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mozione dalle larghe intese
(Matteoli e Mucchetti) per
chiedere I'obbligatorieta del-
I'Opa totalitaria per le societa
quotate, non solo se uno o pitt
azionisti in accordo tra di loro
superano la soglia del 30%, co-
me gia previsto, ma anche se &
accertata una situazione di
controllo di fatto, a prescinde-
re dalla quota azionaria.
Diciassette annifa, al tempo
deilavori preparatori peril Tuf,
sostenni pubblicamente, e
non ero il solo, I'esigenza diin-
trodurre nell'ordinamentoita-
liano il concetto di controllo di
fatto, «anche desumibile dai
comportamenti successivi»,
per sancire I'obbligo dell'Opa.
L'intento era rafforzare quello
che pensavo fosselo spirito del
nascente Tuf: promuovere lo
sviluppo della Borsa, creando
unmercatoconcorrenzialeper
ilcontrollo delle societa quota-
te che, rompendo vecchie oli-
garchie e posizioni consolida-
te, facilitasse unricambio degli
assetti proprietari, favorendo
chi avesse le migliori capacita
digestione ei capitali per farlo.
Questo concetto avrebbe reso
difficilmente aggirabile 1'ob-
bligo dell'Opa, beneficiando
tutti gli investitori delle conte-
seperilcontrollo,ecreandoco-
siun incentivo all'investimen-
toin capitale dirischio. .
Daallora, invece, inItaliaha
prevalsol’obiettivodelladifesa
della “stabilita” della struttura
proprietaria delle societa, an-
che per favorire il manteni-
mento della proprieta italiana
(privata, pubblica o para pub-
blica) conilminimo dellerisor-
se,adifesadipresunti “interes-
sinazionali”. Cosisi & congela-
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ta la struttura proprietaria del-
le aziende quotate; e anche la
dimensione del mercato azio-
nario. L'Opa obbligatoria, da
strumento per promuovere la
contendibilita del controllo e
lo sviluppo della Borsa, € di-
ventato sinonimo di instabi-
lita: qualcosa da evitare. Infat-
ti, da anni, le Opa nostrane
hanno acquisito il ruolo per-
verso diridurre la rilevanza del
mercato azionario, permet-
tendo a chi gia controlla una
societa di ritirare i titoli dal
mercato azionario.

La mozione Matteoli-Muc-
chetti non intende affatto re-
cuperare lo spirito che motivd
la proposta originale del con-
cetto di controllo effettivo ai fi-
ni del’Opa. Anzi, entrambi i
proponentisisono pilivolte, in
passato, dimostratifautoridel-
la “stabilita”. La mozione &
quindi dichiaratamente ad
aziendam, contro Telefonica:
il controllo di fatto nella hol-
ding a monte di Telecom & gia
passato di mano almeno tre
volte negli ultimi 10 anni senza
chequalcunoavvertisseilbiso-
gno di cambiare lalegge perri-
chiedere I'Opa obbligatoria.
Sembra dunque solo I’ennesi-
mo intervento dirigista, che
cambia una legge in corsa per
ostacolare un’azienda stranie-
ra(nonlamentiamocipoidella
scarsita degli investimenti
esteri).

Ilvero obiettivodella propo-
stahabenpocoachefareconil
controllo,mamoltoconleope-
razioni con parti correlate: ov-
veromettereinluceelimitareil
conflitto di interessi di Telefo-
nica in Brasile. Una preoccu-
pazione che condivido piena-
mente, ma che la mozione af-
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fronta con gli stumenti sba-
gliati: infatti gia esiste un cor-
poso regolamento per le ope-
razioni correlate.
Evidentemente, i nostri sena-
torinonloritengono adeguato,
o sono convinti debba essere
applicato con diversa sensibi-
lita da caso a caso: nonricordo
infattila stessa attenzione e ze-
lo del Senato in vicende di par-
ti correlate come Fonsai-Uni-
pol, Finmeccanica-Ansaldo-
Cassa DDPP, Rcs-Fiat-Stam-
pa, Intesa-Zaleski, solo per ci-
tare alcuni dei pil recenti. L'i-
dea di controllo -effettivo
inoltre era ispirato al Takeover
Panel britannico che dice: «
principi vanno applicati in ac-
cordo con I'idea che li ha ispi-
rati, al fine di raggiungere gli
obiettivi impliciti»; e le regole,
«bisogna interpretarle non so-

ale
loall: :ttera, maanchetenen-
do conto dello spirito con cui
sono state formulate». Non es-
sendociregoleperstabilire che
cosasia “effettivo”, chieprepo-
sto al controllo (Consob, Giu-
stizia Amministrativa e Civile)
dovrebbedecidere casoperca-
so, interpretando soggettiva-
mentelospiritodellalegge. Un
approcciochefranadifronteal
nostro ordinamento, basato
sul garantismo e I'applicazio-
ne certa della norma. E che la
Direttiva Europea, imperniata
sulla regola rigida del 30%, ha
sepolto definitivamente.
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