Quotidiano Roma

Diffusione: 627.157

Lettori: 2.991.000

la Repubblica

Direttore: Ezio Mauro

14-MAR-2010

da pag. 28

DaGeneralra Telecom, cosi cambiano gli mcroci

Glieffetti delle norme Consob sulle parti correlate. Consiglieri autonomi sugli scudi

Vita pit facile
sopratiutto nel
patti molto
ollati, comme §
e Medichanca
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Commenti positivi
nella comranits
giuridica, che
altendeva il srovo
regolamento

SARA BEMMEWITZ

MILANO — Niente pili sconti tra
societa collegate da un rapporto
di dipendenza, perché proprio i
consiglieri indipendenti potran-
no bloccare le operazioni tra par-
ti correlate ritenute inique. Con il
nuovo regolamento della Consob
dovrebbero scomparire quelle
operazioni poco trasparenti che
hanno esposto Piazza Affari alle
critiche degli investitori interna-
zionali e dei piccoli azionisti, che
spesso hanno lamentato di aver
ricevuto meno del dovuto. Un po’
come & successo all’assemblea di
Alleanza che doveva dare il via li-
bera alla fusione con Generali:
tutti i soci presenti hanno votato
contro, ma poiché il Leone aveva
i150,1% del gruppo vita, I'opera-
zioneestataapprovataallecondi-
zioni dettate da Trieste. Seinvece
gliindipendenti di Alleanza aves-
sero potuto partecipareal proces-
so decisionale e alla determina-
zione del rapporto di concambio,
magari le cose sarebbero andate
diversamente. Stessa musica per
lavenditadapartedi TelecomIta-
lia di Hansenet a Telefonica. In
quell’occasione Luigi Zingales,
indipendente di Telecom, fece
presente «di avere constatato la
regolaritd e correttezza del proce-
dimento» tra parti correlate; ma
votd a favore perché ritenne «che
una completa adesione alla pro-
posta avrebbe richiesto una piit
approfondita sua conoscenza
delle prospettive di business». Se
con Zigales la maggioranza degh
indipendenti avesse bocciato l'o-
perazione, allora la decisione sa-
rebbe passata al vaglio dell’as-
semblea Telecom. «In Italia ope-
razioni borderline tra parti corre-
late ce ne sono state diverse che
hanno lasciato molta amarezza
tragliinvestitori-osservaUmber-
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to Mosetti, professore di corpora-
te governance e consigliere di al-
cune aziende quotate -. Ci sono
stati, per0, anche rari casi virtuo-
si, come quello dello statuto di
Parmalat, dove si & evitato pre-
ventivamente qualunque possi-
bile conflitto d'interessi trale par-
ti correlate». Tuttavia Mosetti va-
luta positivamente il nuovo rego-
lamento Consob, che inverviene
su un’area dove la sensibilita del
mercato e andata progressiva-
mente maturando in questa dire-
zione. «ll regolamento & il risulta-
topositivodiunaseriediconfron-
tie compromessi traivariattorie
la Consob - osserva Rosalba Casi-
raghi, presidente di Nedcommu-
nity - tuttavia & un peccato che, a
differenza della bozza iniziale,
non vengano considerate parti
correlate tutti gli aderenti a un
pattodisindacato, masolo coloro
che sul patto hanno “un’influen-
za notevole”». Una norma, que-
sta, che rende la vita pil1 facile so-
prattutto a quei patti molto affol-
lati, comenelcaso diRcse Medio-
banca. «Spero che questariforma
portiaguardare allasostanza del-
le cose, non vorreiinvece che au-
mentasse le formalita e la buro-
crazia dei processi - spiega Clau-
dio Costamagna ex managing di-
rector di Goldman Sachs - devo
direperd cheneiconsiglidicuiso-
noamministratore, c’¢giagrande
trasparenzaetuttipartecipanoal-
la formazione del processo deci-
sionale». Sel'esperienzadi Costa-
magnanei cdadiluxotticaeDea-
Captial & positiva, gliindipenden-
tidi altri consigli hanno spessola-
mentato poca trasparenza dei
processi, arrivando in alcuni casi
a rassegnare le dimissioni, come
quandonel 2007 Roger Abravanel
sidimise da Valentito Fg, che sta-
vaper essere vendutaaun private
equity. «Sono statifissati parame-
tri stringenti e criteri oggettivi per
definire chi & parte correlata - fa
notarel’avvocato Dario Trevisan,
consigliereindipendente diPirel-
li Re - e soprattutto & stato attri-
buito agli indipendenti un ruolo
esecutivo, permettendogii di in-
tervenirenei processi decisionali.
Credopero checisiadafareanco-
ra molto lavoro per definire con
oggettivitaancheil concettod’in-
dipendenza». GuidoRossiliaveva
definiti «financial gigolo» e se gli
indipendenti non eserciteranno
attivamente e tempestivamente il

loro ruolo, vanificheranno anche
questa riforma. «Mi aspetto un
esame dicoscienza primadiassu-
merel'incarico - concludeCasira-
ghi-conquestoregolamentosiri-
chiedelorounmaggioreimpegno
professionale e pili tempo da de-
dicare alle aziende».
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E’ unrisultato positivo,
dopomesi di confronti
Avrei preferito che tutti
imembri diun patto
fossero parti correlate

ROSALBA CASIRAGH!
Nedcommunity

Speriamo che serva
per guardare di piu

alla sostanza enon
aumenti laformaela
burocrazia deiprocessi

CLAUDIO COSTARMAGHNA
ex Goldman Sachs

Riforma positiva, ma
orabisogna definire
con oggettivita
anche il concetto
d’indipendenza

DARIO TREVISAN
cda Pirelli Re

OPERAZIONIGOMN PARTICORRELATE

Se una societa tratta con un soggetto che pud
influenzarne le scelte si parla di “operazione
con parte correlata”: pud essere un’altra
azienda o una personafisica che ha

una partecipazione nel capitale o accordi

con societa terze. Sono parti correlate anche
gliamministratori e i loro famigliari

DECIDONO GL: AMMINISTRATOR! INDIPENDENTI
Se ilvalore dell’'operazione supera il 5% diuno
deitre parametri patrimoniali ( capitalizzazione,
patrimonio netto, attivo/passivo totale), i
membri del cda eletti come “indipendenti”
(senza diretti legami con i soci o la societa)
devono partecipare alle trattative e dare il
proprio via libera.
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PASSAGGIO IN ASSEMIBLEA

Se gli amministratori indipendenti non danno
I’ok e la societa vuole comunque chiudere
Poperazione, questa deve essere approvata in
cda secondo le normali procedure e poi essere
votata dall’assemblea dei socitrovando la
maggioranza degli azionisti non “correlati”




