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◆A via Filodrammatici il ruolo di merchant bank di Eurobanca
Partita ancora aperta per le sorti delle Generali
Ma il Leone di Trieste parlerà sempre più tedesco
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Mediobanca, un futuro
alla corte di Uni-Comit
Ma il «tesoro di Cuccia» non finirà alla Fiat
ALESSANDRO GALIANI

ROMA Cambia lamappadel capi-
talismo italiano e inizia il tramon-
to di Mediobanca. Per le Generali
il cambiamentosaràmenobrusco
etraumaticoenonèdettochealla
fine si concluderà con un ridi-
mensionamento, ma anche per il
colosso triestinodelle assicurazio-
ni il futuro resta incerto. Insom-
ma, nel giro di pochi giorni, cam-
bia la rotta dei due snodi fonda-
mentali della finanza italiana. Ci
vorrà ancora un po’ di tempo per-
ché tutte le
operazioni va-
dano in porto.
Ma ormai il ter-
remoto è co-
minciato. La
mossa iniziale,
che ha spiazza-
to soprattutto
l’istituto di En-
rico Cuccia, è
stata l’offensi-
va di Unicredi-
to su Comit. Se
infatti l’offerta di scambio (ops)
andrà a buon fine la plancia di co-
mando della finanza milanese
passerà da via Filodrammatici, se-
de storicadi Mediobanca, apiazza
Cordusio, quartier generale di Eu-
robanca (Unicredito più Comit).
A controbilanciare Eurobanca ci
sarà, a Torino, il gigante S. Paolo-
Imi-Banca Roma con dentro Ifil,
cioèFiat. Igiochiancoranonsono
fatti. Ma i possibili scenari comin-
ciano già ad intravedersi. Deu-
tsche Bank e Commerzbank, nu-
meri uno e due del sistema banca-
rio tedesco, hanno detto sì al varo

di Eurobanca. Anche il presidente
di Banca Intesa, Franco Bazoli,
canta il de profundis di Cuccia:
«Lostimo,masiamofavorevolial-
la fine di un certo centro di potere
intornoalqualeharuotatotuttoil
sistema bancario». Intanto ieri a
via Filodrammatici Cuccia, il suo
delfinoVincenzoMaranghieil lo-
ro alleato Cesare Romiti si sono
riuniti a lungo. Ma hanno poche
carteadisposizioneperribaltarela
situazione. L’assetto proprietario
di Mediobanca, infatti, si regge su
un patto di sindacato i cui capisal-
di sonoComitconl’8,8%,Unicre-

ditoconunaltro8,8%eBancaRo-
ma con il 7,5%. Tutte e tre le ban-
che finora sono state salde e fedeli
alleate di Cuccia ma, una volta
concluse le operazioni Eurobanca
e S. Paolo-Banca Roma, non sarà
più così. A quel punto l’ops rele-
gherà in secondo piano il patto di
sindacato ed Eurobancasi ritrove-
rà ad essere il principale azionista
di Mediobanca col 18%, seguita
da Banca Roma che porterà il suo
7,5% in dote a Torino. Ieri i vertici
diUnicreditsisonodatidafareper
rabbonire i vertici Comit, oltre
che Cuccia e soci. L’ops, assicura

l’amministratore delegato Ales-
sandro Profumo, «è amichevole
nei confronti di tutti i soggetti in-
teressati», compreso il manage-
ment Comit, sebbene non sia mai
stata concordata coi piani alti di
piazza della Scala. Il ramoscello
d’ulivo viene agitato anche dal
presidente di Unicredit, Lucio
Rondelli, il quale si rivolge a Me-
diobanca e assicura che le regole
del patto di sindacato «saranno
per ora rispettate», anche se in fu-
turo via Filodrammatici «non po-
tràcheavvantaggiarsidelrafforza-
mento dei suoi soci bancari». Sul
destino di Me-
diobanca le pa-
role più chiare
arrivano da
Profumo: «È
una buona
banca d’inve-
stimento e per
noi costituisce
un assetprezio-
so e un investi-
mento strategi-
co». Insomma,
lascia intende-
reche l’obiettivoèquellodi trova-
re un posto alla merchant bank
nel futuro assetto di Eurobanca. E
le partecipazioni azionarie di Me-
diobanca? «Questo - aggiunge
Profumo - è un capitolo che nem-
menolontanamenteèstatoconsi-
derato». Come dire: una cosa per
volta, prima si fa l’ops, poi si cerca
di inglobare Mediobanca e sulle
partecipazioni si vedrà. Tuttavia
varicordatochenonsi trattadiro-
ba da poco. Nel portafoglio di via
Filodrammatici c’è l’11,7% di Ge-
nerali, l’11,82 di Pirelli, il 15,25
della Compart e il 13% di Hdp:

una bella fetta del capitalismo ita-
liano che conta. Che fine farà? La
voce che girava era quella che fa-
cevano gola all’Ifil, ma fonti mol-
to vicine alla finanziaria degli
Agnelli smentiscono seccamente
un simile interessamento. Dun-
que per le partecipazioni di Me-
diobanca tutti i giochi sono anco-
ra aperti, anche se da questo pun-
to di vista un discorso a parte lo
merita il capitolo Generali. Cuc-
cia, con l’11,7%, è il primoazioni-
stadelcolossotriestino,seguitoda
Bankitalia (4,86%) e Euralux, cioè
gruppo Lazard (4,76%). Parados-

salmente proprio Lazard, ex gran-
de alleato di Cuccia, diventa l’ago
della bilancia, visto che è la banca
d’affarifranceseaguidarelemosse
di Unicredit la quale, a sua volta,
ultimata l’ops, potrà mettere le
mani sulla quota di Mediobanca
in Generali. Non a caso Antoine
Bernheim, presidente delle Gene-
rali e uomo Lazard, definisce un
«bene per l’Italia» la doppia offer-
ta di Unicredit e San Paolo e ricor-
dacheperil suogruppoquelloche
conta sono due cose: le sue parte-
cipazioni,vistochehail5%diCo-
mit e quindi diventerà, al tempo

stesso, partecipata e azionista di
Eurobanca, e la protezione dei
suoi interessi assicurativi. Que-
st’ultima frase fa riferimento al
fatto che nel futuro azionariato di
Eurobanca avrà una quota di ri-
spetto la concorrente di Generali,
Allianz-Ras, la quale punta ad un
accordo di bancassurance con la
stessaEurobanca.Questo,inman-
canza di futuri accordi, potrebbe
diventare un ostacolo ad un’inte-
grazione di Generali nel gruppo
Eurobanca,masi trattadiunapar-
tita ancora tutta da giocare. C’è da
ricordare anche che Generali ha il
5%diCommerzbankediffonderà
i suoiprodotti inGermania trami-
te la rete della banca tedesca. In-
somma, il terreno delle future al-
leanze per il gigante triestino è
molto vasto e comprende anche
Deutsche Bank, che detiene il 5%
diComitel’1%diUnicredit.

■ LUNGHE
RIUNIONI
Vertice a tre
tra Cuccia
Maranghi
e Romiti
per organizzare
la controffensiva

■ ANTOINE
BERNHEIM
«Un bene
per l’Italia
la doppia
offerta
di Unicredit
e San Paolo»

Fossa: «Si chiarisca il ruolo
delle fondazioni»
MILANOIlprocessodiaggregazionedelsistemabancario italianoè«unpas-
saggiopositivo»,maènecessariochesi facciaquantoprima«chiarezzasul
ruolodellefondazioni inquestinuoviagglomeratichesivannocreando».Lo
haaffermatoilpresidentedellaConfindustria,GiorgioFossa, inmargineal-
l’assembleadell’ANIElaprimadirettadalneopresidenteRenzoTani.«Sap-
piamochelefondazionihannobisogno,ancheloro,di farequalchepasso
avanti-haargomentatoilpresidentedegli industriali -hannobisognodipro-
cessidisvecchiamento.Eancora,hannobisognodiliberarsiunpo‘dall’ab-
braccioconlapoliticacheèduratopertroppianniecheavolteèancora
troppoforte».PerFossa,«primadidirecheèfinitaun’epocabisognafare
grandeattenzione:sicuramenteèiniziatoconl’ingressodell’Italianell’Euro
unprocessoinarrestabile,manonsipuòdirecheilpassatosiagiàtermina-
to».-Achiparladi«rivoluzione»delsistemabancarioecapitalisticoitalia-
no,Fossarisponde:«Nonladefinereiunarivoluzione,maèinnegabilecheci
sonocambiamenti importantiemiaugurochesaràunprocessopositivo.Ri-
guardoalsistemaitalianoqualchecambiamentosicominciaaintravedere
maèancoratroppopoco.Ancheperchécisonoistituzioni-aggiungeilpresi-
dentediConfindustria-chesistannoaffacciandoprepotentementeinque-
stocampoechecolcapitalismoprivatononhannonullaachefare».Rispet-
toalridimensionamentodiMediobanca,Fossasimostraprudente:«Solotra
qualchesettimana,forsefraqualchemese,potremodareunresponsodefi-
nitivo.MediobancacertohaavutounruoloprincipenellevicendedelPaese,
seavevamonopolizzatoilmercatoèperchéinquelmomentoavevagliuomi-
nimigliori.».«Oggi-concludeFossa-nonpossiamopiùdirechegliuominidi
Mediobancanonsianoimiglioriotra imiglioriperòevidentementeilmerca-
to italianoèpiùinteressantecheinpassatoecisononuovesocietà,siana-
zionalicheinternazionali,pronteafareilmestierediMediobanca».

E ora scoppia la paura delle scalate
A Piazza Affari si scommette: tutti sotto tiro, a partire dall’Ina
ANTONIO POLLIO SALIMBENI

C’ è una parola chiave
che va molto di moda
in questi giorni: con-

tendibile.LeAssicurazioniGe-
nerali sonocontendibili comeè
risultatacontendibileTelecom
e come potrebbero risultare
contendibili altre stimate case
del capitalismo nazionale, per
la verità sempre più corretto
concapitali francesi, tedeschie
olandesi, come Mediobanca,
la Falck. Contendere è il verbo
magico. Vuol dire che si con-
trasta per ottenere a spese al-
trui. Si dà battaglia sul merca-
to e allora ci sono le Opa, si
contrasta nei consigli di am-
ministrazione scomponendo
le alleanze come sta accaden-
do in queste ore nella «guerra
perbanche».

Prima, quando il capitali-
smo italiano era cementato da
patti di sindacato e scatole ci-
nesi, che hanno consentito a
pochigruppidigovernaregran-
di società con piccoli pacchetti
di azioni (da pesare e non da
contare) sotto l’occhio di Me-
diobanca e la connivenzadelle
classi dirigenti della Prima Re-
pubblica, nessuno temeva le
scalate ostili.Qualcunacen’e-
rastataneglianni ‘80(laMon-
tedison), poi i nuovi corsari
della finanza, gli Schimberni e
iGardini, vennero ingoiatinel-
le acque melmose del capitali-
smotutelatodeisolitinoticoni
manager giudicati per la loro
affidabilità presso il salotto
buono (Mediobanca) e presso i
governiaegidademocristiano-
socialista.

In una Borsa infiammata
dai titoli bancari corrono voci

che dicono: sotto a chi tocca.
Finita l’era di Cuccia tutto è in
movimento. SecondoLanfran-
co Turci, responsabile econo-
mico dei Ds, ci sono altri pezzi
del sistema bancario e assicu-
rativoche«nonstarannofermi
a cominciare dai rumori sull’I-
na».

Oltre al futuro dei pacchetti
di società che
fanno capo a
Mediobanca:
Compart, Pi-
relli, Hdp,
Fondiaria ol-
tre al 2,7%
della Fiat. È
sufficiente
scorrere l’e-
lenco degli
azionisti di
Mediobanca
per accorgersi

della difficoltà a mantenere
bloccate le alleanze: Comit,
Unicredito e Banca di Roma
controllano il 25%, dieci azio-
nisti controllano il 2% ciascu-
no, ne restano altri dodici fra i
quali c’è chi controlla lo 0,1%
del capitale. Quanto reggerà
questo capitalismo fraziona-
to? È già stato rilevato come
esista da tempo un caso Falck:
sorretta da un patto che con-
trolla il 38,24% del capitale, è
oggetto dell’interesse del grup-
po Tassara che controlla il
37% del capitale (Giuseppe
Oddo, Il Sole24Oredel29feb-
braio1999).

Insomma, scalate ostili so-
no possibili e da oggi inpoi an-
che molto probabili. Le condi-
zioni proprietarie dei principa-
li gruppi italiani lo permetto-
no. Anzi, spingono proprio in
questa direzione. Imprese co-
me Generali, Comit, Snia Bpd

e Ina sono
controllate
con meno del
35% del capi-
tale. Anche
Telecom si
trova in que-
ste condizio-
ni. E tra le so-
cietà control-
lataconquote
fra il 35 e il
45% trovia-
mo Fiat, Bur-

go, Marzotto, Riva, Gemina,
Unicredito, Montedison. Fra
«contendibilità» attraverso il
mercato (Telecom) e «conten-
dibilità» attraverso le riunioni
fiume di vecchi e nuovi alleati
(lebanche) si sta transitandoa
un sistema nel quale i giochi

non sono più fatti in anticipo.
E ciò avviene perché le conve-
nienze e i rischi (la concorren-
za) non sono più definiti una
volta per tutte. Le alleanze che
saranno definite in questo pe-
riodo non saranno certamente
scritte nella polvere, ma non
saranno più scolpite nella pie-
tra, non saranno più difese da
equilibri immodificabili e per
dovere di appartenenza. E più
le Borse europee si fonderanno
in una Borsa paneuropea che
già si profila all’orizzonte, più
questo sarà vero. Nel capitali-
smo della Seconda Repubblica
non funzionano più i patti pa-
rasociali. Ma chi aderisce a un
pattodi sindacatonelmomen-
to in cui è in corso un’Opa può
aderire all’Opa qualora lo ri-

tenga vantag-
gioso. La leg-
ge, infatti, pe-
nalizza quel-
le alleanze
che non sono
solide e quelle
proprietà ec-
cessivamente
sminuzzate.
Una vera e
propria rivo-
luzione. È
stata la legge
Draghi, con la quale è stato ri-
formato il diritto societario per
le società quotate in Borsa, che
ha fatto compiere all’Italia il
salto d’epoca. Come ricorda
l’economista Ferdinando Tar-
getti, tra i duemodelli esistenti
di governo delle società, quello

anglosassone in cui prevale la
«public company»e ilmercato
dei capitali giudica le strategie
deimanager, equelloeuropeoe
giapponese in cui la valutazio-
nedellestrategieèeffettuatoda
banche e investitori istituzio-
nali, «il governo ha scelto il
modello inglese».Ciò vuoldire
che quel salto non è stato com-
piuto contro
la politica,
ma anche
«grazie alla
politica».

Ma la feb-
brebancariaè
anche la con-
seguenza di
un apparente
paradosso:
più una socie-
tà si sente de-
bole, è più
«contendibile, più è indottaad
allargarsi, a incorporare e ac-
quisire nuove aziende». In un
recente editoriale, l’Economist
ha sintetizzato così la ragione
veradimoltedellefusioniedel-
le acquisizioni che stanno ri-
mescolando le carte in Europa
e negli Stati Uniti: bisogna sal-
tare nel letto di qualcuno pri-
mache ilproprio letto siaoccu-
pato da altri. Secondo France-
sco Silva, economista che da
anni studia i sistemi di impre-
sa, la legge Draghi è stata solo
l’ultima decisiva spinta al su-
peramentodel capitalismoche
ha privilegiato la stabilità de-
gli assetti proprietari centrati
sulle grandi famiglie e sotto la
tutela di Mediobanca. «C’è
una ragione precisa dell’inte-
resse di grandi banche tede-
sche, francesi, spagnoleeolan-
desi per l’Italia: il nostro paese
si trova al secondo posto nella

classifica dei grandi rispar-
miatori subito dopo il Giappo-
ne. Nel mondo circola una
massa enorme di liquidità di-
sponibile a gettarsi in opera-
zioni di fusioni e acquisizioni
importanti, banche che hanno
spazi di recupero e una profit-
tabilità potenziale rappresen-
tano un buon affare». Crédit
Agricole con Banca Intesa,
Deutsche Bank in Unicredito e
Comit, Banco de Bilbao nella
Bnl,ParibasnellaComit,Ban-
co di Santander in San Paolo-
Imi, Abn Ambro Bank in Ban-
cadiRoma:ormai c’èun lungo
elenco di interessi sul mercato
italiano. Si tratta di banche in
gradodimobilitare forzeetero-
genee, dal sud al nord del pae-
se, di forgiare nuove alleanze,
bastipensareai legamitraAbn
Ambro e Luxottica oBenetton.
«Èunprocessodi fusioni econ-
centrazioni concertate che se-
gnailpassaggiodauncapitali-
smo familiare a un capitali-
smo i cui assetti non sono ga-
rantiti e tutelati in anticipo -
dice l’economista Targetti -. È
cambiato il sistema delle con-
venienze, contaesseregrossied
efficienti, non essere amici di
Cuccia». Fa impressione vede-
reRomiti daunaparte (Medio-
banca) e gli Agnelli dall’altra.
Corso Marconi, dicono le voci
diBorsa,punterebberoaddirit-
tura alla Compart, società che
controllaFondiariaeMontedi-
son. Siamo solo all’inizio. I so-
dalidiuntemposonodiventati
i liquidatori di quello che fuun
vero e proprio santuario. Ma
anche questi liquidatori non si
sentono poi tanto sicuri visto
che hanno già messo in conto
che prima o poi potrebbero ri-
schiarediesserecomprati.
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■ LA LEGGE
DRAGHI
Adesso
le grandi
alleanze non
sono più
scolpite
nella pietra

■ IL CASO
FALCK
Il gruppo
Tassara
tiene sotto tiro
il patto che
controlla
il 38,24%

Il presidente onorario della Fiat Gianni Agnelli con Romano Prodi Gentile/Ansa

■ FERDINANDO
TARGETTI
«È finita
l’era
del capitalismo
tutelato»
Il ruolo
della politica

■ FRANCESCO
SILVA
«Il nostro
mercato
del credito
fa gola perché
l’Italia è un paese
che risparmia»


