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«Giu le barriere anti-scalata»

«Passino le misure d’emergenza, ma devono essere temporanee»

Francesco Gianni Avvocato d’affari

Antonella Olivieri
MILANO

sz Mentre sono in discussio-
ne alcune modifiche tecniche
di armonizzazione comunita-
riaallalegge sull’Opasidovreb-
be invece forse ripensare quel-
lo che & giapassatoingiudicato
all’inizio dell’anno, alzando le
barriere a difesa delle societa
di Piazza Affari che la crisi fi-
nanziaria, massacrandone le
capitalizzazioni, ha in teoria
esposto al rischio di scalate in-
desiderate.

Di questo parere ¢ France-
sco Gianni, contitolare dello
studio legale Gianni, Origoni,
Grippo e partners. «Dovrebbe-
ro essere misure d’emergenza
e come tali temporanee», 0s-
serva l'avvocato d’affari della
capitale, sposando la posizio-
ne che era stata espressa dal
presidente dell’Antitrust, An-
tonio Catricala. «Sotto il profi-
lo giudico non mi scandalizza
che siano state adottate, per-
ché anche altri Paesi europei
hanno norme simili. Ma per
I'Italia vanno in direzione op-
postarispetto allatradizione».

Inche senso?

Tradizionalmente latteg-
giamento della Consob & sem-
pre stato pro-mercato. In Ita-
lia le regole sulle offerte pub-
bliche erano probabilmente
tra le pit favorevoli al merca-
to dell’intero contesto euro-
peo. Mala direttiva comunita-
ria consentivadiadottare nor-
me meno restrittive.

Per esempio?

Per esempio, prima con la
passivity rule una societa sotto
attacco poteva difendersi solo

non serve irrigidirsi,

ma cercare di rendere
meno rigidi gli altri»

se riusciva a ottenere il si
dell’assemblea con il 30% del
capitale. Ci provo la Telecom
del primo mandato di Bernabé,
sotto scalata da parte di Olivet-
ti, ma non riusci a raggiungere
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il quorum. Ora invece se la so-
cieta vuole mantenere la passi-
vity rule deve introdurre una
modifica ad hoc nello statuto.
Altrimenti le misure di difesa
possono essere prese dal diret-
tamente dal consiglio o dall’as-
semblea, ma con maggioranza
ordinaria. Ancora, chi gia detie-
neil30% nel giro ditre annipud
raggiungere il controllo assolu-
to senza fare alcuna Opa, dato
chegliacquistiincrementaliso-
no stati alzati dal 3% annuo al
5%: raggiunto il 45% in tre anni,
dal giorno successivo € possibi-
le completare la blindatura sa-
lendo al 509%. Poi € stato alzato
il tetto per I'acquisto di azioni
proprie, portandolo dal 109 al
20% del capitale. E anche I'ab-
bassamento dal 29 all'19 della
soglia per la comunicazione
delle partecipazioni rilevanti
puoessere considerato un mec-
canismo di difesa.

Con la crisi finanziarja &
comprensibile che si volesse
evitare che le societa quotate
divenisserofacile predadiap-
petiti esteri.

C’e stato certamente il desi-
derioditutelarele grandiazien-
de, mail tema vero & la capacita
di "fare sistema", come ¢ d’uso
in Francia dove per esempio il
tentativo Enel di conquistare
Suez era stato bloccato. E poi
per difendere efficacemente le
aziende serve un sistema ban-
cario forte e coeso.

Cosa é successo da quan-
do sono entrate in vigore
queste norme?

Non € successo niente diri-
levante, ma perche oggifinan-
ziare un’Opa a debito & molto
complicato.

Che giudizio da di questi
provvedimenti?

1l giudizio politico non spet-
taame, mala questione da por-
si & cosa vogliamo proteggere.
Percheéallafinelesocietadatu-
telare non sono molte: i grandi
gruppi in cui lo Stato & I'azioni-
sta di riferimento, che sono gia
difesi da questo, e pochi altriin
cui non ¢’'¢ una maggioranza
consolidata. E poi ¢’é un tema
di mercato. La Ue ha perso il
suo ruolo-guida, dato che negli

ultimianni i Paesimembri sem-
prepithanno assunto atteggia-
menti difensivi dei propri inte-
ressi. Questo € in contrasto con
I'ideologia comuritariadiaper-
tura dei mercati. Posso capire
che si adottino norme di emer-
genza in periodi di incertezza,
maorachel'incertezzasta dimi-
nuendo, come Paese cercherei
non tanto di irrigidirmi io, ma
direndere meno rigidi gli altri.
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