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‘ La partita Del Vecchio-Mediobanca ‘

In banca il socio forte
¢ passato di moda

ANDREA GRECO

L! ascesa di Leonardo Del Vecchio in Medio-

banca, con quota virtuale al 20%, fa discute-

re anche perché ¢ un unicum nella finanza,

non solo italiana. E puo rimettere in gioco il

modello di “public company spuria” diffusosi nel de-

cennio. Azionariati frammentati in cui prevalgono

gli investitori istituzionali, tra poche spruzzate di
quote statali, o di Fondazioni e Casse regionali.

continua a paging 6 »

‘ La scalata di Del Vecchio in Piazzetta Cuccia

Banche, in tutto il mondo il socio forte

s segue dalla prima

ANDREA GRECO

La nascita dei grandi gruppi,
la vigilanza della Bce e le maxi

istituto. Favorendo, invece,
i nuclei informali di azionisti

dell'imprenditore in banca non sara faci-
le per Mr.Luxottica: a oggi il “mercato” se-
gue disorientato la scalata e non tifa per
lui. Lo ha scritto con nettezza giorni fa Al-
berto Cordara, analista bancario di Bank
of America tra i piu seguiti nella City:
«L’annuncio ha innescato una reazione
positiva in Borsa, ma nel lungo termine
desta timori: il 20% garantisce di fatto

gie». A preoccupare Bank of America so-
no anche le mire di Del Vecchio su Gene-
rali (di cui ha gid un 5% suo): «Non capia-
mo come possano rivelarsi un elemento
positivo per Mediobanca, né esiste un
precedente di socio privato, che non é il
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Delfin, per la quota che prefigu-

raun “controllo di fatto” in Piaz-
zetta Cuccia - e, chissa, nella partecipata
Generali - e perlo stile vagamente padro-
nale dell'imprenditore, pur se risultato
vincente nell’occhialeria mondiale, va
contro gli usi. I motivi sono legati a due
fattori: il consolidamento spinto della fi-
nanza globale, che implica per i maggiori
gruppi capitalizzazioni da decine di mi-
liardi, dopo altrettanti sborsati dai soci
per ripianarne le perdite su crediti; e la
penetrante azione di vigilanza cui sotto-
stanno dal 2008, specie in Europa.

11 Cadbury Report britannico nel 1991
stabili i principi della buon governo so-
cietario: equita, obbligo di rendiconto, re-
sponsabilita, trasparenza. Sono universa-
li, e tuttora validi, Tuttavia, la prassi di
azionariati frammentati e finanziari &
tanto diffusa che rinverdire il modello

QUANDO IL MANICO SI FA SENTIRE

Le 11 maggiori banche in Francia, Germa-
nia, Spagna, Gran Bretagna sono quasi
tutte public company. Solo Crédit Agrico-
le ha un azionista maggioritario, le Casse
regionali al 55,9%. Bnp Paribas ha un resi-
duo 7,7% del governo belga, Commerz-
bank un 15,6% di Berlino, frutto di passati
salvataggi. Poi ¢’ CaixaBank, con la Fon-
dazione Caixa al 40%. Santander, Soc-




Gen, Bbva, Deutsche Bank, Hsbc, Lloyds,
Barclays sono invece “all’lamericana”, in
mano ai fondi: Blackrock, Norges, Van-
guard, Dodge & Cox, Lyxor, Capital Re-
search, e altri grandi gestori. Per trovare
banche di privati bisogna scendere tra le
piccole (Mediobanca con 6 miliardi di ca-
pitalizzazione & una “media”: senza con-
siderare I'affaccio su Trieste, che ne vale
22). Tra le 117 vigilate dalla Bee, solo cin-
que e minori hanno un socio non finan-
ziario oltre il 10%. Per quattro di esse - le
belghe Argenta e Degroof Petercam, la
spagnola Bankinter, I'italiana Credem -
sono le famiglie che 35 e pitt anni fa le
aprirono. Per la portoghese Bep, invece,
il 27% di Fosun e il 19% di Sonangol sono
frutto del salvataggio 2017.

Anche in Italia le banche sono sempre
meno “padronali”. In qualche caso sono
rette da noccioli di soci storici, con quote

minoritarie: altrimenti comanda “il mer-
cato”. I I'effetto delle ricapitalizzazioni
seguite al 2008, che le Fondazioni banca-
rie soloin parte hanno versato. E ancheiil
volere della legge, che dapprima ha im-
posto alle stesse Fondazioni di scendere
nelle banche conferitarie, e qualche an-
no fa, ha riformato Popolari e Bcc cercan-
do di favorirne I'accesso alla raccolta di
capitali. Come spesso, la realta & pit spu-
ria di riforme e teorie. E oggi, bencheé il
potere del management si sia ampliato,
in varie banche il “manico” ¢’¢ eccome:
soci stabili che si coordinano nel suppor-
to strategico. E il caso di Intesa Sanpaolo
(cinque Fondazioni), Bper (Unipol e la
Fondazione Sardegna), Ubi (due Fonda-
zioni e imprenditori locali). E di Medio-
banca, che ha ridotto il patto parasociale
dal 50% del 1988 al 12,5% attuale, fonte

della governance da decenni e fino al rin-
novo dei vertici di ottobre,

SELE COSE SI METTONO MALE

L’analisi dei voti in assemblea & il test di
chi“conta” negliistituti: e di cosa piti gra-
direbbe. Nei rinnovi di cariche nel Flse
Mib, banche con azionariato disperso co-
me Banco Bpm e Fineco hanno ottenuto
il maggior supporto, anche tra gli istitu-
zionali. Un assetto piu diffuso, poi, ha
permesso di selezionare gli amministra-
tori in modi apprezzati dal mercato, per
tipo e competenze: come visto in Unicre-
dit, Intesa Sanpaolo, Fineco, Banco Bpm,
Bper. Le “public company” hanno inoltre
mostrato pitt propensione al dialogo con
gli stakeholder. Assunti che affiorano da
nomi e numeri, ma da non prendere per
oro colato: quando il capitale si frammen-

ta troppo capita che i manager assuma-
no poteri poco bilanciati, come visto in
Unicredit e Banco Bpm per anni (non par-
liamo delle banche dissestate, specie Po-
polari). Sempre sul lato critico, quando e
se le cose si mettono male i fondi votano
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“con i piedi” e vendono, non avendo tito-
lo né voglia d'impegnarsi nella gestione:
e la crisi si avvita.

La normativa italiana consente a un
azionista che investe oltre un miliardo e
va al 20%, si chiami Del Vecchio o no, di
non dire una parola sui suoi progetti. Né
al management, né al “mercato”. Forse le
cose cambieranno se il governo attivera
il nuovo Golden power. Fino a quando
Delfin non avra esplicitato i suoi orienta-
menti, fatto «cruciale per gli investitori»,
ha scritto Intermonte, sara difficile sce-
gliere quale modello preferisca la mag-

ni, governi e qualche emiro
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e passato di moda

gioranza dei soci Mediobanca. L'unica
strategia nota € quella dell’ad Alberto Na-
gel, che in 15 anni ha cercato di spostare
il baricentro da Generali a un gruppo
multiforme, dove la maggior parte degli
utili deriva dal Leone e dal credito al con-
sumo, ma ben posizionato nella banca
d’investimento e nelle gestioni patrimo-
niali: dove vorrebbe crescere, smobiliz-
zando parte delle azioni Generali.

NAGEL ELARICETTA CASALINGA

Eun progetto che hail limite di essere un
po’ empirico, cucinato con gli ingredien-
ti trovati in casa: ma ha consentito utili
stabili e un rendimento, dal 2008, di cir-
ca il 220%, il doppio rispetto a Intesa risul-
tatala migliore tra le banche commercia-
li. A fronte di questo, Del Vecchio finora
ha solo espresso preferenze per un raffor-

zamento dell'investment bank e del ruo-
lo di holding su Trieste. Due istanze ad al-
ta intensita di capitale e anche percio or-
mai neglette da banchieri e investitori.
C’e poiil fatto che alcune attivita dell'im-
prenditore sono in conflitto di interesse
con Mediobanca: la quota che detiene in
proprio in Generali, ma anche la control-
lata immobiliare Covivio. Certo non sa-
rebbe la prima, né unica volta che i con-
flitti allignano tra i soci di Mediobanca, o
trailoro interessi e quelli Trieste e i suoi
soci. Contera al caso la gestione ordinata
di tali conflitti, che sotto la vigilanza del-
la Bce finora ha funzionato (chiedere
all’ex socio Unicredit). Ma prima di que-
sto futuro, sara I'assemblea Mediobanca
di ottobre la vera prova d’amore tra Del-
fin, il mercato e il management.

ERIPRODUZIONE RISERVATA
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DA PIAZZETTA CUCCIA A TRIESTE
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