Governo l'opportunita di
prevedere, all’articolo 57-ter, introdotto dal
presente schema di decreto, dedicato alla

crisi del fondo comune di investimento e
del relativo comparto, un flusso informa-
tivo dal tribunale alla Banca d’Italia, affin-
ché siano tempestivamente comunicati al-
I’Autorita i provvedimenti adottati;

i) valuti il Governo l'opportunita che
I'articolo 148.3, introdotto dal presente
schema di decreto, nell’attribuire al consi-
glio di amministrazione la competenza a
nominare i membri del comitato per il
controllo sulla gestione, faccia salva la pos-
sibilita di una diversa previsione statutaria;

j) valuti il Governo l'opportunita di
prevedere che, ai sensi del nuovo articolo
2396-bis del codice civile, in tema di divieto
di concorrenza e utilizzazione delle infor-
mazioni per i direttori generali, & I'organo
amministrativo a concedere la specifica au-
torizzazione di cui al primo comma;

k) valuti il Governo l'opportunita di
introdurre ulteriori presidi a tutela delle
minoranze nel caso di downlisting, anche
assumendo come riferimento quanto pre-
visto dagli altri ordinamenti dell’'Unione
europea;

) valuti il Governo l'opportunita di
estendere il termine di trenta giorni previ-
sto dal nuovo comma 4 dell’articolo 148 del
TUF, per dichiarare la decadenza dei com-
ponenti dell’organo di controllo da parte
dell’'organo competente a nominarli;

m) valuti il Governo l'opportunita, al-
I'articolo 147-sexies, comma 3, introdotto
dal presente schema di decreto, di meglio
chiarire e differenziare — eventualmente
attraverso un espresso riferimento agli am-
biti di rispettiva competenza — la posizione
e il ruolo del comitato preposto al controllo
dei rischi e dell’amministratore incaricato
del sistema di controllo interno e di ge-
stione dei rischi, nel compito di assicurare
la rappresentazione unitaria dei rischi;

n) valuti il Governo l'opportunita di
gradualmente prevedere, anche per le so-
cieta diverse dagli emittenti quotati, 'eli-
minazione degli obblighi di informazione
tramite pubblicazione per estratto sui gior-
nali quotidiani;

o) valuti il Governo l'opportunita di
modificare alcuni aspetti della disciplina
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dell’OPA, al fine di garantire maggiori pre-
sidi di tutela delle minoranze, soprattutto
nel caso di OPA da delisting, e di evitare la
possibilita di un eccessivo rafforzamento
del controllo senza obbligo di lanciare 'OPA;

p) valuti il Governo l'opportunita di
prevedere il diritto di recesso per i soci che
non concorrono, successivamente all’am-
missione delle azioni alla negoziazione, alla
modifica dello statuto ai sensi degli articoli
154.3, 154.4, 154.5, introdotti dal presente
schema di decreto, ove il medesimo sia
previsto dallo statuto;

q) valuti il Governo l'opportunita di
modificare la disciplina relativa alle moda-
lita di svolgimento dell’assemblea di cui
all’articolo 154.3, comma 3, introdotto dal
presente schema di decreto, prevedendo
una riduzione della soglia partecipativa mas-
sima che lo statuto pud prevedere per la
presentazione da parte dei soci di candi-
dature per la nomina del consiglio di am-
ministrazione, modulando eventualmente
la soglia in base alla capitalizzazione di
borsa;

r) valuti il Governo, alla luce della
numerosita ed articolazione degli inter-
venti previsti nello schema di decreto in
esame, l'opportunita di prevedere un pe-
riodo transitorio o termini di entrata in
vigore differenziati, al fine di assicurare
alle societa un tempo congruo per ade-
guarsi a quanto previsto dalle nuove dispo-
sizioni, eventualmente modulati in ragione
delle specificita dei nuovi obblighi e delle
modifiche previste;

s) valuti il Governo, alla luce della
numerosita ed articolazione delle deleghe
regolamentari previste nel decreto, I'oppor-
tunita di estendere i termini di alcune delle
deleghe regolamentari conferite alle Auto-
rita;

t) valuti il Governo l'opportunita di
intervenire sulla disciplina applicabile alle
societa e alle PMI con azioni negoziate in
un sistema multilaterale di negoziazione
(MTF), tenuto conto del principio di pro-
porzionalita, estendendo ove opportuno l'ap-
plicazione di disposizioni applicabili alle
societa quotate;

u) valuti il Governo l'opportunita di
prevedere una disciplina in tema di validita
e impugnazione delle deliberazioni degli
organi di controllo delle societa (collegio
sindacale e consiglio di sorveglianza) e di
uniformare la disciplina della impugna-
zione da parte dei soci delle delibere di
approvazione del bilancio, prevedendo nuove
disposizioni o modificando l'articolo 2409-
terdecies.1 del codice civile, introdotto dal
presente schema di decreto;

v) valuti il Governo l'opportunita di
chiarire che la rinuncia all’azione sociale di
responsabilita & un atto complesso a for-
mazione progressiva, imputabile alla so-
cieta, che il consiglio di sorveglianza deli-
bera salvo opposizione dell’assemblea dei
soci, ¢ di procedimentalizzare liter che
consente 'eventuale attivazione dell’assem-
blea dei soci;

w) valuti il Governo l'opportunita di
modificare l'articolo 147-ter del TUF per
fissare con certezza il termine a decorrere
dal quale la perdita dei requisiti di indi-
pendenza dell’amministratore produce I'ef-
fetto di decadenza, dando anche ai con-
trointeressati uno strumento chiaro, tra-
sparente e procedimentalizzato per far emer-
gere la criticita e sottoporla all’organo
deliberante, in contraddittorio con I'ammi-
nistratore interessato;

x) valuti il Governo l'opportunita di
introdurre una nuova figura di soggetti di
diritto privato denominati «societa finan-
ziarie regionali », diretti a perseguire, in via
indiretta e prevalente, le finalita pubbliche
connesse alle funzioni facenti capo all’ente
pubblico controllante e orientate al soste-
gno al tessuto economico locale, delinean-
done i requisiti di disciplina;

y) valuti il Governo l'opportunita di
includere espressamente nel perimetro nor-
mativo del TUF i registri per la circolazione
digitale basati su tecnologie di contabilita
distribuita (DLT) e i relativi responsabili
del registro, come individuati dal Regola-
mento (UE) 2022/858 e dal decreto-legge 17
marzo 2023, n. 25, convertito, con modifi-
cazioni, dalla legge 10 maggio 2023, n. 52,
assumendo altresi iniziative normative volte
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a favorire in Italia l'introduzione di uno
spazio di sperimentazione normativa dedi-
cato a progetti innovativi che coinvolgono
le DLT;

z) valuti il Governo l'opportunita di
specificare, all’articolo 3-bis del TUF -
introdotto dallo schema di decreto in esame
e che prevede un regolamento che Consob
e Banca d’Italia adottano «secondo le ri-
spettive competenze » — se si faccia riferi-
mento ad autonomi testi regolamentari o

ad un unico atto adottato d’intesa tra le
due autorita, e prevedere adeguate forme
di comunicazione e garanzie di uniformita
applicativa;

aa) valuti il Governo l'opportunita di
adattare l'articolo 2382 del codice civile
alle novita introdotte dal Codice della crisi
d'impresa e dell'insolvenza, di cui al de-
creto legislativo 12 gennaio 2019, n. 14, nel
quale non sono piut contenuti il termine
« fallito » € quello dl « fallimento ».
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ALLEGATO 2

Schema di decreto legislativo recante attuazione 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.

PROPOSTA ALTERNATIVA DI PARERE DEL GRUPPO
PARTITO DEMOCRATICO - ITALIA DEMOCRATICA E PROGRESSISTA

Le Commissioni II e VI,

esaminato lo schema di decreto legi-
slativo recante attuazione della delega di
cui all’articolo 19 della legge 5 marzo 2024,
n. 21, per la riforma organica delle dispo-
sizioni 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 coordina-
mento (Atto Governo n. 331);

premesso che:

I'articolo 19 della legge 5 marzo
2024, n. 21, ha delegato il Governo a rifor-
mare le disposizioni in materia di mercati
dei capitali recate dal testo unico di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
e le disposizioni in materia di societa di
capitali contenute nel codice civile, per la
modifica delle disposizioni del codice di
procedura civile in materia di arbitrato
societario, nonché per la modifica di ulte-
riori disposizioni vigenti al fine di assicu-
rare il miglior coordinamento;

il mercato azionario europeo e, in
particolare, quello italiano soffrono da anni
una significativa contrazione del numero di
societa quotate e delle opportunita di ac-
cesso alla quotazione, con evidenti ricadute
sulla capacita delle imprese di raccogliere
capitale e di sostenere percorsi di crescita
e innovazione; in Italia i mercati regola-
mentati contano complessivamente poco pill

di 375 emittenti, un numero inferiore a
quello di altre piazze europee comparabili,
mentre la capitalizzazione globale dei mer-
cati & cresciuta nel 2024, dimostrando che
la liquidita ¢ disponibile laddove esistono
mercati credibili, contendibili e dotati di
regole stabili;

tali dati confermano che il Paese
necessita di una riforma profonda e strut-
turale del TUF e del diritto dei mercati dei
capitali, volta a riequilibrare in modo co-
erente costi e benefici della quotazione e a
rendere la piazza finanziaria italiana piu
attrattiva per imprese ad alto potenziale di
crescita;

i principi e i criteri direttivi per
I'attuazione della delega previsti dal comma
2 dell’articolo 19 della legge 5 marzo 2024,
n. 21, non risultano tuttavia tradotti coe-
rentemente dal provvedimento in esame. In
diversi passaggi, il testo appare in palese
contrasto con l'obiettivo strategico di mo-
dernizzare e migliorare la competitivita
strutturale del mercato dei capitali italiano,
sostenere la crescita, la semplificazione della
disciplina degli emittenti e la razionalizza-
zione delle fonti normative;

lo schema di decreto si colloca su
una linea, non condivisibile, di continuita
con le finalita e i contenuti della cosiddetta
Legge capitali (legge n. 21 del 5 marzo
2024). Invece di intervenire direttamente
sugli oneri e sulle rigidita che appesanti-
scono inutilmente la gestione delle societa
quotate e che scoraggiano le nuove quota-
zioni, il testo si concentra su interventi
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orientati a depotenziare gli istituti che hanno
dimostrato di funzionare a tutela delle mi-
noranze. Nessuna misura ¢ stata prevista
per rafforzare gli strumenti di protezione
degli investitori, anche solo per bilanciare
I'accresciuta liberta concessa agli emittenti.
E, in pit di un caso, il legislatore delegato
introduce nuovi vincoli privi di un chiaro
fondamento di utilita e gravosi per gli emit-
tenti;

le norme introdotte, nel loro com-
plesso, non contribuiscono a creare un mer-
cato dei capitali attrattivo, favorevole agli
investimenti, e un diritto societario orien-
tato alla nascita, alla crescita e alla com-
petitivita delle imprese, in particolare quelle
innovative. Manca, infatti, qualsiasi tenta-
tivo di semplificare e rendere piu flessibile
la disciplina delle societa di capitali fina-
lizzato a favorire l'accesso delle start-up al
venture capital e, dunque, la creazione di
potenziali matricole di borsa;

le misure presentate come sempli-
ficazioni appaiono in diversi casi come
pseudo-semplificazioni: la soppressione di
opzioni gia esistenti, l'irrigidimento di ta-
lune soglie in materia di OPA e I'amplia-
mento di margini di discrezionalita rego-
latoria rischiano di accrescere l'incertezza
normativa, anziché ridurla, senza incidere
sulle reali cause che rendono poco attrat-
tiva la quotazione sul mercato italiano;

il nuovo regime opzionale intro-
dotto in tema di societa di futura quota-
zione (SFUQ) e piccole e medie imprese
(PMI), presenta profili d’incostituzionalita,
mentre I'indebolimento della normativa vi-
gente a tutela degli investitori emerge in
vari passaggi del provvedimento, in parti-
colare in materia di OPA obbligatoria, ri-
spetto alla quale & legittimo paventare I'am-
pliamento degli spazi di elusione. Non meno
censurabile ¢ il forte deterioramento delle
tutele degli investitori che emerge dalle
soluzioni prospettate dallo schema di de-
creto in tema di operazioni di delisting e
altre operazioni straordinarie, di assem-
blee e rappresentanza degli azionisti, di
operazioni con parti correlate e maggiora-
zione del voto;

a seguito delle audizioni svolte per
approfondire i contenuti dello schema di
decreto legislativo sono emersi numerosi
suggerimenti volti ad un ripensamento com-
plessivo di parti consistenti del provvedi-
mento, allo scopo di salvaguardare il buon
funzionamento del nostro mercato dei ca-
pitali, di garantire la tutela degli investitori
e favorire la coerenza complessiva del si-
stema;

le stesse preoccupazioni sono emerse
anche a livello internazionale. L'Internatio-
nal Corporate Governance Network (ICGN)
— organismo internazionale che rappre-
senta investitori istituzionali con un patri-
monio in gestione di oltre 90.000 miliardi
di dollari USA e membri in pit di 40 paesi
— ha recentemente inviato una lettera for-
male ai Presidenti delle Commissioni par-
lamentari competenti e al MEF, nella quale
sono evidenziate le forti preoccupazioni su
diversi aspetti chiave del testo in esame che
rischiano di indebolire le tutele degli azio-
nisti di minoranza e minare la fiducia degli
investitori istituzionali a lungo termine nel
mercato italiano;

nel complesso, le modifiche peggio-
rative delle regole a tutela degli investitori
prefigurano effetti negativi sia sulle pro-
spettive di espansione delle quotazioni di
mercato sia sull’allocazione degli investi-
menti in Italia, con cid compromettendo gli
obiettivi stessi della delega e incidendo ne-
gativamente sulla credibilita del sistema dei
mercati finanziari;

considerato che:

I'articolo 5, recante disposizioni di
modifica al Titolo II della Parte IV del TUF,
contiene diverse disposizioni non condivi-
sibili, che necessitano di essere profonda-
mente riviste, anche per evitare di influire
sul’andamento e sugli esiti di indagini giu-
diziarie in corso riguardanti talune recenti
vicende che hanno interessato l'assetto del
nostro sistema bancario e assicurativo;

il TUF raccoglie un insieme di di-
sposizioni che hanno lo scopo di tutelare
gli investitori, la stabilita del sistema finan-
ziario, il buon funzionamento del mercato,
la promozione della competitivita del si-
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stema finanziario e l'efficienza dei mercati.
A tal fine, il TUF detta una serie di dispo-
sizioni che regolano i comportamenti degli
intermediari finanziari, definendo i loro
obblighi di diligenza, correttezza e traspa-
renza nei confronti dei clienti e del mer-
cato, la vigilanza su tali comportamenti e le
sanzioni in caso di violazione di tali obbli-
ghi e in caso di condotte illecite;

il TUF insieme al Testo unico ban-
cario disciplina, quindi, in modo dettagliato
la materia delle acquisizioni bancarie, sta-
bilendo un insieme di regole per chiunque
intenda acquisire, direttamente o indiret-
tamente, una partecipazione qualificata in
una banca o in caso di offerta pubblica di
acquisto, con l'obiettivo di garantire la sta-
bilita del sistema bancario, la trasparenza
del mercato e la tutela degli investitori. La
normativa europea disciplina, altresi, tra le
altre, le regole di vigilanza per il settore e
le notifiche in caso di acquisizioni di par-
tecipazioni qualificate;

la recente scalata che ha coinvolto
Mediobanca ha sollevato, fin dal primo
momento, molteplici dubbi di trasparenza,
imparzialita e rispetto delle regole di mer-
cato da parte dei soggetti coinvolti. Se-
condo quanto emerso dalle indagini preli-
minari della Procura della Repubblica presso
il Tribunale di Milano, la suddetta opera-
zione sarebbe stata condotta in palese vio-
lazione della normativa vigente, con con-
dotte illecite da parte dei soggetti indagati
tali da integrare il reato di aggiotaggio
previsto dall’articolo 185 del TUF, la viola-
zione dell’obbligo di OPA totalitaria di cui
all’articolo 106 del TUF, la falsa dichiara-
zione dell’offerente di non operare di con-
certo con altri soggetti e, non ultimo, 'o-
stacolo alle funzioni di vigilanza di cui
all’art. 2638 del codice civile;

proprio mentre le citate indagini
giudiziarie si concentrano sulla possibile
esistenza di accordi o coordinamenti non
dichiarati tra i soggetti coinvolti nella sud-
detta scalata, diverse misure introdotte nel
provvedimento in esame, tra cui le modi-
fiche agli articoli 101-bis e 106 del TUF,
appaiono costruite per indebolire i presidi
vigenti posti a contrasto delle azioni di

concerto e per ridurre presunzioni e pre-
sidi fondamentali per 'accertamento di ope-
razioni coordinate. Tali modifiche compro-
mettono, in modo non condivisibile, la ca-
pacita delle autorita di vigilanza e della
giustizia di ricostruire accordi occulti, con
effetti a cascata sulla tutela degli investitori
e, seppure indirettamente, anche sulla cor-
retta valutazione delle richiamate vicende;

in primo luogo emergono forti per-
plessita in relazione alle modifiche relative
all’articolo 101-bis del TUF, nella parte in
cui si esclude dalle ipotesi di «concerto »
quella tra soggetti che cooperano tra di
loro sulla base di un accordo, espresso o
tacito, verbale o scritto volto a mantenere il
controllo della societa emittente o a con-
trastare il conseguimento degli obiettivi di
un’offerta pubblica di acquisto o scambio.
Le presunzioni assolute previste dall’arti-
colo 101-bis, comma 4-bis, del TUF hanno
nel tempo aiutato a evitare elusioni della
disciplina. Le modifica introdotta muove in
direzione opposta, rendendo ancora pilu
raro 'enforcement della disciplina dell’OPA
obbligatoria, a scapito anche della reputa-
zione internazionale del mercato azionario
italiano;

con la modifica recata al comma 2
dell’articolo 101-bis del TUF si introduce
un ulteriore indebolimento della normativa
vigente in materia. Si esclude, per tale via,
la possibilita per la Consob di svolgere
indagini volte ad appurare la presenza di
un «concerto » in violazione della norma
sullOPA obbligatoria, qualora le parti si
limitassero a sostenere che il patto serviva
a « mantenere » il controllo in capo a colui
che gia controllava la societa;

il secondo pacchetto di interventi
riguarda l'articolo 106 del TUF. 1l vigente
comma 1-bis prevede che nelle societa di-
verse dalle PMI l'offerta pubblica di acqui-
sto & promossa anche da chiunque, a se-
guito di acquisti, venga a detenere una
partecipazione superiore alla soglia del 25
per cento in assenza di altro socio che
detenga una partecipazione piu elevata. Con
la soppressione del comma 1-bis si dettano
nuove regole per le offerte pubbliche di
acquisto e scambio di titoli, introducendo
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una soglia unica del 30 per cento di pos-
sesso azionario quale presupposto dell’ob-
bligo di OPA obbligatoria totalitaria — in
luogo di quelle differenziate previste dai
commi 1-bis e 1-ter, ora abrogate — e la
diminuzione da dodici a sei mesi prima
dell’offerta, del periodo di riferimento per
la determinazione del prezzo;

la soppressione dell’articolo 106,
comma 1-ter, del TUF, che consente alle
PMI di fissare una soglia per 'OPA obbli-
gatoria tra il 25 e il 40 per cento € una
semplificazione solo in senso formale, che
comporta invece, sul piano sostanziale, un
irrigidimento della disciplina. In tal caso,
non si vede come tale scelta sia compatibile
con i criteri della legge delega;

il terzo pacchetto di modifiche va
ad incidere sugli obblighi di promuovere
un’offerta pubblica di acquisto o di scam-
bio e di comunicazione alla Consob in caso
di concerto. La normativa vigente prevede
che per ciascuna categoria di titoli, I'offerta
pubblica di acquisto & promossa entro venti
giorni a un prezzo non inferiore a quello
piu elevato pagato dall’offerente e da per-
sone che agiscono di concerto con il me-
desimo, nei dodici mesi anteriori alla co-
municazione dovuta alla Consob, per ac-
quisti di titoli della medesima categoria. Il
predetto termine dei dodici mesi viene ora
ridotto a sei mesi;

la suddetta riduzione del periodo di
riferimento rischia, altresi, di incrementare
delisting a prezzi bassi, incidendo sui pos-
sessori di partecipazioni di minoranza e
con potenziale effetto dissuasivo della pro-
pensione all'investimento in particolare da
parte dei soggetti appartenenti al segmento
retail, in modo incoerente rispetto al det-
tato del comma 2 dell’articolo 47 della
Costituzione;

il quarto pacchetto di interventi pre-
vede che l'obbligo di offerta pubblica di
acquisto consegue ad acquisti ovvero a mag-
giorazione dei diritti di voto superiori al 10
per cento del numero complessivo dei di-
ritti di voto da parte di coloro che gia
detengono la partecipazione del 30 per
cento, senza detenere la maggioranza dei
diritti di voto nell’assemblea ordinaria;

il combinato disposto di queste in-
novazioni e di altre misure introdotte nel
provvedimento in esame rischiano di inter-
ferire con l'azione penale esercitata dalla
Procura di Milano sulla suddetta vicenda e
di favorire ulteriori iniziative per il conso-
lidamento del controllo di importanti asset;

in relazione all'introduzione nel TUF
dell’articolo 112-bis, in tema di acquisto
totalitario su autorizzazione dei soci, la
Consob ha evidenziato che il meccanismo
predisposto & eccessivamente sbilanciato a
favore dell’acquirente, potenzialmente espro-
priativo per gli azionisti, e privo di un
vaglio preliminare;

rilevato che:

anche l'articolo 6, recante disposi-
zioni di modifica al Titolo II della Parte IV
del TUF, presenta numerose criticita che
rischiano di stravolgere alcuni principi car-
dine del diritto societario, di cambiare il
bilanciamento dei poteri e il ruolo delle
assemblee societarie nonché di compromet-
tere il buon funzionamento del nostro mer-
cato dei capitali, e la tutela degli investitori
e degli azionisti di minoranza;

uno dei principi cardine del diritto
societario € rappresentato dal bilancia-
mento dei poteri in virta del quale gli
amministratori operano sempre in esecu-
zione di un mandato conferito dai soci, i
quali dovrebbero rimanere i titolari ultimi
delle scelte fondamentali sull'indirizzo e
sul governo della societa;

le modifiche introdotte agli articoli
125-bis e 125-bis.1 del TUF non possono
essere ritenute in linea con il richiamato
principio generale del diritto societario;

nella parte dell’articolato che si oc-
cupa delle modalita di convocazione e svol-
gimento dell’assemblea societaria (articoli
125-bis e nuovo articolo 125-bis.1 del TUF),
nonché di esercizio dei diritti dei soci nella
formulazione di interrogazioni all’ordine
del giorno, di proposte di deliberazione, di
interventi e domande (articoli 126-bis, 127-
ter e 135-undecies del TUF), le prerogative,
fino ad oggi tipicamente cristallizzate a
livello statutario e rimesse all’esclusiva com-
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petenza dell’assemblea societaria, sono spo-
state alla competenza del Consiglio di am-
ministrazione, sotto la vigilanza degli am-
ministratori indipendenti o del Consiglio di
sorveglianza, che vedono accrescere in modo
significativo il loro ruolo e I'attribuzione di
poteri tradizionalmente finora riservati in
via esclusiva alle deliberazioni dell’assem-
blea dei soci;

I'articolo 125-bis.1, a seguito delle
innovazioni introdotte, consente ora di te-
nere le assemblee societarie senza la par-
tecipazione dei soci se cosi viene deliberato
dal consiglio d’'amministrazione. Tale pre-
visione supera quella prevista dalla « Legge
capitali », che rimetteva tale possibilita allo
statuto societario, contrasta profondamente
con la sensibilita di vari investitori istitu-
zionali e comprime eccessivamente i diritti
dei soci, in particolare quelli di minoranza;

I'articolo in esame, come avvenuto
con la vigente disciplina della legge capitali,
su cui pende una procedura d’infrazione,
non risulta in alcun modo compatibile con
la direttiva europea in materia di diritti
degli azionisti sia nella parte relativa allo
svolgimento delle assemblee in via esclusi-
vamente telematica sia nella parte in cui
prevede l'obbligo di dare la delega a un
rappresentante designato e non a un sog-
getto di propria scelta;

il comma 3 del nuovo articolo 125-
bis.1, nella parte che prevede che 'assem-
blea abbia luogo esclusivamente mediante
mezzi telematici, ovvero per il tramite del
rappresentante designato o tramite voto
per corrispondenza/elettronico, irrigidisce
il modello organizzativo delle societa, esclu-
dendo o limitando in modo strutturale la
partecipazione diretta degli azionisti e ren-
dendo pit difficoltoso un eventuale ritorno
a formule di assemblea «in presenza »;

I'esercizio della facolta di optare
per assemblee esclusivamente telematiche,
per assemblee a «porte chiuse » tramite
rappresentante designato o per voto per
corrispondenza/elettronico € subordinato
soltanto all’adozione di un regolamento in-
terno che deve assicurare adeguate tutele
per l'esercizio dei diritti degli azionisti ov-

vero ad una forma di autodisciplina che
puo nella pratica trasformarsi in un mero
esercizio di stile regolamentare. Inoltre, la
possibilita riconosciuta ai soci di chiedere,
nonostante la decisione dell’'organo ammi-
nistrativo di svolgere 'assemblea attraverso
il ricorso a mezzi telematici o al rappre-
sentante designato, che la stessa si tenga in
« presenza » al fine di consentire un pil
efficace confronto tra i soci, ¢ condizionata
al possesso di almeno un ventesimo del
capitale da parte dei soci richiedenti. Tale
previsione appare del tutto inadeguata alla
tutela dei soci, soprattutto in una situa-
zione di divergenze tra i soci e/o tra i soci
e gli amministratori;

appare, altresi, inopportuno intro-
durre nello statuto delle societa coopera-
tive l'istituto del rappresentante designato;
tale istituto & infatti incompatibile con i
principi fondanti dell’'ordinamento coope-
rativo, basato sulla partecipazione perso-
nale dei soci, sul metodo collegiale e sul
voto capitario. Nella cooperativa I'assem-
blea non & un mero luogo di ratifica ma lo
spazio essenziale di confronto democratico
e di attuazione dello scopo mutualistico in
cui si formano le decisioni su materie che
incidono direttamente sui diritti e sui rap-
porti mutualistici dei soci. La possibilita di
sostituire ordinariamente la partecipazione
assembleare con una votazione mediata e
priva di discussione rischia di snaturare la
democrazia cooperativa, riducendola a una
logica referendaria o plebiscitaria e risulta
peraltro priva di uno specifico fondamento
nella legge di delega, con conseguente pro-
filo di criticita sotto il profilo del rispetto
dei limiti della delega legislativa;

il comma 4 del nuovo articolo 125-
bis.1, riguardante le modalita di svolgi-
mento dell’assemblea, introduce una soglia
individuale di possesso azionario cui su-
bordinare la partecipazione alla discus-
sione in assemblea con un forte effetto
selettivo nei confronti dei titolari del capi-
tale sociale. Anche questo comma ¢& di
dubbia compatibilita con la direttiva sui
diritti degli azionisti, oltre a comprimere
ingiustificatamente tali diritti;

il diritto di «voce » degli azionisti
subisce, con le innovazioni introdotte, una
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forte limitazione. Come confermato dalla
prevalente dottrina, va valutata negativa-
mente la tendenza ad adottare modelli di
partecipazione che escludono una qualsi-
voglia interazione diretta dei soci, in quanto
il rischio & quello di una drammatica com-
pressione dei diritti informativi e parteci-
pativi, con una assemblea dei soci ridotta a
una mera conta dei voti snaturando la
funzione naturale di luogo di confronto tra
azionisti, amministratori, organi di con-
trollo e altri;

le suddette previsioni, nel loro com-
plesso, finiscono per svuotare le tradizio-
nali prerogative dell’assemblea riducendo
pericolosamente ogni funzione di bilancia-
mento rispetto al potere gestorio dell’or-
gano amministrativo;

tenuto conto che:

la parte piu problematica del prov-
vedimento in esame riguarda lintrodu-
zione nel TUF della Sezione V.1 — Emit-
tenti di nuova quotazione, che per alcune
scelte di dettaglio presenta evidenti criticita
applicative e in alcuni specifici passaggi
rischi di incostituzionalita;

in particolare, la previsione del re-
gime opzionale (opt-out) destinato alle So-
cieta di Futura Quotazione (SFUQ) e alle
piccole e medie imprese (PMI), introduce
un regime di flessibilita eccessiva che ri-
schia di indebolire i presidi fondamentali
di corporate governance;

le SFUQ e le PMI, pari a circa i tre
quarti delle societa con azioni quotate e
meno del dieci per cento della capitalizza-
zione totale di borsa, possono ora scegliere,
mediante modifica dello statuto, di non
essere assoggettate ad alcune delle regole
altrimenti applicabili alle Societa quotate.
Lopt-out & concesso alle suddette societa in
relazione alle regole in materia di lista del
consiglio, di voto di lista, di quorum as-
sembleare dei due terzi per le assemblee
straordinarie (invece del quale si puo pre-
vedere la maggioranza dei presenti), di re-
cesso e di operazioni con parti correlate;

se la scelta di prevedere una disci-
plina piu flessibile per le SFUQ e le PMI &

giustificabile quando le scelte di opt-out
sono fatte prima della loro quotazione, la
possibilita di derogare alle suddette regole
non appare giustificabile successivamente
alla quotazione, prestandosi tale scelta a
serie censure di incostituzionalita. La scelta
del legislatore delegato di consentire alle
SFUQ di applicare, attraverso l'esercizio
dell'opzione, regole diverse da quelle ap-
plicabili alle societa gia quotate, comporta
una disparita di trattamento tra societa di
nuova quotazione e societa gia quotate e
rappresenta pertanto un passaggio merite-
vole di una profonda riscrittura;

diversi soggetti auditi hanno richia-
mato l'attenzione sulle suddette deroghe,
molto ampie, che estendono eccessiva-
mente 'autonomia statutaria e rischiano di
rafforzare troppo l'azionista di controllo,
senza contrappesi adeguati a tutela degli
azionisti di minoranza. Tale regime riduce
drasticamente 1 diritti di voice (sistemi di
nomina, quorum assembleari) e i diritti di
exit (diritto di recesso); in termini generali
la maggiore autonomia statutaria concessa
alle societa per azioni al fine di ampliare le
opzioni a disposizione dei soci per regolare
i rapporti societari, induce gli investitori e,
in particolar modo, quelli istituzionali a
valutare con riferimento ai singoli emit-
tenti le caratteristiche delle clausole statu-
tarie, senza poter fare particolarmente af-
fidamento sul fatto che si tratti di una
societa quotata italiana e, come tale, so-
stanzialmente aderente a uno modello stan-
dard; cid comporta un aumento dei cosid-
detti « costi di informazione » e dunque un
disincentivo all'investimento in societa quo-
tate italiane;

con particolare riferimento alle pic-
cole e medie imprese la nuova disciplina
introduce una ingiustificabile disparita di
trattamento, che con molta probabilita po-
trebbe essere oggetto di censura di incosti-
tuzionalita, in quanto la societa quotata
che si qualifichi come piccola e media
impresa potra, nei due anni successivi al-
I'entrata in vigore del decreto legislativo,
beneficiare del regime opzionale cosiddetto
opt-out, cosa non consentita a una societa
quotata che si qualifichi come piccola e
media impresa a partire dal terzo anno
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successivo all’entrata in vigore dello schema
di decreto legislativo;

desta serie perplessita il fatto che
successivamente ai due anni la societa per
azioni che potra continuare ad applicare il
regime opzionale cosiddetto opt-out potra
farlo in deroga alla regola dell’approva-
zione da parte della maggioranza della
minoranza, in quanto si richiede ai soci di
minoranza di rinunciare a una delle tutele
previste imperativamente e di accertare che
per il futuro, sulle altre opzioni, si decida
con i normali quorum dell’assemblea stra-
ordinaria raggiungibili, soprattutto nelle pic-
cole e medie imprese, dal solo azionista di
controllo;

in termini generali il meccanismo
dell’approvazione da parte della maggio-
ranza della minoranza quale strumento di
tutela delle minoranze pud non conside-
rarsi idoneo allo scopo rendendosi neces-
sario l'introduzione di un sistema di raf-
forzato di approvazione da parte della mag-
gioranza della minoranza;

un altro profilo critico riguarda I'ar-
ticolo 154.3, in tema di composizione degli
organi sociali, che attribuisce agli statuti
delle societa emittenti di nuova quotazione
la possibilita di disciplinare le modalita di
elezione del consiglio di amministrazione,
del collegio sindacale e consiglio di sorve-
glianza in deroga al sistema cosiddetto « voto
di lista » previsto dagli articoli 147-ter e
147-ter.1 del TUF;

I'applicazione del sistema vigente ha
finora consentito agli investitori istituzio-
nali, attraverso il riconoscimento di almeno
un componente del consiglio di ammini-
strazione alla lista di minoranza, di assi-
curarsi la nomina di candidati di propria
espressione, favorendo per questa via la
loro partecipazione al capitale sociale di
molte societa per azioni e incentivando
I'investimento di consistenti risorse finan-
ziarie al capitale di rischio;

la possibilita introdotta dallo schema
di decreto legislativo di derogare al sistema
del « voto di lista », consentendo alle societa
di nuova quotazione di prevedere nei ri-
spettivi statuti meccanismi alternativi di

designazione degli organi sociali, non ap-
pare condivisibile in ragione del fatto che
gli spazi di democrazia interna vengono
fortemente compressi conferendo alla mag-
gioranza un potere totalizzante di nomina
del consiglio di amministrazione;

tali disposizioni hanno sollevato per-
plessita anche nel contesto internazionale.
LICGN (International Corporate Gover-
nance Network) ha fermamente contestato
le nuove norme che prevedono la possibi-
lita di derogare al meccanismo del « voto di
lista » (slate voting) e alla riserva di posti
nei consigli di amministrazione e nei collegi
sindacali per le minoranze. L'organismo, a
riguardo, sottolinea come il sistema ita-
liano delle liste sia sempre stato apprezzato
dagli investitori internazionali proprio per-
ché finalizzato a garantire una rappresen-
tanza delle minoranze, essenziale in un
mercato come quello italiano caratteriz-
zato da un numero insolitamente elevato di
societa con assetti proprietari concentrati.
La rimozione di tale presidio esporrebbe gli
investitori a maggiori rischi di governance
specifici e, pitt in generale, ad un indebo-
limento del quadro regolatorio del nostro
Paese;

quanto all’articolo 154.5, in tema di
operazioni con parti correlate (OPC), la
possibilita di escludere o rimodulare la
disciplina OPC e criticata da pilt parti;

una delle disposizioni piu criptiche
dello schema in esame riguarda l'innova-
zione introdotta nell’art. 2391-bis, c.c., ai
sensi della quale, nel disciplinare le opera-
zioni con parti correlate, in aggiunta agli
altri casi di esenzione, la Consob prevede in
ogni caso che le procedure della societa
possano escludere dall’applicazione delle
regole individuate dalla stessa Consob, in
base alle soglie di rilevanza, a condizione
che per queste operazioni, realizzate nel
corso dell’esercizio, siano indicati nella nota
integrativa del bilancio d’esercizio e del
bilancio consolidato, se redatto, almeno il
numero di operazioni realizzate e I'importo
complessivo e medio delle stesse per tipo-
logia di operazione con riferimento a cia-
scuna delle parti correlate con cui le ope-
razioni sono state realizzate;
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la stessa Consob evidenzia che la
norma riduce i presidi di correttezza pro-
cedurale e sostanziale, specialmente in pre-
senza di operazioni in conflitto di interessi.
Inoltre, la previsione di soglie differenziate
di rilevanza per le SFUQ pud essere in
contrasto con la direttiva UE sui diritti
degli azionisti, che non consente di diffe-
renziare le soglie in base alla qualifica di
«neoquotata »;

rilevato che:

I'articolo 16 dello schema di decreto
legislativo stabilisce che le societa di futura
quotazione e le piccole e medie imprese
possono scegliere, mediante modifica dello
statuto, di non essere assoggettate ad al-
cune delle regole altrimenti applicabili alle
societa per azioni quotate con particolare
riferimento, alle regole in materia di «lista
di consiglio », «voto di lista », « quorum
assembleare di due terzi per le assemblee
straordinarie », «recesso» e «operazioni
con parti correlate »;

I'articolo richiamato dello schema
di decreto legislativo prevede che le societa
di futura quotazione che decida di avva-
lersi, prima della quotazione, anche di una
sola delle tante possibili opzioni, potra per
tutta la vita della societa, effettuare ulte-
riori opzioni e non essere assoggettate alle
regole applicabili alle societa quotate;

similmente, le piccole e medie im-
prese che nei due anni di tempo dall’en-
trata in vigore dei decreti attuativi deci-
dono di derogare, rispetto alla normativa
applicabile alle societa quotate, potranno
effettuare ulteriori opzioni mediante mo-
difica dello statuto per il resto della loro
vita;

tale sistema di deroghe consente di
eludere regole che costituiscono la cornice
minima di tutela delle societa quotate —
quorum rafforzati, disciplina delle opera-
zioni con parti correlate, diritti delle mi-
noranze, meccanismi di tutela nelle opera-
zioni straordinarie — senza introdurre con-
trappesi strutturali adeguati;

il meccanismo dell’approvazione da
parte della maggioranza della minoranza &

previsto in forma debole, temporanea e
facilmente eludibile, consentendo nei fatti
un ulteriore rafforzamento delle posizioni
di controllo a discapito dei piccoli investi-
tori;

la maggiore autonomia statutaria
concessa alle SFUQ e alle PMI accresce i
costi informativi per gli investitori, riduce
I'affidamento su uno standard regolatorio
comune e rischia di scoraggiare l'investi-
mento di capitale qualificato, anziché at-
trarlo;

osservato, in fine, che:

la disciplina della lista del consiglio
contenuta nella legge capitali ha ricevuto
un numero elevato di critiche, anche a
livello internazionale, e appare alquanto
inopportuno che il legislatore delegato non
abbia proceduto a correggere tale disci-
plina, bensi ad operare affinché questa
rimanga sostanzialmente inalterata;

il provvedimento accresce i margini
di discrezionalita dell’Esecutivo prevedendo
la possibilita di adottare decreti integrativi
e correttivi nei due anni successivi senza
acquisire nuovi pareri parlamentari, inde-
bolendo il ruolo di indirizzo e controllo del
Parlamento proprio in un settore che in-
cide direttamente sulla tutela del rispar-
mio, principio costituzionalmente garantito
dall’articolo 47 della Costituzione;

appare necessario ed urgente av-
viare un percorso di riforma organica che
conduca alla redazione di un nuovo Testo
unico dei mercati finanziari o di un vero e
proprio « Codice dei mercati finanziari »
che non si limiti a collettare e coordinare la
disciplina esistente, come fatto dal testo in
esame, ma che innovi realmente il sistema,
rafforzando la credibilita del mercato, bi-
lanciare efficacemente tutela degli investi-
tori e semplificazione per le imprese e
creare le condizioni per un aumento soste-
nibile delle quotazioni,

esprimono

PARERE CONTRARIO.
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ALLEGATO 3

Schema di decreto legislativo recante attuazione 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.

PROPOSTA ALTERNATIVA DI PARERE DEL GRUPPO
MOVIMENTO 5 STELLE

Le Commissioni II Giustizia e VI Finanze,

esaminato lo schema di decreto legisla-
tivo recante attuazione 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 te-
sto unico di cui al decreto legislativo 24 feb-
braio 1998, n. 58, e delle disposizioni in ma-
teria di societa di capitali contenute nel co-
dice civile, nonché per la modifica di ulte-
riori disposizioni vigenti al fine di assicurarne
il miglior coordinamento (Atton. 331);

premesso che lo schema di decreto legi-
slativo in esame ¢ adottato in attuazione della
delega di cui all’articolo 19 della legge 5
marzo 2024, n. 21, come modificata dalla
legge 11 marzo 2025, n. 28;

considerato che:

I'impostazione complessiva del prov-
vedimento persegue prevalentemente obiet-
tivi di semplificazione formale e flessibilizza-
zione regolatoria;

non si prevede un adeguato bilancia-
mento con la tutela del risparmio, la prote-
zione delle minoranze e la credibilita del
mercato, elementi che costituiscono condi-
zioni necessarie e non accessorie per |'attra-
zione di capitali e per il rilancio del mercato
finanziario in funzione dell’economia reale;

la crescita dei moderni mercati dei
capitali non avviene riducendo le garanzie,
ma rafforzando la fiducia degli investitori, la
trasparenza degli assetti proprietari e la qua-
lita della governance, in coerenza con l'arti-
colo 47 della Costituzione;

valutato altresi che:

a) il delisting ha pesato circa 80 mi-
liardi di euro, a fronte di 14 miliardi di euro
portati dalle nuove quotazioni; il saldo netto
¢ risultato negativo per circa 67 miliardi di
euro;

b) il provvedimento in esame, cosi
come configurato, non & certamente in grado
di cambiare questo quadro, andando invece
a consolidare un’autarchia finanziaria al cui
interno chi controlla ha poteri assoluti sulle
minoranze, facendo ulteriormente fuggire i
risparmiatori, desiderosi di tutele dei loro
diritti e di trasparenza;

¢) con riferimento al ricorso al rap-
presentante designato dalla societa, al fine di
evitare di comprimere ancora i gia limitati
spazi democratici di confronto economico
tra piccoli azionisti e societa, all’articolo 6,
lettera i), &€ necessario riconoscere a una mi-
noranza di soci, ancorché qualificata, il di-
ritto di chiedere che la riunione assembleare
si svolga secondo lo schema tradizionale
(adunanza in luogo fisico), onde salvaguar-
dare la sua funzione di sede naturale del di-
battito e di composizione degli interessi dei
SOCi;

d) all'articolo 5, in materia di appello
al pubblico risparmio occorre:

1) garantire la tutela delle mino-
ranze nei casi di OPA totalitarie seguite da
operazioni straordinarie finalizzate all’u-
scita dal mercato attraverso un controllo pre-
ventivo da parte della Consob o dell' TVASS;

2) prevedere 'approvazione del do-
cumento d’offerta da parte di Consob solo
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dopo l'ottenimento delle autorizzazioni an-
titrust e golden power;

3) rafforzare la disciplina « put up
or shut up », imponendo obbligo peri poten-
ziali offerenti di dichiarare tempestivamente
(entro 28 giorni) se intendono lanciare
un’OPA, con conseguenze specifiche in caso
di inadempimento (divieto di acquisto per 6
mesi);

4) rivedere, quale misura comple-
mentare rispetto alla disciplina dell’OPA, le
modalita di determinazione del prezzo dire-
cesso introducendo ulteriori criteri o criteri
alternativi rispetto alla media dei prezzi di
mercato, al fine di evitare sottovalutazioni
opportunistiche;

e) all’articolo 6, lettera g), con riferi-
mento alla politica in materia di remunera-
zione e compensi degli organi di amministra-
zione, dei direttori generali, dei dirigenti con
responsabilita strategiche e dei componenti
dell’'organo di controllo, va previsto che la
remunerazione in misura fissa riconosciuta
aitop manager, con qualunque forma e deno-
minazione, non possa superare il limite di
venticinque volte la retribuzione media dei
dipendenti della societa di appartenenza e
che sia introdotta una relazione sulle remu-
nerazioni, sui compensi agli amministratori
sui piani di stock options e sui salari medi
per categoria di personale dipendente;

f) per garantire una maggiore tutela
del piccolo risparmio e rispettare il principio
di proporzionalita tra capitale investito e po-
tere decisionale, all’articolo 6, lettera oo), oc-
corre specificare che nel caso di decisioni
della maggioranza riguardanti il posiziona-
mento della societa sul mercato (delisting,
down-listing, fusioni, acquisto totalitario),
non possa farsi ricorso al voto multiplo o
maggiorato;

g) all’articolo 16, comma 2, con rife-
rimento al meccanismo del cosiddetto white-
wash, al fine di evitare di esporre 'esito della
delibera a un potere di veto in capo ad azio-
nisti di minoranza scarsamente rappresen-
tativi, & necessario attribuire alle societa la
possibilita di prevedere nello statuto che I'ap-

provazione delle minoranze azionarie sia ne-
cessaria soltanto qualoraisoci di minoranza
presenti in assemblea rappresentino almeno
una determinata quota del capitale sociale
con diritto di voto, comunque non superiore
al dieci per cento;

h) occorre prevedere un termine con-
gruo (di almeno 9 mesi) al fine di consentire
I'adeguamento degli statuti delle societa alla
nuova normativa, in particolare per quanto
riguarda le nuove regole sui sistemi di ammi-
nistrazione e controllo;

i) al fine di preservare gli interessi dei
soci e non scoraggiare gli investimenti, va
introdotto un diritto di recesso in caso di
downlisting (passaggio dal mercato regola-
mentato a uno di crescita), quale presidio
minimo di equita e certezza per gli investi-
tori;

1) all’articolo 9, lettera «), in materia
di divieto di concorrenza e di utilizzazione
delle informazioni dei direttori generali, oc-
corre precisare che la possibilita di derogare
a tale divieto viene autorizzata dall’organo
amministrativo, nel rispetto di criteri strin-
genti di trasparenza e tutela dell'interesse
pubblico;

m) al fine di garantire maggiore tra-
sparenza ed efficacia delle attivita di gover-
nance e prevenire possibili conflitti di inte-
resse ¢ necessario:

1) prevedere limitazioni al numero
degli incarichi amministrativi (nei consigli di
amministrazione, di gestione e di sorve-
glianza) e di controllo (legale e contabile) al-
I'interno delle societa interessate dal provve-
dimento;

2) rafforzare il divieto di ammini-
stratori anche non esecutivi a partecipare a
Cda o collegi di societa concorrenti o settori
collegati o affini;

preso atto dei documenti acquisiti nel
corso delle audizioni,

esprimono

PARERE CONTRARIO.



