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Il bilancio. Il lavoro delle associazioni

Un progetto di riforma

partito da lontano

Rossella Bocciarelli

ROMA

mm Superare la storica diffi-
denzadelle imprese di dimen-
sione medio-piccola verso il
mercato dei capitali e stimola-
re al massimo il loro interes-
se alla raccolta di capitale di
rischio, sviluppando al tem-
po stesso anche la domanda
di titoli azionari da parte de-
gli investitori.

E con questi obiettivi che
gid a partire dal 2012 hanno co-
minciato a collaborare, all'in-
terno di un progetto coordi-
nato dalla Consob e denomi-
nato "Piu Borsa" tutte le asso-
ciazioniche a variotitolo han-
no a cuore laccrescimento
del mercato finanziario italia-
no: da Borsa italiana Spa
all’Abia Confindustriaad As-
sogestioni, dall’Aifi all’Assire-
vi,al Fondoitaliano d’investi-
mento e il Fondo strategico,
ai revisori contabili, oltre
all'universita Bocconi e alla
fondazione Respublica.

Dopoun paio d’anni di lavo-
ro il documento conclusivo,
presentato all'inizio di giugno
al governo in forma di propo-
ste tecniche, ha trovato orec-
chieattente e ampiadisponibi-
lita a darvi un seguito in termi-
ninormativi.

Ildecreto-legge sullacompe-
titivita appena varato dal go-
vernoaccoglie infattile indica-
zioni di riforma del diritto so-
cietarioe didisciplinadelle so-
cieta quotate, per contenere i
costilegati mantenimento del-
la quotazione e ad eliminare
tutte quelle rigidita nella strut-
tura del capitale sociale che
possono scoraggiare un'aper-
tura al mercato degli assetti

proprietari.

I suggerimenti degli esperti
si sono tradotti in nuove nor-
me con particolare riferimen-
to all'introduzione anche
nell’ordinamento italiano del-

la possibilita di voto multiplo.
Fino ad oggi, infatti, il codi-
ce civile italiano con 'articolo
2351 vietava la possibilita di ri-
correre a questo strumento
che permette di incrementare
il controllo. Il suggerimento
venuto dagli esperti guidati
dalla Consob ¢ quello di per-
mettere, nel caso di imprese di
piccole e medie dimensioni (fi-
no a 300 milioni di fatturato o
fino a 500 milioni di capitaliz-
zazione media annua nel caso
di azienda gia quotata) di rad-
doppiare, all’occorrenza, i voti
per azione qualora si detenga-
no azioni per un periodo di
due anni nell’'ovvio presuppo-
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Da Confindustria ad Abi
convergenza ampia

su un pacchetto di misure
presentato al governo
ainizio giugno

sto che un imprenditore non
faccia trading.

In tal modo un’azienda, di-
sponendo dell’arma del voto
multiplo, puo realizzare una
Ipopit allettante: pud cioe col-
locare piu flottante sul merca-
to, perchéil voto doppioincre-
mentoil controllo.

Ancheinltalia debuttaquin-
diuno strumento ampiamente
utilizzato nel resto d’Europain
particolare nei paesi del Nord:

c’e chi sostiene, ad esempio,
che a favorire la scelta di loca-
lizzare la sede legale in Olanda
di Fiat Chrysler Automobiles
si stato proprio il fatto che in
Olanda c’e l'istituto del voto
multiplo.

Manon e questalasolanovi-
ta di rilievo suggerita al gover-
no dal gruppo di lavoro Piu
Borsa.

Per favorire I'interesse de-
gli investitori verso I'acquisto
diazioni dipiccolee medie im-
prese mercato dei capitali del-
le pmi viene previsto uninnal-
zamento mirato dell’obbligo
di comunicare le partecipazio-
ni rilevanti dal 2 al 5 per cento
esaledal 2al s per cento anche
la soglia per le partecipazioni
incrociate.

Last, but not the least, dal
gruppo di esperti coordinato
dalla Consob e venuto anche
il suggerimento di modificare
le regole dell’Opa a misura di
piccolae mediaimpresa:infat-
tiil consiglio era di prevedere
una liberta statutariaperle im-
prese di minori dimensioni
che consentaalla societa di fis-
sare unasoglia diversa dall’at-
tuale 30 per cento. Questa so-
glia, per le pmi, dovrebbe infat-
ti essere non inferiore al 20%
(perlasocieta che vuole difen-
dersi da ogni possibile "attac-
co esterno”) e non superiore
al 40% (per chi non teme la
contendibilita).
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I soggetti

» A preparareicontenuti del
documento a favore del
mercatofinanziarioci sono
state, partendo dal 2012,
associazioni come Abi,
Confindustriae
Assogestioni, maanchei
revisori contabilie
I'universita Bocconi

Iltesto

» Undocumento che
sintetizzail lavoro svolto con
le proposte di riforma del
diritto societario é stato
trasmessoainizio giugno al
Governo; larga parte dei
contenuti é poi stata tradotta
neldecreto, come le misure
suvoto multiploe incentivo
alle piccole e medie imprese
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