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1. Uno sguardo d'insieme

Questo quaderno ripercorre l'attivita di Assonime nel suo intreccio con i cambiamenti
dell’economia italiana negli ultimi due decenni. Il periodo fu preceduto da radicali
mutamenti nel quadro competitivo delle imprese, dopo la traumatica espulsione della lira
dal Sistema monetario europeo e la crisi finanziaria dello Stato all’inizio degli anni Novanta.
Ne seguirono un severo programma di aggiustamento della finanza pubblica, la liquidazione
dell'Iri e un massiccio programma di privatizzazioni della finanza e dell’industria in mani
pubbliche, la modernizzazione del sistema di regolazione con la graduale introduzione nel
nostro Paese delle Autorita amministrative indipendenti. Alla fine del decennio il varo del
Testo unico della finanza (Tuf) pose le basi per la modernizzazione del mercato dei capitali,
che per varie ragioni si e realizzata solo in parte.

Misure ambiziose di riequilibrio della finanza pubblica furono imposte nella seconda meta
degli anni Novanta dalla volonta di aderire fin dall’inizio alla moneta unica — obiettivo
realizzato portando I’avanzo primario dei conti pubblici, ossia la differenza tra le entrate e le
spese al netto dei pagamenti di interessi, intorno al 5% del Pil. Purtroppo, ’aggiustamento
dei conti fu realizzato in parte significativa tagliando gli investimenti pubblici.

L’avvento della moneta unica porto all’economia italiana immediati forti benefici per la
caduta dei tassi d’interesse ai livelli tedeschi e 'apertura dei mercati europei alla nostra
industria esportatrice. Ma nel quinquennio successivo il Governo di centro destra distribui
sia quel guadagno, sia I'avanzo primario alle sue constituency elettorali, con effetti positivi
sui consumi, ma non sugli incentivi a investire e fare impresa. Il debito pubblico scese fino
al 100% del Pil, ma riprese a salire con la prima crisi finanziaria, nel 2008-09, e ancor di
pilt con la crisi dei debiti sovrani dell’Eurozona nel 2010-12'. L'elevato livello del debito
compresse drasticamente i margini per gli interventi anticiclici della finanza pubblica,
cosicché il Pil precipito di oltre 8 punti percentuali e il reddito pro-capite di 12. La perdita
della fiducia degli investitori e il crollo dei finanziamenti cross-border spinsero i tassi
d’interesse a livelli stratosferici e fecero crollare gli investimenti privati; nonostante severi
tagli di spesa, che interessarono di nuovo gli investimenti pubblici a tutti i livelli di governo,
il debito pubblico risali sopra il 130% del Pil. Nel complesso, gli investimenti totali tra il
2007 ed il 2018 hanno perso 3,5 punti di Pil e la crescita non si e piu ripresa. A dieci anni
dalla prima crisi finanziaria e sette dalla crisi dei debiti sovrani dell’Eurozona, I’economia
italiana arranca su livelli inferiori di oltre 4 punti percentuali rispetto al 2007.

Hanno pesato e continuano a pesare sull’evoluzione dell’economia italiana la rigidita del
mercato del lavoro e lo stato di inefficienza della pubblica amministrazione. Il Governo
Renzi aveva cercato di affrontare il primo problema con il Jobs Act, ma non riusci a dare

1 Bastasin C., M. Mischitelli e G. Toniolo, Living with high public debt, Italy 1861-2018, di prossima pubblicazione.
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pieno seqguito alla parte relativa alla mobilitda verso nuove occupazioni. Il decentramento
della contrattazione salariale e di produttivita resta in larga parte irrealizzato. La pubblica
amministrazione, nonostante quasi ogni Governo vi si dedichi con roboanti annunci,
continua a mancare di capacita gestionale ed ¢ ripetutamente fallito il tentativo di mettere
al centro il servizio agli utenti. La moltiplicazione dei casi di corruzione ha irrigidito il
sistema dei controlli, rendendo difficili le decisioni, senza risolvere il problema che nasce
dalle improprie interferenze della politica nelle gestioni e nelle decisioni di spesa. I sistemi
della scuola e della giustizia restano in grave sofferenza per la mancanza di risorse e le forti
resistenze al cambiamento. Le priorita della politica sembrano concentrate da tempo sulla
distribuzione di denaro agli elettori, sacrificando i servizi pubblici.

Dopo lo sviluppo del mercato interno dei beni, negli anni Duemila I’'Unione europea ha spinto
la liberalizzazione dei servizi e dei capitali; la politica di concorrenza e degli aiuti di Stato
hanno reso piu stringenti i vincoli alle politiche pubbliche di sostegno diretto delle imprese.
L’Italia si ¢ adattata con fatica; ’Amministrazione straordinaria ¢ diventata una specie di
ospedale di lunga degenza di grandi imprese in difficolta, che non favorisce lo spostamento
delle risorse verso gli impieghi piu produttivi. Il sistema delle Autorita indipendenti e
stato 1'oggetto di continue incursioni della politica tese a indebolirne 1'azione favorevole
all’apertura dei mercati.

[ fattori istituzionali che influenzano negativamente la crescita e la produttivita sono
molteplici. Si segnalano: ’eccesso di burocrazia, I'incertezza del diritto, in particolare nella
legislazione fiscale, che € molto instabile in risposta ai cicli politici, i tempi della giustizia
(molto importanti nello spiegare la scarsa capacita dell’ltalia di attrarre investimenti
dall’estero), la carenza di infrastrutture materiali ed immateriali. Su tali temi ritorneremo
nei paragrafi successivi.

Anche per Assonime alla fine degli anni Novanta inizia un processo di rinnovamento.
L’obiettivo statutario di guardare all'interesse generale delle Associate, identificato nella
costruzione di buone istituzioni per il mercato, ossia di un ambiente istituzionale favorevole
all’attivita di impresa, resta immutato, ma cambia il contesto economico e cambiano
i vincoli, primi tra tutti la fissazione irreversibile del cambio e l'estensione del mercato
interno europeo ai servizi e al mercato dei capitali. La nostra Associazione disponeva gia
di forti competenze in ambito fiscale e del diritto societario; si aggiunsero, allo scopo di
partecipare piu efficacemente alla evoluzione normativa nazionale ed internazionale, le
nuove linee di azione dedicate alla concorrenza e alla regolazione dell’attivita d’impresa
(consumatori, privacy, Autorita indipendenti) e alla disciplina del Tuf per le societa quotate.
Furono anche istituiti un nucleo di analisi economica e un presidio a Bruxelles?.

2. Leconomia italiana negli anni della stagnazione

Gli ultimi venti anni non sono stati un periodo facile per I’economia italiana. Il problema
del debito pubblico, che sembrava avviato a seppur faticoso ridimensionamento nella
seconda meta degli anni Novanta, si e riaffacciato nei decenni successivi. La crescita, gia

2 Per una disamina piu dettagliata di questi sviluppi si veda la Postfazione di Stefano Micossi ai volumi
preparati per la celebrazione del Centenario di Assonime nel 2010 (Laterza editore).
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fortemente rallentata negli anni Novanta, si € indebolita ulteriormente, attraversando due
severe recessioni, quella dovuta alla crisi globale del 2008-09 e poi quella legata alla crisi
dei debiti sovrani dell’Eurozona (2010-12).

Come emerge dalla figura 1, il nostro Paese € I'unico tra quelli avanzati che non solo non
ha recuperato il livello di Pil pro-capite pre-crisi, ma viaggia su valori inferiori a quelli di
vent’anni fa, mentre negli altri paesi dell’Ocse il Pil pro-capite & cresciuto, in media, del
25%.

Alto debito pubblico e bassa crescita economica sono strettamente correlati: la bassa
crescita aggrava il problema del debito e l'alto debito genera timori che scoraggiano gli
investimenti (italiani ed esteri). Per dare un’idea dell'importanza di queste interrelazioni,
si consideri che se la Francia avesse avuto gli stessi avanzi primari, ossia al netto degli
interessi, dell'Italia dall’introduzione dell’euro a tutto il 2017, grazie alla maggior crescita
il suo rapporto debito/Pil sarebbe pari al 45%, invece che al 97%?3. Cio evidenzia che il
problema centrale dell’ltalia e la bassa crescita. Ma il debito pubblico elevato restringe
i margini di manovra attraverso il bilancio pubblico, spinge al rialzo il costo del denaro,
spaventa gli investitori. A meta degli anni Novanta, il Belgio partiva con un debito piu alto di
quello italiano (nel 1995, 116,9% del Pil in Italia e 130,5% in Belgio); al pari dell'Ttalia porto
I'avanzo primario attorno al 5% del Pil alla fine degli anni Novanta, ma poi, a differenza
del nostro Paese, mantenne un avanzo elevato sino alla crisi globale, quando il suo debito
era sceso all’87%, mentre I'ltalia stava ancora vicina al 100%. Per questo, il Belgio, nel
2008-09, ebbe la possibilita di mettere in atto politiche fiscali di sostegno dell’economia che
attutirono gli effetti della crisi globale e nel 2011-12 non fu travolto, come invece accadde
all'ltalia, dalla successiva crisi dei debiti sovrani in Europa.

Figura 1: Pil pro-capite in Italia e nei paesi Ocse (2000-18, variazione percentuale)
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Fonte: OCSE 2019

3 Jean Pisani-Ferry (2018), The Upheaval Italy Needs, Project Syndicate, 26 aprile.
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Oggi riaffiorano i dubbi sui mercati circa la sostenibilita del debito pubblico italiano,
generando sfiducia, visibile nell’aumento dello spread, e prolungando la stagnazione
dell’economia. Un piano credibile per affrontare le due questioni della bassa crescita e
dell’alto debito diventa quindi cruciale per la ripresa dell’economia anche nel breve periodo.

La bassa crescita dell’economia & legata principalmente all’andamento della produttivita,
che é stato estremamente deludente. Come si vede nella figura 2, fatto 100 I'anno 1995, la
produttivita del lavoro in Italia si colloca oggi a 107 a fronte di valori pari a 126 nell’area
dell’euro al netto dell’Ttalia e a 156 negli Stati Uniti. La perdita relativa dell’Ttalia e
assolutamente straordinaria ed in contrasto con l’esistenza nel Paese di un forte settore
manifatturiero, le imprese che Mediobanca defini in un suo studio le “multinazionali
tascabili”, che si sono rinnovate, hanno vinto la sfida della globalizzazione, esportano e
hanno grande successo sui mercati internazionali.

Figura 2: Produttivita del lavoro (1995=100)
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Fonte: Conference Board

Molte imprese esportatrici sono riuscite a raggiungere un adeguato livello di competitivita
e cio ha consentito, dopo la caduta del commercio mondiale del 2008, di far crescere
continuamente le nostre esportazioni. Tante imprese tuttavia restano poco competitive,
distanti dalla frontiera tecnologica e con una scarsa qualita manageriale, soprattutto
nelle imprese familiari. L'insufficiente crescita della domanda interna, conseguente alla
crisi del debito sovrano, ha certamente contribuito a deprimere la produttivita, misurata
come prodotto per addetto, sia attraverso la caduta degli investimenti, sia attraverso il
riposizionamento di molti lavoratori (giovani e anziani) su lavori marginali, a basso valore
aggiunto. E cosi che, mentre il Pil & ancora sotto i livelli del 2007, il numero di occupati ha
invece recuperato tale livello, determinando statisticamente una diminuzione del prodotto
per addetto.
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La questione della bassa produttivita riflette fattori sia interni che esterni all'impresa. Fra
questi, assume grande rilevanza la dimensione patologicamente piccola delle imprese.

Per sfruttare appieno i vantaggi della globalizzazione dei mercati e delle nuove tecnologie
servono dimensioni grandi. Da molti decenni il sistema produttivo italiano si caratterizza
invece per la prevalenza di piccole o addirittura piccolissime imprese (tabella 1). Nel 1951,
il 46% dei lavoratori del settore manifatturiero era occupato in imprese con meno di 50
addetti, nel 1971 questa percentuale di riduceva al 42%, per poi risalire al 49% nel 1981.
Nel 1991 l'occupazione nelle imprese con meno di 50 addetti raggiunse il 58%. Questa
percentuale da allora ¢ sempre stata superiore al 50%, 'ultimo dato disponibile (2016)
indica che il 54% dei lavoratori ¢ impiegato in imprese con meno di 50 addetti. Molti
sono i disincentivi normativi e regolamentari (fisco, controlli e sussidi vari) che nel business
enviroment italiano favoriscono chi resta piccolo.

Tabella 1: Addetti nell'industria manifatturiera per classe dimensionale (%)

1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2016
1-9 32,3 28 20,2 22,8 26,2 24,2 24,2 1-9 23,6
10-19 54 7.3 8,7 12,4 15,3 15,4 14,9 10-49 30,4
20-49 8,7 11,6 13,1 13,7 16,3 16,3 16,0
50-99 8,1 10,1 10,8 10,2 10 10,1 10,1 50-249 22,5
100-199 11,8 12,4 10,4 10,1 9.1 8,7 9.2
200-499 8,6 9.1 12,8 111 10,1 9 9.4
>499 25,1 21,5 24 19,7 13 16,3 16,2 >250 23,5
Totale 100 100 100 100 100 100 100 Totale 100

Fonte: Castronovo (2003) e Censimento Istat 2001, 2011 e 2016

La prevalenza di occupati in imprese piccole ¢ anche un elemento di differenziazione
rispetto agli altri Paesi avanzati. L’Italia rispetto ai paesi Ocse € seconda soltanto alla Grecia
riguardo alla percentuale di lavoratori occupati in imprese con meno di 9 addetti. Se si sale
alla classe fino a 20 addetti, solo Grecia e Austria ci superano, ma si tratta di economie assai
piu piccole rispetto alla nostra.

Le ragioni della piccola dimensione delle imprese italiane non sono ben comprese, ma
certamente riflettono una molteplicita di fattori. La piccola dimensione delle imprese ha
conseguenze rilevanti sulla produttivita. La figura 3 mostra la correlazione positiva tra
produttivita del lavoro e dimensione dell'impresa: 1’'Ocse calcola che in Italia il valore
aggiunto per occupato espresso in dollari a parita dei poteri di acquisto e di circa 40.000
dollari per le imprese fino a 9 addetti, mentre raggiunge i 100.000 dollari per le imprese
con piu di 250 addetti.
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Figura 3: Produttivita del lavoro per classe dimensionale, totale economia
(valore aggiunto per occupato, migliaia di dollari, PPP correnti, 2016 o ultimo dato
disponibile)

@ 1-9 occupati © 10-19 occupati x 20-49 occupati A 50-249 occupati = +75( occupali

180

140

120

2 & 2 B

-

|
SIS EPLL LI P UL IL LIS AP O 8P

Fonte: Ocse (2018), Entrepreneurship at a Glance Highlights.

Le differenze nei livelli di produttivita si manifestano anche nella struttura territoriale
dell’economia. Nella figura 4, il colore rosso piu intenso rappresenta le zone in cui un
valore aggiunto medio per addetto € piu elevato rispetto al colore piu tenue che definisce
le aree con un valore piu basso*. Cio richiama I’attenzione verso le istituzioni piu fragili del
Mezzogiorno.

In presenza di forti differenziali di produttivita territoriali, il nostro sistema di contrattazione
dei salari contribuisce a peggiorare la produttivita e la crescita. Confrontandolo con il
sistema tedesco, il sistema di contrattazione italiano e fortemente centralizzato, con spazi
limitati per la contrattazione aziendale. Derivano differenze salariali limitate in termini
nominali e una sostanziale assenza di correlazione tra salari e produttivita a livello locale.
In Germania, il nostro concorrente manifatturiero piu agguerrito, vi sono differenze
significative nei salari nominali tra le industrie, cui corrisponde una correlazione stretta tra
salario nominale e produttivita. Comprimendo le differenze salariali, il nostro sistema tende
ad aggravare gli squilibri territoriali: infatti, nelle regioni a bassa produttivita, soprattutto
meridionali, 'occupazione ¢ inferiore rispetto a quelle ad alta produttivita. Vi sono pochi
dubbi che con I'adozione anche da noi di un sistema di contrattazione decentrato a livello
d’impresa analogo a quello tedesco, vi sarebbe un aumento dell’occupazione e dei salari
medi. Il sistema di contrattazione nazionale per settori puo essere visto come un importante
responsabile della precarieta del lavoro, in particolare tra i giovani e nel Mezzogiorno.

4 Ichino A., T. Boeri, E. Moretti e J. quch (2019), Wage Equalization and Regional Misallocation: Evidence
from Italian and German Provinces, CentrEs research programme in Labour Economics and Public Economics,
Discussion Paper n. 13545.
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Figura 4: Valore aggiunto medio per addetto
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Fonte: Ichino et al. (2019).

Come si € detto, il quadro non ha solo tinte fosche. Nei prima anni Duemila e iniziata
per molte imprese, prevalentemente manifatturiere e orientate alle esportazioni, un
processo di ristrutturazione che ha dato esiti positivi di aggiornamento tecnologico,
internazionalizzazione e crescita. Malgrado la crisi, che da noi e stata piu lunga e profonda
che nel resto del Continente, in termini di valore aggiunto I'Italia rimane il terzo Paese
manifatturiero d’Europa (dietro la Germania e da poco, seppur marginalmente, anche la
Francia).

L’industria rappresenta poco meno di un quinto del valore aggiunto, ma si tratta di una
quota piu elevata rispetto ad altri Paesi avanzati. Il settore ¢ molto vitale: da esso dipende
1'80% del valore delle esportazioni; in esso si concentrano oltre tre quarti delle spese in
ricerca e sviluppo e dell’attivita di innovazione del settore privato.

InItalia, come in tuttii Paesi avanzati, si producono soprattutto servizi. I servizi rappresentano
oggi oltre il 70% del valore aggiunto prodotto (tabella 2). Come nel resto dell’Europa, il
settore appare ancora oggi troppo chiuso e frammentato. Mentre gli effetti del mercato
unico europeo sono evidenti per i beni, se misurati in termini di aumento del commercio
intra/Ue (passati dal 12% del Pil nel 1992 al 22% nel 2012), gli scambi intra-Ue dei servizi
ammontano complessivamente a circa il 6% del Pil, non molto di piu di vent’anni fa. Questa
frammentazione nel settore dei servizi fa si che, in molti comparti significativi per la capacita
tecnologica e di innovazione, gli operatori non raggiungano la dimensione richiesta per gli
investimenti necessari per restare al passo con i player mondiali e sostenere I’adeguamento
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dei modelli di business ai cambiamenti tecnologici e di mercato. Con I'ingresso nell’euro
si ¢ assistito, inoltre, a un cambiamento delle ragioni di scambio a favore dei servizi, meno
esposti alla concorrenza rispetto al settore manifatturiero. Questo aumento spiega in larga
parte 'apprezzamento del cambio reale, contribuisce al peggioramento della produttivita e
fa lievitare i prezzi degli input interni per I'industria costituiti da servizi.

Tabella 2: Valore aggiunto per settore (% sul totale)

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2017
Agricoltura 4,4 3,1 2,2 2,0 2,1 2,0 1,9
Industria (escluse istruzioni) 14,4 17,8 21,9 21,4 20,7 18,7 19,2
di cui manifatturiero 11,9 14,6 18,5 18,1 17,6 15,8 16,8
Costruzioni 14,2 11,8 8,2 6,9 5,6 5,6 4,5
Servizi 70,1 67,8 67,0 69,6 71,3 73,7 74,4
Totale 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Ameco

Analisi recenti sottolineano i problemi che I’'Europa sta incontrando nello sviluppo delle
tecnologie di comunicazione 5G, per le difficolta di mobilizzare investimenti adeguati in
mercati troppo frammentati. Pesa lo stato delle imprese del settore, che € molto indebitato,
con una profittabilita ridotta, e che non si consolida a causa di una regolamentazione
onerosa e delle politiche di protezione delle imprese nazionali dei diversi Paesi. Le politiche
regolamentari hanno accentuato la concorrenza di prezzo, senza abbattere le barriere
transfrontaliere alle concentrazioni. Le gare per I’assegnazione delle frequenze sono state
viste in molti Paesi, tra cui anche 1'Italia, come 1'occasione per reperire maggiori entrate
anche a scapito dello sviluppo del settore.

La frammentazione dei servizi si coniuga a un’altra specificita del nostro Paese, legata
all’esito dei processi di privatizzazione. Nel complesso, il programma di privatizzazione
italiano degli anni Novanta puo essere giudicato un successo: ha portato ingenti entrate ed
¢ stato generalmente ben gestito sul piano tecnico, con procedure trasparenti e senza costi
eccessivi o impropri. Tuttavia, nonostante gli ingenti smobilizzi, I'ltalia resta un paese con
una presenza pubblica nell’economia assolutamente anomala nel mondo occidentale. Oltre
alle partecipazioni in grandi imprese strategiche, vi € una pletora di aziende possedute
da amministrazioni locali. Molte di queste sono societa municipalizzate per la prestazione
di servizi pubblici; ma mentre quelle per la distribuzione di energia guadagnano, quelle
nei trasporti e nella raccolta e nello smaltimento dei rifiuti perlopit perdono denaro. Vi
sono altre migliaia di aziende create dalle stesse amministrazioni per gestire servizi di
manutenzione o forniture all’ente che le ha generate.

Si parla da anni di ridurre le societa partecipate da amministrazioni locali, ma i risultati
tardano. Il vistoso rallentamento del processo di privatizzazione, legato a diffuse resistenze
culturali e politiche, ha come effetto principale la difficolta di cogliere pienamente i benefici
che possono derivare da una gestione efficiente, sul piano economico e tecnologico, delle
imprese di servizio.

Tra i fattori esterni alle imprese che pesano sull’andamento della produttivita vi e la qualita
del sistema educativo, che non riesce a preparare adeguatamente per il lavoro, contribuendo
ad allargare il mismatch delle competenze: ossia il paradosso di osservare insieme molte
persone che vorrebbero lavorare, ma rimangono disoccupate, e molte imprese che non
trovano le persone che vorrebbero assumere, ma con le giuste qualifiche.
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Il livello degli indicatori italiani su istruzione e formazione ¢ sistematicamente inferiore
alla media europea. Secondo Eurostat, nel 2018, la quota di 25-64enni con almeno il
diploma ¢ pari al 61,7%, una percentuale marcatamente inferiore alla media dei Paesi
Ue (78,1%). Le persone di eta compresa tra i 30 e i 34 anni con un titolo universitario
in Italia rappresentano il 27,8% della popolazione contro una media europea del 40,7%.
Anche il tasso di abbandono degli studi (14,5% nel 2018), in costante riduzione negli anni,
rimane comunque ancora superiore alla media Ue (11%). Infine, I'Italia ¢ al disotto (8,1%)
della media dei nostri partner europei (11,1%) anche per la partecipazione alla formazione
continua delle persone di eta compresa tra 25 e 64 anni.

Dal 2016 e possibile, utilizzando il “Quadro delle competenze digitali” elaborato dalla
Commissione europea (figura 5), confrontare in modo armonizzato a livello europeo le
competenze digitali della popolazione, avvalendosi delle informazioni sulle attivita che le
persone hanno svolto su internet®. Anche in questo caso la posizione dell’ltalia ¢ distante
dalla media europea: solo il 19% della popolazione italiana tra i 16 e i 74 anni dichiara di
avere un livello alto di competenze digitali, contro il 31% della media Ue. Un basso livello di
competenze si riscontra anche tra i pit giovani, i cosiddetti “nativi digitali”, nati e cresciuti
negli anni della diffusione delle nuove tecnologie dell’informazione e della comunicazione:
nella fascia 16-24 anni i giovani italiani in possesso di alte competenze sono il 34% rispetto
al 57% della media europea.

Figura 5: Individui di eta compresa tra i 16-74 anni con alti livelli di competenza digitale
per Paese (valori percentuali, 2017)
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Fonte: Eurostat

5 Vengono classificati come utenti con alti livelli di competenza digitale le persone che hanno competenze
avanzate in tutti e quattro i domini individuati dal Quadro delle competenze digitali: informazione, comunicazione,
creazione di contenuti, capacita di risolvere problemi.
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Anche la questione demografica pesa molto seriamente: la popolazione residente tende a
diminuire e a invecchiare rapidamente, per i modesti tassi di natalita. L'Istat prevede una
diminuzione della popolazione residente dai 60,6 milioni del 2017, a 59 milioni nel 2045,
fino 54,1 milioni nel 2065. Inoltre, sempre piu lavoratori giovani, qualificati e anche meno
qualificati, si spostano all’estero alla ricerca di migliori opportunita di lavoro. Se a questo si
aggiunge che elevati standard di vita contribuiscono ad aumentare 1’aspettativa di vita degli
individui, il numero di anziani aumenta costantemente rispetto ai giovani.

Sul piano economico questa situazione produce effetti significativi. L'indice di dipendenza
degli anziani cresce costantemente: sempre meno persone attive devono provvedere,
attraverso i propri contributi previdenziali, al pagamento delle pensioni di un numero
crescente di anziani. Se non si inverte questa tendenza il gia elevato cuneo fiscale in Italia
¢ destinato ad aumentare. Si aggiungono, nel produrre effetti avversi per gli equilibri di
finanza pubblica, I'impatto dell’invecchiamento della popolazione sulla spesa sanitaria
e piu in generale sulla spesa sociale. Anche questa prospettiva prelude ad un aumento
della pressione fiscale. Inoltre, le persone anziane in generale sono meno propense al
rischio e al cambiamento, frenando la propensione ad innovare del sistema economico.
Infine, I'atteggiamento diffusamente ostile nel Paese rispetto all’integrazione di immigrati
provenienti da altri Stati indebolisce la possibilita di sopperire al calo demografico con
immissione di personale qualificato da Paesi terzi.

In conclusione, nonostante molti tentativi, il nostro sistema economico appare poco
attrezzato a gestire i radicali cambiamenti in atto. Il problema ¢ complicato da un assetto
normativo complesso, opaco e difficile da interpretare. Nasce da questo contesto la tendenza
delle imprese a rimanere piccole, a chiudersi in nicchie di domanda sui mercati di sbocco
e chiedere protezione pubblica invece che affrontare i cambiamenti e le sfide competitive.

3. Unsistema tributario in sofferenza

Il nostro sistema fiscale si presenta oggi estremamente complesso e per molti aspetti
distorsivo; le continue modifiche normative, in gran parte legate all’alternanza di Governi
di diversa ispirazione politica e operate senza un chiaro coordinamento, lo hanno reso
opaco e asistematico. Il pit delle volte cio € avvenuto nell’affannosa ricerca di nuove entrate
per contenere il disavanzo pubblico e nella concessione disordinata di sgravi d’imposta
e agevolazioni per accontentare le diverse constituency e attirare investitori sempre piu
scettici.

Non sono mancati tentativi di riassetto sistematico e semplificazione. La riforma Tremonti
del 2003 ha indubbiamente rappresentato un avvicinamento del nostro sistema impositivo
a quello dei maggiori Paesi dell’Ocse. A tale riforma si deve il migliore coordinamento tra la
tassazione degli utili societari, effettuata al momento della loro produzione, e la successiva
sostanziale detassazione presso i soci Ires degli utili distribuiti come dividendi, nonché
delle plusvalenze realizzate dalle cessioni di partecipazioni. Cio ha permesso di estendere
questo regime anche ai dividendi di fonte estera. In precedenza, questo coordinamento
si realizzava esclusivamente per i dividendi di fonte domestica, attraverso l'attribuzione
ai soci di un credito d’imposta proporzionalmente corrispondente all’imposta sugli utili
pagata dalla societa.
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La stabilizzazione dell'imposta societaria, non piu soggetta a restituzione ai soci in
sede di distribuzione dei dividendi, ha reso possibile I'introduzione dei regimi di c.d.
consolidamento degli imponibili delle societa di gruppo (consolidato nazionale, mondiale e
trasparenza fiscale), in linea con analoghi istituti gia presenti negli altri Paesi industrializzati.
Questi regimi consentono di calibrare I'imposizione sul reddito complessivo del gruppo,
compensando risultati positivi e negativi delle singole societa. Anche il sistema fiscale
introdotto con la riforma Tremonti ha peraltro subito numerose modifiche prima di trovare,
solo recentemente, un assetto definitivo.

Ripensamenti ancor piu consistenti si sono manifestati su un altro tema fondamentale:
quello della riduzione dell’aliquota impositiva dell’Ires. In linea con la corsa al ribasso delle
aliquote, che negli ultimi anni ha contraddistinto I’evoluzione dell'imposta societaria nei
principali Paesi industrializzati, anche il nostro legislatore si ¢ preoccupato di ridurre la
pressione fiscale sulle imprese: con la riduzione dell’aliquota dal 37% al 28,5% nel 2008 e
al 24% nel 2017.

Sempre nell’ottica di riduzione del carico impositivo, ripetuti interventi sono stati effettuati
per favorire gli investimenti e la patrimonializzazione delle imprese, ma senza un chiaro
coordinamento. Cosi € accaduto che la Dual Income Tax (Dit), istituita per favorire la
capitalizzazione delle imprese, sia stata successivamente abrogata per far posto alla c.d.
agevolazione Tremonti (un meccanismo di deduzione dalla base imponibile di una quota
degli investimenti). All’agevolazione Tremonti ha fatto seguito — con I’avvicendarsi del
Governo —I’Ace (un beneficio, per certi versi simile alla Dit, rappresentato dalla detassazione
di una quota di reddito parametrata all’aumento del patrimonio netto d’impresa derivante
dall’accantonamento di utili o da nuovi apporti di capitale). Ora, con il nuovo Governo, I’Ace
¢ stata, a sua volta, sostituita con una sorta di dual tax, volta a ridurre 1’aliquota Ires sulla
quota di reddito di esercizio corrispondente agli utili accantonati e destinati all’acquisto dei
beni strumentali e/o di nuove assunzioni. Questo regime, peraltro, si € subito rivelato di non
facile attuazione, oltre che poco agevolativo e, dunque, gia oggetto di ulteriori cambiamenti.

Quanto alle imprese individuali soggette a Irpef, siamo passati dall’'Iri — istituto piu volte
annunciato e mai entrato in vigore, che avrebbe consentito alle partite Iva individuali e alle
societa di persone di applicare la stessa aliquota flat delle societa di capitali (i.e. il 24%)
sui redditi di impresa o di lavoro autonomo conseguiti e lasciati in azienda o in studio — a
un regime forfettario di favore per le partite Iva individuali con fatturato fino a 65.000 euro.
Questo consente la tassazione del reddito con aliquota del 15%, sostitutiva dell’'Irpef e delle
addizionali regionali e comunali, nonché I’esclusione da Iva e la possibilita di beneficiare di
significative semplificazioni degli adempimenti contabili e fiscali.

Questa misura ha suscitato molte perplessita, in quanto spezza arbitrariamente la curva
di progressivita dell'Irpef, creando disomogeneita impositive in relazione alle tipologie di
reddito; induce a non dichiarare i redditi professionali e d’'impresa che possono comportare
il superamento della soglia di 65.000 euro; rende il sistema dell'Irpef ancor piu caotico di
quanto gia non lo sia divenuto per effetto dell’esclusione dalla progressivita di importanti
tipologie di reddito, quali quelli finanziari e speculativi tassati alla fonte.

Anche I'Irap ha subito tante e tali modifiche da aver perso la sua originaria natura di imposta
sul valore della produzione, a seguito dell’esclusione dalla base imponibile del costo del
lavoro, degli oneri finanziari e delle perdite, per divenire quasi un’ordinaria imposizione
regionale sul reddito, come I’abrogata Ilor; con talune peculiarita, tuttavia, derivanti dalla
sua originaria impostazione, divenute nel nuovo contesto di incerta natura sistematica
(come, ad esempio, il divieto di riporto delle perdite a compensazione degli imponibili
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successivi).

Un rapporto difficile tra contribuenti e amministrazione finanziaria

Il progressivo deterioramento del rapporto tra contribuenti e amministrazione finanziaria
e, in particolare, 'esigenza di garantire a tale rapporto maggiore stabilita e trasparenza,
hanno condotto ad attuare, nel 2015, taluni importanti aggiustamenti del sistema fiscale,
che Assonime ha fortemente sostenuto.

Un primo tema ha riguardato la disciplina del c.d. abuso del diritto. Nel 1998, con la riforma
Visco, era stata introdotta una previsione di non chiara interpretazione, che consentiva
all’amministrazione finanziaria di disconoscere ex post gli effetti fiscali di legittime scelte
gestionali o negoziali dei contribuenti, argomentando che i vantaggi fiscali richiesti
mancavano di “valide giustificazioni economiche” extrafiscali.

Come riformulata nel 2015, la nuova disciplina dell’abuso richiede oggi all’amministrazione
di fondare i suoi accertamenti su un’indagine oggettiva volta a stabilire — oltre alle ragioni
economiche — se il comportamento del contribuente abbia effettivamente aggirato la ratio
degli istituti applicati o i principi generali dell’ordinamento tributario. Si tratta, tuttavia, di
un cambiamento culturale che non puo dirsi ancora completamente realizzato, stando a
talune recenti pronunce dell’amministrazione e a talune sentenze del giudice di legittimita.

Contestualmente alla riformulazione del regime dell’abuso di diritto, e sempre nell’ottica
di rendere piu chiaro e trasparente il rapporto fisco-contribuente, & stato introdotto — in
conformita alle scelte operate anche in altri Paesi Ocse — I'istituto della compliance fiscale,
concepito quale strumento preventivo di confronto con ’amministrazione sulle questioni di
dubbia interpretazione, al fine di evitare accertamenti successivi. L’istituto ¢ ancora in fase
di rodaggio e trova applicazione, per il momento, nei confronti dei soli gruppi di impresa di
elevate dimensioni; cio costituisce un limite da superare, se si vuole diffondere a tutto campo
la cultura della collaborazione e della trasparenza. Istituti di questo tipo, se opportunamente
estesi alla collettivita degli operatori economici, possono risultare strumenti utili anche
per restituire all’amministrazione finanziaria maggiore consapevolezza del proprio ruolo
di garante della giusta imposizione, invece che di mera controparte del contribuente alla
ricerca della massimizzazione del gettito.

Un ulteriore intervento ha riguardato la rimodulazione del sistema sanzionatorio in
termini di maggiore proporzionalita rispetto ai comportamenti illeciti dei contribuenti, con
riferimento sia alle sanzioni amministrative, sia a quelle di natura penale. Resta, tuttavia,
irrisolto uno dei temi di fondo piu spinosi in questa materia: la disordinata sovrapposizione,
in materia di reati tributari, del processo tributario e del processo penale.

Dopo 'emanazione del decreto legislativo n. 74 del 2000, I'oggetto d’indagine del giudice
penale e del giudice tributario e divenuto il medesimo: l'evasione fiscale. Ma le due
indagini restano sganciate 1'una dall’altra, sicché possono svilupparsi in modo del tutto
separato e autonomo, al punto che i verificatori fiscali, in presenza di rilievi che superino
determinate soglie quantitative, possono inoltrare — e anzi, spesso ritengono di essere
tenuti a inoltrare — la notitia criminis al giudice penale anche a prescindere dall’esistenza
degli elementi tipizzanti una fattispecie di reato e, soprattutto, anche a prescindere da
una pretesa impositiva formalizzata in un atto di accertamento. Al riguardo, al di la delle
problematiche relative al principio di specialita delle sanzioni e della dibattuta questione
del ne bis in idem, Assonime ha piu volte sottolineato la necessita di un coordinamento
che, senza voler reintrodurre ex novo la pregiudiziale tributaria, restituisca sistematicita al
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nostro ordinamento e assicuri maggiori garanzie al contribuente, in un’ottica di trasparenza
e stabilita del rapporto tributario.

La semplificazione del sistema tributario

Un altro settore nel quale la mancanza di una policy chiara e univoca si ¢ manifestata in
modo palese ¢ quello delle agevolazioni. Il nostro sistema e costellato da un’enorme e
caotica quantita di agevolazioni, di scarsa efficacia e spesso con costi elevati per il gettito.
Da decenni si discute di mettervi mano e operarne una drastica riduzione e semplificazione,
ma nulla e finora accaduto.

Assonime da tempo propone, sia per le persone fisiche che per le imprese, soluzioni
volte alla semplificazione del sistema. In particolare, nell'Irpef l'attuale struttura delle
aliquote, riferite ai diversi scaglioni e con l'applicazione di una congerie di deduzioni e
detrazioni, rende opaca e arbitraria la definizione della base imponibile e dell'imposta. Una
semplificazione rilevante del sistema potrebbe essere ottenuta, a nostro avviso, sostituendo
deduzioni e detrazioni con un unico plafond di spese deducibili, individuate dal legislatore
come meritevoli di agevolazione. Nell’ambito del plafond prefissato, sarebbe il contribuente
a decidere quali spese far valere in dichiarazione, in ragione delle proprie esigenze.

Analogo meccanismo potrebbe, a maggior ragione, essere riproposto per le imprese,
sostituendo i numerosi regimi agevolativi con un sistema piu razionale e mirato su un unico
plafond di costi deducibili, focalizzato su due soli obiettivi: la capitalizzazione e I'investimento
in ricerca. Alle imprese andrebbe lasciata la scelta di come utilizzare il plafond per I'uno o
I'altro obiettivo.

Nello stesso senso appare giustificata la rivisitazione del complesso sistema di variazioni
che portano il reddito d’impresa ai fini fiscali a divergere largamente dal risultato del
bilancio civilistico, principalmente, ma non solo, nel trattamento degli ammortamenti e
delle valutazioni di bilancio. 1l tradizionale argomento secondo il quale tali trattamenti
speciali salvaguarderebbero il bilancio civilistico da “inquinamenti” fiscali appare infondato
e fuorviante; € vero, al contrario, che le regole di determinazione dell’'imponibile fiscale sono
divenute spesso occasione per la concessione di trattamenti di favore che distorcono senza
ragione il sistema ordinario di tassazione del reddito d’impresa. Una pil stretta convergenza
dell'imponibile fiscale con il risultato di bilancio avrebbe I'effetto di scoraggiare le pressioni
di singoli gruppi o settori di imprese sul Governo e sull’amministrazione finanziaria per
ottenere trattamenti di favore.

Gli obiettivi del sistema fiscale

Occorre prendere atto che, soprattutto tenendo conto della perdurante situazione di crisi
economica, I’obiettivo del sistema fiscale dovrebbe essere in primo luogo quello di favorire
la creazione della ricchezza, con regole semplici e facilmente adattabili al nuovo contesto
economico globalizzato.

In questo senso, Assonime aveva proposto gia qualche anno fa, e in linea con le
raccomandazioni della Commissione europea, del Fondo monetario internazionale e
dell’Ocse, di ridurre la pressione fiscale sul lavoro e sull'impresa — motori di crescita del
nostro Paese — nonché sulla famiglia (soprattutto su quelle meno abbienti) attraverso una
rimodulazione del carico fiscale, che spostasse il peso dell'imposizione dai tributi diretti
a quelli indiretti. Avevamo anche indicato 'opportunita di valutare I'ipotesi di un’imposta
patrimoniale ad aliquota modesta sui patrimoni immobiliari e mobiliari (con esclusione
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ovviamente dei patrimoni di modesta entita e, in ogni caso, di quelli aziendali) e una
rimodulazione dell’Iva, allineando, in particolare, all’aliquota ordinaria le aliquote Iva super-
ridotte e ridotte.

Tale obiettivo appariva razionale anche alla luce dei dati Eurostat che mostravano come
nel nostro Paese I'incidenza delle imposte dirette sulle entrate complessive fosse superiore
alla media europea, mentre l'incidenza di quelle indirette fosse inferiore. Oltretutto
un’imposizione patrimoniale — quantomeno sugli immobili che godono di vari servizi
pubblici - e attuata pure in molte altre legislazioni dei Paesi avanzati e trova giustificazione
in un contesto, come il nostro, dove i redditi da lavoro hanno raggiunto un trattamento
fiscale deteriore rispetto a quello garantito ai frutti del patrimonio.

La proposta pero non ha trovato ascolto. Il Governo Monti ha agito, € vero, sull’aumento
dell’Iva ordinaria, ma non per trasferire i carichi impositivi a vantaggio di famiglie e imprese,
bensi esclusivamente per risanare i conti pubblici.

In questa perdurante situazione di stallo, nella quale la crescita economica tende
inesorabilmente allo zero, si prospettano aumenti dell’lva anche consistenti, ma ancora una
volta per colmare nuovi disavanzi, invece che per riequilibrare i carichi fiscali in direzione
favorevole alla crescita.

Il vulnus piu significativo del nostro sistema fiscale € comunque costituito dall’ampia
evasione fiscale, fenomeno che si trascina irrisolto da troppo tempo e che le forze politiche
non vogliono evidentemente affrontare.

L’evasione, stimata dall’lstat in circa 120 miliardi di mancato gettito ogni anno, oltre a
danneggiare le casse dell’erario, penalizza le imprese che adempiono correttamente ai
propri doveri fiscali e, per questo, finiscono per soffrirne in pieno lo svantaggio competitivo.
Sulle imprese e gli operatori economici che si manifestano al fisco e tengono un’ordinata
contabilita vengono inoltre spesso condotti accertamenti capillari e formulate contestazioni
puntigliose; contestazioni talvolta basate su soluzioni interpretative discutibili o su giudizi
discrezionali circa la presunta assenza di valide ragioni economiche nelle operazioni.
L’evasione realizzata con le c.d. operazioni in nero non viene perseguita se non in minima
parte e senza adeguata determinazione.

In un sistema di fiscalita di “massa”, nel quale non e agevole realizzare un numero di
accertamenti adeguato alla molteplicita dei contribuenti, € importante che i nuovi strumenti
informativi dei quali 'amministrazione finanziaria si €, via via, dotata per 'acquisizione e
I'incrocio dei dati dei contribuenti riescano effettivamente a funzionare, assicurando un
efficace utilizzo delle gigantesche banche dati ormai disponibili: da un lato, garantendo
all’amministrazione finanziaria strumenti di accertamento e di verifica validi e di rapida
applicazione, dall’altro, evitando per quanto possibile oneri e adempimenti inutili ed
eccessivi per i soggetti tenuti a fornire le informazioni.

In materia di Iva, i Governi succedutisi in questi anni hanno adottato una metodologia
divenuta ormai costante nella lotta all’evasione: far acquisire all’Agenzia delle entrate dati
sui contribuenti per verificare la corretta applicazione dell'imposta attraverso una serie
di obblighi comunicativi, prima cartacei e in seguito telematici, imposti ai soggetti Iva e,
in particolare alle imprese. Tali obblighi e adempimenti sono stati via via ripetutamente
modificati, in quanto rivelatisi inefficaci o di difficile applicazione; tuttavia, durante la
loro vigenza hanno generato rilevanti costi di adeguamento gestionale per gli operatori
economici.
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Oggi la fatturazione elettronica ¢ stata estesa sia ai rapporti degli operatori privati con
I'amministrazione, sia a quelli tra gli operatori privati. Ne attendiamo con fiducia i risultati,
nella consapevolezza, pero, che la lotta all’evasione presuppone una chiara e costante
volonta politica di debellare il fenomeno, anche esponendosi alle reazioni di categorie di
contribuenti. Non aiutano a combattere il fenomeno i ripetuti condoni attuati, in forma
pill 0 meno mascherata, dai successivi Governi, che scoraggiano I'ordinaria compliance,
generando attese di altri condoni.

Il reddito d'impresa tra internazionalizzazione, digitalizzazione e la
rivoluzione degli intangibles

Negli ultimi vent’anni, lidentificazione del reddito d’impresa ha subito profonde
e radicali modifiche per effetto di diversi fattori. Il primo di essi € rappresentato
dall’internazionalizzazione dei processi produttivi. Le imprese multinazionali operano oggi
come contribuenti globali e si trovano a competere in uno spazio collocato “al di sopra”
dei territori nazionali. Da un modello country specific — nel quale I'impresa che intendeva
penetrare nel mercato in un altro Paese era tenuta a stabilirvi una subsidiary o una branch
che replicasse, nel nuovo territorio di insediamento, tutte le funzioni necessarie a realizzare
I'oggetto dell’attivita d’impresa — le multinazionali si sono evolute verso un modello
di specializzazione e integrazione di tutte le attivita del gruppo, in cui ciascuna entita e
delegata a gestire solo una specifica parte di un business organizzato a livello globale.

Una prima conseguenza nei sistemi fiscali ¢ stata l'attenzione posta sulle transazioni
infragruppo da parte delle amministrazioni fiscali dei Paesi coinvolti. Il pericolo che si
intendeva contrastare e che quelle transazioni fossero utilizzate dalle imprese del gruppo per
spostare materia imponibile negli Stati a piu bassa fiscalita, agendo sulla misura dei ricavi
e dei costi pattuiti in tali rapporti commerciali. In questo contesto, la risposta degli Stati,
inclusa I'Ttalia, é stata quella di cercare di tutelare la base imponibile nazionale applicando
a tali transazioni infragruppo un sistema di prezzi di trasferimento (transfer pricing) derivati
per quanto possibile da analoghe transazioni tra parti indipendenti, cioe la quantificazione
dei ricavi e dei costi in base a un corretto valore di mercato.

[’assenza di riferimenti incontrovertibili e di regole chiare e condivise per la determinazione
di tali valori ha, tuttavia, generato estesi contenziosi tra le amministrazioni nazionali e tra
loro e le imprese multinazionali operanti nel loro territorio. Assonime ha prodotto sul tema
un documento®, redatto in collaborazione con i maggiori gruppi associati, che sembra aver
contribuito ad orientare ’amministrazione finanziaria verso interpretazioni piu puntuali, in
aderenza alle indicazioni dell’Ocse.

A sequito di questo nuovo assetto si ¢ anche sviluppata l'attitudine delle imprese
multinazionali a sfruttare a proprio vantaggio le asimmetrie esistenti tra gli ordinamenti
fiscali nazionali per abbattere il prelievo complessivo. Cio ha determinato una reazione delle
istituzioni sia a livello Ocse sia a livello Ue. Facendo seguito alle indicazioni del Rapporto
Beps?, 'Unione europea ha emanato diverse direttive per contrastare questo fenomeno, sia
riguardo alle regole di determinazione del reddito d’impresa®, sia sul fronte degli obblighi
di informazione alle amministrazioni fiscali’.

Cfr. Note e Studi Assonime n. 9 del 2014 sul transfer pricing.
Ocse (2013), Base Erosion and Profit Shifting, 12 febbraio.
Direttiva 2016/1164/UE (c.d. Anti Tax Avoidance Directive — ATAD 1) e direttiva 2017/952/UE (c.d. ATAD 2).

Direttiva 2018/822/UE (c.d. DAC 6), recante modifica della direttiva 2011/16/UE (c.d. DAC 1) e direttiva
016/881/UE (c.d. direttiva CBCR).
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Anche la digitalizzazione dell’economia ha agito come uno straordinario amplificatore del
mutamento dei modelli produttivi. I profitti prodotti dall'impresa globale non sono facilmente
collegabili ai mercati sui quali I'impresa e attiva: i ricavi d’impresa sono divenuti mobili, al
pari dei flussi di dividendi, interessi o royalties, con significativo impatto sulla fiscalita dei
Paesi in cui sono realizzati (c.d. paesi-fonte). Un rovesciamento di prospettiva rispetto al
passato, quando si era convenuto di non assoggettare i ricavi d’impresa a ritenuta in uscita
proprio nel presupposto che si trattasse di ricavi “non mobili”, generati da insediamenti
produttivi stabili sui territori.

Le imprese digitalizzate accedono ai mercati e producono profitti senza piu necessita di
utilizzare in loco sedi fisse; lo stateless income che queste imprese producono si traduce
nella mancata partecipazione alle spese pubbliche nei Paesi in cui si sviluppa la loro attivita,
rendendo obsolete sia le tradizionali modalita di tassazione del business, sia i meccanismi
convenzionali per evitare la doppia imposizione dei redditi delle imprese multinazionali.
Il tema non riguarda solo le imprese over the top: il digitale ¢ una rivoluzione dei processi
produttivi, della commercializzazione di beni e servizi, del rapporto con gli utenti che investe
una vasta platea di operatori economici.

Altra particolarita delle imprese che operano sul digitale e che, in molti casi, alla creazione
del valore di quel che si vende sui mercati internazionali contribuiscono in modo significativo
tanto l'intangible posseduto dalla parent company (ad esempio, I’algoritmo utilizzato per
produrre servizi in rete), quanto una schiera indefinita di soggetti estranei all'impresa: sono
i c.d. active users, cioe quegli utilizzatori dei servizi digitali che non sono solo fruitori dei
servizi e dei beni resi disponibili o venduti sul digitale, ma contribuiscono a svilupparli per
distribuirli attraverso le piattaforme digitali.

Queste imprese, non solo ritraggono ricavi dal mercato senza esservi presenti con un
proprio insediamento, ma il volume di tali ricavi puo incrementarsi in maniera esponenziale
per 'operare di economie di rete che attirano gli utenti sempre piu rapidamente. A volte,
piu che i ricavi, e il valore del complesso aziendale che tende a incrementarsi; ed ¢ un
incremento di valore che non trova espressione negli utili di bilancio, ma si manifesta in
sede di cessione dell’azienda. Il fenomeno riguarda in generale tutte le imprese che operano
in rete — anche quelle che cedono beni servendosi del web — ma, principalmente, tocca le
imprese che attraverso la rete offrono accesso a gigantesche piattaforme digitali, sfruttando
in contropartita le informazioni sugli utenti, i proventi pubblicitari e altri benefici.

La ricerca di soluzioni condivise per la tassazione del reddito d’impresa dei colossi digitali
vede politicamente contrapposti gli Stati Uniti e il resto del mondo, in particolare I'Unione
europea.

Gli Stati Uniti, dove risiedono le principali multinazionali del web, hanno trovato una soluzione
al problema, chiaramente ispirata alla tutela dei propri interessi nazionali: con I'istituto del
Global Intangible Low-Taxed Income (Gilti), introdotto dal’Amministrazione Trump, hanno
infatti fissato il principio che ogni utile, ovunque prodotto nel mondo, che ecceda una certa
percentuale (10%) delle immobilizzazioni materiali di tali societa dislocate in Paesi esteri
sia presuntivamente attribuibile all’intangible posseduto dalla parent company americana e,
pertanto, sia assoggettabile a tassazione negli Stati Uniti (tassazione prevista, peraltro, con
aliquota agevolata, per favorire I’esportazione dei servizi web).

La risposta europea si e sviluppata argomentando che, poiché 'andamento dei ricavi
di tali multinazionali e strettamente legato alla crescita della rete, esso ¢ imputabile in
misura rilevante all’attivita degli utilizzatori di tale rete — cioe a un fattore produttivo non
rappresentato nelle scritture contabili dell'impresa web. Ne discende che anche gli Stati
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in cui risiedono gli utilizzatori abbiano diritto a esercitare una corrispondente potesta
impositiva su tale quota di creazione del valore.

Come tassare questa ricchezza e questione complessa. L’Europa ha pensato a una
soluzione immediata per riequilibrare il gap di tassazione delle imprese della new economy
rispetto alle imprese tradizionali: si tratterebbe di tassare ad aliquota contenuta (3%) i
ricavi dei soli servizi digitali derivanti da un contributo “qualificato” degli utenti della rete
(pubblicita, raccolta dati, gestione di piattaforme interfacciali) e provenienti dai Paesi Ue in
cui si manifestano gli utenti. Come e evidente, si tratta di un’imposizione completamente
scollegata dal tradizionale reddito d’impresa (determinato come differenza tra i proventi e
i costi).

Tale impostazione, considerata transitoria, dovrebbe essere mantenuta per il tempo
necessario alla realizzazione della soluzione c.d. comprehensive, ipotizzata dalla stessa Ue,
fondata sulla tradizionale nozione di reddito di impresa (ricavi meno costi) e basata su un
nuovo concetto di stabile organizzazione specifico per i servizi web, tale da tener conto del
contributo in loco degli utenti. Naturalmente questa soluzione varrebbe tra gli Stati Ue,
mentre con gli altri Stati si renderebbe necessaria una rinegoziazione delle Convenzioni
bilaterali in essere.

Quanto all’Ocse, determinazioni pill precise sono programmate per il 2021, ma gia nella
Policy note del febbraio 2019 (e nel successivo Discussion Draft dello stesso anno)' si
individuano le diverse soluzioni da approfondire. Emerge da tali documenti che anche
I’Ocse — cosi come la Ue con la soluzione comprehensive — rimane ancorata a una prospettiva
di tassazione basata sul tradizionale concetto di reddito d’'impresa e sulla ripartizione di
tale reddito tra i diversi Paesi in base alla residenza delle societa o all’esistenza di stabili
organizzazioni.

Le proposte esaminate sono sostanzialmente tre. La prima individua il nexus con il
“mercato”, inteso come luogo in cui sono presenti gli utilizzatori della rete che apportano
un contributo qualificato (c.d. Digital Tax Based on Active User Contribution). Come nella
prospettiva Ue, si tratta di una proposta specificamente riferibile ai soli modelli di business
altamente digitalizzati e, percio, circoscritta.

Le altre due proposte, invece, siapplicherebbero genericamente a tutte le imprese, tradizionali
e non, e mirerebbero a rivedere il concetto di stabile organizzazione, agganciandolo anche
ad altre tipologie di nexus (marketing intangibles oppure provenienza dei ricavi dal mercato,
ecc.) rispetto a quelli tradizionali.

In quanto agganciate alla nozione tradizionale di reddito d’impresa, tanto la proposta
comprehensive dalla Ue quanto le proposte dell’Ocse sollevano problemi di non facile
soluzione. Esse, infatti, prospettano I'individuazione di un reddito complessivo del gruppo
da ritrarre dal bilancio consolidato mondiale, da ripartire successivamente tra i vari Stati
interessati in base a criteri concordati, inevitabilmente di natura presuntiva. Si ricadrebbe
inevitabilmente nelle stesse difficolta incontrate dal modello europeo della Common
Consolidated Corporate Tax Base (Ccctb), anzi amplificate per il contesto internazionale e i
contrapposti interessi economici in gioco.

La soluzione transitoria all’esame dell’'Unione europea — cui si ispirano anche le recenti

10  Ocse (2019), Addressing the Tax Challenges of the Digitalisation of the Economy — Policy Note As approved
by the Inclusive Framework on BEPS on 23 January; Ocse (2019), Base Erosion and Profit Shifting Project Public
Consultation Document - Addressing the Tax Challenges of the Digitalisation of the Economy, 13 febbraio — 6
marzo.
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proposte italiane e di altri Paesi — ¢ certamente piu facile da applicare, basandosi solo sui
ricavi e gli utenti presenti nelle giurisdizioni fiscali degli Stati membri, ma richiederebbe,
per essere efficace, un’applicazione condivisa da parte di tutti i Paesi Ue, che allo stato
attuale manca. Inoltre, si tratta di una soluzione che prende in considerazione solo alcuni
specifici servizi web in cui il contributo degli utilizzatori € piu rilevante, laddove ¢ evidente,
invece, che I'’economia digitale sta assumendo dimensioni e forme sempre piu diffuse e
mutevoli. Lo sviluppo senza precedenti dell’intelligenza artificiale, la robotizzazione di
molte fasi delle attivita di impresa, I'interconnessione dei dati attraverso reti web che non
hanno confini geografici, ecc., ci pongono davanti a una realta economica in profonda e
continua trasformazione, tutta da decifrare e da disciplinare ex novo.

4. Leregole peril mercato e l'era digitale

Dalla meta degli anni Ottanta ¢ stato dato un forte impulso alla realizzazione del mercato
interno europeo, anche grazie al superamento della regola dell'unanimita per le decisioni
del Consiglio dell’'Ue. Per i beni ¢ stata largamente completata la rimozione degli ostacoli
agli scambi tra gli Stati membri. Dalla fine degli anni Novanta ¢ stata inoltre avviata la
realizzazione di un mercato europeo integrato per i servizi, fino ad allora lasciati alla
regolazione nazionale.

Cosi, per i servizi bancari e assicurativi le direttive europee hanno portato a rimuovere
i preesistenti ostacoli normativi e amministrativi al funzionamento del mercato e al
riconoscimento della natura di impresa degli operatori. Per i principali servizi pubblici,
la normativa europea ha progressivamente aperto alla concorrenza dapprima i mercati
delle telecomunicazioni, poi quelli dell’energia elettrica e del gas, dei trasporti e dei servizi
postali, modificandone radicalmente il modo di operare.

In parallelo a questi sviluppi, in Italia si e registrata una svolta rispetto alle tradizionali
modalita di intervento diretto dello Stato nell’economia, con la liquidazione dell'lri e la
privatizzazione delle grandi banche pubbliche. Inoltre, prendendo ispirazione dai modelli
anglosassoni, per accompagnare il passaggio a un modello di intervento pubblico basato
sulla fissazione di regole e sul controllo, sono state introdotte nel nostro ordinamento
le Autorita amministrative indipendenti. Dopo la Consob (1974) e I'Isvap (1982) e stata
istituita nel 1990 I’Autorita garante della concorrenza e del mercato. Poi, nei settori dei
servizi pubblici in cui I'apertura alla concorrenza andava accompagnata da un’attivita
di regolazione™ sono entrate in scena le Autorita indipendenti di settore: '’Autorita per
I'energia elettrica e il gas (che oggi regola anche servizio idrico e rifiuti), 'Autorita per
le garanzie nelle comunicazioni (ora preposta anche ai servizi postali) e, piu di recente,
I’Autorita dei trasporti.

In quel contesto culturale sono state realizzate in Italia importanti riforme pro-concorrenziali
anche in settori non oggetto di intervento a livello europeo. Va ricordata, in particolare, la
riforma del 1998 con cui e stata modernizzata la normativa fortemente restrittiva che aveva
sino ad allora frenato lo sviluppo della distribuzione commerciale.

Il tema di come regolare i mercati, negli ambiti in cui permane un significativo potere di

11 Sulla base della 1. n. 481/1995.
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mercato o sono presenti esternalita, dagli anni Novanta ¢ divenuto oggetto di confronto
internazionale, soprattutto in ambito Ocse, contribuendo a una convergenza negli approcci
seguiti. Sono inoltre emerse nuove questioni per la politica pubblica, tra cui quella
di assicurare un adeguato quadro di garanzie procedurali per l'attivita delle Autorita
indipendenti.

Assonime ha dedicato a questi problemi una serie di approfondimenti, con particolare
attenzione ai principi da seguire per assicurare, insieme all’efficacia dell’azione a tutela
del mercato, i diritti di difesa, la trasparenza e il rispetto del principio di proporzionalita
nelle decisioni®. 1l significativo aumento dei poteri sanzionatori delle Autorita in ambiti
che vanno dal settore finanziario alla concorrenza, dalla tutela dei dati personali alla tutela
dei consumatori, ha reso il tema della qualita del controllo giurisdizionale sulle decisioni
delle Autorita sempre piu rilevante, a livello nazionale ed europeo. La Corte europea dei
diritti dell’'uomo, con le sentenze Menarini (2011) e Grande Stevens (2014), ha sottolineato
che laddove le sanzioni amministrative sono equiparabili a quelle penali, le decisioni delle
Autorita amministrative devono essere oggetto di un controllo giurisdizionale approfondito.

Sul sistema delle Autorita indipendenti il Parlamento ha effettuato tre indagini conoscitive
(1999, 2012, 2018) e sono state presentate varie proposte di revisione organica della
disciplina; i successivi interventi normativi si sono limitati a correggere alcuni profili mirati
(finanziamento, gestione delle risorse), senza pero definire un quadro normativo unitario.
La tendenza all’occupazione politica delle Autorita indipendenti rischia di vanificare il ruolo
di queste istituzioni, che furono create per operare al riparo dal ciclo politico.

In molti mercati lo sviluppo della concorrenza ha portato a un contenimento dei prezzi
a vantaggio dei consumatori, molto evidente ad esempio nelle telecomunicazioni e nel
trasporto aereo. La compressione dei margini ha generato per molte imprese la necessita
di ripensare i modelli di business per assicurarne la sostenibilita. In vari settori, tuttavia, le
perduranti ostilita alle aggregazioni transfrontaliere hanno ostacolato il raggiungimento di
economie di scala che avrebbero potuto portare a una maggiore competitivita delle imprese
interessate. Nonostante le liberalizzazioni, nel settore dei servizi rimangono ostacoli a una
piena integrazione del mercato europeo.

Negli anni della crisi economica nel dibattito pubblico hanno iniziato a diffondersi visioni
critiche del funzionamento del mercato e delle liberalizzazioni. Nelle politiche a sostegno
della competitivita e della crescita si e ritornati a volgere l'attenzione verso gli strumenti
diretti di intervento nell’economia. In questo contesto si fronteggiano due diversi approcci.
Un primo approccio piu interventista, sostenuto da alcune forze politiche negli Stati membri,
tende ad affidare ai decisori pubblici, piuttosto che al processo concorrenziale, il compito
di indirizzare gli investimenti e lo sviluppo dei mercati e pone I'accento sulla creazione di
campioni europei o nazionali. Il secondo approccio, che ha ispirato sinora i programmi
europei per la crescita’ non rinnega il sistema incentrato sull’apertura alla concorrenza
e sull’applicazione di regole uguali per tutti, ma lo integra con misure complementari in
quegli ambiti in cui il mercato da solo non arriva (i c.d. “fallimenti del mercato”). Queste
misure, che vanno oltre ’adozione di regole e richiedono comportamenti proattivi da parte
delle amministrazioni, spaziano dalla definizione degli obblighi di servizio pubblico, alle
politiche per la ricerca e sviluppo, alle politiche di coesione sociale e territoriale.

12 Cfr. ad esempio Autorita indipendenti: poteri e garanzie procedurali, rapporto del 2003; II riordino delle
Autorita indipendenti, Note e studi n. 93/2007; Il finanziamento delle Autorita indipendenti, Note e studi n.
10/2011; Autorita indipendenti: un migliore quadro giuridico per il buon funzionamento del mercato, Note e studi
n. 11/2012.

13 Europa 2020 e Strategia per il mercato interno.
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La qualita della normativa

In Italia, sin dagli anni Novanta sono stati introdotti strumenti per assicurare la qualita
della normativa, secondo le best practices internazionali, ma sinora i risultati non sono
stati soddisfacenti. Le regole sono troppe, instabili e spesso oscure, con effetti negativi
sulla certezza del diritto e sull’azione amministrativa. Si assiste al proliferare di interventi
legislativi anche laddove non sarebbe necessario. La scelta della legge quale strumento
per asserite riforme e spesso effettuata in vista di un ritorno di consenso sul piano politico,
senza curare ’effettiva praticabilita.

Un problema endemico e costituito dall’eccessivo ricorso nella tecnica di produzione
normativa a ulteriori provvedimenti attuativi, che comporta spesso lunghe attese prima che
le norme divengano efficaci e si presta a comportamenti dilatori delle amministrazioni.

Uno sviluppo positivo, negli ultimi vent’anni, & invece costituito dalla razionalizzazione
di alcuni settori normativi attraverso testi unici o codici, che almeno in linea di principio
dovrebbero rendere piu facile la conoscibilita delle regole e contribuire ad una loro maggiore
stabilita. Tra gli esempi pit importanti, si possono ricordare il Testo unico bancario, il Testo
unico della finanza, il Codice della proprieta intellettuale, il Codice del consumo, il Codice
delle assicurazioni, il Codice della privacy, il Codice dell’amministrazione digitale, il Codice
dei contratti pubblici, il Codice del processo amministrativo, il Testo unico delle societa a
partecipazione pubblica.

Va preso atto che alcuni di questi corpi normativi sono stati oggetto di continue modifiche,
che hanno in parte pregiudicato 1'obiettivo di consolidamento sistematico della disciplina.
Quindi, se da un lato ¢ auspicabile che si continui nell’esercizio di codificazione, anche con
il supporto del Consiglio di Stato, dall’altro dovrebbero essere rafforzati i meccanismi volti
a salvaguardare la coerenza del sistema, prevedendo ad esempio che le modifiche delle
disposizioni contenute nei Codici o testi unici debbano essere approvate dal Parlamento a
maggioranza qualificata.

Per migliorare la qualita delle nuove regole, appare cruciale restituire centralita al ruolo
di filtro tecnico degli uffici legislativi dei Ministeri e della Presidenza delle Commissioni
parlamentari.

La disciplina dell’analisi e della valutazione di impatto della regolazione ¢ stata rivista
ripetutamente e da ultimo rafforzata con il decreto n. 169 del 2017. Nel concreto, tuttavia,
sinora non si € andati oltre un esercizio formalistico, di poca utilita sul piano sostanziale.
Affinché questi strumenti siano utili a migliorare la qualita della normativa, bisogna
che le risorse dedicate all’analisi dell'impatto delle regole sui cittadini, sulle imprese e
sulla concorrenza siano congrue e che venga garantita un’effettiva terzieta di chi valuta
I'adeguatezza dell’analisi.

La riforma del Titolo V della Costituzione ha aumentato la complessita del sistema
normativo, attribuendo alla competenza regionale anche questioni per cui sarebbe piu che
giustificato prevedere regole comuni a livello nazionale. Sulla revisione del sistema delle
competenze legislative contenuto nell’articolo 117 della Costituzione era stato raggiunto
negli scorsi anni un ampio consenso tra gli schieramenti politici, ma la proposta e stata
travolta dall’esito complessivamente negativo del referendum costituzionale. Una revisione
mirata, volta ad esempio a riportare alla competenza dello Stato le infrastrutture di
interesse nazionale, potrebbe forse essere riconsiderata in concomitanza con il dibattito
sul federalismo differenziato. Comunque, negli anni successivi alla riforma del Titolo V
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la Corte costituzionale, con paziente lavoro interpretativo, ha progressivamente colmato
alcune lacune e risolto incertezze che mettevano a rischio la tenuta del sistema normativo.

Le societa a partecipazione pubblica

Dopo la fase delle privatizzazioni, si ¢ registrata in Italia una proliferazione delle societa a
partecipazione pubblica, soprattutto a livello locale, in dimensioni anomale nel confronto
internazionale. Queste societa sono state spesso create per aggirare i vincoli posti sulle
pubbliche amministrazioni e assegnare incarichi, senza una reale giustificazione sul piano
economico. Le inefficienze e criticita dal punto di vista della buona gestione delle risorse
pubbliche sono state costantemente segnalate dalla Corte dei conti.

Nel 2008 un rapporto Assonime ha constatato che in Italia la disciplina delle societa
partecipate era composta da una congerie di disposizioni speciali, spesso introdotte in
risposta a esigenze contingenti e senza un disegno organico, e non era adeguata né ad
assicurare il perseguimento di obiettivi di interesse generale né a consentire la gestione
efficiente delle imprese. Tra i punti deboli del sistema, la mancanza di una chiara definizione
e distinzione dei ruoli e delle responsabilita degli azionisti pubblici e degli amministratori ha
favorito le opacita e la dissipazione di risorse. Con le leggi finanziarie per il 2007 e il 2008,
in risposta a evidenti degenerazioni del sistema, si € iniziato a imporre vincoli di natura
pubblicistica sull’organizzazione e la gestione delle societa. Tale approccio, tuttavia, non
solo si ¢ dimostrato insufficiente, ma per alcuni profili anche controproducente. Nel vasto
insieme delle societa partecipate vi sono infatti societa che operano sul mercato, per le
quali I'introduzione di rigidita gestionali, basata su un’implicita assimilazione alle pubbliche
amministrazioni, puo ostacolare I'efficiente gestione dell'impresa e, indirettamente, anche
il buon utilizzo delle risorse pubbliche.

Dal 2008 gli interventi normativi in materia di societa a partecipazione pubblica sono stati
numerosi, con ripetute modifiche e integrazioni delle regole esistenti, proroghe dei termini,
ripensamenti e abrogazioni di norme anche da poco introdotte. Nel frattempo, a fronte di
esigenze sempre piu pressanti di controllo della spesa pubblica, la razionalizzazione del
sistema delle societa partecipate ¢ divenuta oggetto di uno specifico impegno dell’Italia
nell’ambito del Patto europeo di stabilita e crescita.

In questo contesto, con la delega contenuta nella legge Madia™, é stata avviata una revisione
organica del quadro giuridico in materia di societa a partecipazione pubblica, che ha portato
all’adozione del Testo unico in materia di societa a partecipazione pubblica (Tusp)?*®.

Le disposizioni del Testo unico seguono tre linee direttrici:

(i) razionalizzazione delle partecipazioni: viene richiesto alle pubbliche amministrazioni
di elaborare una policy trasparente nei confronti delle partecipazioni societarie e di
rivederla a intervalli regolari, mediante i piani annuali di razionalizzazione, con una
serie di criteri e presunzioni volti a delimitare le partecipazioni che possono essere
legittimamente detenute;

(ii) ridimensionamento dei vincoli pubblicistici sull’organizzazione e sulla gestione: la
regola generale per le societa partecipate e I'applicazione del diritto comune, incluse
le disposizioni in materia di responsabilita degli amministratori. Vincoli piu stretti sono

14 L. n.124/2015.
15 D.gs. n. 175/2016.
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previsti per le societa in house, in ragione dell’assenza di pressioni concorrenziali e
della stretta dipendenza dall’amministrazione. Per le societa a controllo pubblico non
quotate sono stati mantenuti i vincoli sul numero massimo degli amministratori e sulle
remunerazioni gia previsti dalla normativa previgente;

(iii) rapporto tra azionista pubblico e organi societari: anche per questo profilo sono
richiamate le regole del diritto comune, con limitate eccezioni. Gli obblighi di trasparenza
vengono rafforzati con I'obbligo di una relazione annuale sulla governance.

A quasi tre anni dall’entrata in vigore, il Testo unico € stato messo alla prova nei suoi vari
aspetti. La ricognizione straordinaria delle partecipazioni effettuata nel 2018 ha evidenziato
I'esistenza di 5.693 societa partecipate, di cui 4.454 sono attive. Le amministrazioni hanno
dichiarato I'intenzione di attuare un intervento di razionalizzazione per 2.264 delle societa
attive. Secondo i dati del Ministero dell’economia, sinora si sono conclusi positivamente
572 procedure di alienazione e 178 recessi.

La formulazione originaria del Testo unico € gia stata oggetto di un primo intervento
correttivo nel 2017 e di alcune modifiche puntuali nella legge di bilancio per il 2019, volte
soprattutto ad allentare temporaneamente I’obbligo di cessione o liquidazione delle quote
nel caso di societa con bilanci in attivo.

E oggi evidente un ritorno di interesse per I'impresa pubblica come strumento della politica
di intervento pubblico nell’economia e sono in discussione ulteriori possibili modifiche della
normativa. Senza escludere la possibilita di interventi mirati, andrebbe preservata la struttura
portante del Testo unico, sia nell’ottica della stabilitd normativa, sia perché risponde ad
esigenze che mantengono la loro validita. Resta infatti importante mantenere gli incentivi
per le amministrazioni a procedere alle necessarie razionalizzazioni, distinguere il ruolo
dell’azionista pubblico e quello degli amministratori, evitare I'introduzione di ingiustificati
vincoli pubblicistici sulla gestione.

| contratti pubblici e le concessioni

Il settore dei contratti pubblici per lavori, servizi e forniture ¢ stato caratterizzato dagli anni
Novanta a oggi da un’elevata instabilita normativa. La legge Merloni del 1994 ha introdotto
una riforma organica del settore, che e stata tuttavia seguita da ripetuti cambiamenti di
rotta.

In occasione del recepimento delle direttive europee sugli appalti pubblici del 2004 ¢ stato
adottato in Italia il primo Codice dei contratti pubblici'®. L’Autorita di vigilanza sui lavori
pubblici istituita dalla legge Merloni e stata trasformata in Autorita di vigilanza sui contratti
pubblici, competente anche per servizi e forniture, unico caso all'interno dell’'Unione
europea di un’Autorita indipendente per il controllo del settore. L’Autorita & stata poi
sostituita nel 2014 dall’Autorita nazionale anticorruzione (Anac) che combina al proprio
interno il compito di prevenire la corruzione e quello di vigilare sui contratti pubblici. Il
primo Codice ¢ stato modificato circa sessanta volte.

Nel 2014 sono state adottate nuove direttive europee sui contratti pubblici, che per la prima
volta fissano regole comuni non solo per gli appalti pubblici e le concessioni di lavori, ma
anche per le concessioni di servizi. Il nuovo pacchetto di direttive prevede una serie di
strumenti flessibili utilizzabili dalle amministrazioni per la scelta del contraente e punta
molto sull’esercizio della discrezionalita amministrativa per assicurare il best value for

16 D.gs. n. 163/2006.
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money. Si e creata cosi I'occasione per una modernizzazione della disciplina in Italia.

Il recepimento delle nuove direttive, tuttavia, € stato affrettato e poco attento al periodo
transitorio, pregiudicando le potenzialita positive che avrebbero potuto essere tratte dalla
nuova impostazione delle regole europee.

Il nuovo Codice dei contratti pubblici'” ha rivelato subito numerose criticita. Sono stati
introdotti molti pit vincoli di quelli previsti dalle direttive, tanto da provocare l'avvio
di procedure di infrazione a livello europeo per il goldplating, ad esempio in materia di
subappalto. La sostituzione del regolamento di attuazione del Codice con atti di soft law
da parte dell’Anac non si e rivelata una buona soluzione: complessivamente il quadro
delle regole risulta di difficile comprensione e vi sono incertezze sul valore giuridico
dei diversi atti. Un aspetto positivo del nuovo Codice € invece costituito dall’attenzione
non solo al momento dell’aggiudicazione dei contratti, ma anche alla fase precedente di
programmazione e progettazione e a quella successiva dell’esecuzione.

In sequito alla crisi economica il settore delle costruzioni e stato investito da una situazione
di profonda sofferenza, che si ¢ aggravata per I'opposizione ideologica alle grandi opere,
per le difficolta burocratiche e anche per i perduranti ritardi di pagamento delle pubbliche
amministrazioni. Secondo i dati dell’Ance negli ultimi dieci anni oltre 120.000 imprese del
settore sono state costrette a chiudere e sono stati persi circa 600.000 posti di lavoro. Le
ripetute modifiche della disciplina dei contratti pubblici (circa dieci modifiche dopo il 2016)
hanno creato incertezze incompatibili con le politiche di investimento ed hanno contribuito
alla litigiosita.

La rimozione dei casi di iper-regolazione in contrasto con le direttive europee, tornare a
un unico regolamento per le disposizioni attuative del Codice e avvalersi di commissari
straordinari per sbloccare le opere prioritarie puo essere utile, ma non e sufficiente.

Come evidenziato negli approfondimenti che Assonime ha dedicato in questi anni alla
politica per le infrastrutture'®, per dare un impulso significativo alla ripresa degli investimenti
occorre un’azione piu vasta, che comporti la stabilizzazione della normativa sui contratti
pubblici (per la quale vi ¢ una delega legislativa a una nuova riscrittura del Codice) e
interessi anche il funzionamento della pubblica amministrazione e il sistema dei controlli.
L’obiettivo a cui tendere ¢ un sistema pit semplice e orientato al conseguimento di buoni
risultati per i cittadini, piuttosto che al mero rispetto delle procedure.

La capacita delle stazioni appaltanti di assicurare la qualita dei progetti e di gestire in
modo efficace i contratti pubblici, dalla programmazione all’esecuzione, resta il cuore del
problema. Viene spesso lamentato che, in anni di contenimento della spesa, vi € stato un
impoverimento delle competenze tecniche all'interno delle amministrazioni. Occorre quindi
accelerare I'attuazione del sistema di qualificazione delle stazioni appaltanti, che a oltre
due anni dall’adozione del Codice non & ancora stato avviato. Per garantire assistenza alle
amministrazioni, sia sul piano tecnico che su quello economico finanziario, sono utilizzabili
meccanismi diversi, con funzioni complementari, quali la Centrale per la progettazione delle
opere, prevista dalla legge di bilancio 2019, il sostegno finanziario pubblico per i servizi
advisory e I'accesso da parte delle amministrazioni ai servizi di consulenza sul mercato.

Nell’ambito dei contratti pubblici, un settore in cui l'instabilita normativa in Italia e stata

17 Adottato con il d. Igs. n. 50/2016.

18 Cfr. da ultimo il Rapporto del Gruppo di Giunta su Politica delle infrastrutture e degli investimenti: come
migliorare il contesto italiano del dicembre 2018.
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particolarmente elevata e quello dei servizi pubblici locali. Le disposizioni originariamente
contenute nel Testo unico degli enti locali sono state riviste piu volte. Oggi rimane a livello
nazionale una disciplina minima degli affidamenti, che riguarda in particolare I’obbligo di
individuare gli ambiti ottimali, la motivazione delle scelte di affidamento e la durata delle
gestioni, oltre che le varie discipline di settore.

In questo contesto, € positivo che laregolazione economica dei servizi di interesse economico
generale, compresi il servizio idrico integrato e la gestione dei rifiuti, sia stata affidata ad
Autorita di regolazione indipendenti, al riparo dal ciclo politico. Anche la direttiva sulle
concessioni’, che contiene regole armonizzate a livello europeo, puo fornire supporto a
una maggiore stabilita del quadro giuridico.

Lo scenario normativo, tuttavia, non appare ancora del tutto assestato. Il Consiglio di Stato
ha presentato domanda di pronuncia pregiudiziale alla Corte di giustizia per verificare la
compatibilita con il diritto europeo dei vincoli di motivazione degli affidamenti in house
previsti dall’articolo 192 del Codice dei contratti. Per il servizio idrico integrato, una proposta
di legge all’esame del Parlamento propone la ripubblicizzazione delle gestioni. Nella Nota
di aggiornamento del Documento di economia e finanza e nel Programma nazionale di
riforma e annunciata una generale revisione del regime delle concessioni di beni e servizi,
incluse le concessioni gia in essere. Per gli investitori privati questa instabilita regolatoria
costituisce un grave elemento di incertezza, che disincentiva ad operare in Italia.

Le riforme della pubblica amministrazione e il sistema dei controlli

La qualita della pubblica amministrazione nella prestazione dei servizi pubblici € essenziale
per creare un contesto favorevole alla crescita e per promuovere la coesione sociale. In Italia
un percorso di riforma della pubblica amministrazione volto a migliorarne il funzionamento
¢ stato intrapreso sin dagli anni Novanta®.

Molto ¢ stato fatto sul fronte della disciplina dei procedimenti, con la legge n. 241 del
1990 sul procedimento amministrativo e le sue successive revisioni, con 'obiettivo della
trasparenza e della semplificazione; non sembra opportuno continuare a modificare il
quadro normativo. Per le conferenze di servizi, tuttavia, resta I’esigenza di ridimensionare
il numero, spesso pletorico, dei partecipanti e di migliorare i meccanismi volti ad evitare
lo stallo decisionale in caso di dissensi, quando la questione viene demandata al Consiglio
dei ministri.

Dagli anni Novanta si sono succedute diverse riforme della pubblica amministrazione. Nel
1993 si e proceduto a separare le funzioni politiche e quelle dirigenziali; tra il 1997 e il
1999 vi sono state le riforme Bassanini, focalizzate sulla semplificazione delle procedure,
la trasparenza e la valorizzazione del ruolo degli enti locali nell’esercizio delle funzioni
amministrative.

Negli anni immediatamente successivi il sistema € stato corroso dalla proliferazione dello
spoil system, alivello centrale e locale, che ha determinato una forte precarieta delle posizioni

19 Direttiva 2014/23/UE.

20 Sul tema, cfr. il numero monografico della Rivista trimestrale di diritto pubblico n. 1/2019, Che cosa resta
dell’amministrazione pubblica?. Per una cronologia, cfr. FPA (2016), 25 anni di riforme della PA: troppe norme,
pochi traguardi, Collana Ricerche, dicembre. Tra i lavori di Assonime sul tema si rinvia in particolare al capitolo
su “Riorganizzare la pubblica amministrazione in una direzione orientata ai bisogni dei cittadini” nel Rapporto
del 2017 su La nuova governance della spesa pubblica per beni, servizi e infrastrutture e la parte dedicata alla
modernizzazione del sistema dei controlli nel Rapporto del 2018 sulla politica delle infrastrutture.
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dirigenziali nelle amministrazioni, sminuendo i profili attinenti al merito, alle conoscenze e
alle esperienze acquisite e premiando, viceversa, i buoni rapporti con i governanti di turno.

Nel 2009 sono state adottate misure volte a promuovere 'efficienza e la produttivita che si
sono scontrate con la difficolta di misurazione della performance delle amministrazioni. Tra
il 2010 ed il 2013 e stata posta, invece, una forte enfasi sulla trasparenza e la prevenzione
della corruzione. Nel 2015 sono stati introdotti numerosi provvedimenti normativi per la
semplificazione delle procedure, la riorganizzazione delle amministrazioni e la disciplina del
pubblico impiego?!, mentre non si e riusciti ad adottare la prevista riforma della dirigenza
pubblica. Oggi sono in cantiere misure volte a promuovere il ricambio generazionale nella
pubblica amministrazione, assicurare maggiori controlli sull’assenteismo, migliorare i
sistemi di valutazione della performance.

In generale, € stato privilegiato un approccio basato su controlli preventivi o comunque di
tipo formale. Si € immaginato che una dettagliata procedimentalizzazione dei rapporti e la
sostanziale eliminazione della discrezionalita amministrativa avrebbero assicurato buone
condotte. L’esperienza ha dimostrato che questa impostazione non ¢ corretta. Sul fronte
della tutela della legalita, I'eccesso di normazione non evita I’aggiramento delle regole e a
volte contribuisce esso stesso a creare illecite opportunita di profitto. Inoltre, disciplinare
ogni singolo passaggio dell’attivita amministrativa deresponsabilizza le pubbliche
amministrazioni e spesso finisce per ostacolare l'efficiente utilizzo delle risorse umane e
materiali a disposizione.

Il risultato € che oggi in Italia, quando le scelte gestionali comportano un certo grado di
rischio, pesa sugli amministratori pubblici il timore di incorrere in rilievi da parte di Anac,
oppure in azioni di responsabilita per danno erariale o in eventuali azioni penali per abuso di
potere o abuso d’ufficio. A fronte dell’alternativa tra decidere e rinviare, si approfitta spesso
della complessita dei processi decisionali per procrastinare le scelte e non assumerne le
responsabilita, oppure si ricorre a forme di vigilanza collaborativa demandando all’Anac di
verificare preventivamente le scelte.

Occorre oggi una svolta che riporti al centro la discrezionalita amministrativa, creando un
contesto favorevole al suo esercizio. All'ltalia serve un’amministrazione che, nel rispetto
delle leggi, sappia e voglia decidere ed agire al servizio della collettivita.

Da un lato, quindi, € importante valorizzare le professionalita esistenti nelle varie
amministrazioni ed integrarle con nuove professionalita. Dall’altro, il sistema dei controlli
sulle amministrazioni deve essere ripensato e modernizzato per meglio garantire I’efficacia
dell’azione pubblica. Rispetto all’Anac, appare necessario separare i compiti di prevenzione
della corruzione da quelli relativi alla vigilanza sui contratti pubblici. Rispetto alla Corte
dei conti, Assonime ha auspicato che venga delimitata meglio la responsabilita erariale
per colpa grave, definendo a livello normativo, anche sulla base della giurisprudenza della
stessa Corte, una serie di ipotesi tipizzate in cui si presume che la colpa grave non sussista.

L'Europa dei diritti e la partecipazione dell’ltalia alla definizione del
quadro europeo
Dagli anni Novanta, sempre piu il quadro giuridico per I'attivita d’impresa viene definito

a livello europeo anche per questioni trasversali quali quelle della proprieta intellettuale
(dal marchio ai disegni modelli ai trade secrets, dal copyright nel contesto digitale al nuovo

21 Con la legge delega n. 124/2015.
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brevetto unificato).

Inoltre, nell'Unione europea I’enfasi iniziale sulla rimozione degli ostacoli alle liberta
fondamentali e stata integrata nel corso del tempo da una crescente attenzione per valori
quali la tutela dei consumatori, la privacy, I'ambiente. L'Europa dei mercati ¢ divenuta
gradualmente sempre pit Europa dei diritti, come sottolineato dall’attribuzione alla Carta dei
diritti fondamentali dell’'Unione europea dello stesso valore giuridico dei Trattati. Si tratta di
un’evoluzione importante, che avvicina la costruzione europea alle esigenze fondamentali
dei cittadini. Inoltre, il modello europeo in questi ambiti, se strutturato in modo da evitare
I'iper-regolazione, pud ambire a divenire uno standard a livello globale.

Rispetto al passato, la normativa e la giurisprudenza di interesse delle imprese sono sempre
pilu spesso di fonte europea e, quindi, 'azione di Assonime, sia de iure condendo che a
livello interpretativo, si € ampliata per seguire in modo sistematico il diritto europeo nei
suoi sviluppi. La formazione delle Associate nei nuovi ambiti del diritto dell’attivita di
impresa ¢ stata curata con particolare attenzione, soprattutto per quanto concerne la tutela
dei consumatori e la protezione dei dati personali.

In generale, le imprese traggono un vantaggio dall’armonizzazione a livello europeo delle
regole, che consente loro di operare con minori incertezze e minori costi anche attraverso
i confini nazionali. Va osservato che sempre piu spesso le disposizioni europee non sono
contenute in direttive da recepire, ma in regolamenti direttamente applicabili, mentre
le Autorita preposte all’applicazione fanno parte di reti di Autorita a livello europeo che
cooperano per assicurare approcci uniformi e 1'efficacia nel contrasto delle violazioni
transfrontaliere.

La dimensione europea delle regole e degli assetti di vigilanza rende cruciale assicurare
un’adeguata partecipazione dell’ltalia alla definizione del quadro europeo, sia in fase
ascendente che in fase discendente. Sul piano normativo la partecipazione ¢ ben regolata in
tutti i suoi aspetti dalla legge n. 234 del 2012, ma occorre continuare a curarne I’attuazione.

Migliorare la reputazione di attendibilita dell’Italia pu0 contribuire a rendere incisive le
richieste del Paese nella definizione delle regole europee e a ottenere il riconoscimento del
ruolo di primo piano che I'Italia svolge, in molti ambiti, nel contesto europeo. Un importante
obiettivo per il quale impegnarsi nei prossimi mesi riguarda ’assegnazione a Milano della
sede del Tribunale unificato dei brevetti che doveva essere a Londra e che in ragione di
Brexit va riassegnata.

La trasformazione digitale

Le tecnologie digitali hanno gia cambiato e continueranno nei prossimi anni a cambiare
profondamente la vita delle persone, lattivita delle imprese e il funzionamento delle
amministrazioni pubbliche, con grandi benefici potenziali per la crescita economica e
la qualita della vita. L'impatto positivo della trasformazione digitale sull’economia e la
societa, tuttavia, non va dato per scontato: dipende strettamente da un appropriato quadro
istituzionale e dalle politiche pubbliche. Occorre infatti garantire la disponibilita di adeguate
infrastrutture per la connettivita, assicurare la fiducia degli utenti nelle transazioni on-line
(protezione dei dati personali, protezione dei consumatori nel commercio elettronico,
cybersecurity), promuovere l'interoperabilita delle soluzioni tecniche, le competenze digitali
della popolazione e la riqualificazione della forza lavoro.

Dalla fine degli anni Novanta sono iniziati gli adeguamenti del quadro normativo europeo
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e nazionale a quella che allora veniva chiamata “societa dell’informazione”. Sono state
adottate in quegli anni alcune importanti direttive europee sulla firma elettronica (1999),
sul commercio elettronico (2000), sul diritto d’autore nella societa dell’informazione
(2001). In Italia le prime disposizioni sulla firma elettronica risalgono al 1997 e il primo
Codice dell’amministrazione digitale, con disposizioni sul valore giuridico del documento
informatico e delle firme elettroniche, risale al 2005. La completa informatizzazione del
Registro delle imprese, prevista da una legge del 2000, ¢ avvenuta in tempi rapidi ed ha
rappresentato un modello per gli altri Stati membri. Gia in quel periodo Assonime ha
iniziato a dedicare circolari e approfondimenti ai mutamenti del quadro giuridico connessi
all’affermarsi delle nuove tecnologie.

Negli anni successivi la trasformazione digitale ha mostrato un potenziale dirompente al
di 1a delle aspettative, che ha richiesto un cambio di passo da parte della politica pubblica.

Nel 2010 la Commissione europea, realizzando che I'innovazione digitale poteva essere uno
dei principali strumenti per rilanciare la crescita economica e la produttivita dopo la crisi,
ha adottato un’Agenda digitale europea con obiettivi sino al 2020. Nel 2015 il progetto &
stato rilanciato con la definizione della Digital Single Market Strategy, coordinata dal Vice-
presidente della Commissione.

Il Libro bianco del 2017 sul futuro dell’Europa sottolinea che la tecnologia digitale incide su
molteplici aspetti delle politiche europee: energia, trasporti, movimenti di capitali, accesso
transfrontaliero ai contenuti, ai beni e ai servizi. Molti delle professioni attuali non esistevano
dieci anni fa e molte altre emergeranno nei prossimi anni. Le sfide del sempre maggiore
utilizzo della tecnologia e dell’automazione incideranno su tutte le professioni e in tutti
i settori. Sfruttare al meglio le nuove opportunita e mitigarne eventuali impatti negativi
richiedera un massiccio investimento nella creazione di competenze e un ripensamento dei
sistemi di istruzione e apprendimento permanente.

La Digital Single Market Strategy ha previsto numerose iniziative, legislative e non, indirizzate
fondamentalmente a tre obiettivi:

(i) migliorare I’'accesso di consumatori e imprese a beni e servizi on-line, in particolare
rimuovendo gli ostacoli all’e-commerce transfrontaliero

(i) creare un contesto favorevole allo sviluppo di investimenti in infrastrutture digitali
e servizi innovativi e assicurare un level playing field per imprese tradizionali e nuovi
operatori

(iii) massimizzare il potenziale di crescita dell’economia digitale (libera circolazione dei
dati, servizi cloud, standardizzazione, e-government, ricerca e innovazione, inclusione e
competenze).

A maggio 2019 le misure previste a livello europeo sono state in ampia parte adottate.
Inoltre, la maggior parte degli Stati membri ha adottato strategie o agende digitali
nazionali, coordinate con la strategia europea. Anche in Italia, che gli indicatori del livello
di digitalizzazione dell’economia e della societa (c.d. Digital Economy and Society Index —
Desi) tradizionalmente pongono in posizione arretrata rispetto agli altri Stati membri, e
stato compiuto uno sforzo di programmazione delle iniziative di accompagnamento della
trasformazione digitale. Vanno ricordati, in questo contesto, ’Agenda digitale italiana 2010,
la Strategia per la crescita digitale 2014-20, la Strategia per la banda ultra-larga, il Piano
Industria 4.0 e il Piano triennale per I'informatica nella pubblica amministrazione 2017-19,
a cui e seguito il Piano per il triennio 2019-21. Assonime ha partecipato al processo con una
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serie di Rapporti preparati nell’ambito dei Gruppi di lavoro della Giunta??.

Gli obiettivi principali della politica digitale a livello nazionale sono: la modernizzazione dei
rapporti tra pubblica amministrazione, imprese e cittadini attraverso le nuove tecnologie; il
potenziamento dell’offerta di connettivita a banda ultralarga; la promozione dell’utilizzo del
digitale da parte dei cittadini e la creazione di condizioni favorevoli per le imprese, anche di
minori dimensioni, per adeguare i modelli di business alle sfide del contesto digitale.

Dal Digital Economy and Society Index 2018 risulta che per la connettivita, la banda larga
veloce (>30Mbps) copre 1'87% delle famiglie, a fronte di una media Ue dell’80%, ma gli
abbonamenti alla banda larga fissa e alla banda veloce sono ancora poco diffusi. Le gare per
le aree bianche, a fallimento di mercato, sono state aggiudicate, ma il processo di messa in
opera delle reti & stato rallentato dalle burocrazie locali. E stata avviata la sperimentazione
della tecnologia 5G in cinque citta di diversa dimensione, con un approccio pit ambizioso
rispetto a molti Stati membri. Resta invece da attuare la seconda parte della Strategia
nazionale per la banda ultra-larga, per potenziare la connettivita nelle aree grigie in cui e
gia presente un operatore di rete.

Come gia anticipato, per il capitale umano, in Italia le competenze di base e specialistiche
restano inferiori alla media Ue. Secondo il Desi, inoltre, solo il 44% degli utilizzatori di
internet si avvale del commercio elettronico, a fronte di una media Ue del 68%, anche se
la situazione sta migliorando.

Il grado di digitalizzazione delle imprese € aumentato, anche grazie al Piano Industria 4.0,
ma resta bassa la percentuale di Pmi italiane che vende on-line. Tra gli ambiti in cui I'Ttalia
¢ piu avanti della media Ue vi sono la fatturazione elettronica e la digitalizzazione delle
dogane.

Il percorso di accompagnamento della trasformazione digitale in Italia pone quindi ancora
molte sfide. Occorre oggi in particolare attuare le iniziative gia avviate e i piani strategici,
evitando i cambiamenti di rotta e le discontinuita.

Il Piano Industria 4.0 ha dato buoni risultati ed ¢ quindi positivo che I'impostazione
venga preservata anche per i prossimi anni. Il Piano per l'informatica nella pubblica
amministrazione ha definito un modello strategico volto a migliorare i servizi di front
office per cittadini e imprese attraverso una radicale razionalizzazione del back office delle
pubbliche amministrazioni, superando la logica della frammentazione e dei silos informativi
non interoperabili. Non sono pero ancora stati raggiunti risultati soddisfacenti né per la
diffusione del Sistema pubblico di identita digitale (Spid), né per I’Anagrafe nazionale della
popolazione residente, né riguardo alla interoperabilita delle banche dati delle pubbliche
amministrazioni da cui dipende in ampia parte I'impatto positivo del Piano. Anche il tema
del capitale umano e del coinvolgimento delle Pmi vanno presidiati con maggiore incisivita.

Tra le iniziative recenti, il decreto semplificazione, convertito in legge a inizio 2019, ha
introdotto misure di semplificazione per la realizzazione della banda ultra-larga e ha posto
le premesse per il riconoscimento del valore giuridico degli smart contracts e del blockchain.
Inoltre, sono in via di definizione la strategia nazionale per l'intelligenza artificiale e quella
per 'utilizzo del blockchain.

22 Protezione dei dati e sviluppo dell’economia digitale: osservazioni sulla modernizzazione della disciplina
europea della privacy (2012); Identificazione on-line e pagamenti elettronici: semplicita, sicurezza e interoperabilita
(2013); La protezione dei diritti di proprieta industriale e intellettuale nel contesto on-line (2013); Mercato unico
digitale: le sfide per la politica pubblica in Italia (2017); La strategia per il Mercato unico digitale a meta percorso:
obiettivi, strumenti e attuazione (2018).
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Infine, ¢ previsto dal 2020 il superamento della fase dei Commissari straordinari per la
trasformazione digitale e un accentramento delle competenze presso la Presidenza del
Consiglio dei ministri. Quest’ultima misura potrebbe contribuire a una maggiore stabilita
della governance dell’agenda digitale nazionale, evitando i continui cambiamenti di direzione
che hanno costituito un elemento di debolezza dell’Ttalia.

Il funzionamento della giustizia

Un’altra esigenza centrale per creare un contesto istituzionale favorevole all’attivita di
impresa e agli investimenti ¢ quella di contenere i tempi ed assicurare la qualita della
giustizia. Negli ultimi vent’anni vi sono state ripetute riforme delle procedure e degli assetti
organizzativi, ma restano ancora importanti miglioramenti da realizzare.

Le classifiche europee sul funzionamento della giustizia pubblicate nel 2019 EU Justice
Scoreboard mostrano che il livello di litigiosita si € notevolmente ridotto rispetto al 2010
e, soprattutto per quanto riguarda il contenzioso davanti al giudice amministrativo, e
relativamente basso rispetto agli altri Stati membri. Il numero dei casi conclusi ogni anno
supera quello dei nuovi procedimenti, quindi € in atto uno smaltimento dell’arretrato che,
per le cause civili e commereciali, € tra i piu alti in Europa. Tuttavia, i tempi medi richiesti per
risolvere le dispute civili e commerciali, considerando tutti tre i gradi di giudizio, nel 2017
restavano particolarmente elevati nel confronto internazionale.

La qualita e I'efficienza della giustizia hanno rappresentato una priorita di tutti i programmi
per la ripresa economica del Paese dell’'ultimo decennio. Sul fronte delle riforme, nel
biennio 2009-11 ¢ stato avviato con una serie di misure legislative?® un lungo processo per
il recupero dell’efficienza della giustizia italiana, con istituti destinati allo smaltimento del
carico giudiziario arretrato e interventi per scoraggiare la litigiosita. Sono stati introdotti, in
questo contesto, un regime punitivo sulle spese perla parte che ha rifiutato senza giustificato
motivo la conciliazione, un “filtro” per i ricorsi in Cassazione, che li rende inammissibili in
taluni casi, e 'aumento del contributo unificato.

Ulteriori misure sono state adottate con lo scopo di favorire una migliore organizzazione sul
territorio dei tribunali, mediante un programma di lavoro adeguato alle specifiche esigenze
dei singoli tribunali e la possibilita di sopperire alle carenze del personale organico,
avvalendosi di ausiliari qualificati provenienti da universita e scuole di specializzazione. Le
iniziative, sebbene piuttosto eterogenee, costituiscono un tassello importante dell’opera
di riforma del sistema giudiziario italiano ed hanno prodotto effetti positivi, soprattutto in
relazione all’eliminazione dei carichi pendenti arretrati.

Nell’'ultimo decennio vi sono state, inoltre, varie iniziative per promuovere la soluzione
stragiudiziale delle controversie, in diversi ambiti. Nel 2013 ¢ stata prevista la mediazione
obbligatoria per alcuni tipi di controversie in materia civile e commerciale?*. Per le
controversie nel settore finanziario sono stati istituiti I’Arbitro bancario e finanziario presso
la Banca d’Italia (2009) e 'Arbitro per le controversie finanziarie presso la Consob (2018).
[ meccanismi alternativi di risoluzione delle controversie (Adr) nei rapporti tra imprese e
consumatori sono divenuti oggetto di una disciplina organica nel Codice del consumo, a
valle dell’adozione di una direttiva europea sul tema e di un regolamento europeo sulla

23 L.n.69/2009; d.1. n. 98/2011; d.1. n. 138/2011; 1. n. 183/2011; d.I. n. 212/2011.

24 Cause riguardanti condominio, diritti reali, divisione, successioni ereditarie, patti di famiglia, locazione,
comodato, affitto di aziende, risarcimento del danno per responsabilita medica e diffamazione a mezzo stampa
o con altro mezzo di pubblicita, contratti assicurativi, bancari e finanziari.
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risoluzione on-line delle controversie con i consumatori (Odr). Tutti questi sviluppi sono stati
analizzati nelle circolari Assonime, illustrando come ne risulti significativamente modificata
la gestione del contenzioso relativo all’attivita d’'impresa.

Altri interventi, diretti a rafforzare la tutela del credito, hanno comportato modifiche e
semplificazioni nel processo di esecuzione e nelle procedure concorsuali?®. Il procedimento
esecutivo non veniva riformato da tempo, pur costituendo uno degli ambiti in cui le esigenze
di certezza e celerita sono maggiormente avvertite. Nel 2015 sono state adottate nuove
misure urgenti in materia di fallimento e giustizia volte ad affrontare la situazione dei crediti
bancari deteriorati*.

Non ¢ stata invece realizzata I’'ambiziosa riforma del processo civile affidata nel 2014 a
una Commissione di studi presieduta da Giuseppe Maria Berruti. Il progetto di riforma,
approvato dal Consiglio dei ministri agli inizi del 2015, e rimasto inattuato.

Per quanto riguarda gli assetti istituzionali, tra gli sviluppi piu rilevanti vi e stata
I'introduzione nel 2012 nel nostro sistema giudiziario dei tribunali dell'impresa, ossia
di sezioni specializzate in materia di impresa presso i tribunali e le Corti di appello. La
riforma é stata realizzata estendendo la competenza delle preesistenti sezioni specializzate
in proprieta intellettuale (che esistevano dal 2003 ed avevano un’ottima reputazione) anche
al diritto antitrust, al diritto societario e al contenzioso relativo all’esecuzione dei contratti
pubblici. Le sezioni specializzate sono localizzate in ventidue sedi sul territorio nazionale;
opportunamente per il diritto antitrust nel 2017 la competenza ¢ stata centralizzata presso
tre sole sedi (Milano, Roma, Napoli), in modo da assicurare che la specializzazione dei
giudici si realizzi sulla base di un adeguato numero di casi.

Anche la disciplina delle azioni di classe a tutela dei consumatori, che era stata inserita
nell’articolo 140-bis del Codice del consumo ed & operativa dal 2009, affidava la competenza
giurisdizionale a un numero limitato di tribunali e Corti d’appello. La medesima impostazione,
con la previsione della competenza in capo alle sezioni specializzate, ¢ stata mantenuta
dalla nuova legge sull’azione di classe n. 31 del 2019 adottata dal Parlamento lo scorso
aprile. La nuova disciplina modifica profondamente l'istituto, inserendolo nel Codice di
procedura civile e generalizzando I’applicazione, prima limitata ad alcune materie, a tutte
le ipotesi di illeciti pluri-offensivi commessi nell’attivita di impresa.

Con la legge sull’azione di classe sono attribuiti al giudice, come nella normativa
di recepimento della direttiva europea sul risarcimento del danno antitrust, poteri
particolarmente incisivi per la raccolta delle prove, pur non arrivando a una discovery di
tipo statunitense. In questi nuovi ambiti i compiti attribuiti dalla disciplina procedurale al
giudice rendono sempre pill importante, rispetto al passato, che i giudici siano preparati
non solo sul piano giuridico ma anche a sapere assicurare una gestione manageriale del
processo.

Nelle diverse articolazioni della magistratura (civile, amministrativa, contabile) € importante
assicurare che la formazione dei giudici miri ad assicurare un’adeguata comprensione
anche dei profili economici relativi al funzionamento del mercato. A tal fine Assonime ha
organizzato iniziative scientifiche di approfondimento su temi che interessano il contenzioso
in collaborazione con la magistratura civile, con I’Associazione europea dei giudici di
concorrenza e con il Consiglio di Stato.

25 D.. n. 132/2014.
26 D.. n. 83/2015.
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Tra i temi approfonditi dalla nostra Associazione di recente vi ¢ quello del contenzioso
relativo ai contratti pubblici, che ha tradizionalmente costituito in Italia uno dei fattori di
rallentamento nella realizzazione delle opere. E emerso che per il contenzioso relativo
all’aggiudicazione dei contratti, che si svolge davanti ai giudici amministrativi, il tasso
di litigiosita e pari al 3% e la durata dei processi si ¢ significativamente ridotta dopo le
modifiche introdotte dal Codice del processo amministrativo, adottato nel 2010, che ha
dimezzato i termini processuali (tra il 2013 e il 2017 il tempo per i giudici di merito ¢ passato
da 331 a 78 giorni per il Tar e da 469 a 125 giorni per il Consiglio di Stato). L’aumento
del contributo unificato ha fortemente disincentivato le controversie relative a somme di
importo contenuto, mentre la litigiosita resta elevata per gli appalti di maggiore dimensione.

Per il contenzioso relativo alla fase di esecuzione dell’opera, di competenza dei giudici
civili, i tempi dei processi sono ancora lunghi e vi sono evidenti spazi di miglioramento
nell’organizzazione della giustizia. Per questo tipo di controversie il Gruppo di lavoro
della Giunta Assonime sulla politica delle infrastrutture ha indicato che dovrebbero essere
rafforzate le possibilita di ricorrere a forme stragiudiziali di soluzione delle controversie
quali 'accordo bonario e la transazione, attualmente regolate in modo molto restrittivo dal
Codice dei contratti pubblici.

5. La modernizzazione del diritto societario

Le vicende del diritto societario dall’epoca delle privatizzazioni sino ai giorni nostri si
caratterizzano per un percorso accidentato tra norme imperative e norme derogabili, istanze
diliberalizzazione e misure di rafforzamento pubblicistico dei controlli, secondo I’andamento
dell’economia e le esigenze di tutela mutevoli con il quadro politico. Nel percorso evolutivo
del diritto societario degli ultimi venti anni si innestano discipline speciali — da quelle sui
mercati d’'investimento, a quelle poste a tutela dei creditori e dei consumatori, a difesa
dell’ambiente, alla sicurezza sul lavoro, alla lotta alla corruzione, al rafforzamento delle
informazioni finanziarie e non finanziarie — che incidono significativamente sulla struttura
della societa e sulla sua organizzazione.

Come é statoricordato, la stagione delle privatizzazioni?” segno lo spostamento dell’equilibrio
nelle politiche economiche dal capitalismo di Stato a favore del libero mercato, sotto la
spinta e I'influenza europea. Le ricapitalizzazioni delle aziende pubbliche e la garanzia dello
Stato sui loro debiti non erano pitt compatibili con le regole del Trattato europeo e I'Italia
si ritrovo obbligata a dismettere il sistema delle imprese pubbliche incapaci di stare in
piedi senza il sostegno dello Stato. Nel luglio del 1992 I'Iri e gli altri enti pubblici furono
trasformati in societa per azioni.

Il diritto societario divenne uno dei pilastri della libera concorrenza e si apri la via a un
sistema di regole nel quale le imprese operano senza dipendere dagli aiuti pubblici e le
societa pubbliche esercitate in forma societaria sono equiparate a quelle private, mediante
I'applicazione del diritto societario comune. Il programma di privatizzazione degli anni

27 Che ebbe inizio nel luglio del 1992 con la trasformazione in societa per azioni dell’Iri, ed il suo culmine con
il d.1. n.332/1994, convertito dalla 1. n.474/1994, con il quale sono state fissate norme per 1’accelerazione delle
procedure di dismissione che hanno modificato il diritto societario nell'istanza di accelerare e semplificare le
procedure di privatizzazione.
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Novanta ¢ da considerare un successo, sul piano delle entrate ingenti e sul piano tecnico,
gestito con procedure trasparenti e senza costi impropri. Tuttavia, forti resistenze culturali e
politiche ostacolarono una piena accettazione delle regole del mercato: vennero mantenuti
poteri speciali dello Stato, limiti al possesso azionario e sindacati di voto. Anche quando
i privilegi di ordine pubblicistico vennero in seguito ridimensionati?®, la figura dello Stato
azionista o comunque controllore dell’impresa rimase ampiamente diffusa, tanto che molti
enti privatizzati restarono di diritto o di fatto sotto I'influenza determinante del settore
pubblico.

In questo contesto, la societa per azioni venne scelta come modello di gestione dell’impresa
medio grande, quale tipo piu idoneo a consentire la massima fruizione dei benefici del
mercato, mentre la societa a responsabilita limitata — la cui disciplina era ancora appiattita
sul modello della societa per azioni — veniva destinata alle imprese minori.

Lo sviluppo dei mercati finanziari divenne obiettivo centrale per supportare le privatizzazioni.
Assonime sostenne questa transizione e si oppose ai tentativi di ritorni invasivi della mano
pubblica, che in precedenza avevano condotto all’aumento esponenziale della spesa
pubblica e del debito.

Il Testo unico della finanza nacque, in questo contesto, per definire un quadro di regole
favorevole alla crescita del mercato dei capitali italiano e di tutela per gli investitori,
controbilanciando il peso del sistema bancario. La stesura del Tuf mise ordine alla disciplina
nazionale, con regole orientate al mercato e che si volevano di facile applicazione, ispirate
dai principi di tutela delle minoranze, della trasparenza dell'informazione societaria, della
contendibilita delle societa azionarie; uno spazio venne lasciato fin da allora all’autodisciplina.
Il Tuf sin dall’inizio includeva disposizioni di diritto societario che riguardavano il collegio
sindacale. Sulla composizione e ruolo del consiglio di amministrazione interverranno,
invece, il Codice di autodisciplina (1999), prima, e la riforma del diritto societario (2003),

poi.

Il rafforzamento del diritto societario

[ primi anni di questo secolo si caratterizzarono per le riforme del diritto societario volte a
completare, rafforzandola, I'opera di armonizzazione avviata dalle direttive europee degli
anni Settanta e Ottanta. Con un regolamento e una direttiva del 2001%° si introdusse una
societa di diritto europeo per le imprese che operano su scala comunitaria, ma lo strumento,
frutto di un faticoso compromesso fra gli Stati membri, rimase soggetto a limiti stringenti che
ne attenuarono la portata.  numeri della societa europea sono rimasti modesti, ma permane
il valore simbolico di un modello organizzativo uniforme, pensato per andare oltre le forme
societarie nazionali e favorire 'integrazione delle imprese comunitarie. Successivamente, il
Rapporto Winter del 2002%° e il Piano d’azione del 2003 intervennero sui temi del governo
societario, del capitale, dei gruppi, della mobilita delle societa, indirizzando i legislatori
nazionali verso un approccio flessibile e con ampio spazio per I'autonomia statutaria, che
influenzera la riforma italiana del 2003.

In Italia, all'interno di un disegno normativo di semplificazione, venne abrogato il

28 Con l'abrogazione dell’art. 2450 c.c. e la modifica dell’art. 2449 per effetto del d.l. n. 15/2007, in ragione
della loro incompatibilita con l'art. 56 del Trattato CE, in quanto, consentono allo statuto di attribuire a un
soggetto pubblico poteri piu che proporzionali rispetto alla partecipazione posseduta, tale da scoraggiare gli
investimenti degli operatori di altri Stati membri nel capitale di queste societa.

29 Regolamento CE/2157/2001 e direttiva CE/2001/86.

30 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe.
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controllo giudiziario in sede di costituzione della societa e si rese meramente eventuale il
controllo sugli atti prima soggetti a omologa?®!. La novita rispondeva a esigenze di celerita
del procedimento e, nel caso di atto costitutivo, all'intento di superare la duplicazione
del controllo giudiziario e notarile, ma soprattutto si inseriva in un contesto culturale e
normativo indirizzato a riconoscere maggiori spazi per ’autonomia privata.

A fronte del processo di globalizzazione dell’economia si avvertiva altresi la necessita di
disporre di un corpo di principi contabili unico e riconosciuto a livello internazionale. Con
un regolamento europeo del 20023 si obbligarono le societa quotate a redigere il bilancio
consolidato secondo i principi contabili Ias/Ifrs. Nel nostro ordinamento il processo di
armonizzazione € stato ancora piu incisivo in quanto, qualche anno piu tardi**, ’obbligo
di adottare i principi contabili internazionali e stato esteso anche ai bilanci d’esercizio
delle societa quotate, nonché ai bilanci di esercizio e consolidati di una serie di societa
regolate (banche, Sim, Sgr). Questa scelta, poco meditata, ¢ stata oggetto, recentemente, di
un parziale ripensamento. La legge di bilancio 2019 ha trasformato 1’'obbligo di adottare i
principi contabili internazionali per le imprese regolate non quotate in una facolta, mentre ha
mantenuto I’obbligo sui bilanci civilistici delle societa quotate. Assonime ha accompagnato
il processo di cambiamento del sistema contabile delle imprese, con una costante opera di
raccordo con gli standard setter internazionali. Ha promosso la costituzione di uno standard
setter nazionale dotato di ampia rappresentativita, I’'Organismo Italiano di Contabilita (Oic),
costituito inizialmente come fondazione nel novembre 2001, ma il cui ruolo e le funzioni
sono stati poi riconosciuti dalla legge?®*.

A cavallo tra gli anni Novanta e Duemila, I'Unione europea e 1’'Ocse® spingevano ad
intervenire per impedire gli effetti distorsivi sulla concorrenza portati dalle pratiche
corruttive delle imprese. Da queste raccomandazioni internazionali fece ingresso in Italia la
disciplina della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche®®. La disciplina — che
ha scopi principalmente sanzionatori e deterrenti per reati di corruzione e contro la pubblica
amministrazione — assunse in Italia tratti peculiari, con la previsione di un’esenzione da
responsabilita legata all’adeguatezza di un modello organizzativo di prevenzione, che non
¢ presente negli altri Stati europei (solo la Spagna ha di recente introdotto un sistema
analogo). Per la prima volta venne attribuito un rilievo giuridico al tema dell’organizzazione
dell'impresa in funzione di prevenzione dei reati. Nel corso del tempo si ¢ esteso fuori
misura il catalogo dei reati presupposto di responsabilita delle imprese, ampliando le
finalita sanzionatorie della disciplina. Il decreto 231 del 2001 ha anticipato un approccio al
governo dell'impresa basato sull’identificazione dei rischi, che viene affermato, negli stessi
anni, dall’autodisciplina e dalla riforma del diritto societario del 2003. Da quel momento
in avanti la valutazione e la gestione del rischio si elevano a presidi delle scelte strategiche
dell'impresa.

31 L. n.340/2000.
32 Regolamento CE/1606/2002.
33 D.lgs. n. 38/2005.

34 Lal n. 116/2014, di conversione del d.l. n. 91/2014, riconosce il ruolo e le funzioni dell’Oic. La legge
integra il d. 1gs. n. 38/2005 con gli artt.. 9-bis e 9-ter, mantenendo invariate le modalita di finanziamento dell’Oic
gia previste dalla 1. n. 244/2007.

35 Convenzione di Bruxelles del 26 maggio 1997 sulla lotta alla corruzione nella quale vengano coinvolti
funzionari della Comunita europea o degli Stati membri; e Convenzione Ocse del 17 dicembre 1997 sulla lotta
alla corruzione di pubblici ufficiali stranieri nelle operazioni economiche ed internazionali. In attuazione della
delega contenuta nella legge di ratifica di queste convenzioni, 1. n. 300/2000, ¢ stato emanato il d. Igs. n.
231/2001 che reca la “Disciplina della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa e
delle associazioni anche prive di personalita giuridica”.

36 Conild.lgs. n. 231/2001.
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Assonime ha monitorato l'attuazione di questa importante disciplina e ha svolto due
indagini, nel 2008 e nel 2010, che ne hanno evidenziato le criticita applicative. Nel 2019 ¢
stato pubblicato un Rapporto dedicato alla disciplina 231/2001 nell’ambito delle politiche
di prevenzione e governo del rischio di reato.

La riforma societaria del 2003

Le esigenze di ammodernamento della legislazione di quegli anni spinsero I'ordinamento
italiano verso la riforma del diritto societario del 2003%, condotta in porto da un’autorevole
Commissione presieduta da Michele Vietti, sottosegretario alla Giustizia, e conclusa dopo
una capillare consultazione con tutte le parti interessate e gli operatori economici. Assonime
partecipo ai lavori di riforma e ne condivise I'approccio. La flessibilita delle regole per
aumentare la competitivita del nostro sistema sposto 1’asse del diritto dalla norma imperativa
all’efficacia dei contratti. I principi che ispirarono la riforma furono: la contrattazione, che
trovo la sua massima espressione nell’autonomia statutaria, come meccanismo preferenziale
di creazione delle regole; la difesa dell’interesse imprenditoriale alla speditezza gestionale e
alla stabilita delle decisioni della maggioranza; la compressione del ruolo dei soci all’interno
della struttura societaria. Sulla scia dell'impostazione liberalizzatrice della riforma, le
modifiche alla disciplina dei reati societari*® attenuarono la funzione pubblicistica della
norma penale, attraverso un’importante opera di depenalizzazione e di rimessione della
tutela degli interessi alla querela di parte.

La riforma ha profondamente innovato gli istituti del diritto societario, specificando la
distinzione tra modelli societari personalizzabili (societa a responsabilita limitata) e quelli
destinati alla raccolta di capitali (societa per azioni). Il modello della societa per azioni
presenta un grado di rigidita della disciplina proporzionale al grado di apertura del capitale
(societa chiuse, societa aperte, societa quotate); per il governo societario € consentita la
scelta tra modelli alternativi (tradizionale, monistico, dualistico). Tra le novita significative,
I'ampliamento degli strumenti per la raccolta di capitale di debito e di credito nelle societa
per azioni e la disciplina sui gruppi, fondata sulle responsabilita da effetti pregiudizievoli
nelle relazioni infragruppo. Con una Guida pubblicata nel 2003 e numerose circolari
Assonime ha accompagnato la transizione verso le nuove forme societarie, gli istituti e i
principi della riforma. Nel quadro delle regole societarie, le funzioni (gestione, controllo,
supervisione strategica) sono poste al centro del governo dell'impresa; questo approccio
consentira di assorbire i molti cambiamenti di regolamentazione che, in ambito europeo,
negli anni a seguire, riguarderanno i settori vigilati.

Sulla struttura e composizione degli organi sociali le norme del Codice civile vengono
influenzate da quanto gia emerso nell’ambito dell’autodisciplina. Vengono definiti i compiti
del presidente, degli amministratori con deleghe e degli amministratori privi di deleghe: la
dialettica all'interno del consiglio & funzionale alla corretta amministrazione dell’impresa e
all’individuazione delle responsabilita degli amministratori. Il consiglio di amministrazione
¢ il perno delle decisioni strategiche e delle scelte gestionali e organizzative.

Sulla stessa strada del riconoscimento del valore dell’autonomia privata e dell’arretramento
dei controlli pubblicistici si avvio in quegli anni la prima riforma della legge fallimentare.
I lavori della Commissione Vietti iniziarono nel 2004 e nel biennio 2005-07 venne portata
a compimento un’importante opera di modernizzazione del diritto concorsuale, mutuando

37 D.gs. n. 6/2003.

38 D.lgs. n. 61/2002 che interviene quando le linee essenziali della riforma erano gia delineate dalla legge
delega.
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nuovi istituti dalle esperienze degli ordinamenti esteri. Con la riforma fallimentare si mette
al centro la tutela della continuita dell’impresa e si affida la soluzione della crisi alla libera
contrattazione delle parti coinvolte, lasciando sullo sfondo I'intervento dell’Autorita giudiziale
in funzione di tutela dei diritti. Il disegno riformatore si completera con le modifiche del
2012 che realizzeranno in [talia una disciplina del concordato preventivo ispirata al modello
statunitense. L’opera di riforma é purtroppo arretrata con il Codice della crisi del 2019, che
manifesta le forti resistenze culturali tra le imprese e i giudici al nuovo impianto normativo.
Assonime ha contribuito attivamente ai lavori di riforma fino al 2012 e ha resistito senza
molto successo la successiva involuzione, che irrigidisce di nuovo il mercato dei capitali e
scoraggia l'investimento straniero.

Le regole per i mercati finanziari e il diritto societario furono travolte dalle crisi finanziarie
dell’inizio del secolo e dagli scandali societari che ebbero luogo negli Stati Uniti e in
Europa, che non lasciarono indenne I'Italia. Imprese rilevanti, nei settori tradizionali e della
new economy, con grande reputazione e in ascesa sul mercato manipolarono i propri dati
finanziari, con la complicita di revisori e analisti, frodando gli investitori sul valore delle
proprie azioni. Le conseguenze furono il crollo dei titoli, in alcuni casi il fallimento della
societa, la crisi di fiducia per il mercato. Gli scandali dell’inizio del secolo misero in luce
le debolezze del sistema dei controlli: il ruolo degli amministratori, in particolare degli
amministratori indipendenti, i comportamenti collusivi dei preposti ai documenti contabili
e dei revisori, gli incentivi avversi portati da alcune forme di remunerazione variabile dei
managers, i conflitti d’interesse tra gli azionisti. Si avvid un ripensamento delle regole di
governo societario indirizzato alla tutela dell'integrita del mercato e degli investitori, con
il rafforzamento delle responsabilita degli amministratori, nonché dei controlli interni ed
esterni all'impresa.

La legge a tutela del risparmio e il rafforzamento dei controlli

Nel 2005, venne emanata la nuova legge sul risparmio® che intervenne sia sulle regole di
governance delle societa?’, sia sui poteri delle Autorita preposte alla tutela degli interessi
pubblici nel settore finanziario. Si ridussero gli spazi di autonomia privata e si rafforzarono
i meccanismi di controllo pubblicistico, con un nuovo ruolo delle Autorita indipendenti che
normano, processano e sanzionano. La legge sul risparmio italiana, pur ispirata al modello
americano del Sarbanes Oxley Act e al Piano d’azione europeo per il diritto societario, adotto
anche soluzioni peculiari rispetto al panorama internazionale, ad esempio con la figura
degli amministratori di minoranza, e in parte incoerenti con il quadro delle regole societarie
vigenti. Si avvio un modello di regolamentazione e sanzionatorio di tipo amministrativo, in
cui le regole che governano organizzazioni complesse sono stabilite e attuate dalle Autorita
amministrative piu che dai giudici.

La reazione agli scandali finanziari, a livello europeo, indusse a rafforzare la trasparenza e
la responsabilita degli organi di amministrazione e controllo*!, con la pubblicazione di una
dichiarazione annuale sul governo societario e la responsabilizzazione degli organi societari
per la redazione dei conti annuali, della relazione sulla gestione e della dichiarazione sul
governo societario. Inoltre, venne completamente modificata la disciplina sulla revisione
legale nel 2006 e nel 2010, per ripristinare la fiducia di mercati e investitori sull’attendibilita

39 L.n.262/2005 e d.1gs. n. 303/2006.

40 Prevedendo la presenza obbligatoria di una componente indipendente tra gli amministratori, elezione degli
amministratori con voto di lista e introduzione degli amministratori di minoranza, previsione della figura del
dirigente preposto ai documenti contabili con responsabilita equiparate a quelle degli amministratori.

41 Direttiva 2006/46/CE.
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dei bilanci. Con la direttiva 2006/43/CE venne introdotto, nelle societa di maggiore
dimensione e rilevanti per attivita (enti di interesse pubblico), 'audit committee, che in
[talia fu fatto coincidere con il collegio sindacale (e gli altri organi di controllo dei modelli
alternativi), cui e affidato il compito di monitorare i sistemi di controllo interno e di verificare
la revisione legale. L'intento della normativa era quello di rafforzare I'indipendenza dei
revisori, migliorare la qualita della revisione e minimizzare i rischi finanziari. Altri interventi
sulla stessa materia, successivi alla crisi finanziaria del 2008, sono stati adottati nel 2014,
nel solco delle finalita del precedente intervento, con rafforzata cogenza ed efficacia.

Con la crisi economica del 2008 muta lo scenario d’inizio secolo e tutti gli interventi, da
questo momento in poi, assumeranno una matrice emergenziale. L'economia rallenta
e lo Stato rioccupa nuovi spazi: il legislatore italiano si muove lungo due solchi, quello
dell’armonizzazione del diritto interno alle norme europee e quello della normativa di
contrasto alla crisi economica e all’illegalita. Il pendolo tra autonomia privata e poteri dello
Stato ricomincia ad oscillare e a portare nuovi cambiamenti normativi.

Questi anni sono caratterizzati da un eccezionale numero di interventi legislativi finalizzati a
rafforzare 1’efficienza dei controlli all’interno dell'impresa. La successione di norme ha dato
luogo all’individuazione di nuove figure che esercitano, a diverso titolo, forme di controllo
sull’attivita d’impresa. Gli attori sono molteplici: collegio sindacale (o organi di controllo nei
modelli alternativi), revisori contabili, amministratori non esecutivi, comitato per il controllo
interno, preposto al controllo interno, funzione internal audit, organismo di vigilanza
231/01, per il settore finanziario, anche funzioni di risk management e di compliance. Questo
“reticolo” di controllori ha ingenerato qualche sovrapposizione e duplicazione nel sistema,
gestite dalle soluzioni che pragmaticamente le imprese hanno sviluppato nell’operativita
quotidiana. Assonime, nel 2011, ha svolto un’indagine e pubblicato un Rapporto con alcune
proposte per la razionalizzazione dei controlli societari, che hanno dato luogo ad alcuni
cambiamenti, soprattutto con riguardo alla definizione dei criteri d’indipendenza degli
amministratori; alla centralita delle funzioni in capo al collegio sindacale e alla necessita di
un raccordo fra organismo di vigilanza 231 e sistema dei controlli societari, con la possibilita
di affidarne i compiti all’organo di controllo.

L’interrogativo che permane ¢, tuttavia, se I'assetto attuale realizzi un equilibrio tra le
necessita di prevenzione e il rischio di imporre alle imprese oneri burocratici eccessivi e
inefficienti: se la mancanza di controlli puo distorcere il corretto funzionamento del mercato,
un eccesso di regole puo risultare anch’esso controproducente, favorendo un’applicazione
formalistica delle regole e comportamenti elusivi. Il tema rimane aperto.

La riflessione ha riguardato non solo le funzioni di organi e uffici aziendali, ma anche
I'efficienza dei diversi modelli di governo. Il sistema tradizionale ¢ il modello di riferimento
del nostro ordinamento, che mantiene grande importanza e ha visto mutare in modo
sostanziale i compiti del collegio sindacale, avvicinandoli ai compiti di monitoraggio sulla
gestione degli amministratori non esecutivi. Se da un lato, dunque, tale organo richiede un
ammodernamento delle regole per tener conto del nuovo profilo del controllo dei sindaci,
dall’altro, da tempo si affaccia un interesse verso il modello monistico da parte delle grandi
imprese. Su questo tema Assonime prosegue i lavori dell’Osservatorio sui controlli societari
e ha pubblicato uno studio all’inizio del 2019, che analizza i possibili vantaggi che I'adozione
del modello monistico puo offrire alle societa quotate, con riguardo alla definizione del
proprio assetto organizzativo e a una piu razionale configurazione del sistema dei controlli
interni.

42 Regolamento UE/2014/537 e direttiva 2014/56/UE.
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La S.r.l. strumento per incentivare l'iniziativa privata

Negli anni critici della crisi economica e finanziaria, ci si € ulteriormente interrogati su
quali istituti o forme giuridiche societarie fossero funzionali alla ripresa economica e a
sostenere innovazione e occupazione. Nel corso del biennio 2012-13 sono state introdotte
alcune novita che riguardano la societa a responsabilita limitata, il tipo societario piu duttile,
utilizzato come leva per incentivare l'iniziativa privata. Sono andate in quella direzione la
possibilita di costituire una societa a responsabilita limitata con un capitale sociale simbolico
di 1 euro — allineandosi a una tendenza di altri ordinamenti europei — e la S.r.1. semplificata,
una societa costituita con atto pubblico conforme a un modello standard, tipizzato con
decreto ministeriale. Alcune deroghe al diritto comune delle societa a responsabilita
limitata vengono finalizzate a rafforzare la struttura finanziaria delle Start up innovative*:.
Le misure vengono poi estese a tutte le S.r.l. che rientrano nella categoria delle Pmi. Si
tratta di deroghe alla disciplina comune che segnano un cambiamento del tipo della societa
a responsabilita limitata, per come era configurato dalla riforma del 2003 (che univa ampie
forme di flessibilita organizzativa, ma impediva di offrire al pubblico le partecipazioni), e
consente di prevedere statutariamente categorie di quote fornite di diritti diversi per i soci,
di offrire le quote a terzi tramite offerta al pubblico, anche con la tecnica del crowdfunding,
di consentire I'acquisto di proprie partecipazioni in attuazione di piani di incentivazione.

La finalita generale ¢ quella di facilitare la raccolta di capitale di rischio delle societa a
responsabilita di piccola-media dimensione. Mentre nella visione della riforma societaria
del 2003 la S.r.l. si identificava come una forma d’impresa composta essenzialmente da soci
imprenditori, si considera ora anche la possibilita che nella S.r.l. Pmi, cosi come nella societa
per azioni, vi possa essere la compresenza di soci imprenditori e di soci finanziatori. Queste
modifiche normative si collegano alle evoluzioni sul mercato dei capitali, cui si rinvia.

Il diritto societario verso un orizzonte sostenibile

Sull’orizzonte del diritto societario, per la grande societa per azioni in particolare, si
affacciano nuovi importanti cambiamenti, anticipati da alcuni interventi normativi del 2016
(societa benefit** e dichiarazioni non finanziarie), che hanno reso evidente come I'impresa
sia sempre piu funzionale non solo agli scopi e agli interessi dei soci, ma anche alla tutela
di una platea piu ampia di soggetti portatori d’interessi, che vengono gravati dall’attivita
d’impresa. Ordinamenti statuali e organizzazioni delle grandi corporations, al tempo della
globalizzazione, sono coinvolti nella tutela di interessi giuridici collettivi. E la rivoluzione
della responsabilita sociale dell'impresa, evoluta nel concetto della sostenibilita dell’agire
imprenditoriale, che sta portando cambiamenti rilevanti nell’organizzazione dell'impresa e
sul ruolo strategico degli amministratori.

La modifica normativa piu incisiva, in questa prospettiva, ¢ stata I'introduzione dell’obbligo
per le imprese di grande dimensione (societa quotate, banche e imprese di assicurazione) di
dare conto dell’attivita svolta dall'impresa in ambito non finanziario*®, con una dichiarazione
annuale sull'impatto dell’attivita d’impresa in relazione ai temi ambientali, sociali, del
personale, dei diritti umani e della legalita. La dichiarazione puo0 essere contenuta nella
relazione di gestione o in documenti separati; ne sono responsabili gli amministratori
con il controllo del collegio sindacale e dei revisori contabili. Nella predisposizione della

43 Artt. 25 ss. d.1. n. 179/2012 e art. 57 del d.1. n. 50/2017.
44 Legge di stabilita per il 2016 (1. n. 208/2015).
45 D.gs. n. 2541/2016 che attuata la direttiva 2014/95/UE.
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dichiarazione non finanziaria sono coinvolte molte funzioni chiave dell'impresa; essa &
destinata a delineare la linea strategica della societa sui temi della sostenibilita.

Non si tratta solo di ripensare 1'organizzazione dell'impresa o la governance societaria al
fine di intercettare al meglio i profili di rischio, si tratta di ripensare le scelte e gli scopi della
societa con un orizzonte di pit lungo periodo e una sfera di interessi pitt ampia. Da tempo
i grandi fondi di investimento sostengono che chi gestisce la ricchezza deve farlo in modo
etico e responsabile, fare la sua parte per correggere gli squilibri sociali, ambientali e altre
conseguenze indesiderabili del moderno capitalismo.

Nel nostro Paese le imprese monitorano questi cambiamenti. L'interesse per la nuova
disciplina sulle dichiarazioni non finanziarie ¢ diffuso e si sta allargando anche alle societa
che non rientrano strettamente nell’obbligo. Esistono gia realta imprenditoriali in cui i profili
di sostenibilita sono integrati nel business. Inoltre, nell’ordinamento italiano, unico esempio
in Europa, esiste un modello societario tipizzato (la societa benefit), in cui convivono gia
nello statuto scopi profit e scopi non profit.

6. Arretrala disciplina della crisi d'impresa

L’accresciuta complessita dell’organizzazione delle attivita economiche ha imposto in tutto il
mondo, all’inizio di questo secolo, una riconsiderazione delle procedure concorsuali, basate
essenzialmente sulla liquidazione atomistica degli assets aziendali e sulla distribuzione
del ricavato ai creditori, verso soluzioni alternative che favorissero la ristrutturazione e il
salvataggio (totale o parziale) delle attivita aziendali. Nel nostro ordinamento, la necessita
di modernizzare la normativa in materia di crisi di impresa, fondata sulla legge fallimentare
del 1942, era molto sentita dal mondo economico. Nonostante i ripetuti interventi della Corte
costituzionale e l'interpretazione evolutiva dell’Autorita giudiziaria, la disciplina mostrava
chiaramente la sua inadeguatezza alle mutate esigenze del mercato e delle imprese.

La riforma del biennio 2005-074¢, e soprattutto le modifiche normative del 2010 e del
2012, hanno cambiato la prospettiva delle soluzioni concorsuali, aprendo la via al recupero
delle capacita produttive dell'impresa. In linea con la legislazione di altri Paesi europei, la
finalita del legislatore italiano e quella di introdurre istituti che consentano di considerare
le procedure concorsuali non piu in termini liquidatori-sanzionatori, ma come mezzo per
garantire la conservazione dei mezzi organizzativi dell'impresa, assicurandone, ove possibile,
la sopravvivenza e, negli altri casi, procurando alla collettivita e agli stessi creditori una piu
consistente garanzia patrimoniale, attraverso il risanamento e il trasferimento a terzi delle
strutture aziendali.

La vera novita della prima riforma fallimentare ¢ rappresentata dalle soluzioni non
liquidatorie della crisi d’impresa. Il concordato preventivo diviene il perno delle soluzioni
concordatarie: delineato sulla falsariga del Chapter 11 statunitense, ¢ basato su un sistema

46 D.l. n. 35/2005 convertito con L. n. 80/2005; d. Igs. n. 5/2006 e d. lgs. n. 169/2007. La modifica della legge
fallimentare si e realizzata con un duplice intervento normativo operato dal d.l. n. 35/2005, che ha, da un lato,
modificato direttamente alcune disposizioni della legge fallimentare, in materia di revocatoria fallimentare e di
concordato preventivo; e, d’altro lato, ha dettato al Governo i criteri e i principi direttivi per realizzare la riforma
delle procedure concorsuali, poi attuata dal d.lgs. n. 5/2006. Alcuni aspetti della riforma sono stati corretti
successivamente dal d.lgs. n. 169/2007, entrato in vigore definitivamente il 1° gennaio 2008.
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di incentivi e un ampio strumentario per affrontare tempestivamente la crisi, riducendone
i costi e garantendo una migliore valorizzazione dell’attivo e rimborsi piu elevati e piu
rapidi per i creditori. Interventi fondamentali sono stati anche quelli relativi agli accordi
stragiudiziali (piani attestati e accordi di ristrutturazione), istituti nuovi e dalle molte
potenzialita. La strada maestra per far emergere tempestivamente la crisi ¢ stata tracciata:
scambiare benefici — protezione dai creditori, canali di rimborso privilegiati per la nuova
finanza, sospensione di obblighi, eterogeneita degli strumenti a disposizione e cosi via —
con trasparenza e avvio tempestivo della procedura. Su questi aspetti, come si vedra, la
seconda riforma del 2019 modifica la prospettiva.

La prima riforma ha cambiato anche il rapporto tra gli organi del fallimento, per affidare
la ricerca della soluzione piu efficiente all’autonomia delle parti e ricondurre la procedura
alla funzione che le é propria, di strumento di risoluzione delle controversie tra debitore
e creditori. Il tribunale e il giudice delegato riacquistano in maniera piu piena la funzione
giurisdizionale; il curatore e il comitato dei creditori governano la gestione della crisi e la
liquidazione del patrimonio del debitore, sotto la vigilanza dell’Autorita giudiziaria. Sotto il
profilo degli effetti personali del fallimento, I’abrogazione del pubblico registro dei falliti,
dell’obbligo di inoltro automatico di tutta la corrispondenza al curatore, del divieto di
allontanamento dalla residenza e delle incapacita segna un positivo cambio di prospettiva
e apre la via alla collaborazione del debitore al buon esito della procedura. L’eliminazione
dello stigma verso il fallito si completera nella seconda riforma del 2019, con I'estensione
dell’istituto dell’esdebitazione alle persone giuridiche e la soppressione del termine
fallimento nella legge.

I cambiamenti normativi del primo decennio del secolo hanno modernizzato il quadro
e gli istituti, consentendo al Paese di allinearsi ai sistemi vigenti ad economia avanzata,
e alle imprese italiane di disporre di maggiori strumenti per la gestione della crisi, che
si sono rivelati strategici per affrontare la crisi in questi anni. Assonime ha seguito dagli
inizi i lavori per la prima riforma della disciplina concorsuale, nelle diverse tappe che
I'hanno caratterizzata, condividendone la filosofia e le soluzioni normative. Con il proprio
Osservatorio ha monitorato I’evoluzione degli istituti, ed ha commentato con una Guida
e numerose circolari le modifiche normative che si sono succedute con cadenza quasi
annuale. Nel 2007 Assonime ha promosso una prima indagine presso i tribunali italiani,
sul primo anno di riforma, e gli aspetti emersi dall'indagine hanno fornito spunti utili per le
successive correzioni normative.

Per favorire ulteriormente il ricorso alle soluzioni concordate, nel 2010, venne introdotta una
nuova disciplina*’ sul regime di rimborso preferenziale (prededuzione) dei crediti contratti
dall'imprenditore per dare ingresso a nuova finanza, essenziale per il buon successo di
un’operazione diristrutturazione. Altre misure hanno riguardato I’esenzione dalla bancarotta
per pagamenti e operazioni compiute in esecuzione del concordato preventivo, degli accordi
di ristrutturazione e dei piani attestati, 'anticipazione della protezione del patrimonio del
debitore negli accordi di ristrutturazione. Tutte le misure incentivano I’emersione della
crisi. Assonime, in collaborazione con la Direzione generale di statistica del Ministero della
giustizia promosse, nel 2011, una seconda indagine presso i tribunali italiani, sull’attuazione
dei nuovi istituti concorsuali e ha pubblicato un Rapporto sul tema nel 2012.

Le modifiche piu innovative alla legge fallimentare vennero varate nel 2012, con il decreto
per la crescita*®, che introdusse la possibilita per il debitore di presentare una domanda di

47 D. n. 78/2010.
48 D.l n. 83/2012.
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concordato preventivo incompleta (cosiddetto concordato in bianco), al primo manifestarsi
della crisi, e di depositare in un secondo momento il piano e la documentazione prescritta.
Venne introdotta anche una disciplina specifica per conciliare la procedura di concordato
preventivo con la continuazione dell’attivita aziendale in capo allo stesso titolare o a soggetti
terzi (c.d. concordato con continuita aziendale o concordato di risanamento). Fu esteso il
beneficio della prededuzione dei crediti ai finanziamenti e venne prevista la possibilita per il
debitore di essere autorizzato dal giudice a pagare i fornitori strategici per la continuazione
dell’attivita d’impresa. Contro i rischi di abusi degli strumenti concordatari, il professionista
designato dal debitore, tenuto ad attestare la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita del
piano di risanamento, deve essere indipendente e risponde penalmente del proprio operato.

Si perfeziono cosi la disciplina del concordato sul modello dell’automatic stay previsto
dal Chapter 11. Queste regole si rivelarono troppo avanzate per 'ordinamento italiano e,
nonostante il numero elevato di concordati (che dovrebbe far ritenere l'istituto un successo),
generarono resistenze culturali serrate che condussero al ridimensionamento dell’istituto-
simbolo della riforma, il concordato preventivo.

Sulla spinta della crisi economica mondiale e del problema dei crediti deteriorati delle
banche, la legge fallimentare fu nuovamente modificata nel 2015, con la possibilita per
i creditori di presentare proposte concorrenti e alternative a quelle del debitore e con
I'introduzione di una procedura competitiva per la vendita dell’azienda (offerte concorrenti).
Si inizio qui ad intaccare I'istituto del concordato, riproponendo le soglie di soddisfazione
del 20% dei creditori per 'ammissibilita della domanda, che erano state abrogate dalla
riforma del 2005. Inoltre, nel mese di gennaio venne istituita la prima Commissione Rordorf
per avviare la riscrittura della legge fallimentare*’, poi seguita nel 2017 da una seconda
Commissione Rordorf con pit ampio mandato. I lavori delle due Commissioni sono giunti a
compimento con il nuovo Codice della crisi, varato nel 2019.

Il Codice della crisi®® ha abrogato il Regio decreto del 1942 e accorpato la materia sulla crisi
in un unico testo normativo. Il testo &€ innovativo nella forma, meno nella sostanza, in quanto
riconduce nuovamente la soluzione della crisi nelle mani del giudice, cui spetta 'ultima
decisione su ogni aspetto della procedura, e ridimensiona drasticamente l'istituto centrale
della prima riforma, il concordato preventivo.

Un’altra novita rilevante e costituita dalle misure di allerta. Si tratta di oneri di segnalazione
posti a carico di alcuni soggetti e finalizzati alla tempestiva rilevazione degli indizi della crisi.
Ne sono esclusi: le grandi imprese, i gruppi di imprese di rilevante dimensione, le societa
con azioni quotate o diffuse, le imprese che le leggi speciali assoggettano alla liquidazione
coatta amministrativa (quali banche e assicurazioni). Le misure di allerta, condivisibili negli
scopi, sono congegnate con meccanismi molto complessi ed esiti giudiziali che conducono
I'impresa direttamente dalla procedura di composizione alla procedura di liquidazione (ex

49 L'iter dei lavori ¢ iniziato il 28 gennaio 2015, quando ’allora Ministro della giustizia Orlando ha istituito
una Commissione per I’elaborazione di proposte di riforma delle procedure concorsuali, presieduta da Renato
Rordorf, che ha predisposto uno schema di disegno di legge delega attuato conl. n. 155/2017. Successivamente,
in tempi rapidi, la seconda Commissione Rordorf ha elaborato alcune proposte per 'attuazione della delega,
che sono confluite in uno schema di decreto legislativo del Ministero della giustizia (di concerto con i Ministeri
dell’economia e finanze e dello sviluppo economico), recante il Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza,
approvato e trasmesso alle Camere dal Consiglio dei ministri, con atto del 6 novembre 2018. La trasmissione
del provvedimento alle Camere per il parere entro il 15 novembre (termine per I'esercizio della delega), ha
consentito di beneficiare della proroga di due mesi per I'attuazione della legge delega (15 gennaio 2019) e
I'approvazione del decreto nel Consiglio dei ministri del 10 gennaio 2019, sebbene “salvo intese”, ha consentito
di rispettare il termine per I'esercizio della delega.

50 D.gs. n. 14/2019.
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fallimento). Il risultato appare quello di un sistema che spinge le imprese verso I’emersione
della crisi (risultato in sé positivo), ma le consegna a un sistema di soluzione concordata
della crisi molto costoso (attestazioni, relazioni, domande tecniche) e complessivamente
ostile. La notizia dell’allerta puo aggravare le difficolta dell'impresa interessata, minando la
fiducia dei partner e dei finanziatori.

Il concordato preventivo € l'istituto che viene pit modificato dalla riforma del 2019. Le
modifiche sono dirette a limitare il ricorso al concordato liquidatorio ai soli casi in cui risorse
esterne (nuova finanza) incrementino (di almeno il 10%) il soddisfacimento dei creditori
chirografari, purché sia comunque garantita per tali creditori la soddisfazione del 20% dei
crediti. Per 'accesso al concordato con continuita aziendale & necessario che i creditori
siano soddisfatti in misura prevalente dal ricavato prodotto dalla continuita aziendale, con
la conseguenza che sarebbero inammissibili proposte di concordato in continuita in cui i
creditori sarebbero soddisfatti in misura superiore dal ricavato della dismissione di cespiti
aziendali (penalizzando imprese che ad esempio dispongano di un ingente patrimonio).
Questi e altri limiti posti al ricorso del concordato con riserva, unitamente alla soppressione
del blocco automatico delle azioni esecutive (che richiede un’apposita istanza) e al ritorno
del potere del tribunale di verificare la fattibilita economica del concordato, ridimensionano
notevolmente listituto del concordato, invertendo il processo avviato dalle riforme
precedenti, e ritornando al favore per la tutela statica dei creditori e un ruolo centrale della
procedura di liquidazione giudiziale. Rispetto alla visione della prima riforma concorsuale,
ispirata da maggiore fiducia verso le regole di mercato e la capacita dell’autonomia negoziale
di contrattare la soluzione piu efficiente a beneficio dei creditori e dell'impresa, si e fatto
un passo indietro.

I1 Codice della crisi colma, invece, una delle lacune della precedente legge fallimentare,
introducendo una specifica disciplina per la crisi dei gruppi di imprese, modellata sulla
nozione di direzione e coordinamento del Codice civile®!. Le nuove regole prevedono la
facolta di dar luogo ad un’unica procedura di gruppo, anche con la possibilita di presentare
piani di concordato o accordi di ristrutturazione unitari, ferma restando la distinzione tra le
masse attive e passive delle imprese che ne fanno parte.

L’obiettivo di anticipare le soluzioni per gestire la crisi si realizza, nel nuovo Codice,
anche con importanti modifiche alle regole del diritto societario, che toccano gli aspetti
dell’organizzazione e del controllo e specificano gli obblighi di amministratori e controllori
per la prevenzione e la gestione del rischio di crisi dell'impresa. Il nuovo Codice dispone,
inoltre, una significativa modifica sulla nomina dell’organo nelle societa a responsabilita
limitata, riducendo sensibilmente le soglie al di sopra delle quali essa diventa obbligatoria®?
e prevedendo il venir meno dell’obbligo quando tali soglie non sono superate per tre esercizi
consecutivi, anziché due come attualmente previsto. Aumenta in modo significativo la platea
delle societa soggette all’'obbligo di nomina di un sindaco o di un revisore contabile.

Il Codice della crisi entrera in vigore nel 2020, mentre sono gia in vigore i principi societari
indirizzati a costruire un sistema organizzativo idoneo ad intercettare tempestivamente la
crisi. La materia sara soggetta ad altri cambiamenti, sia in virtu dei decreti correttivi gia
previsti, sia in occasione dell’attuazione della nuova direttiva europea sulle misure per la
ristrutturazione del debito e la gestione tempestiva della crisi, la cui entrata in vigore e

51 Art. 2497 e ss..

52 In particolare: la nomina dell’organo di controllo diventa obbligatoria quando la societa per due esercizi
consecutivi superi almeno uno dei seguenti limiti: 1) totale dell’attivo dello stato patrimoniale: 2.000.000 euro;
2) ricavi delle vendite e delle prestazioni: 2.000.000 euro; 3) dipendenti occupati in media durante 1’esercizio:
10 unita.
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prevista per luglio 2019. La disciplina penale non ¢ mai stata pienamente adeguata ai nuovi
istituti.

L‘/Amministrazione straordinaria

L’istituto del’Amministrazione straordinaria e stato introdotto nel 1979% (c.d. legge Prodi)
per impedire il fallimento di grandi imprese insolventi. All'inizio degli anni Novanta, il
bilancio del’Amministrazione straordinaria non era positivo. L’istituto era divenuto uno
strumento di politica assistenziale, volto a consentire la continuazione dell'impresa ad ogni
costo e garantire il mantenimento dei livelli occupazionali. L'uso distorto dell’istituto fu
favorito dall’ampia discrezionalita attribuita all’Autorita amministrativa nella procedura,
a prescindere dalle concrete prospettive di recupero dell'impresa. Sul piano nazionale,
la legge venne sottoposta a critiche severe, a causa dell’abnorme espansione dei debiti
creato dal mantenimento in vita di imprese improduttive, ma anche del sacrificio eccessivo
imposto ai diritti dei creditori. Riemerse nel dibattito la tesi secondo cui la gestione della
crisi dovrebbe essere affidata all’Autorita giudiziaria e che 1’obiettivo del risanamento possa
essere perseguito attraverso un’opportuna riformulazione della disciplina delle procedure
concorsuali.

Contestualmente, le istituzioni europee iniziarono a indagare sulla compatibilita della
legge italiana sul’Amministrazione straordinaria con la disciplina degli aiuti di Stato.
La Commissione, dopo aver constatato sia I'ampiezza del ricorso alla procedura (piu di
300 imprese dall’entrata in vigore della legge), sia il rilevante ammontare degli aiuti di
Stato (individuato in un esborso pari a 600 miliardi di lire da parte dello Stato), concluse
che I'applicazione della legge creava una distorsione della concorrenza, nella misura in
cui impediva la fuoriuscita dal mercato di imprese altrimenti liquidabili, permettendone
'artificiale continuazione dell’attivita a discapito delle imprese concorrenti. La risposta
del Governo italiano al problema fu insufficiente: nessuna modifica venne apportata alla
legge, ma venne assunto I'impegno di notificare alla Commissione i casi in cui sarebbe stata
applicata la garanzia statale sui finanziamenti concessi alle imprese in procedura. Nel 1997
la Commissione europea avvio la prima procedura di infrazione.

Nel frattempo, due importanti pronunce della Corte di giustizia dell'Unione europea
decretarono I'incompatibilita della legge Prodi sia con le disposizioni sugli aiuti di Stato
contenute nel Trattato CECA, sia con le disposizioni degli articoli 92 e 93 del Trattato CE>.
La Commissione avvio una seconda procedura di infrazione che si concluse nel settembre
1999 con la comunicazione da parte delle Autorita italiane dell’avvenuta abrogazione
della legge Prodi e la contestuale adozione di una nuova disciplina del’Amministrazione
straordinaria®, tutt’ora in vigore.

Mentre si discuteva dei diversi progetti di riforma della legge fallimentare e
dell’Amministrazione straordinaria, alla fine del 2003 esplose il caso Parmalat, un dissesto
di grandi proporzioni che coinvolgeva centinaia di societa in tutto il mondo, migliaia di
imprese medio-piccole con attivita collegate a quel gruppo e decine di migliaia di dipendenti.
La legislazione fu cambiata d’urgenza mediante una variante dellAmministrazione
straordinaria, ancora in vigore, alla quale possono essere ammesse solo imprese di grandi

53 D.l n. 26/1979, convertito con modificazioni, dalla 1. n. 95/1979.

54 CG. 1° dicembre 1998, causa Ecotrade-Altiforni e Ferriere di Servola; CG. 17 giugno 1999, causa Piaggio-
Luftfahrt.

55 Legge Prodi bis, d.1gs. n. 270/1999.



assznime L'economia italiana tra riforme e regressioni

dimensioni (c.d. legge Marzano®®). Come ¢ ben noto, la procedura “Parmalat” ha rafforzato
i poteri riconosciuti all’Autorita amministrativa e ha introdotto istituti nuovi per il nostro
Paese, tra i quali la ristrutturazione dei debiti, le classi dei creditori, il cram-down, poi
inseriti nella legislazione ordinaria concorsuale. La caratteristica piu rilevante fu costituita
dalle ampie possibilita di gestire e ristrutturare I'impresa attribuite al commissario, con il
potere di attuare operazioni straordinarie di accorpamento e cessione parziale di attivita,
fino all’attribuzione di azioni ai creditori.

La procedura Parmalat segna una svolta destinata a cambiare radicalmente 1’approccio alla
crisi dell'impresa, sia nelle procedure straordinarie che in quelle ordinarie. Poco dopo verra
varata la prima riforma della legge fallimentare che si ispirera in molti aspetti alla legge
Marzano.

Il caso Parmalat & stato un caso di successo del’Amministrazione straordinaria, perché
grazie a interventi legislativi ad hoc e a un bravo commissario, la gestione e stata sottratta
alla logica difensiva tipica del’Amministrazione straordinaria. Parmalat pero costituisce
un caso politicamente piu facile. L'indebitamento era enorme, ma, una volta alleggerito
quell’onere, I'impresa aveva un margine operativo positivo e poteva auto-sostenersi. Nessun
licenziamento ¢ stato necessario e anche la finanza ponte, prontamente concessa dalle
banche, non e stata utilizzata. Lo Stato ha contribuito consentendo ai creditori agricoli e agli
autotrasportatori messi in difficolta dal crack Parmalat di accedere a un credito agevolato. Il
piano Parmalat si € limitato a staccare i rami secchi e a liberare dai vecchi debiti un’impresa
che, pur fragile, poteva riprendere a camminare da sola. Parmalat aveva necessita di una
ristrutturazione finanziaria. Non si & posta quell’alternativa tra tutela dei lavoratori (e dei
fornitori) e tutela dei creditori, che costituisce uno dei nodi politici piu difficili della crisi
dell'impresa di grandi dimensioni.

Diverso ¢ il caso dell’Alitalia, un caso emblematico d’insuccesso del’Amministrazione
straordinaria. La storia del mancato salvataggio dell’Alitalia comincia nel 1997 con la prima
ricapitalizzazione, cui fa seguito quella del 2004, in cui il Tesoro concesse una garanzia su
un prestito ponte di 400 milioni di euro, giudicata aiuto al salvataggio (legittimo). Nel 2006
venne avviato il primo processo di privatizzazione, poi seguito da un nuovo salvataggio nel
2008, attuato essenzialmente per impedire la cessione della societa ad Air France in vista
della campagna elettorale — grazie a una nuova variante della procedura Marzano®’, che
ne ha esteso 'applicazione ai settori dei servizi pubblici essenziali e ha ampliato i poteri
del commissario anche all’ipotesi di cessione di complessi aziendali a trattativa privata —
superando quindi la logica dell'intervento di ristrutturazione per assicurare la continuita
dell'impresa.

Qualche migliaio di dipendenti fu collocato in una bad company ceduta al’Amministrazione
straordinaria, dove ancora continuano a percepire 1'80% dello stipendio. L’intervento
politico impedi anche di allineare i contratti del personale di volo a quelli delle altre
analoghe compagnie. Si approfittd dell’occasione anche per salvare AirOne, scaricando
su Alitalia una flotta di velivoli adatti al corto raggio, mentre la strategia avrebbe dovuto
privilegiare il medio e lungo raggio. L'ingresso del capitale privato non riusci a realizzare
il turnaround sperato, e pochi anni dopo la societa fu ceduta a Etihad, limitandone pero i
poteri gestionali e mantenendo una presenza ingombrante del vecchio azionariato. Con il
risultato di spingere la societa di nuovo nella procedura di Amministrazione straordinaria;
lo Stato ha concesso un prestito ponte di svariate centinaia di milioni per consentire la

56 D.I. n. 347/2003 convertito dalla 1. n. 39/2004.
57 D.L n. 134/2008.
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continuita aziendale. Uno studio di Mediobanca ha quantificato in 7,4 miliardi di euro il
costo complessivo dei salvataggi effettuati tra il 1974 e il 2014; il conto del salvataggio in
corso non € ancora definito. All'uscita del socio Etihad la societa é stata posta di nuovo nella
procedura di Amministrazione straordinaria. E la vicenda prosegue.

Diversa ancora € la storia del salvataggio dell’Tlva, perché intreccia il tema della crisi di una
grande impresa industriale con quello della tutela ambientale. L'Tlva nacque agli inizi del
Novecento su iniziativa privata, negli anni Trenta passo sotto il controllo dell’Iri. Negli anni
Sessanta, I'llva-Italsider divenne uno dei maggiori gruppi dell’industria di Stato, ma dopo
la crisi del mercato dell’acciaio, nel corso degli anni Ottanta, subi ingenti perdite. Negli
anni Novanta venne ceduta al gruppo siderurgico Riva e si affermo come una delle realta
industriali di interesse strategico nazionale.

Nel 2012 I'llva era la piu grande acciaieria d’Europa e dava lavoro a circa 11.000 persone,
ma I’attivita produttiva aveva un rilevante impatto avverso sull’ambiente. I1 25 luglio 2012 il
giudice per le indagini preliminari del Tribunale di Taranto dispose il sequestro preventivo
degli impianti. Da questo momento ha inizio una legislazione emergenziale alluvionale. Si
susseguono decreti-legge e leggi di conversione con I'obiettivo di assicurare la continuita
produttiva di un complesso industriale di rilevanza strategica per il Paese, salvaguardare
I'occupazione e, nel contempo, realizzare anche gli obiettivi di tutela della salute pubblica
e dell’ambiente.

Fa da cornice il conflitto di attribuzioni tra poteri dello Stato (giunto al vaglio della Corte
costituzionale), che vede protagonisti, da un lato, la magistratura, intenta a ottenere il blocco
dell’attivita ritenuto non conforme alla normativa ambientale, e il Governo, impegnato a
garantirne la prosecuzione per evitare la chiusura di un impianto considerato strategico per
I’economia nazionale, oltre che elevati costi occupazionali. La ricerca di una soluzione ha
visto un intervento pubblico ancora piu incisivo rispetto agli altri casi di crisi delle grandi
imprese, per il ruolo giocato dallo Stato nella definizione delle misure di tutela ambientale —
e la possibilita di una procedura di infrazione per aiuti di Stato per la difficolta di distinguere
tra I'intervento pubblico per il risanamento ambientale ed eventuali sostegni all’azienda in
contrasto con la parita concorrenziale. Le operazioni di vendita dell'Tlva si sono concluse con
I'aggiudicazione alla cordata AM Investco Italy ad un prezzo di 1.800 milioni di euro, ma la
procedura non € ancora conclusa; I'opposizione sindacale alla riduzione della manodopera
prevista nel bando di gara e le condizioni salariali proposte dall’azienda lasciano 1’esito
ancora incerto.

Nel corso degli anni, le modifiche al’Amministrazione straordinaria ne hanno esteso I’ambito
in occasione di specifiche situazioni di dissesto, mentre sono falliti i tentativi di riforma
organica della disciplina, in occasione delle due grandi riforme del diritto concorsuale
italiano: la prima del 2005-07 e modifiche successive, e quella recente, conclusa con il
Codice della crisi del 2019. In particolare, in occasione della prima riforma fallimentare
(2005-12), una volta aperta la strada principale per la conservazione dei valori aziendali
occorreva puntare sulla massima efficienza della procedura ordinaria: se 'impresa ha valore
dovra essere conservata, a prescindere dalle dimensioni, diversamente andra rapidamente
liquidata. Nel corso degli anni Assonime si ¢ spesa in questa direzione presso le sedi
istituzionali, nelle audizioni delle commissioni parlamentari e delle commissioni di riforma,
ma la materia rimane ancora oggi regolata dalle diverse leggi che si sono succedute nel
tempo, sopra richiamate.

L’intervento dello Stato nelle crisi delle grandi imprese e stato una costante della nostra
economia sin dagli inizi del secolo scorso. In ogni momento critico lo Stato € intervenuto a
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sostegno delle imprese per tutelare principalmente occupazione e ordine pubblico. Il ricorso
allo Stato da parte della grande impresa ha impedito di sviluppare momenti rigenerativi e
di crescita all’interno del sistema produttivo e di questo la nostra economia paga un conto
pesante. La dipendenza dallo Stato dell’economia della grande impresa e dell'impresa
pubblica perdura, pur in un mutato contesto economico. La politica europea sugli aiuti di
Stato ha in teoria ridotto lo spazio per interventi assistenziali di salvataggio, ciononostante,
lo Stato italiano ha continuato a intervenire nella stessa logica, sempre in un’ottica di breve
periodo, quasi mai riuscendo a ridare alle imprese coinvolte una solida base per riprendere
a camminare sulle proprie gambe.

La legge fallimentare contiene gli strumenti, preventivi, concordatari, liquidatori per
superare una crisi d’impresa, gestire i conflitti tra debitore e creditore, salvare 'impresa
quando si puo. La crisi non e evitabile, ma con questi strumenti I'impresa puo ristrutturarsi
tempestivamente e continuare, o essere liquidata, qualunque ne sia la dimensione. In
questo quadro dovrebbe residuare uno spazio per una procedura amministrativa solo in casi
eccezionali, da individuarsi con criteri rilevanti e stringenti, e definiti ex ante dalla legge.
Certo, la risposta giudiziale alla crisi € ancora troppo lenta per soddisfare le esigenze di
crisi molto complesse e la mancanza di giudici specializzati, con competenza su grandi aree
territoriali (altra riforma mancata del recente Codice della crisi, pur essendo presente nella
legge delega), comporta il rischio che siano chiamati a provvedere giudici o professionisti
poco attrezzati ad affrontare la gestione di una grande impresa in crisi.

7. Il mercato dei capitali verso la Capital Markets
Union

Lo sviluppo di un mercato dei capitali adeguato alle dimensioni dell’economia italiana e alle
potenzialita di crescita di un sistema imprenditoriale diffuso e stato I’obiettivo costante delle
riforme che hanno ridisegnato il quadro normativo e modificato alla radice le istituzioni e
le strutture di mercato.

La legge sulle Sim del 1991 consenti la trasformazione dell’attivita di intermediazione
mobiliare, con la creazione di societa fornitrici di un’ampia gamma di servizi al posto
della figura ormai obsoleta degli agenti di cambio. Essa introdusse inoltre I'obbligo di
concentrazione degli scambi, aumentando la significativita e la rappresentativita dei prezzi
formati sul mercato. Altri interventi normativi definirono, nel 1993, una prima disciplina
per gli abusi del mercato (insider trading e manipolazione) e ampliarono il quadro delle
figure professionali che si affiancavano ai fondi comuni di investimento (regolamentati nel
1985) nel sostenere la progressiva istituzionalizzazione del risparmio®. Contestualmente,
fu avviato un processo di modernizzazione delle borse valori, soggette a una progressiva
e graduale de-mutualizzazione, fino ad assumere la natura di societa per azioni con scopo
di lucro. Tl processo di riforma rispondeva all’obiettivo di dare attuazione ai principi della
parita concorrenziale, del buon funzionamento dei mercati e della tutela degli investitori
contenuti nelle direttive comunitarie.

Alla definizione del nuovo assetto proprietario della Borsa di Milano parteciparono le

58 Sicav, Fondi immobiliari, Fondi chiusi, Fondi pensione.
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banche italiane, che rappresentavano i principali operatori del mercato, ma anche le societa
quotate. Queste, su sollecitazione della Banca d’Italia e grazie all'iniziativa di Assonime,
assunsero una partecipazione significativa nel capitale (inizialmente 6,5%) attraverso
una societa appositamente costituita, Emittenti Titoli. Anche dopo l'acquisizione di Borsa
[taliana da parte del London Stock Exchange, Emittenti Titoli € rimasto un azionista rilevante
della Borsa inglese nei due decenni successivi, mentre le banche italiane, che pure avevano
al momento dell’acquisizione piu del 20% del capitale della Borsa inglese, uscirono
rapidamente, perdendo 1'occasione di continuare a esercitare un ruolo importante nelle
future strategie del mercato azionario piu dinamico in Europa.

Nel frattempo, fu avviato il graduale adeguamento della normativa sulle societa quotate agli
standard internazionali, a partire dalla legge sulle offerte pubbliche di acquisto del 1992, che
aumento anche la trasparenza proprietaria rendendo pubblici i patti di sindacato, e culmino
con la riforma complessiva delle regole dei mercati, degli emittenti e dell’intermediazione
mobiliare, con il Testo unico del 1998.

Il mercato italiano dei capitali tra progressi e problemi irrisolti

Alla fine degli anni Novanta il mercato dei capitali italiano appariva profondamente
trasformato, sulla base di un progetto di riforma, che prendeva a riferimento il modello
dei mercati anglosassoni per cercare di superare le tradizionali arretratezze nazionali e
proiettare il nostro mercato in una dimensione internazionale, inserendosi nel processo di
integrazione finanziaria europea, che in quegli anni subiva una decisa accelerazione.

Il primo decennio successivo alla riforma del Tuf ha visto una limitata graduale crescita
del mercato azionario italiano, senza tuttavia recuperare integralmente i ritardi strutturali
rispetto agli altri principali paesi. Dal 1999 al 2007 il numero di societa quotate € cresciuto
di circa il 10% come anche il rapporto tra capitalizzazione e Pil. Inferiore al 10%, ma
pur sempre positivo, € stato I'incremento del numero di societa quotate per milioni di
abitanti, un indicatore piu rappresentativo in quanto non influenzato da variabili monetarie.
Parallelamente si € avviata una trasformazione degli assetti di controllo delle societa
quotate, con una riduzione delle piramidi societarie e dei patti di sindacato. La riforma
dei mercati e assetti di controllo piu trasparenti hanno aumentato ’attrattivita del mercato
italiano nei confronti degli investitori internazionali, contribuendo alla sprovincializzazione
del nostro mercato e stimolando I’adeguamento delle pratiche di governance ai migliori
standard internazionali.

Questi elementi positivi celavano pero il persistere di debolezze strutturali profonde. La
crescita dimensionale del mercato, se si esclude la breve fase della bolla tecnologica dei
primi anni Duemila, presto esaurita, ¢ stata dovuta principalmente alle privatizzazioni, molte
delle quali peraltro parziali, tanto che nel 2007 quasi il 30% del mercato era rappresentato
da societa a controllo pubblico, circa il doppio che nel 1998. Dominante restava inoltre il
peso delle banche, il cui peso sulla capitalizzazione complessiva restava di poco inferiore
al 40%. Di conseguenza, il peso delle societa private non finanziarie veniva addirittura a
ridursi, segnalando la difficolta del mercato azionario a servire come motore di crescita per
la parte piu vitale dell’economia italiana.

Nel decennio successivo alla crisi finanziaria, queste tendenze di fondo si sono confermate,
aggravate dal brusco calo dei corsi azionari, che hanno invertito I’'andamento degli indicatori
di rappresentativita del mercato azionario: oggi il rapporto capitalizzazione/Pil ¢ inferiore
di circa il 30% a quello del 1998 e di circa il 40% rispetto al 2007. Anche il numero di
societa quotate sul mercato principale per milioni di abitanti, non influenzato direttamente
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dal valore delle azioni, ¢ diminuito sia rispetto al 1998 sia al 2007. Le nuove quotazioni sul
mercato principale nel decennio 2008-17 sono state meno della meta di quelle del decennio
precedente, con una raccolta di capitale che si ¢ ridotta di oltre il 40%.

Qualche segnale incoraggiante e venuto dallo sviluppo del mercato specializzato nelle
piccole e medie imprese, I’Aim, dove negli ultimi anni si sono quotate piu di 100 societa,
soprattutto del settore industriale, ma il loro peso sull’economia reale ¢ modesto (la loro
capitalizzazione complessiva e inferiore allo 0,5% del Pil). Inoltre, alcuni fattori che hanno
incoraggiatolo sviluppo di questo mercato, in primis quello di godere di unaregolamentazione
pit leggera, stanno progressivamente venendo meno. Si pensi all’estensione a tale mercato
della disciplina sugli abusi di mercato, con i conseguenti oneri informativi e organizzativi,
che appaiono poco sostenibili da societa di ridotte dimensioni.

Un ulteriore aspetto di debolezza del nostro mercato azionario € quello di avere una quota
di flottante inferiore a quello delle societa degli altri principali Paesi europei. Il flottante
medio delle societa italiane ¢ inferiore al 60%; superiore solo a quello delle societa quotate
portoghesi. Nelle societa a controllo familiare, che rappresentano quasi la meta del listino,
la quota di flottante € di poco superiore al 30%. Alla scarsa propensione ad accedere al
mercato, si accompagna quindi una riluttanza ad allargare la base azionaria anche da parte
delle societa gia quotate.

La recente introduzione nell’ordinamento italiano delle azioni a voto maggiorato, oggi
adottato da oltre il 20% delle societa quotate, per la maggior parte delle imprese a
controllo familiare con positivi percorsi di crescita, potra consentire di diluire il capitale
senza intaccare il potere di controllo. Il mercato ha mostrato maturita nella valutazione
delle societa che hanno intrapreso questa strada, reagendo nella maggior parte dei casi in
maniera positiva all’annuncio dell’introduzione del voto maggiorato.

La razionalizzazione e la semplificazione del quadro delle regole attuato dal Tuf hanno
risentito del cambiamento di approccio adottato dalla riforma del risparmio e dell’intensa
attivita di regolamentazione secondaria che ne e seguita, soprattutto in materia di governo
societario. Negli stessi anni della riforma del risparmio, la disciplina delle offerte pubbliche
di acquisto e stata sottoposta ad una serie di revisioni che hanno ridimensionato I'iniziale
orientamento a favore della contendibilita del controllo.

Un altro aspetto problematico di portata generale che affonda le sue radici nell impostazione
originaria del Tuf ¢ quello delle sanzioni. Nel disegno originario la severita dell’apparato
sanzionatorio era giustificata dagli ampi spazi che venivano riconosciuti all’autonomia degli
operatori. Il proliferare di regolamenti amministrativi e la recente tendenza del legislatore di
appropriarsi di forme tipicamente autodisciplinari, quali il principio c.d. comply or explain,
ha progressivamente alterato questo equilibrio. Il tema di una maggiore flessibilita e
proporzionalita del sistema sanzionatorio, volto alla individuazione degli elementi soggettivi
oltre che oggettivi delle violazioni, assume particolare rilievo con riguardo alla disciplina
sulle operazioni con parti correlate. Su questa materia, in seguito ad un’ampia e proficua
interlocuzione con il mercato, era stata definita dalla Consob una regolamentazione efficace,
basata su procedure che attribuiscono forti poteri e responsabilita agli amministratori
indipendenti e sul dovere di vigilanza del collegio sindacale, assistito da un potere
sanzionatorio della Consob. La bozza di decreto che recepisce la nuova direttiva sui diritti
degli azionisti prevede oggi di estendere i poteri sanzionatori della Consob anche agli
amministratori, che risulterebbero cosi esposti a una valutazione ex-post, che facilmente puo
diventare “di merito” al di 1a del rispetto delle procedure. Ne deriva il rischio di incentivare
comportamenti eccessivamente prudenti, anche a fronte di operazioni vantaggiose per le
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societa, e di compromettere lo stesso funzionamento della business judgement rule che ¢ a
tutela dell’agire in buona fede degli amministratori.

Difficolta applicative si presentano anche nel funzionamento del peculiare meccanismo di
nomina degli organi sociali, basato sul voto di lista, inizialmente previsto per le sole societa
privatizzate, e progressivamente esteso a tutte le societa quotate. Soprattutto nelle societa
a proprieta piu diffusa — il cui numero e cresciuto notevolmente negli ultimi anni - e di fatto
venuta meno quella distinzione tra azionisti di maggioranza e azionisti di minoranza, su
cui l'istituto si basava. Ne sono derivati fenomeni paradossali d’inversione tra maggioranza
e minoranze, anche a seguito dell’aumento della partecipazione assembleare che ne ha
ridefinito profondamente gli equilibri. Piu di recente, I'adozione da parte di alcune societa
quotate della prassi, dominante a livello internazionale, della presentazione della lista di
candidati da parte del consiglio uscente, in stretta consultazione con il mercato, ha posto le
premesse per il superamento della distinzione tra liste di maggioranza e liste di minoranza.

La Capital Markets Union: un progetto incompiuto

Le difficolta del mercato dei capitali italiani a superare le sue debolezze strutturali e le
resistenze del sistema normativo e di vigilanza ad abbandonare istituti e approcci peculiari
vanno lette nel piu generale sostanziale fallimento del processo di integrazione dei mercati
dei capitali su scala europea. Le crisi finanziarie dell’ultimo decennio hanno lasciato i mercati
dei capitali europei con un’eredita di persistente frammentazione e bassa diversificazione
del rischio privato (geografica e di portafoglio) attraverso investimenti transfrontalieri. Gli
investitori continuano a mostrare una forte inclinazione verso gli investimenti domestici,
specialmente negli strumenti azionari.

Con il Piano d’Azione per la Capital Markets Union (Cmu) del 2015, il legislatore europeo si
¢ dato I'obiettivo di ridurre la frammentazione dei mercati, incentivare lo sviluppo di canali
alternativi a quelli bancari per il finanziamento delle imprese e di semplificare 1’accesso al
mercato dei capitali, soprattutto da parte delle Pmi. Due sono i profili che si fondono e si
mescolano nel Piano d’azione della Cmu: uno é la riforma del mercato dei capitali, con lo
sviluppo di segmenti di mercato non bancari che appaiono in gran parte sottosviluppati in
Europa; 'altro e I'integrazione del mercato dei capitali transfrontaliero.

Gli obiettivi enunciati non sono stati tuttavia realizzatati pienamente dalle norme adottate a
seqguito di tali iniziative®®. Permangono debolezze strutturali dell'impianto istituzionale del
mercato europeo che si manifesta anche nella parziale e incompiuta riforma delle Autorita
di vigilanza europee, in particolare, dell’Esma ancora dominate da logiche nazionali.
L’attuale limitazione dei poteri diretti delle Autoritd europee e la mancata uniformita e
convergenza delle prassi di vigilanza delle Autorita nazionali competenti per la vigilanza sul
mercato rappresentano, infatti, un serio ostacolo alla concreta applicazione di una disciplina
armonizzata. L'integrazione europea e efficace, come lo € nel campo della moneta, della
concorrenza e del commercio estero, quando all'individuazione di obiettivi ambiziosi si
accompagna la costruzione di istituzioni europee dotate di adeguati poteri, meccanismi di
governance e risorse. L'esperienza americana mostra come la costruzione di un mercato
integrato dei capitali sia avvenuto grazie all’istituzione di un’Autorita di regolazione e
vigilanza federale come la Sec. Il rafforzamento dell’Esma, superando gli attuali limiti di
governance, di risorse e di competenze che ne limitano il ruolo a mero network di Autorita
nazionali riluttanti a rinunciare alla loro autonomia, dovrebbe puntare alla progressiva
creazione di un’Autorita di regolazione e vigilanza unica per il mercato europeo.

59 Ad esempio, la disciplina del prospetto e il pacchetto di misure per facilitare la quotazione delle Pmi.



assznime L'economia italiana tra riforme e regressioni

Va anche sottolineato che la maggior parte delle iniziative europee intraprese fino ad
0oggi ha avuto lo scopo di migliorare i mercati nazionali, ma non anche quello di favorire
un’effettiva integrazione dei mercati attraverso gli investimenti transfrontalieri diretti, non
limitati ai meri investimenti di portafoglio. Nel settore degli investimenti diretti rimane forte
il problema del bias nazionale rispetto alle operazioni di acquisizione dall’estero, e il quadro
regolamentare di riferimento, soprattutto in materia di mobilita delle societa, non appare
ancora adeguato.

La mobilita transfrontaliera delle societa — che riposa sulla liberta di stabilimento — € un
elemento chiave per superare la frammentazione del mercato e il nazionalismo economico.
Una progressiva liberalizzazione della scelta del luogo di costituzione e operazione della
societa si € avuta grazie alla giurisprudenza della Corte di giustizia, a partire dal 1999,
con la decisione fondamentale nel caso Centros, fino alla recente decisione del 25 ottobre
2017, nel caso Polbud, con cui € stata riconosciuta la legittimita di una “trasformazione”
transfrontaliera realizzata attraverso il trasferimento della sede legale, senza il contestuale
trasferimento o svolgimento di alcuna attivita nel paese di arrivo. Il recente Company
Law Package introduce un quadro giuridico armonizzato per le operazioni straordinarie
transfrontaliere, colmando cosi una lacuna normativa; esso pero prevede una procedura
che rivela il permanere di un forte pregiudizio contro le operazioni di trasformazione cross-
border, per via del timore che possano essere utilizzate al solo scopo di ottenere indebiti
vantaggi fiscali o pregiudicare i diritti legali o contrattuali di dipendenti, creditori o soci di
minoranza.

La Commissione europea ha inaugurato un’ampia e innovativa stagione di riforma del
mercato dei capitali, con I’adozione di un piano d’azione atto a indirizzare gli investimenti
verso societa e strumenti finanziari “sostenibili”. Le proposte attualmente in discussione
segnano una forte accelerazione negli strumenti di regolazione, in aree e materie che
sono attualmente interessate da prime esperienze applicative, quali la trasparenza sulle
informazioni non finanziarie gia illustrate nel quinto paragrafo, e sulle quali si stanno
progressivamente affermando best practices sulla spinta dei Codici di autodisciplina.
Tra le misure prospettate vi € ’adozione per via regolamentare di una “tassonomia delle
attivita sostenibili”, che rischia di creare segmentazioni artificiali del mercato dei capitali,
con potenziali effetti negativi sulla stabilita sistemica e alterazioni nel funzionamento
dei meccanismi allocativi degli investimenti. Anche l'ipotesi di intervenire attraverso
strumenti di regolazione europea sui doveri fiduciari degli amministratori, con I’obiettivo
di promuovere un governo societario sostenibile e attenuare la visione a breve termine
nei mercati dei capitali, rivela una scarsa considerazione degli effetti sistemici di misure
imposte dall’alto che rischiano di ostacolare I’evoluzione gia in atto in tal senso nelle best
practices e di alterare il funzionamento di istituti fondamentali del diritto societario.

Levoluzione dell’autodisciplina

L’autodisciplina si sviluppo parallelamente alle riforme legislative, con 1’emanazione
nel 1999 del primo Codice Preda, grazie all’iniziativa di Borsa Italiana e al contributo di
tutte le componenti del mercato, emittenti, intermediari e gestori di fondi, seguendo,
tra i primi in Europa, I'esperienza inglese del Codice Cadbury. Quell’iniziativa ¢ andata
progressivamente consolidandosi, attraverso la costituzione del Comitato per la Corporate
Governance, animato dalle principali associazioni rappresentative del mercato e da Borsa
Italiana, mantenendo un carattere prettamente privatistico. Assonime ha partecipato con
convinzione alla costruzione dell’autodisciplina e all’istituzionalizzazione del Comitato, del
quale guida la segreteria tecnica. Il Rapporto realizzato annualmente da Assonime fornisce
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un’analisi sistematica degli assetti e delle pratiche di corporate governance delle societa
quotate italiane alla luce delle raccomandazioni del Codice, consentendo al Comitato di
svolgere un ruolo sempre piu incisivo di monitoraggio della sua applicazione e di trarre
ispirazione per 'evoluzione del Codice stesso.

Il Codice di Autodisciplina ha progressivamente accompagnato le societa quotate italiane a
adottare assetti di governance in linea con gli standard internazionali, basati sulla centralita
del consiglio di amministrazione nella definizione delle strategie aziendali e nel controllo
della gestione. La spinta del Codice alla costituzione di comitati all'interno del consiglio
di amministrazione, con funzione di supporto e indirizzo al consiglio sulle politiche di
remunerazione, la gestione dei rischi e i sistemi di controllo interno, ha ulteriormente
rafforzatolafunzione diindirizzo del consiglio, valorizzando il contributo degli amministratori
indipendenti, il cui peso e qualita sono progressivamente cresciuti nel tempo.

I1 Comitato ha sviluppato forme sempre piu efficaci di monitoraggio dell’applicazione delle
raccomandazioni del Codice, avvalendosi principalmente dell’analisi a tal fine realizzata
da Assonime con il supporto di Emittenti Titoli. Il monitoraggio ha portato a individuare,
insieme a un continuo progresso nell’evoluzione delle pratiche di governance, il permanere
di alcune aree di criticita, ad esempio nella gestione dell’informazione pre-consiliare,
nell’applicazione dei criteri di indipendenza e in alcune componenti delle politiche di
remunerazione. Su questi temi il Comitato ha richiamato le societa a migliorare le proprie
pratiche, attraverso specifiche raccomandazioni contenute nella lettera che il Presidente
del Comitato invia annualmente ad esito del monitoraggio, invitando anche i consigli di
amministrazione a riferire nella Relazione sul governo societario in merito alle eventuali
iniziative intraprese per applicare tali raccomandazioni.

8. Due parole di conclusione

Abbiamo descritto in questo quaderno due decenni di riforme e tentate riforme che si
proponevano di allineare il quadro istituzionale a quello dei Paesi europei, dopo i passi
importanti compiuti negli anni Novanta per ridimensionare la proprieta pubblica di banche
e imprese e passare da un modello di intervento pubblico diretto sull’economia a un sistema
di regole per il mercato.

Tra i risultati positivi possiamo oggi annoverare la modernizzazione del diritto societario e
del mercato dei capitali, insieme a una solida impostazione della disciplina della concorrenza
e della regolazione economica dei servizi a rete, con il presidio di Autorita indipendenti.

Visono stati importanti adeguamenti delle regole nazionali al diritto europeo, su temi chiave
tra cui i requisiti di capitale delle banche, i controlli societari, la tutela dei dati personali, la
protezione dei consumatori e I'ambiente.

Una serie di codici e testi unici ha raccolto e riordinato la normativa in materie quali
la proprieta intellettuale, 'amministrazione digitale, i contratti pubblici, il processo
amministrativo, le societa a partecipazione pubblica. Ma la qualita dell’attuazione resta
debole tutte le volte che si va a incidere su interessi concreti e, soprattutto, sul controllo
politico di posti e appalti.
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Un esempio ¢ dato dal Testo unico sulle societa partecipate, che ha disegnato un quadro
giuridico adeguato per smantellare la pletora di societa create per dare posti e prebende,
soprattutto a livello locale, ma dove poi il processo di cessione o chiusura delle societa
inutili o di quelle che non hanno ragione di restare nel settore pubblico procede a rilento.

Un altro esempio € la disciplina dei contratti pubblici, che decine di interventi normativi
di modifica, anche dopo la codificazione del 2006, hanno reso disfunzionale. Dopo la
crisi, dal 2016 gli stanziamenti pubblici per investimenti in infrastrutture sono tornati
ad aumentare, ma I'impatto sull’economia e sulla effettiva esecuzione dei lavori tarda a
manifestarsi. I principali fattori di blocco alla realizzazione delle opere sono la complessita
dei procedimenti autorizzatori e l'incapacita di decidere da parte di molte pubbliche
amministrazioni. I problemi su questi due fronti non sono scalfiti, se non in minima parte,
dalle misure legislative sinora adottate.

Il sistema fiscale resta per molti aspetti opaco e distorsivo. Ogni Governo ritiene sua
prerogativa apportare cambiamenti anche radicali al sistema delle imposte, senza
apparentemente rendersi conto dei costidell’instabilita normativa perl’attivita d’investimento
e senza prestare attenzione alla coerenza delle misure adottate con il resto del sistema.
Un riequilibrio del prelievo a favore delle imposte indirette sarebbe opportuno, ma oggi
appare piu probabile che I'aumento dell’Iva sia indispensabile per reperire gettito, dunque
difficilmente produrra sollievo per il lavoro e I'impresa.

Un arretramento si € avuto anche con la nuova legge sulla crisi d’impresa, che ha
smantellato i capisaldi della riforma realizzata tra il 2005 e il 2012, con cui si era dotato il
Paese di un moderno sistema tipo il Chapter 11 americano. Si torna dunque a un sistema
prevalentemente liquidatorio e attento agli interessi dei creditori piu che alla continuita
dell'impresa.

Le due principali sfide ancora aperte per rendere I'Italia un contesto piu attraente per vivere,
lavorare e investire riguardano la riforma della pubblica amministrazione e la qualita delle

leggi.

La pubblica amministrazione avrebbe bisogno di essere gestita responsabilizzando i suoi
dirigenti e valorizzandone i poteri discrezionali. Invece, 1’azione politica si € concentrata
su aspetti di facile impatto mediatico, come i fannulloni e i tornelli all'ingresso. Intanto, il
moltiplicarsi di episodi di corruzione ha condotto alla creazione di un apparato di controllo
preventivo paralizzante. L’istituto della responsabilita personale dei funzionarinelle decisioni
di spesa, esploso alla ribalta con alcuni processi con richieste di recuperi miliardari da fedeli
servitori dello Stato, rende ormai molto difficile costituire le commissioni di appalto anche
per piccoli ammontari. Il sistema dei controlli sulla pubblica amministrazione va quindi
profondamente ripensato, passando da una logica formalistica e di tipo preventivo a un
approccio di valutazione ex post che presti attenzione ai risultati dell’azione amministrativa.

Quanto alla qualita delle leggi, i meccanismi sinora introdotti per valutare la necessita e
I'impatto delle nuove regole ed evitare un’inutile e dannosa instabilitd normativa non si
sono rivelati adeguati. Vanno ricostituiti rigorosi filtri tecnici all’interno del Governo e del
Parlamento per assicurare che nuove norme siano introdotte solo quando costituiscono
uno strumento necessario e proporzionato a risolvere un problema ben identificato. Effetti
particolarmente negativi sulle aspettative degli investitori sono prodotti dalle leggi che
minacciano la stabilita dei contratti.

Nel complesso, I’economia italiana mantiene grandi punti di forza, ma il quadro istituzionale
per l'attivita d’impresa non migliora e continua a impedire la ripresa degli investimenti e

55



56

Leconomia italiana tra riforme e regressioni

dell’occupazione, soprattutto nel Mezzogiorno.

Occorre quindi, guardando al futuro, un deciso cambio di rotta per affrontare i veri fattori
di blocco che frenano la modernizzazione dell’Italia e ridare al nostro Paese una prospettiva
di crescita sostenuta.
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