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Lagrandefusione
IL MERCATO

Angelo Busani
Con la fusione tra Intesa e

SanPaolobalzeràaglionoridel-
la cronaca il «sistema dualisti-
co», cioè l’assetto di governan-
ce (finora quasi mai utilizzato,
specie a livello di grandi socie-
tà)chesaràadottatodallasocie-
tà risultante dall’operazione e
checostituisceunodei tresiste-
mi di amministrazione e con-
trollo delle Spa, fra i quali la leg-
ge di riforma del diritto societa-
riodel 2003 consente di sceglie-
re. Gli altri due sistemi sono
quello cosiddetto «tradiziona-
le»o«latino»,dasemprevigen-
te nel nostro ordinamento, e
quello«monistico».

Il sistema latino si basa su
unadialetticatratreorgani: l’as-
sembleanomina,daunlato,l’or-
gano amministrativo e, dall’al-
tro, l’organo di controllo e ha
azione di responsabilità contro
i componenti di questi organi;
inoltreapprovailbilancioedeli-
bera la distribuzione degli utili.
Il sistema funziona quando la
dialettica funziona, cosa che ta-
lora non accade perché nell’or-
gano amministrativo è coinvol-
to,nellagranpartedeicasi,pro-
prio il socio di maggioranza,

che quindi nomina da sé i pro-
pri controllori con i noti esiti di
«non controllo».

Il sistemamonistico si rifà in-
vecealmondoanglosassonedal
qualeèstato importato(ilchefa
peròdubitaredella suaefficacia
nel nostro ordinamento): i soci
nominanol’organoamministra-

tivo,mentrel’organodicontrol-
lo è nominato dal consiglio di
amministrazionenelpropriose-
no, componendolo con i propri
membrinonesecutivi.

Quanto al sistema dualistico,
è stato introdotto nel nostro or-
dinamento prendendo spunto
daanalogheesperienzedeldirit-
to tedesco; consiste, essenzial-
mente, nella creazione di un or-
gano (consiglio di sorveglian-
za) intermedio tra l’assemblea
deisociel’organoamministrati-

vo (che nel sistema dualistico è
dettoconsigliodigestione),con
la funzione di nominare
quest’ultimo,controllarloeveri-
ficarne l’operato (all’approva-
zione del bilancio) meglio di
quantopotrebberofareisocico-
mesingoli.

Ilconsigliodisorveglianzari-
duce l’endemica lontananza tra
assembleadeisocieconsigliodi
amministrazionechecaratteriz-
zadasempreleSpaconcapitale
diffuso tra il pubblico: nelle so-
cietà«tradizionali» avastabase
azionariasocieCdahannoinfat-
ti un episodico punto di contat-
tosoloall’assembleadibilancio.

Inoltre, se lo statuto lo preve-
de, il consiglio di sorveglianza
puòavereanchefunzionidiindi-
rizzo (che comunque ai soci
non spetterebbero) per delibe-
rare su operazioni strategiche e
pianiindustrialiefinanziaripre-
disposti dal consiglio di gestio-
ne.Pertanto,nonsolouncompi-
todinominaediverifica,maan-
che un ruolo macroeconomico,
chepuòesseresvoltoindicando
all’organochiamatoalledecisio-
nioperativequalisonolestrate-
gie da perseguire, il perimetro
entroilqualemuoversi, lafiloso-

fiaaziendaledapraticare,lamis-
siondacompiere.

Nel sistema dualistico l’as-
sembleaordinariavienesostan-
zialmentesvuotatadiattribuzio-
ni.Le spettano solo:
7nominaerevocadeiconsiglie-
ridisorveglianza,determinazio-
nedellorocompensoedelibera-
zionesulla lororesponsabilità;
7 deliberazione sulla distribu-
zionedegliutili(quandoilconsi-
gliodisorveglianzahaapprova-
to il bilancio);
7nominadelsoggettocuispetta
ilcontrollo contabile.

Peraltro questa impostazio-
neèsolounaregoladiprincipio,
in quanto si può parzialmente
derogare all’impostazione fin
quiillustrataalmenonell’appro-
vazionedel bilancio. Infatti:

— lo statuto può prevedere
che,incasodimancataapprova-
zione del bilancio da parte del
consiglio di sorveglianza, la re-
lativa competenza in materia
passi all’assemblea ordinaria
dei soci;

— un terzo dei componenti
del consiglio di gestione o del
consigliodisorveglianzapuòri-
chiedere che siano i soci a pro-
nunciarsi sulbilancio.

Incontrotendenza.Frena UniCredit,
ritenuta per ora al di fuori dei giochi

Walter Riolfi
Quei pochi che, venerdì

scorso,eranovenutiaconoscen-
za dell’intenso fine settimana
che si stava preparando nello
studio di Gerardo Braggiotti as-
siemeadalcunianalistieinstret-
to contatto con Corrado Passe-
ra, non avevano avuto dubbi: la
fusionetraIntesaeCapitaliaera
quasi fatta. E per questo s’erano
confermati nell’idea di andare
"lunghi" (comperare) sui titoli
della banca romana e di andare
"corti"(vendere,ancheallosco-
perto per gli hedge fund) su
quelli dell’istituto milanese. La
notiziachel’assesaràinvecetra
Milano e Torino li ha spiazzati.
E, fin dalla mattinata, si sono
buttati su Intesa per "ricoprire"
leposizioni.Edèperquestoche
il titolo è salito più di tutti ieri
(+7,6%a5,025À)enelprimopo-
meriggio, sopra i 5,13À, segnava
addirittura un rialzo del 10%.
Inutiledireche èstatorecorddi
scambi(è passato il 2,9% del ca-
pitale), così come lo è stato sui
titoli del Sanpaolo, cresciuti del
6,06%a 15,558À.

LareazionediPiazzaAffari
E siccome questa aggregazione
tra Intesa e Sanpaolo è il primo
attoconcretodoponovemesidi
chiacchiere e congetture, sono
saliti tutti i titolibancari diPiaz-
za Affari: Capitalia (+2,94%),
perchèlabancaromananondo-
vrebbe rimanere da sola a lun-
go; Mediobanca (+5,06%), per-
chè è un nodo di partecipazioni
bancarie; Popolare di Milano
(+3,44%) e Popolare di Verona
(+2%), perchè puntano entram-
be alla Bpi (+0,5%); Montepa-
schi (+2%), perchè ci si immagi-
nachequalcosasuccedaconAn-
tonvenetaeAbn;BancaLombar-
da (+5,05%) e Credem (+3,2%),
perchètra lemediebanche,non

popolari, sono rimaste presso-
chè le sole a dichiarare una vo-
lontà di aggregazione. Infine è
salita anche Generali (+2,07%),
perchè nei futuri riassetti del
credito in Italia dovrebbero
svolgere, secondo alcuni inve-
stitori assai attenti, un ruolo di
primissimo piano. Solo Unicre-
dito (-0,42%) non ha partecipa-
toallafesta: forseperchè,atorto
o a ragione, la si giudicava già
fuoridaigirideipossibiliriasset-
tidelsistemacreditizio italiano.

Premiopergli investitori
Con le capitalizzazioni di ieri
(34 miliardi Intesa, consideran-
doanchei titoli risparmiovolati
del 10,3% su logiche attese di
conversione; 29 miliardi Sanpa-
olo, includendo pure le azioni
privilegiate in mano alle fonda-
zioni), il rapporto, indicato da
Goldman Sachs come possibile
concambio, di 3,1 azioni Intesa
per una del Sanpaolo, rispec-
chiandoesattamentequelloesi-
stente tra i due titoli (e coinci-
dente con la media delle quota-
zioni degliultimi 6 e 12 mesi), fi-
nisce per assegnare alla banca
torinese un piccolo premio. Un
premiocheagliinvestitoriappa-
re giustificato, considerando
che in questo matrimonio tra
«eguali»lagranpartedegliinve-
stitori vede in Intesa il ruolo di
poloaggregante.Equestasensa-
zione troverebbe pure confer-
ma nelle voci che s’erano diffu-
seneigiorniscorsidiun’ipoteti-
caOpadelSantandersulflottan-
tedellapartecipataSanpaolo.

La notizia degli accordi tra
Milano e Torino non ha sopito
le congetture sui futuri riassetti
del sistema. Ha solo mutato gli
scenario,meglio,spostatolepe-
dine sullo scacchiere. A questo
punto — spiegano alcuni inve-
stitori,tracuiunhedgefundlon-

dinese particolarmente attivo
sui titoli bancari italiani — esi-
stono in nuce due poli: Sanpao-
lo-Intesa da un lato e Unicredit
dall’altro, tutti e due — concor-
danoicommenti—vicinialcen-
trosinistra.AnzibenvistidalGo-
verno, come nel caso dell’asse
tra Bazoli e Salza. È possibile
chelabancadiProfumo,veden-
do diminuire il suo peso relati-
vo, voglia comprarsi anche Ca-
pitalia, l’unica grossa banca esi-
stente sul mercato? E così Piaz-
zaAffarihaconiatolafrescateo-
riadiunsistemaatregrandipo-
li. Il terzo,bipartisan inuncerto

senso, immaginerebbe Genera-
li,chenellanuovaaggregazione
vede comunque ridimensiona-
to il suo ruolo e in parte a ri-
schio lesue attivitàassicurative
in joint venture con Intesa, co-
me capofila di un gruppo in cui
confluirebbeproprioCapitalia.

Il ruolodiMediobanca
Benchè in questo scenario non
sia chiaro il ruolo di Medioban-
ca, partecipata dalla banca ro-
mana mentre è il primo azioni-
stadellacompagniatriestina,di-
venterebbe invece importante
la figura di Matteo Arpe che da

a.d.diCapitaliapotrebbeessere
posto alla guida delle attività
non assicurative dell’ipotetico
gruppo. E c’è qualcuno che si
spinge oltre, figurandosi già un
disimpegno dall’asset manage-
mentdel Sanpaolo, sulla falsari-
ga di quanto è capitato in Intesa
conNextra.EinquelcasoGene-
rali potrebbe fare delle avances
su Banca Fideuram già conflui-
tainEurizon?Equalesarebbeal-
lorailruolodiMarioGreco?Più
che i possibili aggiustamenti di
prezzotraIntesaeSanpaolo,sa-
ranno questi i temi delle prossi-
mesettimane.

Le Generali plaudono all’ac-
cordo Sanpaolo-Intesa che le ve-
dràdivenireilprimoazionistapri-
vatoitalianodelsupergruppocre-
ditizio.Inprospettiva,però,gliin-
terrogativisiconcentranosull’in-
tegrazione del business assicura-
tivo e del risparmio gestito nel
quale i due gruppi bancari hanno
finoraportatoavantistrategiedif-
ferenti.

Nelnuovoscenariochelafusio-
ne lascia immaginare, in aggiunta
all’integrazione del comparto
bancario, entreranno in contatto
realtàproduttiveconunanotevo-
le massa d’urto. Intesa-Vita — la
jointventureassicurativacostitu-
itadalleGeneraliassiemeallaban-
ca di Corrado Passera — ha rac-
colto nel 2005 polizze vita per 7,8
miliardi di euro con una quota di
mercatodel10,44percento.Erag-
guardevole è anche la presenza
del Sanpaolo che deteneva alla
stessa data un portafoglio premi
di2,8 miliardi (8,39%).

«Non potremmo che conside-
rareconfavoreedinteressel’ope-
razione di aggregazione», ha
commentato ieri un portavoce
del gruppo triestino. Le ragioni
stanno nei numeri. Generali de-
tiene il 7,54% di Banca Intesa e il

2,011% di Sanpaolo-Imi. All’indo-
mani dell’integrazione diverrà il
primo soggetto privato italiano
del nuovogruppo, alle spalle del-
le fondazioni bancarie. Come
grande investitore istituzionale
Generali rappresentano un socio
ideale inquella plateadiazionisti
stabili che, negli auspici delle au-
torità di vigilanza, deve caratte-
rizzare gli assetti di controllo dei
"campioninazionali".Masoprat-
tutto la sua preminenza in
quell’azionariato — confidano a
Trieste—nefaràilpartnerdirife-
rimento nel business assicurati-
vo del "supergruppo".

Ieri le azioni del Leone si sono
avvantaggiate del traino dei titoli
dellebanchecoinvoltenell’opera-
zione chiudendo la seduta in au-
mento del 2,07% a 29,55 euro. Ma
al di là di questa iniziale "creazio-
ne di valore" sono i progetti di in-
tegrazione più a lungo termine
sui cui maggiormente si concen-
tranoleaspettativedegliosserva-
tori. Le strategie seguite finora
dai due gruppi sono, appunto, di-
verse. Nel "cantiere" del Sanpao-
loèinpienacostruzionel’edificio
di Eurizon, unità guidata dall’am-
ministratoredelegatoMarioGre-
co, sotto la quale sono stati con-

centrati i business delle polizze e
del risparmio gestito. Proprio nei
giorni scorsi ha preso avvio l’Opa
totalitaria sulla controllata Fi-
deuram, finalizzata alla sua can-
cellazione dal listino aprendo la
strada alla quotazione della stes-
sa Eurizon (prevista per fine an-
no).Sonolefabbricheprodottodi

Eurizon a rifornire le reti del
Sanpaolo.Diversaèlastrategiadi
Intesa i cui sportelli collocano
prodotti"esterni"algruppo,lepo-
lizze vita di Intesa vita (il frutto
dell’alleanza con Generali) e fon-
di comuni di Caam (l’ex-Nextra
la cui maggioranza del capitale è
stata ceduta al Credit Agricole).
Una piena integrazione di simili
mastodonti, al momento, non è
immaginabile. Comporterebbe
ancheproblemiantitrust.Manep-
pure è ipotizzabile il permanere
di simili diversità anche all’indo-
mani della fusione. È presumibile
cheGenerali,nelsuoruolodiazio-
nista forte, chiederà di estendere
la propria influenza anche sugli
sportellidelSanpaolo.Ma,perfar
questo, Eurizon dovrebbe essere
ripensato. Ieri circolava anche
l’indiscrezione che Fideuram po-
trebbeesserecedutacomemerce
di scambio nell’eventualità che
qualcuno degli attuali soci forti
(partner stranieri?) esca dal nuo-
vo aggregato. Al contrario, negli
ambientidiEurizon,siassicurava
che l’intero progetto, quotazione
compresa,èormaidefinito ed an-
drà avanti ugualmente anche nel
nuovocontesto.

R.Sa.

ISPIRAZIONEDABERLINO
Nell’introdurre l’alternativa
finorapocoutilizzata
delconsigliodi sorveglianza,
ilCodicecivilehaguardato
all’esperienza tedesca

Gli investitori.Denaro anche sui «crocevia»
della finanza, Piazzetta Cuccia e Trieste

Cacciaai titolidellebanche
In Borsa boom di scambi per i protagonisti dell’operazione

MILANO

L’operazione migliore fra
tuttequellepossibili.Giuseppe
Guzzetti,presidentedellaFon-
dazione Cariplo (azionista di
Banca Intesa con il 9,22%) non
sembraaverealcundubbiosul-
la scelta del partner fatta dal
management di Intesa. «Ho un
giudizio molto positivo sulle
comunicazioni apparse questa
mattina. Come fondazione so-
no alcuni mesi che abbiamo
detto che la banca doveva fare
unagrandeoperazioneefratut-
te quelle possibili è la miglio-
re» ha commentato Guzzetti,
aggiungendo inoltre: «abbia-
mo espresso subito un grande
apprezzamento. Non siamo
esperti, il piano industriale è
forte,posizionato in tutte le re-
gioni,ilSanpaolo-Imièunabel-
la banca e anche noi siamo una
bellabanca».

Se,comesembra, l’operazio-
ne sarà davvero «fra euguali»,
come affermato da Guzzetti,
fralefondazioniilprimoazioni-
sta sarà la Compagnia Sanpao-
lo, attualmente al 14,188% del
capitale del gruppo torinese se
si tiene conto anche della quo-
ta di privilegiate. Le azioni pri-
vilegiateinmanoalletrefonda-
zioni presenti nel capitale di
Sanpaolo-Imi saranno, infatti,
automaticamente riconvertite
in ordinarie come previsto dai
pattiparasociali in caso di ope-
razioni straordinarie, compre-
se Opa o Ops. La Compagnia
Sanpaoloverrebbequindiade-
tenereunaquotaparial7,094%
del gruppo post-fusione. A se-
guire ci sarebbe la Fondazione
Cariploconil4,61%.Delleazio-
niste presenti oggi nel Sanpao-
lo-Imi, la Fondazione Cassa di
Risparmio di Padova e Rovigo,
attualmente al 7,025%, avrebbe
una quota del 3,5125% del grup-
popost-fusione,mentrelaFon-
dazione Cassa di Risparmio di

Bologna(oggial5,536%)avreb-
beil2,768%.InfinelaFondazio-
neCariparma,azionistadiInte-
sa con il 4,3%, controllerebbe
unaquota parial 2,15%.

Proprio dalla Fondazione
Cariparmasonoarrivateieriin-
dicazioni sul lavoro in atto fra
le parti anche sul fronte della
governance. Il tema «lo stanno
affrontando Bazoli e Salza.
Non è un ostacolo, l’italianità
dell’operazione è una garanzia
per entrambi e i due poli po-
tranno trovare soddisfazione
su tutto» ha osservato il presi-
dente della Fondazione Cari-
parma, Carlo Gabbi. E sempre
dalle fondazioni sono venute
parolerassicuranti sulconsen-
so degli azionisti all’operazio-
ne.Guzzettihainfattidichiara-
ro ieri: «Se hanno convocato i
consiglidiamministrazionesa-
rà perchè avranno il consenso
dituttigliazionisti».Esullapo-
sizione degli azionisti spagnoli
e francesi è intervenuto anche
Gabbi: «non penso sia un pro-
blemaladiluizione,maunulte-
riore aspetto dell’apertura al
mercato europeo. Spagnoli e
francesi sono consci che l’ope-
razione sia a vantaggio di tutto
ilsistema»esi«troverannoso-
luzioni in assetto e sinergie dei
vari gruppi».

Dal canto suo la Compagnia
Sanpaolo avrebbe già indivi-
duato in Rothschild l’advisor
chedovrebbeseguirlanell’ope-
razione, secondo quanto scrit-
to dall’agenzia Radiocor. Nes-
sunadichiarazione ieriè venu-
ta però dal presidente della
Compagnia, Franzo Grande
Stevens. Mentre il vicepresi-
dente,CarloCallieri,sièlimita-
to a dire che non avendo rice-
vuto alcun documento «aspet-
tiamo di vedere le proposte
per valutarle e per esprimere
un giudizio».

Mo.D.

Via libera dai soci.Giuseppe
Guzzetti (in alto), presidentedella
FondazioneCariplo, e Franzo
GrandeStevens, presidente della
CompagniaSanpaolo

Prima applicazione su vasta scala di un nuovo sistema di governance

Maxi-debuttoperilmodelloduale

p A rilanciare il settore del
credito in Italia, negli ultimi 12
mesi , sono stati i risultati in
crescita dei maggiori istituti
ma soprattutto le continue
speculazioni sul possibile
riassetto dell’intero sistema.
Determinante, a questo
proposito, il cambio della
guardia a Palazzo Koch. Il

neo-Governatore Mario Draghi
ha chiarito infatti fin dalle
prime battute del proprio
mandato la preferenza per
banche più forti di fronte alla
concorrenza internazionale.
p L’auspicio di una nuova
tornata di aggregazioni ha
scatenato le speculazioni del
mercato, mentre

l’avvicinamento problematico
tra Intesa e Capitalia ha più
volte messo «il turbo» ai titoli.
Ma i dossier aperti sono
numerosi : dal futuro di Bpi,
alle possibili integrazioni tra
banche popolari; dalle
preferenze di Capitalia e
Monte paschi Siena alle mosse
future di Abn Amro.

IMAGOECONOMICA

L’euforiaaPiazzaAffari

DalleFondazioniarriva
uncorodiapprezzamenti

DODICIMESI INCRESCITA

Interrogativi sull’integrazione delle assicurazioni e del risparmio gestito

Sì di Generali, resta il nodo Eurizon

AntoineBernheim
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Capitalizzazione
in mln diÁ

Capitalizzazione
in mln diÁ

Capitalizzazione
in mln diÁ

Capitalizzazione
in mln diÁ

Hsbc 159.787
Ubs 91.980
Royal B. of Scotland 83.036
Bnp Paribas 75.104
Banco Santander 74.539
Unicredito Ital 65.138
Intesa -
Sanpaolo Imi 63.629*

Barclays 61.813
Bbva 58.693
Hbos 55.845
Société Générale 54.170
Crédit Suisse Gp 51.855
Crédit Agricole 47.836

Deutsche Bank 45.387
Lloyds Tsb 43.318
Kbc Banc Holding 32.473
Sberbank Rf 31.549
Nordea Bank Ab 25.457
Stand. Chart. 25.379
HypoVereinsbank 22.988
Allied Irish B. 22.177
Dexia Cc 21.225
Danske Bk 18.935
Coventry B. 17.793
Capitalia 17.411
Commerzbank 16.827
Bank Austria 14.914

Mediobanca 13.720
Banca Paschi 11.253
Bco Pop Vr e No 8.314
Banche Pop Unite 7.436
Banc Popolare It 5.671
Banca Carige Spa 5.013
Fideuram 4.892
Banca Lombarda 4.884
Banca Milano 4.109
Banca Emilia 4.081
Banca Cr Firenze 3.275
Credito emiliano 2.978
Banca di Sondrio 2.960
Banca Italease 2.694

Reti bancarie 2.309
Cr Bergamasco 1.763
Intermobiliare 1.294
Cred Valtellinese 1.021
Bc Desio Brianza 910
Banca Pop Etruria 855
Banca Pop Intra 703
Credito Artigiano 480
Meliorbanca 474
Apulia Pronto 419
Banca Finnat 377
Banca Ifis 303
Banca Profilo 301
Banca Spoleto 238

Ibigdel credito inEuropa Gli altri gruppi in Italia

* Considerando anche le azioni Sanpaolo-Imi in portafoglio delle Fondazioni senza diritto di voto trasformabili in ordinarie 
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