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L etlireriale

Tropgu mceriesa
dalla Legge Capitali
Walter Galbiati

l aLegge Capitali  wita serena le public

devio essere company. Non che questo

cambiata, mixdello debba essere

Almencinquella  Ponicoe consideratoil
parte dove regola Pelezione  migliore di tuttl, ma di certo
del board atbraverso la Fltalia non ne puh fare o
presentazione deflalistadel  meno. Anche perche tultii
coiv, E il motive é semplice,  principali gruppd bancard
perché oggl impedisceche  sono public company.

iy Thinlia paessanmo avere una

QUEL PASTICCIACCIO

BRUTTO DELLA

LEGGE CAPITALI

La doppia volazione & senza sensodi per sée

e I:L‘{:H‘H'ﬂﬂl'i-“'l lo i ancor di pin percheé entra in gioco solo se
—_— vince la lista del cda & non se vince unaltra
LaComsobelaBoe Hﬂad}i{m&%ﬁiwImdﬁiﬁchlcnuﬂgﬁu
uscente, che 4 BRSERE [T LTS
non avrebbero dovuto superiori diun terzo rmﬂ posti
permettere che guesto a disposlzione, somo tuttl tenuti, compreso
sistoma entrasse I'amministratore delogato o il presidente,
A a passare, a differenza degli altr, attraverso
Invigore, portando una seconda volazione alla quale partecipa
grande incertezzain un anche chinon ha w:utaé‘o quella lista,
comee s la lista del
settore fondamentale partito che vinee le elexioni
per |'economia del Paese politiche indicando un
premier, una volts vinte,
B anca Intesa, Unicredit, Monte dei debba essere sottoposta
Paschi e Banoo Bpm sono banche di auna secomda votazione g
gistema e tuthe e quatino sondo ad cui partecipano anche
azipnariato diffuso, dove non esiste le opposizioni che

un azionista di riferimento o in grado di

premdere dasalo in assemblea i 50% pitiuno

el votl, Mon & un caso, pol. che kb maggior

parte delle aziende a maggiore capitalizzazione

al mondo slane public company, perché di fatto

gono capaci di attirare una gran gquantita

di azbonkstl e | loro capitali che ne alinventano

la crescita, Disincentivacke penalizea

Feconomia del Pagse e, tra Paltro, a differenza

i queanto 51 e proposta indzialmente 1a Legge

Capitali, fa scappare dal mostro mercato gli

Investitor istituzional, zka esterl che itallanl

Laconfusione e lMincertezza che stanno

accompagnando le due assemblee di Banco

Bpm e di Mps che sl terranno questa

settimana sono sobto gli occhi di tuttd,

perché le nuove norme permefiong

alle miinoranee di condizionare in maniema

eCeessiva, se non addiritiura bloccare,

la govermanee delle due banche,

SCENARIO BANCHE

tranquillamente potrebbeno
boeciare quel premier, Una
situazions assurda che non
sl capisce perché debba
essere tollerata nelle
banche italiane che peril
loro ruolo dovrebbero avere
A governance lineare,

LUin azionista anche con una

plecola quota, potrebbe
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impallinare "'amministratore debegato nella
seconda tornata, decapitando |a lista del eda,

E dl fattola banca stessa, Cuesta situazlone
deve essere corretta, La Consob & 1 Banca
centrale curopea non avrebbero dowto
permettere chequesto sistema entrasss
invigore, portando grande incertezza inun
gettore fondamentale per il Paese, 1l rischio che
stanno correndo Monte dei Paschi e Banco Bpm
potrebbe ripetersi tranguillamente per

tukte le public company laliane che vogliono
presentare ung lista del cda. Econ la carenza
di capitali in ltalia, & difficile trovare

in altermativa un azionista di Fiferimento per
igrandi colossl che non sla ko Stato.

I D T
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Montepaschi

I soci al voto
occhi su Generali
e Mediobanca

Verso una nuova governance a Siena
Shida anche per il vertice di Bpm
Grecoe Pons

9 pag. 8-9

[ csstumuea
[ soci di Mps chiamati al voto
occhi su Mediobanca e Generali

Andrea Greco
L  crucizle assemblea se-
nese del 15 aprile asse-

gna lascettrosul tre mar-
chi pin blasonati dalla i
nanE nostrEna: Mps, Mediobanca
e, di fatto, Generall, Soloil leader ita-
liano Intesa Sanpaole avrd potere o
influenza comparahbili &l Lombinas
che conoretizza la visione cullata fin
dal 2019 da Leonardo Del Vecchio e
Francesen Gaetana Caltaginone,
Dopo. malth millardl investid, e
qualche annoe di stenli assalti, B “vit-
boria” e vicina. O perd la vitboria va
gestita: aprendoe una fase di governo
perinstradare non pochi bivi delica-
t. Angitutto va fatte funzionare il
muiwe cda di Mps, 15 memibi i cui
profili ed equilibri non sono ancora
chiari. 5el'ad di Acea Fabrizio Paber-
i appare favorito alla guida opera-
tiva, mon & dette che il presidente
Maipne sard confermato, nel tripli-

15/4 7,3

LADATA LACIUOFTA

115 aprile, Agli attual
Siena_sirunird  prezzidiBorsa, d
I'assamibloa 13% i Generall
delsocidiMps mmanca

che tra |'altro Mediobanca
Annoverallcda  vale 7.3 milliardl

cevotochelo riguarda, dopole criti-
che dei procey advisor alla nuova go
vermancs 1z esorta i fondia non vwo-
tarlo nel secondo tumo sl singoli
noml, & anche Glazs Lewis critica la
apoca trasparenz ¢ chiarezza nel
procezsa di seleziones), E dietro le
quibnte & alza Vombea 3 Corrado
Pagsera, ex ad di limity « Intesa
Sanpaclo, inseritoal terzo postanel-
ka lista del eda e in precedenza indi-
cabo come possibile ad, Passera, fin
dal primo invito del selesbonator di
Eom FPerry, 5i cra reso disponibile
coime presidente

Cioarme primma mossa, il tuid oda
dovrd aprire il cantiers per infegra-
re Mediobanca, la sola banca d'affa-
rl italiana, im Mps, la pit commercia-
b, Dialla fugione dervando i TOH0 rilio-
ni di sinergie promessi al mescato,
Ma zarh vera fusione? E che deatino
attende Generall, con quanta “vici-
nanza” da Siena e dai suoi primi doe
g0, Torti pure a Trieste?

SCENARIO BANCHE

Al suo insediamento, a ore, il oda
Mps dari ledeleghe: e se come sem-
b 1 lista del cda s la pin volats,
andranno a Palermo; ma non prima
ded placet della Bee, che ex post - co-
mE prassi in ltakia - scioghiera le ri
serve su adeguatezza e indipenden-
za di giudiziodel manager, La prior-
th poi sard attrezzare la fuskone con
Finzwetta Cuccia, deliberata dai due
cda il 10 marss con anto di concam-
bi per ribevare Multimo 13,5% quota
o & delistare Mediobanca dopo 70
anni. B un'operazicne prepanta dal

EL Gl
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lo sfidante Lovaglio, che fin dal kan-
ci dell'Ops la riticne cssenmale per
far funzionare il nuove polo, dato
che la fusicne con scorpors di varic
attivith consente a ognuna delle due
banche di rafforzarsi nei mestied
congeniali: & Mps la banca commer
ciale (anche il credito al consumo di
Compass e i punti vendita di Medio:
banea Premier), all'istituto di Enrico
Cuceia il rumo patrimoni, ke opem:
Zlond su memﬂ e debito (Cib) e la
quota in Generali

Pardando aghi investitor giommi f,
Palermo fea imarcito la gramde di
versith di culture aziendali dei due
marchl e |'esigenza, per salvaguar-
darie, di tenerde distinte: andc capi
to fing a che punto o potrd fre, da-
b che il oda Mpe e lz Bee hanng gis
approvato il “plano Lovaglio®, Ma i
piang, che promette 16 miliardi di
cedole ai soci al 2080, non & troppo
paEciuto al mercato. Enon v dimen:
ticato che fondere Mediobanca in
Mps non era certo Videa Inkziale di
Caltagimne, prime sponsor di Paler:
mo ed entrato in rotta di collisione
con Lovaghio anche per questa ragio-
ne. Tra Paltro Passembles strordic

In attesa di capire
uale sara l'assetto 86.4

di governance
si guarda

all integrazione di

ninria di Mps i progranmm quest'e
state potrebbe bloccare Fintegrazio-
ne di Medichanca, se il 35.3% degli
azionistl presenti votasse contro. E
la vigilanza bancaria ha poco da op
porre al volere degli axionisti. Saolo
ipotesi, perora

La diversith di vedute su Medio
bancd, tra Lovaglio e soci forti di
Mps, era ancor pill marcata sul 13%
di Generali, che il banchiers lucano
= & sempre detto disposto a usare oo
b inoeeta i sesmbio (vale 7 miliae
dil per potenziare be sttivith del moo-
vor podes, Mon & certo idea di Caltag-
rone & Delfin, mé del governo che ne
ha sostenutol'ascesa vendendo loro
titoll Mps nel novembre 2004, Gene-
rall oggi apparc come un dossicr da
sviluppare a pin stadi. C'é b questio-
ne del vertice, dove ad Philippe
Donnet ¢ il presidente Andrea Siro-
ni sano stk confermati, un anno f,
comtro il volere del due soci cltatl,
critici sulla pestione. E tutto fa sup
purre che, i termpd e modi e it
opportuni, Caltagirone e Delfin con-
Linueranno 3 perseguire un cambydo
di vertice a Trieste. Nel frattempo, i
manager di Generali (ma forse an:

LA FIFITHRAFLA
LE FARTECTFAZIONT D MPS

Laguota % n
Mediohanca

dopo FOpas

Greota % nelle
joint venture
Con Axa

50
27,5

Laguota %
possedutain

Fiddi Tescana

che quelli di Mediohanca, prima
azionista) cercheranmo un pariner
per implazzare Matixis, coneul Pac-
corda sul pole nel risparmio da
2000 miliardi 8 governance ita-
lo-lramcese & stato stracciato guat-
tro mesi fa: sempre con il placet del
governio, che ha come priorita ka na-
scita di un polo del risparmio solo
itakiano. M il novero dei partner & -
stretto, dato che solo Intesa Sanpac-
lo e Unicredit hanno le caratteristi-
che adeguate. G pod unalira allean-
za da costruire, sull'asse Siena-Tric-
ste, Mps deve irovare un altro part-
ner asshcurativo per sostituire la
[rancese Axa, con cu Facoondo di-
stribukivo scadee mel 30327 ¢ non sara
rinnovato, Palesmo, sempre agli in-
vestibord, aveebbe detto che un ac
oo con Genesili potrebbe creare
miolio valore, ¢ che essere primo so-
cho a Trieste pud aiutars Mps a balte
re | rivall. Sempre che anche ad
Donnet sl convinea che shorsare la
somma che serne per entrare nelle
Jjoint venture senesi, stimata in afme
no un millardo, gla un buona affare
anche per il Leone,

B i | T

Sel'ad di Acea Falermo
appare favorito per

la guida operativa, non
e Cosl scontato che

il presiclente Maione
poesa olteneane

la riconferma
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Piazzetta Cuccia
prevista nel piano
di Lovaglio

e ai futuri partner
del Leone triestino
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Sfida tra le minoranze
per il vertice di Bpm

All'assemblea del 16 aprile si prospetta una rincorsa
tra le liste di Assogestioni e dei francesi di Crédit Agricole
con questi ultimi che partono gia con oltre il 20% dei vou

Giovanni Pons

[ | 16 aprile, con la wotazione
in assemblea, si conosceri
[ composizion: del nusvo
consiglio di amministrazio:
nedi Bameo Bpm. Gli azionisti avean-
ni b possibilith di votare una dedle
bre liste presentate; la lista del oda
nscente, la lista dei francesi di
Credit Agricode, ka Bista dei fondi di
Assogestionh Ma con Fimtroduzione
dea Legge Capitali, be regode perl'e:
lezione dei candidati presenti nella
lista del cda sono cambiate e diventa-
te molto piil complesse. Tanto da
remslers pralicamente impessibile
Eare una previsione albendibile sulla
compesizione del board nel casola li-
stadel cda risultasse B prima per nu-
miere di voli raceoltd. Quindi siamo
di fronte a un inedito che porta con
S una buona dose di incertezza

Le socleth dl prosy advisor, Lss e
Glass Lewis, hannao gid formito ke lo-
ro receomandazioni od entrambe
consiglians di votare 1a lizta del oda
nscente ¢ di votare "contro” e altre
due Biste, Questo perché la lista del
cida, che prevede una continwith nel-
I st ione, evn Mazsimo Tononi oo
me presidente ¢ Ginseppe Castagna
nel meoko di ceo, & vista come quella
che garantisee la continuiti. E sicoo:
e pein S0 stati ribeviati mal hureio-
namernt el cda megli uktimi anni, 1a
continuity & considerata il principa-
le elemento da preservare.

Ma, come sl & detto, | meovi meoes-
nismidi votoinseriscono wna serie di
incertezee che non permettono di
provedere Fesito finale. Innonzitotto
I mumers dei consiglieri che spette-

riaalla lista del cda, e questanscira co-
me la prima votata, potel varkare da 9
a 12, a seconda di quanti voli prende-

resanin be altre due Bste di minoranza
complessivamente. Se queste maocor
glieranno meno del 20% ded vobl pre-
senliin assemblea, & loro spetieranno

sollotre postl, Se Dvoll saranng superio-
i al B0% ma minor del 35% i posti sali-
ranmo & quatten, se supereranno [L35%
e niwn il 50% be polbrone saranno cin:
que e se oltrepasseranno il 50% i po-
=t a loro dedicat saranno sel.

Il [atto anomabo che viens faito
niotare da entrambi | proxy & che il
w0 Agricobe, con il del 200% del
capitale in portafisglio, abhia pre-
sentato una lizta lunga, indicante
addirittura sette nomi. in altrd ter
mini, il numers massimo di posti
che ll gruppo francese potrebhe ac-
caparrarsi s¢ b sua lista risuliasse
la i votata n assobuto. oI mome
oyl camdlidati di Delfinamess appa-
re inusuale rispetto alle normabi
pratiche di mercato, dove ghi i
slitori istituzionali & di minoranza
in genere presentand un minoee
numere di candidati, Soprattutto
quando le liste di minomnza sono
due o pifts, sorive Glass Lewis.

Cuesta mossa dei francesd, che
evidentemente mastra una volomti
di penctrmre il pdi possibile pell o
gano di decisione di Baneo Bpm, -
sehin di aumentare Nincerezza. «ln
questo caso sarebbe comprensibile
che alcuni azicnisti possans sup-
portare In lista presentata dagli in-
vestitor istitusionali per sumenta-
re:ba probabillith che essa ottenga al-
e wn posto in cdas, Guindi la
rncorsa tra le liste di minoranza,
provacata dal Batbo che guella fran-
cese pud contare almeno aul 20%
dei vold, pud, secondo i proxy, b
gliere voti alla lista del cda che &
quetls che assicura L stabilith. Lo

SCENARIO BANCHE

seenarlo estremo sarebbe quello
che una delle liste di minoranza ri-
suilti Iz piit volata e la conseguenza
sarehbe che sul 30 candidati totali
ne vengano scelti 15 con il metodo
proporzionale, fatto che per Glass
Lewls aumentershbe Nincerterza
sulla governahilith della bhanca,

Mel caso invecs la lista del board
risulti B pii vobata si dovreh assiste
re a und seconda votazione indivi-
chuale dei candickati, in cul anehe i
sori che al primo giro non hanno
viodito La lista del board polmnno
ezprimere ln propria preferenza,
Uisa modkalith che permelle ai soci
di elimirare i candidati non gradi-
ti, in quanio vengono elett § 912
noami che prenderanno pid voti.
Teortcamente, anche il ceo o il pre-
sidente potrefdbere non Aentrare
nedla lista dei primi nove pii votati
&5k cib avvenisse sarebbe destabi-
lizzante per la banca.

Comee lo &l fatto che un conoor-
rente diretio di Banco Bpom, cisé i
Crédit Agricole, sla presenteinma
niera massiocia nel oda, seppur
con consiglier considerati ndi-
pendentl, che andrebbens B fico
prire posiziond chigve nel comitati
endoconsigliar, Oltre 4 esprimen:
due membri del collegin sindacale
sucincue in virth della lista presen-
tata, Ui shtuaione andmiala che é
gl finita sottola lente dell Antitru-
st che perts, proprio in queste setti-
mane, & alle prese con il Anmnovo
della sua presidenza,

e m e
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1 Un‘irmmagine
di Flazza Mada,
el centrodi
Mitano, diovve ha

secle Bareo Bpm,

guidatio dallad
Caiseppe
Castagna
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Con la crisi
I'oronon brilla

A detta degli economisti di Intesa
Sanpaolo, i metalli preziosi,
in questa fase, sembrano vittime

del successo dei mesi precedenti

I [ 28 gennaio, I'oro ha registrato il suo record storico
# 5.585 dollar 'oncia, circa tre volte (1 livello di ap-
pena due anni e mezeo F, Mentre alla fine di marzo
& glato toccabo [ minimo del 2026 narea 4,350 dol-
lari. Do gui uno degli interrogativi nanziari degli wltimi
bemnp: cosa sta succedendo al metallo prezioso, che durante
il conflitto mediorientale sembra avere perso la sua tipica
funzione di bene rifugio in templ difficiliz Nellultimo “Fo-
cus commodity” il research department di Intesa Sanpaalo
prova & dare una risposta, Le ragiond del rally, evidenzia lo
studio, somo Bben note: incerezzn macreeconomica e impre
vedibilith delle politiche economiche, commerciall, finan-
Ziarie implementate dall'amrministrazione Tramp: Fpem
attacchi della Caza Blanca alla Federal Reserve, che hanno
destato dubibi sulla possibile perdita di indl pendenza di que-
st'ultima; deficit pubblici in espansione nel Paesi occidenta-
L e utabs] saalla edTheacia della poditca moanetaria nel contends-
re I'inflazione e sostenera le valute; concorrenza “geo-strate-
Elca" fra Statd Unit ¢ Clna, von goest ultima che alimenta
penl embrionale spinta verso la “dedollarzzazione”; rachl
geopolitic in Ucraina e Medio Oriente, minacos alla Groen-
lamdlla e rischl di disgregazione della Nato,

Poi la situazione ha cominciato a capovolgersi, [12 genna-

io, il metallo gialle ha subldto una prima battuta di arresto
guande I Caza Bianca ha annuemnciato i nomina del noova
prossimso numers una della Fed: Kevin Warsh., «(uesta nomi-
na - commentano gli economlst di Intess - apparentemente
bien ponderata ha portato o una rapida revisio:
nedelle aspettative di tagli del tazsi di interes-
s sl mercati fimanziar, passate velocemen-
e da quasi tre a poco Pl di ano el 2026, Do
podiché «una seconda, ben pil prolungata, fa-
g di rallentamento delle quotazioni dei pre-
Zinal & scaturita dallinasprimento delle ten-
sioni geopolitiche in Medio Oriente, importan:
1 centro di domanda mondiale di metalll pre-
zinsi sia perinvestimento che in giokellerias,

I zeguito, con attaccodi Statl Unitie [seae-
Ie all'Tran, la reazione immediata dei mencati
é atata quella di un rialzo dell’energia e un ca-
Ioded presios, spiegato dalla ricerea di liguidi
ti di molti operatari Ananziar. «f evidente -
notano gli economisti di Intesa - come le ecor
nomic mediorientali risentiranno a lungo del
I'impatto negativo della guerra, La propensio:
ne al consumi discrezionali, giolelleria inclu-
ga, subird quindi wna profonda cormeziones,
Come s non bastasse, «le banche centratl del
Paesi del Golfo & della Turchia potrebbers ral
lemtare | ritmik degli acquist] ed easere addir-
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tura costrette a ridurre le riserve di oro per difendere le valo:
te da attacchi speculativi, a fronte del peggioramento delle
prospettive di crescita e delle dinamiche di spesa pubblicas.
Anche la Cina & 'india potrebbero sublre revisiond al ribasso
delle stime di erescita e al dalzo dell'inflazione, a causa del
duplce impatto derivante dal rincaro ded costi energeticl &
dlal calo desi volurnd Jf mportacione o idrecartae, Secondo
gli espertl, smalte ondate di vendita sul mercati Ainanziari sl
sono registrate proprio durante le ore di contrattazione in
Asia, dove gl investitor! hanmo cercato rifugio nellas liguidi-
th, preferendo rdurne Pesposizione verso gli asset pif facili
dasmobilitares, Ein Occidente o attragtivitd dell'oro ned por-
Lalorli Ananziari & stata 2calfita dal ralforgamento deld dolla-
ro, dal rialzo del rendiment] obbligazionar! e dal timone che
prolungamento del conflitto, aceompagmato dal rincaro del
prezzl energeticl, possa alimentare Vinflazione e obbligare le
banche centrali ad alzare | tassi di interesses,

Insomma, concludono gil esperti di Intesa, sironicamente,
sembra che ome e argenbo siaoo stati vitltime deld lom stesso
successos | movimenth speculativi deghl ultimi trimestd han-
no comprinmesso la loro capacith di esercitare efficacements
la funzione di bend rifugio, almeno nel breve periodios,

E b E 2SN Sl A LTR

SCENARIO

2.452

Leriserye awree itallane
Lo 2452 tonmellate,
soprattutto lingaotti

BANCHE

5.595

| 4 350 dollan |'oncla

I 2% gennala, le
gquotaziani dell'oro
hanno raggiunto i
I record SIOMRco a
5595 dollari |'oncia

4.350

| rinimi diel 2026
sono stati toccati dal
rmetalo guallo afla
fine dimarzo inarea
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Biodiversita bancaria
un aiuto all’economia

L’omologazione nei modelli aumenta il rischio
sistemico e penalizza le Pmi. Per preservare

la competitivita dei territori, € necessario
accrescere la diversificazione dal lato dell offerta

Luigi dell' Olio
L a bindiversith del siste-
ma bancario italiano co-
me sfida cruciale per la
stabilith dellsconomia
reale e la coesione sociale del Pae-
st | uno dei temi pit dibattuti ne-
Ell wltimik tempd tra gl analistl del
setiore dapo che per diversi lustr
la parola d'ordine & stata la concen-
trazione dedl’offerta alla ricerca di
economie dl scala. Una tendenza
chienon sembica destinata a esaarir-
sl mel breve, considerato che la
pressione sui marging mom s & affat-
toresaurila, ma che s acoompagna
con la crescenbe percegions del
oo che si & vento s creaee in re-
laziomne non solo ad aloune geogra-
fie, ma anche tipologic di clicntela,
con aocenti particolan tra le picco
le & medie Imprese,

Mel corso di un convegno orga
nizzato per Bere il punto a 35 anni
dalla Legge Amato fche ha avviato
la privatizzazione delle banche
pabbiliche), la rettrice dell Universi-
ta Cattodica Elena Beccalli ha evi-
depdalo come la coesistenia di
micclelli hancari diversi & alternati-
vi gz berwe presiosoda presenn
re, poiché il pluralismo genera be-
nefici tangibili ¢ scienti icamentoe
dourmentati, Infatt, un sistema ca-
ratterizzato da questa eterogemne
ti non sodo favorisce ka crescita eco-
nomica, ma stimoda anche una 5a-
na CoMCOTEnzZa ¢ garantisce una
maggiore resilienza durante le fasi
di orisi inanziaria. Al contrario, evi-
denzianc gli studi realizzati da
Wolf Wagner (professore df Finan-

#a alla Rotterdam School of Mana
gement) ¢ accolti dalla comumita
degli economisti, la stabilith del si-
stema bancario diminulsce in con-
seguenza dell'omodogazione degli
operaton poichd peggiora i loro in:
centiviad assumere rischi e a forni-
re liguidita, E gquanto accaduto, ad
esempio, durante ka crisi fnanzia
ria globale, guando la minore diver-
sita degli attori ha awmentato il -
schio sistemico, L'omologarions
ha ciod generato fragilith poiché
un comporiamento  oMogenen,
pur remdendo pdil sicura g banr
ca singolarmente, aumenta appaun-
ko il rischdo sisbemion,

Mom aodioe i calo del Hwvelbo di
eterogeneity nel settore finanzia-
rigy paaiy essere wn segmale di allar
me che consente di intencettars re-
cessioni coonomiche

«Per ['Ttalia, Mesperienza mosima
che la varleth degli attori creditizi
ha um immepatto positivo sulla vitali-
ti del tessuto produttivo, in parti-
colare facilitando la nascita di nuo-
ve imprese e di startup innovative
che faticano a trovare ascolto ned
canali di fimanziamento pig stan-
dardizzatis, & 'analisi di Beccalli

A questo proposito, la Legge
Amato del 1990, conceplta per ri-
durre Ia frammentazione & mo-
dernizzare il sistema attraverso
la privatizzazions, ha posio le ba-
gl per l'evoluzions di modelli al-
ternativi alla banca commerciale
pura. La distinzione tra Uattivita
operativa ¢ la mizssione sociale
delle fondardond ha permesso di
manterere un legame con il terri-
torio, pur inun guadro di efMcien-

SCENARIO BANCHE

za di mercato. Dopo la crisi globa-
le del 2008, questo doppio bina-
rin ha perso vigore ¢ vi & stata una
forte accelermrione delle aggrega-
Fiomi. & fronte di oltre unmigliaio
i istituti bancari operanti in Ia
lia all'inizio degli anni Movanta,
ogEl e pe contans poco pia di
A0, Uimo studio della Pirst Cial se-
gnala che nel 2025 vi erano 3419
comuni {parl al 43% del totale) e 4,7
milicni di abitanti senza presidio
bancario fisico, 5ol lo scorso anno
om0 stati chiusi altri 516 sportelli,
un date che ha seguito Iy chivsurg
di 504 fAliali registrata nel 2024,

i certo, '8 che ba diffusione del-
limternet banking comsente una
copertura fsica pil rdotta, ma &
pur vero che in alia - sempre
stando allindagine Fiest Cisl - solo
i136,7% della popolazione tra i 652
| 74 annl wtilizza canali digitall.
contro una media Ue del 47 9%,
Ouesto divario rende la chiusura
degli sportelli un fattore di esclu-
sipne sockale per ampde fette della
popalazione. «La riduzione dedia
prossimity fisica Incide diretta-
mente sul relationship banking, il
cuore pulsante delle banche di ter-
ritorio. Diverse analisi evidenziz-
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noche be piceole banche territoria-
li sona pil efficacl nel Ainanziare
I P perchie sono in grado di ela-
borare le cosiddette soft informa-
i S tratta di informasioni quali-
tative, legate alla reputazione, alla
capacitd imprenditoriale & al con-
testo sociale, che | grandi gruppi,
basati quasi esclusivamente su al-
goritmi e hard information, tendo-
norinevitabilmente a scartanes, sot-
tolinea la retirice della Cattodica,

Lieconomisia Rainer Masera ha
ripetutaments evidenziato come
Iapproceio europes del "one size
fits all® funa taglia unlca per tuttil
sia dannoso, Applicare alle picoo
le banche di comumith le stesse
stringenti regole burocratiche e
patrimaniali pensate per i giganti
sistemnici globali significa condan:
nare alla chivzura o alla fusione
forzata, Un tema ripresa in pii oc-
caskonl anche da lgnazio Visco, gis
CGovernatore della Banca d'Tialia,
il quale ha gottolineato come i1 si-
stema europen necessith di integra-
Zionl per consentire aghi intermie-
diar minod di Fre rete, condivi-
dendo costi e servizi becnologic
per restare efficienti, zenza perd
dover rinunciare alla propria auto-
nnia decisionale o al legamee con
fa comuniti i riferimento, In so
slanza, le autorith di regolamenta:
mone dovrehbero favorire ko svi-
luppo di un maedelio bancario pla:
ralista, capace di coniugare inno-
vagione ternologica & sensibilith
UMANa, per puntare a una crescita
davvern sostenibile e capace di ri-
spondere al different bisogni del-
le varie comunith berritoriali.

B m v s

SAVERID
CONTIMELLA
R
delegato

di Bamca
Agricola
Popalare i
Sicilia {Baps)

L"ANALISI

Il ruolo sociale
sul territori

Continella (Baps): “Anche nell’era degli algoritmi

trasformare la conoscenza diretta del tessuto
imprenditoriale [a la differenza nel settore
del eredito”, 1l vero rischio ¢ la desertificazione

dei centri decisionali, non degli sportelli bancari

1 wilore delle banche territo-
= I riali non risiede solo nella lo-

o capacit di stare sul mer-

cato, ma anche nella funio
i seaciale di presidio decisionale che
esercilaro In own setlore TinansiEcio
sempre pit incline alla standardizea-
gione dei processiy, B la convinsione
di Saverio Continella, amministrato-
re debegato della Banca Agricela o
polare di Sicilia (Bapsl, il pih grande
istituty indipendente dell'zaola, con
28 mila soil e azbonistl, oltre 800 di-
pendenti e 15 filall comprese ke due
fuori regiome, ubicate rispettivamen-
b i Bomna e Milage, «Tn un peononma
ghobake spinto con forea verso 'omoe
bogaeione ded medelli e la concentr-
Hone ded centrl decisional nefle gran-
oli capritali finaniarie, puossiamo con-
skderarciun caso studiodi biodiversi-
L ecomomics, capace di coniugre il
radicamento profondo con le perfor
manee finanziaries, aggunge,

A questo  proposito, esercizio
2025 dell'istituto rgusano s & chiu-
sor comn wn wtile lordo di 60,5 milicnd
il e, fn crescita de] P00% rispetbo al
I'anno precedente, Menire 'atile net-
Lo & risultato sostanzialments in Li-
mea nel confronto comn il 2024, a guo-
bat 41,7 mnilioni, ma il termine di par-
gone & stuto con un anno nel corso
el quale erane state contabilizete
componenti facall strnordinarie e e

SCENARIO BANCHE

nefii dedvanti dall'opervdone di fu-
sione per Incorporazione i Bpsa-
Banca Popolare Saot’ Angelo, < sod
disfn in particokare ko oualith dell*oti-
lesé frutko di una struttura ricavi pid
evuilibicata, con un contributo cre
scefle delle commissioni nette, in
crementatest del 2006% a 64,4 milio-
ni, ¢-diun fsparmio gestito che haar
mal superato kb soglia di 1,5 miliardi
di euro, segnando un progresso del
12,5%=, aggiunge Continella

Tornandoe alla visione mucro del
settore, per [l banchiere il rsehio ve
roper il sistema non & fanto kb deseri
Ticazione degli sportelli, qusnto L di
sertificazione ded centri decisionali,
chve prone v fem a valle, rekatlvoala
cipacili di ascolto della clientela, o
i 8 monte, rebativo 4 una possibile
concentrudione ded rschi. «Inunocon
lesto di frammentadione ghobile, le
banche di termitorio anmno b nespon
sabuilith di agive come cermier bl -
spirmio lecale e le grandi sfide eure
pee Non simo spettaton passivic la
nostm missione ¢ lresformare La Gdu
cii del dsparmialon siciling in oo
getls concreti di innovaziones, dven-
b, CQuesto impegnn & & tepdottao ol
recente nell inauguraxione della mo-
it [ilile di Trapani, che comypleta 1a
prosenzd dell'istitate in tutle le pros
vimee shelfiane.

Lattivitd della banca & rivolta in
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particolare al sostegnoe agli investi- e dell'istitobo sia guella di rasfooma: FoCus
menth e ol credito, con un focus par- e la Adocka del rlsparmilator] slefiand N

ticolare ticambio generazionale e
gulla transiziens digitale e gresn
delle ariende locali. Componenti e=
semziall per conaentire [ crescita ao-
stenibille delle imprese e delle comm-
miti, con una prospettiva di me-
dio-lungo periodo.

LTtk & un Paese guidato struttu-
rilmente dalle piccole banche locali,
capaci di trasformare |8 conoscenza
diretta del tessulo imprenditoriale in
credilo. reales, Una rivendicazione
che si inserisoe nel dibattito da tem-
o apeerio sud eriten Of concessione
del credito tra il ruolo degli algoritmi
e b sensibilith del professionisti in
cikrme e ossa. « Le grandi baneche gloca-
nar Lot prartita diferente, Gta di mao
delli di rating standardizenti; noi gio:
ehiame quella della vicimsnea, defla
cinmprensione delle dinamiche wmi-
nee prodduttive che sfuggonoalle e
tid'ingrandimentodella inanza algo.
ritmicis, 11 tutto senza sfaggive agli
chblighi mormativi in tema di patr-
mein ishizeasionme, con la Baps che van-
tnun Total Capital Batioal 25.7% e un
Cell Ratio al 25.5%, che posizionano
ia banca nella fascia alta del panora-
ma bancario nueionale,

La mancanzn di istituzloni local
svunla | ferritord di prospeitiva, am-
menisee Pad, convinto che la missio-

LEGGEAMATO

i prrogelti concreti di innoyvasione.

s N Inseguiamo una crescita in-
discriminata: punteremosu hob con:
sulenziall ad alla speciallzzzione.
Chuesla strategin ha permesso di at-
tuare Germoghia, un Interventodi ca-
pital management vollo a colmare [
divario tra valore di merento e valors
resabe del titodo. L'operasione ha map-
presentato una scelta di trasparenza
i allineamento tra valore ecopdmi-
e @ valore reonoaciuto agll azioni-
&lis, sattolinea Continellis «La com:
binazione tra buvback e dividendo
straordinerio of ha permesso di sup:
portare By Hguidith del Uiodo e remi-
nerdrs i socl semen coamnpromellere
Ia capacith di crescitas,

Chuindi sottodinea il ruolo anche
"peditico” di uma banca del territorio,
nel senso pid alto del tenndne. <10 re-
cente nsudshow territoriale ole ha vi-
slo ln partecipazione di figure del ca-
libror i Enrico Letta, Paolo Magrl ed
Elena Beccalli & i segno di un impe-
gno che puntaa renders il Sud un b
boratorio dells quints liberth euro-
pea, quella della conoscenza ¢ del-
linnovazione, [ Sed pud e deve esse-
ret il laboratorio della quinta liberta
europen, quella della conpscenza o
dell'insovazionss. - Ld.e

TO 400

LaLegge Amato (F90) & stata concepita per
ricurre la frammentazione e modemizzare
il sstema attraversa la privatizzazione

43% 36%

ANUMERO DI IMPHESE UBICATE IN COMUND
OO NON PIU DT TR SPORTELLD BANCARID

mﬁ glldlllt.ﬁ-l-
bancan operanti inltalia
contre i 1000 cled 2008

INTELLIGENZA ARTIFICIALE
UNA RIVOLUZIONE FIER
LAGESTIONE DETPATRINONT

A primeggiare saranno gl attori
in graco di fondere la patenza
algaritmicaconla supenvisione a
I'emypatia urnana, garantendo
risposke personalizzate

Ela conclusione ala quabe amiva
“LIS Wiealth Management in
203% A Transformative Decade
Begins®, studicrealizzats da

Wi Kinsey per delinears 'impatio
ciella tecnologia nella gestione
dlei patrimond || setiore,
spiegano gh analisti, vedra la
nascita di hub fmanzian personali
ingraclo di gestire in tempo
reale investimentl, polizze e
pianificazione complessa tramite
un Encriaggio naturale.

Baps ha 105 fillali in Sicilia
comprase b due fuc
regicne a Roma e Milana

0 43% ched Sola il 36,7%

Comuni e dichihatra N
LEF2A U {65 e iTd ann W I8 COMUNI
presidio utilizza canali

bancario cliggétali

SINIA SPOATELLS AL 20NS

B inCoMUm
ABBANDONATI DAL 20eS

i igiiiii
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FOPOLAZIONE ITALIANA ALLE PRESE
CON LA DFSFRTIFICAZIDNE RANTUCARLA

I COMIER SENTA 1N ORI
SPORTELLI AL 2015 ABEANTHOMATI DAL 2015
2.10:2.558 2.786.822

IN COMIURNE CON UN S0L0 SPORTELLD
5.580.531

HOTE EWET T

: L

) Lo scarsa renge la chivsra
utilizzo del canall  clebe filial
cigital da parte  wnfattosociale
deglianzian
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FParueli"Orabasta
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FABRITOGORLA — MaGMa?

N Antonio Patuelli o
“I’Ue cambi passo contro la paralisi

La svolta e superare il veto dei 27~

lpresidente dell’ Abi: "Servono cooperazioni rafforzate, un nuovo Prirre usare meglio il Mes”
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ﬁi"ui'fﬁ'.-ﬁ.-"“‘“““.!., Occorre sbloccare
hencinkalioms i capitali fermi
llcasoungherese  perfronteggiare
mostrailimiti I'emergenza lran
dellunanimita Unaviaécambiare
Non possiamo itarget delMes

restare in stallo
suognitematica

FABRIZIOGORIA
J Europadevecambia-
re passo, percheé la

paralisi non é un'op-
zionse. Le eleiond in
Ungheria, segnate da un’al-
ﬂut:Erﬂaaimasan'llmrltL -
surang il peso insostenibile
ded vetl nazionali sulle strate-
ie comunitarie. L'unanimith
d]_mtaltdedsi-nml I:Elﬂ fase
lEI'ﬂE!'gEI’E.‘! 0 M-
nata da & one, dschi di
nazione e venti di guerra,
ﬁ%ﬂm’n Patuelli, presidente
dhell' Assoriamion: inita-
liana (A, indicauna viad'u-
scita tracriata dai Trattati per
5 furare i decling, «Mon &
ile che le prospettive
dell'Unione europes possano
essere decisivamente
da un'elezione in un piccolo
Pm,-n&:.lrdh l;me Patur:dlLBL D
fronteaglistalliimposti dasin-
goli 5;%' in nome degli inte-
ressi elettorali, la soluzione &
seritta nelle Je esisteniti:
«la via per evitare il “libero
vern"” :E;#;Hlﬂ. delle coopera-
Zipni reates, dice rioor-
danda che potreblbe sssere un
meccanismo strionale o
lere per aggirare | veti e vara-
e un piano di investimenti
pubblici & privati all’altezza
della sfida globale, Questo
perché il rischio di una dein-
dustrializzarione del Conti-

nente s un'‘ipobesi tangibile.
Mvotoin Ungheriariaccende
il dibattito sulle dinamiche
decisionali europes. Quanto
incidono  queste ioni
sull*economiareale?
#le questiont economiche ti-
sultang connesse in modo in-
dizsalubdle alle decigiond & al-
I non-decisioni dellUe. Le
banche e la finaiea, snodi es-
senzialiper le im e fa-
miglie, osservana gli soenari
di Brimelbes con unatbensio-
ne massima. [l ragionamento
centralet ineludibiles.
Ovvernd
#Mon & sostenibile che ke pro-
tive comumitarie dipen-
and per regola da eleziond
continue nei singoli Stati
membri. L'Ungheta vanta
WE inferiore a
q a sola Lommbardia,
LUe presenta un soggetto
tmnﬂmdi caratura ﬁed:a-
Lz, o un mercato unico fon-
dato sulla libera civoolazione
di merci, servizi e capitali.
Pensare di procederea 27 ap-
F-“-EE.I‘Hﬂ-ﬂ in etemo [a regola
ermea dell'unanimita costi-
tuisee un errore fatales, Co-
e i Y
Viviamo un'emergenza in-
ternazionale inedita, caratte-
rizzata daspinte inflazionist-
chetemutea bads inparte dal-
la solidith :Irl}tlilmru. mi ac-
compagnate da una sta
zione evidente e da p&m
concreti di recessiones,

SCENARIO BANCHE

Cosa occorre?
i servono decisioni eurp-
tempi strett. Non s

E rﬁmiare all'imfinito su-
do 1'istituto ded “libero ve-
0", L'Eu dieve imprime-
re L st;?u!.“t; :spansh?;: -
me ha smrutu fare in pande-
mia con il vamdel Pom. LUe
necessita d un nuovo plano
di ripresa per iare le
sfide odierne ¢ investine in in-
telligenza artificiales.
I superamento dell unanimi-
m perd un consenso
¢ per modificare i
trattati. Come si spezza que-
sho coriocircuiio istituziona-
lesenza lacerare I'Enropa?
all disastro politico del dirit-
to di weto fu analizzato in
modo esemplare da un tori-
nese insigne storicodel dirit-
to, Edoardo Ruffini, figlio
del celebre costituzionali-
sta Francesco Ruffini. Mel
sug saggiodal titolo “I1 prin-
cipio maggioritario”, rioo-
strui lastoria della Dieta
lacca, le cui istituzioni r{:
rono distrutte a causa dell'a-

[BE

TALTRI AL
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buso del “liberum veto™s,
Cod cofelisioni?
wuelle paralis decisionali

continue {rono]e spant-
zioni territoriali edetermina-
om0 L 00 slessa del-

la Polonia dalle carte peogra-
fiche per decenni. 11 velo pro-
duce stalli esizialis,
Comeuscire dallostallo?
aPfoiché tentare una rifor-
ma costituzionale per abo-
lirle significherebbe scon-
tearsi contro ulterion rifiu-
fi incrociati, 1a strada mae-
stra sl trova gid all'interno
dei Trattatl europeis,

Ciog?

aPario delle cooperazioni raf-
forzate. S5¢ manca (] consen-
so totale, un nucleo di Paesi,
con um minima di nove ade-
renfi, pud avanzare su diret-
tricl comunis,
Comecon|'auro,

afsatto, La siessa maoneta uni-
ca & nara con questo metodo
di aggregazione progressiva
@ AncOrd non creola in
tutta I'Unione, oosl come & av-
venuto per la Frooura Euro-
pe, Lecooperaziond rafforea-
te permettono di eludere 1 mu-
ri Iamaimﬁ dﬂd:.?i vuole frena-
1] b . II!IIIEEIHZIEI‘H"'_
L’Fup{rl-:a ha imboceato [a via
delie velocith asinmmetriche,
trainata dai Paesi fondatori.
MNessuno Stato deve armogarsd

il potere di fermare la macchi-
B comumitarias.
:F:rarg[ulmh la crisi energeti-
Cag tﬂ]lpﬂlmmll‘l‘t!‘l"l‘l.l
zionaleinnescata dalla Guer-
ra Fredda tecnologica tra
UsaeCina, quali strumen i fi-
nanziari deve shloccare Bru-
xelles?
Wmu sfide insidiose
e alivello psicologico sem-
brano I.'.'I:II‘.]:IIE ittadin mfl
unim minore rispettoal-
Ia pmﬁgtgla. eppiire | pschi
sistemic il nastro model-
T sociale sono imimensi. Sen-
za investimenti colossali e
conereti, lo spettre di una
deindustrializzazione
dell Europa diventers realth,
Bi anche shloccare i ca-
!:li!ﬂ i paralizzati e riorentar-
i verso le vere necessith pro-
duttive di questa epoca stori-
ca, Mi riferizoo in primis al
fondi del Meccanismo Euro-
peodi Stabilith, i Mese,
Inche modo?
wl.'idea uriginarla del fl:m-
do "Salva-Stati®,
per arginare le’ ::ns E exli
istituti di eredito durante la
tempesta del debiti sovra-
ni, appartiens a una logica
superata dai fatti. Il mondo
bancario europens vania fon-
damenta mobuste ¢ ha isti-
tuito nel tempo fondi di ri-
soluzione interni e di tutela

integrazione Persuperane

Pasr “imuriinnalza-
i-'prg;ihﬁf 4E= ] CP"‘EL‘:"!'U
delf Abi frenareil pro
Boooperamo- O8I0
ne diintegrazio-
rafforzatad Ne”
funicastrada

dei de duﬂumn alimentati con

FOpTis.
Uu cambio di obiettivo, in
pratica?
a@ueue risorse Ingenti del
Mes devono cambiare voca-
ZIONe & Su p-nrtaregrmm in-
strategici: dalladi-
fesa europes fino a una ripre-
55 Gronomica vigorosa, Ac-
canto a guesto sforzo puhbfi-
00, 0ocorTe Varare in via defi-
nitiva l'unificazione dei mer-
cari dei capitaliz.

Conquale 7
o indi ile favorire la
trasformazione di parte im-
Emame dell'enomme massa
rsparmi privati in invest-
menti diretti nell’economia
reale, superando alune timi-
derze nazionali e utilizzando
incentivi fiscali micatl perchi
decide di immettere liguidita
ned circuite produttives, —
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LENUOVE REGOLE:
PERCORSO AGILE
PER CHI VUOLE
SBARCARE
A PIAZZA AFFARI

La riforma del Testo Unieo della Finanza introduce elementi di appetibilitd sulla strada che conduee al mereato
Tra i pith important, la deroga al sistema del voto di lista per le cariche sociali, con la preferenza sui singoli consiglieri
L'assemblea da remoto
stabilizza un regime
nato con la pandemia e
poi prorogato, malgrado

la contrarieta espressa
in sede comunitaria

Investitori istituzionali
e gestori di patrimoni
di matrice italiana sono
una netta minoranza

di fronte a colossi
di dimensione mondiale
di PIERGAETANDO Codice civile in materia societaria,

MARCHETTI Finalmente, & il caso di dire, dal mo-
L - mento che lesigenza di intervenire sul
1 o7 marzo 2006 1| Constglio ded mb- - mercato ded capitali e sulla borsa itatia-
nistri ha approvato un decreto legl- na dsale a uno studio commissionato
slativo che modificaprofondamente. gl governo falkano alfOcse del 2000,

H Testo unbeo della Anansa, 1 festo d
e cioé che discipling | mercati f-
nanzlard, g intermediard, gl emibttent
guortatiin Borsy, testounico risalenteal
iy e deromyinato correnternente Tf.,
La defega a riformare I Tuf per favorl-
re leceesso delle imprese o capitale &
rischio, per gumentare ka competitivit
del mercato namonale, semplificere ¢
raccinnallzzare la disciplina degll emit-
tenti titoll quotati in Borsa risale alla
eoslddetta Legee Capitall del 5 marso
morad. Nel frattemnpa, fa delega ¢ stata
ampiata e ha compresg anche i facol-
b, puntusbmente esercitats dal decnedo
legislativo, di modificare nomme del

nonché ] Libro Yerde del Tesoro del
2022, E bastl pensare alle condizioni
die] mereato Halianoche vede in sostan-
wa fermndl numermn delle socketh quanda-
b nef mercato principale ciod in Borsa,
che ha assisthio all'emigrazlione verso
altrd mercadi 0 Enporant sociel

Attrattivita

Linterrogativo che ogel 51 pone & se 8l
sia raggiumto Foblettivo di rendene pii
appetibile # mercato di Borsa lkana,
La rispostd evidentemente potrd essere
datatraum po’ ditermpo, Ogel, sullacar-
ta, 51 pud constatare che sié fatto quel
e si pofeva fare per un menso el

SCENARIO FINANZA

nae. Resta il fatto che trascende i no-
st peeese, che limenoto del dspanmio
europen continies 3 migrare in larghis-
slnoa s verso | gestor e 1 eoli sia-
tunitensi. Restail fattoche gl investio-
rl istitarbomali, | gestor di patrimond &
matrice italiana sono ung netta mino-
rarza di fronde a colossl @ dimensione
monidiale,

Sui slngoli aspeiti della dforma & tor-
ner perche sona moll e talvolia plu-
tosto complessi. Sia per ora consentito
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richigmare Cattenzione su alcond
aspetti, in particolare su alcund vantag-
b, sugll edement] di appetibility per ka
Juotizione in Borsa

Le socletd che infendong quotarsd
possandg introdurre nello siafuio, salvo
1t dideto di recesso del socl non oon-
serlentl, unaserie di importanti dero-
ghe a quells che sarehbe 13 discipling
altrimenti applicabile. Cos, o primo
laoga, possono derogare gl sistema diel
voo di lksea per be cariche soclall wotan-
do 1 singoli consiglier che siano pro-
posti dal conskatiod! amminkstrazhone
o dal =i che rappresenting almeno
T'iss del capitale o Iy misurs inferiorne
prevista dallo statuto, Ogni arione ha
diritto a tanti voti quanti { candidati da
eleggere, ma ¢ ammesso il comalo dei
ol su uno solo o piiy candidatl. La no-
g A un candidato non proposto del
socd chie esercitano f controflo o o o
non cormelati & facoltativie Diventa ob-
bligatoria quandola socketd abbla azio-
i attribtive O pit vot, ovvero se con-
ireliata da un socio pubblico, ovvens
quando [a maggioranza del consiglio
non & compaosta daconslgher indipen-
denti. 5§ pud inoltre escludere i dirtto
i recesso una volta adottato 1o statubo
oo le facilitarion o con aleune Bacili-
tazioni previste di cui si é detto, franne
che per il caso di modifiche dellosget-
tosociale. Inoline, sono peevist notevo-
i alleggeriment] #lla discipling delle
operaziond con parti cormelate.

Particolari condizioni
Un elemento di appetibilita per le so-

cleftd neo quotate & rappresentain dal
regime assembleare, A particolad con-

dizioni essembles potra svolgersi
esclsvaments in via virhasde, Goé so-
lo attraverso la partecipazione con
mezel di cormmunicazione a distanza, oy-
vern potrd svwolgersi esclusivamente
con intervento di un appresentantc
comune designats dalls socketa al qua-
le dovranmg essere conberite deleghe
i v 506 che desiderano Enberand-
ree, 51 stabillizza oo un reglime ko con
[a pandemia & successhaments prom-
gatio, nonostante [a contrarieta espres-
4d im sede comunitaris. Sod che @p-
presentnng almeno un ventesimo del
capitale sociale possono tuitavia chie-
dere che Yessembles s svolga in pre-
sefza f30en. POSSONG OO LE eSSere
exclusi dalla discussione in assemblea
s0ci con partecipasoni inferior allo
o5 per mille del capitale sociale.

I lewislatore cerc i quealcie mododi
ripristinare una maggior democratict-
ta assemblesre prevedendo che leazio-
il a volo magglorato godranno solo di
unvotn inoccasions di importanti dei-
b, quiali quelbe di fusione che deter-
minano lesciusione della quotazione o
quedle addirittura i defisting o 4l tra-
sferimento delln sede allesters,

Un'importante novita rappresentata
dad fatto che anche le piccale ¢ medie
imprese che gii slano quotate e che
non superin le soghe previsie dal te-
Ai0 Unico Possono enfro due anni pure
esse adottare le modifiche stehrarie di
Faane per be societa neo quotate sopr
gegnalate punché adottale con uma
muggioranza del soci diversi dai soci
che detengono la partecipazions di
maggEinranza anche relatha purche su-
periore al 106
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