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CORRIERE DELLA SERA

I giuristi d’impresa a confronto a Courmayeur sulle regole del diritto societario. Il nodo delle scatole cinesi

« consiglieri indipendenti? Financial gigolo»

L'accusa di Rossi. Marchetti: il duale puo avvicinare proprieta e controllo della gestione

Franzo Grande-Stevens

DAL NOSTRO INVIATO

COURMAYEUR (Aosta) — Lacor-
porate governance? Secondo I'ex presi-
dente della Consob Guido Rossi & consi-
derata un «antibiotico ad ampio spet-
tro» contro i mali del capitalismo ma
spesso € una mistificazione. E i consi-
glieri indipendenti sono una delusione,
sono diventati financial gigolo. Il siste-
ma dualistico? Piergaetano Marchetti,
giurista e presidente di Res Media-
group, non concorda con chi vuole iden-
tificarlo con la massima diversificazio-
ne fra proprieta e gestione. Anzi: puo av-
vicinarle, istituzionalizzando realistica-
mente la divisione dei ruoli ed evitando
cosi che fra proprieta e manager si crei-
no raccordi impropri. Ieri a Cour-
mayeur, il ventiduesimo convegno di
studio «Adolfo Beria d’Argentine», su
«Proprieta e controllo dell'impresa, il
modello italiano. Stabilita o contendibi-
lita?» & stato I'occasione per lanciare
«provocazioni» e manifestare opinioni
controcorrente. Insomma: per "aprire"
un nuovo laboratorio sul governo socie-
tario, tema sul quale in Italia ¢’é ancora
da fare.

Nella relazione introduttiva Rossi ha
demolito i pilastri del capitalismo, pro-
prieta, controllo e mercato, definendoli
una «triade completamente scompo-
sta». L’ex presidente di Consob, Monte-
dison e Telecom ha detto che ormaisie
verificato I'ultimo paradosso: «la pro-
prieta si é separata dalla proprieta stes-
sa in un mercato che non é pit di inve-
stimento ma di liquidita, finanziario e
nonreale», Lo prova per esempio il caso
Blackstone, il piti grande attore di priva-
te equity del mondo, «che si quota dopo
aver delistato le societa acquistate».
Gestito da un general partner che di fat-
to controlla tutto, ha ridotto i sotto-
scrittori al ruolo di clienti, non azionisti
né creditori e il suo principale socio con

Piergaetano Marchetti

i1 10% é un ente di Stato cinese. Ma I'af-
fondo pil severo é stato verso i consi-
glieri indipendenti. Diventati «paradig-
ma di buon governo societario, si sono
spesso rivelati dei "financial gigolo"». Il
loro aumento nei consigli non ha miglio-
rato le performance delle imprese ma
ne ha aumentato le opacita.

Sull’intervento di Rossi un appunto
interessante arriva da Marco Onado, or-
dinario di economia degli intermediari
finanziari in Bocconi, che ha puntualiz-
zato un aspetto non secondario: la «tria-
de» sié scomposta anche pereffetto de-
gli anomali tassi d’intesse che hanno
moltiplicato il debito: oggi la piramide
finanziaria é pari a 11 volte il Pil mondia-
le. Sul tema della relazione fra proprie-
ta e gestione, Marchetti ha orientato
Iintervento sul modello dualistico di
corporate governance, introdotto dire-
cente anche in Italia. Il giurista ha at-
tacecato le «letture intransigenti del re-
quisito di indipendenza» per i compo-
nentiil consiglio di sorveglianza assimi-
lati ai sindaci. Marchetti si dice invece
«favorevole a un’interpretazione restrit-
tiva» di tale requisito. «<Paradossalmen-
te piu si valorizza il ruolo dell’indipen-
denza piu si divarica proprieta e con-
trollo. Il requisito diventa un boome-
rang che pud rompere gli ormeggi istitu-
zionali a tutto vantaggio di circuiti al-
ternativi impropri e opachi che raccor-
dino proprieta e consiglio di gestione.
Invece, se ben utilizzato, il dualistico
puo ridurre i costi di agenzia fra aziona-
riato, investitori e manager».

Il dibattito ha poi visto la partecipa-
zione del senatore Luigi Zanda dell’Uli-
vo che ha presentato un disegno di leg-
ge contro le scatole cinesi: fra gli stru-
menti utilizzati ¢’é la sterilizzazione del
voto per le quote eccedenti I'investi-
mento effettivo da parte di chi esercita
il controllo con la catena societaria. Ma
il testo & stato duramente criticato da

Guido Rossi

Paolo Montalenti, ordinario di diritto
commerciale a Torino. «Sarebbe un ca-
so unico al mondo, con effetti parados-
sali e fortemente distorsivi. Mi auguro
sia oggetto di profonde meditazioni».
D’accordo Luigi Spaventa, ex presiden-
te Consob, secondo il quale invece di
«fantasticare sulle piramidi societarie»
bisognerebbe disciplinare «severamen-
te le transazioni in conflitto d’interes-
si». Cosi «scomparirebbe I'interesse per
le piramidi».
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