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Regole & Borsa. Spaventa meglio il 51stema mg{ese Il glunsta Monta enn un Opa a sogha variabile esaste solo in Estoma

Abolire le piramidi 2 Molti contram

Dal convegno di Courmayeur critiche alla proposta del senatore Zanda

Riccardo Sabbatini
COURMAYEUR. Dal nastronviato

I problemi del capitalismo
italiano non i risolvono conun
colpo di forbice. La proposta di
disarticolare per legge le tante
piramidi societaric presenti a
Piazzaaffari, presentataal Sena-
todail’esponente dell Ulivo Lui-
gi Zanda (ma con firme di en-
trambiglischieramenti politici)
non piace ad economisti e giuri-
sti. Conun'unica eccezione, for-
se, quella di Guido Rossi. H con-
fronto si & svolto al tradizionale
convegno annuale della TR
moncaSemenErzan, dedicato al
"rapporto tra proprieta e con-
trollo nell'impresa”, presenti lo
stessosenatore dell'Ulivoe mol-
tieconomisti e giuristi d’impre-
sa. Se fosse approvata la propo-
sta di Zanda sterilizzerebbe il
voto di chi controllale piramidi
per le azioni che eccedono I'ef-
fettiva quota di possesso "inte-
grata”, relativa allintero grup-
po. E, inoltre, attribuircbbe alla
Consob il potere di abbassare la
soghia d'Opa (il 30%) quando il
passaggiodel controllo, avvenu-
toaldisottodiquel tetto, pregiu-
dichicomungque i piccoli azioni-
sti. Il progetto parlamentare ha
gii ricevuto un secco "no" da
parte del comitato per la Piazza
finanziariae dell’ Assonime, Pas-
soclazione delle spa. Inoltre &
stata considerata inopportuna

SUL GOVERNO DUALISTICO
Piergaetano Marchetti :
«Non é vero che questo
modello esaspera

la separazione

tra la proprieta e controlion

dal presidente delia Consob
Lamberto Cardia. Nonostante
questo ieri Zanda I'ha ripropo-
sta. Il mercato - ha spiegato~
nonvalasciato «libero dicurare
dasé i propri vizi, quando i suoi
tempi di reazione sono lunghis-
simi. Cé bisogno di una politica
meno invasiva ma piliincisiva».
Parole che non hanno perd con-
vintounuditorio fatte distudio-
sidelmercatoedelle sueregole.

Iproblemiesistono - glihari-

sposto il giurista Paolo Monta-
lenti - ma quelle proposte «non
sono convincenti». Un'Opaaso-
glia variabile «esiste soltanto in
Estonia». Quanto al diritto divo-
to, la sterilizzazione di quelle
azioni "infette” creerebbe «posi-
zioni di controllo volatili e ca-
suali» a beneficio di altri azioni-
sti. Riprodurrebbe in sostanzail
problemache intende risolvere.
L'ex presidente della Consob
Luigi Spaventa ¢ 'ex-commissa-
rio MFTRGIENERA hanno propo-
sto di migliorare la trasparcnza
edicontrolli sui possibili conflit-
ti d’interesse all'interno dei
gruppi. «Con norme paragona-
bili a quelle gia in vigore in In-
ghilterra - ha sottolineato Spa-
venta - molte piramidi societa-
rienon avrebberoragione dj esi-
sterew. E Rossi? Alla domanda
se condivideva la proposta di
Zanda, il rimosso presidente di
Telecom - forse la pili rinomata
piramide societaria italiana-ha
risposto conun «nonlo so».

1l convegno di Courmayeur ¢
stata anche P'occasione per un
confronto sulle ultime tenden-
ze del diritto societario. 1 giuri-
sta Piergaetano Marchetti ha
proposto una tesi «controcor-
rente» sul sistema dualististo e
le sue prime applicazioniin Ita-
lia. Non & vero - ha spiegato -
che il modello esaspera la sepa-
razione tra la proprieta e con-
trollo (compiti di gestione e di
vigilanza sono presentinel con-
sighio d gestione e in quello di
sorveglianza). L'errore ¢ piutto-
sto quelle di voler far coincide-
re il consiglio di sorveglianza
con il collegio sindacale, con
identicirequisiti di indipenden-
za. «Sonofavorevole - haspiega-
to - ad un'interpretazione re-
strittivadelrequisito diindipen-
denza per il consiglio di sorve-
glianza». Se non si consente a
chi rappresenta la proprieta di
farvi parte, i grandi azionisti so-
no spinti a raccordarsi ai mana-
ger esecutivi utilizzando «cir-
cuiti impropri ed opachi».
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Proposta contrastata. [l senatore Luigi Zanda
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