Partecipazione rilevante piu alta
nel nuovo testo unico della finanza

Il cantiere della riforma

Freni: due decred legislativi,
unodei quali sulle sanziond,
in Cdm entro fine anno

Glovannd Negrl

Cuanto i tempi, testo in consighio dei
ninEstris e a o, Quantoalk for-
ma, e decreti legislativi. Quantoai
contenuti, innakamento della per-
centuale che forda la partecipazione
rilevante pergli obiblighi di segraks-
wione 1 Consob, eliminazions degli
amministrarord indipendend per pmd
enenquitite, soepensione dell'obbli-
w0l adogione del dirigente preposto
perlesociety dhe passanoal mercato
regolarmnentino, possibilich diallegge-
rire e incombenze del skndacl, revi-
shonedel sisterms sanzionalons con
cancellazione ded dschi di bis inidem.
Sulle modali divoro in casadipre-
sentazione di ista da pame del consi-
glio di amministrazione, allo stato
nessun passoindietro.
Hiradizionale convegnodi Cour-
s yeur, organizzatoda Fondasions:
Cnpds (Centronazionale di difesa ¢
prevendonesockle) e da Fondazio-
ne Courmayeur, ha messoal centro
dei lavoridi guest' anno la pros petti-
vardi riforma del testounico della fi-
nanzaa criterididelegacristalizzari
dalla legge capitali. In campo una
pluralitddi soggetti, dai guridel di-
ritto commerciale{daDaniele San-
tosuosso a Marco Ventorugzo, da
Paolo Montalenit a Carlo Angelicl,
da Gaetanc Presti a Niccold Abriand
& Mario Stella Richter) alle divers
stiuzioni e stakholdera varletivolo
interessati dallintervento [ Alesan -
dra Perrazzelll di Banca dTealia,
Chiara Mosca di Consob, Stefano

FirpodiAssonime, Glanfranco Tor-
rlerodiAbl, Gievannl Matall di Asso-
nixte FabioGallidi Assogestioniol-
tre 2 Fghrizio Testa dl Borsa ltaliana
e Anna Gervasoni di Aifi).

Cruciale, muttavia, la partecipasio-
e el regista di bt operazione sul
fronte governativo, il
all'Eeonomia, Federico Fremi, che,
metle sue conclusioni, ha sottolineabo
ladifficolta di integrazione dei mer-
cati finanwiari (epit fcle quellain-
dustrialés ), valutando comungue
cofine wimas b peculianith italiana
delvoto dilista e fcordando piutto-
stola necessith di mzonalizzareisi-
stemi dicontrollo, Pod Frendal Solexs
Orechiarisce Fagenda deflariforma:
«Entrofine anno il testodell artico-
lato ordinamentale sard portato in
Consiglio del mindsiel, Inutile pre-
sentarko pel corso della sessione &
bilancio, sarchbe difficile anche av-
viare quellampiocidodi audizioni
che dovri essere fattodal Parlamen-
o con tutti | soggett Interessatl. 1l
confronio si fard lis.

Frend pol sphega chiel estl sarnno
Enreaiti due percheé a quelks principa-
lesiaffancherd, contomypd un po’ pii
hunghi, una drastica riforma dellinge-
rosistema sanzionatorio, woche & ral
puntidimaggiore permplassitida par-
tee ezl invesstitor esteris, Siprocede-
ri cosi nel massimo dspetio del ne bis

Rispettato il ne bis in
dem: cancellate

e sovrapposizioni tra
sanzioni amministrative
Consob & misure penali

i idemn, cancellando ka possibilitadi
SOVrEp posiioni tra sanmiond ammd-
nistrative Consob ¢ misure penali, st
Irrobustirannobe garanzie e siabbre-
vierannod tempil. Alevorare sul testo,
inparticolare, I'ex minisira della Giu-
stizia, Pacda Severino.

Spigolando pol sui contenut del
neve Tuf, dcordandoche ilavoriso-
no ancora in corso ¢ molte opeioni
tuttora aperte (unadeadline percom-
pletarel articolato princpaled fissata
al 17 ottobre con funione plenaria
defkcommmizsione Frent) vasto oon-
sensohainoontrato Fipotes di innal-
zaredal 3ai 35 delk soghadi rilevan-
za della partecipazione con relativi
obblighi di comunicazione (articolo
1o el Testoumico)

Sul tavolo o pol ka possibilica di
eliminare gl amministratorl indi-
pendent dai oda delle societi che
affacclnoalla quotazione e delle plc-
cole @ medie imprese, mentre tra le
norme “a rilasdolento” gndsebbe an-
neveraia b sospensione dell'obbligo
di adozione del dirigente preposto
{miolio s ediscussoin realt della sus
soppressione, alla quale Consob i &
pertoppasta) perle socleti cheda M
passano al mercato regolamentato,
Ad attenuare polglicfiett nel tempo
dellattibuzione di azioni con volg
maggiorate indiscussione I'eventua-
lita di accompagnare I'atnbuzione
con una clausola che predetermin
croncdoglcamente la cessazione del
privilegio]amser chise)

L'assai disouwsso eharooo sistema
eletioralein casodi presentazione di
lista da parte del cda usoente al mo-
menio & wn tplce caso diassenza di
volontipofitica dimodificame glief-
fertidistorstvi Anche perché nonap-
patirebbe giurdicamente rilevante
T'obiezions percu undecretoa valle
risal potrebbe mod ficare una disposs-
gonegiinvigoe deflalegge delega
A mnbeE
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