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DI GUIDO ANTOLINI

F
inalmente la Banca d’Italia
si è pronunciata sulla ri-
chiesta di Unipol di acqui-
sire Bnl. Mai, nella storia

precedente, il processo autoriz-
zativo è stato così sofferto e di-
battuto come in questo caso. Mai,
del resto, l’Istituto di vigilanza
aveva dovuto fronteggiare una
crisi reputazionale così profon-
da, che ha messo in luce le con-
traddizioni insite in un meccani-
smo legislativo che prevedeva
una persona insindacabilmente
responsabile di emanare regole e
farle rispettare; requisito venuto
a mancare in un sistema ormai
aperto e sempre meno incline a
seguire direttive diverse da quel-
le, impietose, del mercato. La vi-
cenda delle intercettazioni te-
lefoniche ha potenziato un pro-
cesso già in parte latente, la cui
conclusione ha immediatamente
preceduto il provvedimento sul-
l’acquisizione di Bnl, dato per
scontato a fine luglio ma rallen-
tato dall’accendersi dei riflettori
sulle valutazioni di merito del-

l’operazione. Il mercato ha assi-
stito, sconcertato, a supplementi
e integrazioni delle comunica-
zioni obbligatorie, modifiche dei
piani, rinegoziazioni di accordi
preventivi, rimpalli di responsa-
bilità, interruzioni e riaperture di
termini. Il provvedimento ema-
nato dal dr. Desario non ha quin-
di il difetto di essere affrettato,
anzi l’impressione degli addetti
ai lavori è che il contenuto fosse
scritto da tempo, e che la trau-
matica discontinuità, quasi in
contemporanea, dei vertici Uni-
pol e Bankitalia ha consentito la
formalizzazione di un atto am-
ministrativo il cui contenuto tec-
nico non poteva essere messo in
discussione. Sarebbe interessan-
te conoscere anche nei dettagli le
valutazioni espresse, anche per
poter verificare quante e quali
delle critiche di merito che sono
state presentate hanno avuto ri-
flesso sulla decisione dell’Auto-
rità di vigilanza; al momento tut-
tavia questa analisi è consentita
solo ai destinatari del rigetto, ov-
vero alla compagnia oggi guida-
ta dal presidente Stefanini, che
ha preannunciato controdedu-

zioni e integrazioni per superar-
ne il contenuto. Unici elementi
disponibili, fonti giornalistiche,
riportano pochi aspetti, in parti-
colare quelli connessi all’impat-
to  contabi le  dei  contra t t i
«put&call» stipulati da Unipol
con gli alleati/finanziatori e sul-
la valenza delle emissioni di stru-
menti subordinati di debito da
parte della Bnl post acquisizio-
ne, ai fini della adeguatezza pa-
trimoniale della nuova entità, va-
lutata come «conglomerato fi-
nanziario». Viene messa quindi
in evidenza la criticità delle com-
plesse operazioni di ingegneria
finanziaria (integrate e modifi-
cate nel frattempo). A oggi nul-
la traspare, invece, sulle criticità
denunciate dalle voci più attente
alle ricadute industriali del pro-
getto. I trasferimenti di Unipol
banca a Bnl e Bnl vita a Unipol
a valori non riscontrabili sul mer-
cato; le contropartite riservate ai
partner societari, manlevati dal-
l’assumere obblighi per l’opa ma
comunque presenti nella gover-
nance preventivata; l’assenza di
dettagli sul piano industriale,
stante la dichiarata non cono-

scenza della struttura di Bnl; le
dichiarate sinergie, ottimistiche
nella loro impostazione aritme-
tica; non ultima la capacità di ge-
stire le relazioni industriali in un
gruppo da sempre rispettoso di
principi e modalità di confronto,
apparentemente sconosciute e di
nessuna rilevanza per il passato
management di Unipol. Queste
riserve, insieme a molte altre, so-
no (forse) comprese nelle valu-
tazioni della Banca d’Italia. Ma
se non lo fossero? Si aprirebbe
uno scenario preoccupante circa
la trasparenza dei criteri utiliz-
zati per assumere decisioni nel-
l’interesse della stabilità del si-
stema, della tutela dei depositi
della clientela e della fiducia dei
risparmiatori. Se è vero infatti
che i requisiti patrimoniali costi-
tuiscono la base della solidità, è
altresì vero che ogni banca deve
garantire, per mantenerla, una
gestione equilibrata. L’esame
preventivo (richiesto dalla legge)
implica, a mio avviso, anche e
soprattutto valutazioni di soste-
nibilità basate sulla praticabilità
di soluzioni industriali verosimi-
li e coerenti. Anche in questo il

mercato, i consumatori, gli azio-
nisti grandi e piccoli e, non ulti-
mi, i bancari andranno a misura-
re l’operato del nuovo governa-
tore, la cui storia accademica,
professionale e istituzionale ga-
rantisce grande competenza e au-
torevolezza. Il governo della Vi-
gilanza del credito è stato finora
effettuato in silenziosa e discre-
zionale autonomia, forse nell’at-
tuazione di un disegno strategi-
co. Gli ultimi 15 anni hanno vi-
sto continue riduzioni nell’occu-
pazione e svuotamento progres-
sivo delle professionalità del cre-
dito in favore di modelli estranei
alla storia e alla cultura del si-
stema, imposti da società di con-
sulenza in grado di dettare pro-
prie regole, fusioni e acquisizio-
ni oggi ostacolate e domani fa-
vorite, crisi aziendali mai preve-
nute, interventismo e laissez-fai-
re dosati con millimetrica im-
perscrutabilità. 
Oggi la più prestigiosa struttura
istituzionale del paese ha una
nuova guida. Auguri, prof. Dra-
ghi: il suo successo sarà il suc-
cesso del paese. (riproduzione ri-
servata)

Dopo tante polemiche il cambio al vertice della Vigilanza produce come primo effetto l’acquisizione 
del provvedimento che blocca l’opa. Si aprono scenari che richiedono prima di tutto la trasparenza

BANKITALIA NON HA RITENUTO CONGRUA LA SOLIDITÀ DEL CONGLOMERATO UNIPOL-BNL

Finalmente le decisioni di merito

DI ANTONIO SPINELLI*

Le vicende che stanno inte-
ressando da mesi il mondo
economico e finanziario

hanno prodotto una tempesta
mediatica che ha investito anche
esponenti della politica, richia-
mando l’attenzione non solo dei
risparmiatori coinvolti nelle
operazioni borsistiche ma anche
di tutti coloro che, meno esper-
ti o con minore spirito di inizia-
tiva, affidano comunque alle
banche i propri risparmi e le pro-
prie attività o si rivolgono a es-
se per servizi e consulenze. La
credibilità del sistema finanzia-
rio che organizza la domanda e
l’offerta dei titoli delle quotate
ha ricevuto un serio colpo e la
difesa d’ufficio, spregiudicata-
mente ma anche ingenuamente
impostata, è stata assolutamen-
te inadeguata. La storia delle va-
rie cause legali intentate da pri-
vati o associazioni, con le rela-
tive sentenze che hanno pena-
lizzato alcuni istituti di credito
del paese, dimostra chiaramen-
te che il mondo finanziario non
ha la coscienza del tutto tran-
quilla e che l’attività di consu-
lenza prestata ai clienti è stata
influenzata, almeno in qualche
circostanza, da interessi non
sempre trasparenti.
In questo clima, aggravato dal-
le ultime statistiche sui costi dei

servizi bancari, divulgate anche
da agenzie europee, progetti su-
per finanziati e sponsorizzati
sulla stampa, tipo «patti chiari»,
appaiono come semplici «pan-
nicelli caldi», del tutto non ido-
nei ad assicurare alle banche
l’auspicato recupero di credibi-
lità. Le singole banche, da par-
te loro, continuano a investire
nei sistemi informatici risorse
utili solo per ulteriori riduzioni
di personale, senza che questo si
tramuti in benefici per gli uten-
ti, sia in termini di costo dei ser-
vizi sia di qualità dell’assisten-
za prestata. In un quadro così de-
solante, il movimento delle as-
sociazioni dei piccoli azionisti è
costretto a lanciare un nuovo se-
gnale di allarme perché,
con l’approssimarsi del
periodo delle assem-
blee, nei mesi di mar-
zo e aprile, varie ban-
che, nell’intento di-
chiarato di voler assi-
curare una più agevole
e capillare parteci-
pazione anche
dei piccoli
portatori di
d i r i t t i ,
s t a n n o
r e a l i z -
z a n d o
p r o c e -
d u r e
per  la
«certi-

ficazione» elettronica del pos-
sesso dei titoli, pur consapevoli
che di fatto tale intervento non
porterà alcun risultato pratico
perché, come ben noto alle
aziende, e soprattutto a coloro
che in passato si sono affannati
nella raccolta di un’ingente mas-
sa cartacea, ciò che è indispen-
sabile a tal fine non è tanto la
semplice certificazione quanto
la possibilità di trasmettere au-
tonomamente alla società la pro-
pria «delega» elettronica. È no-
to a tutti che gli eventi assem-
bleari delle maggiori quotate
(per esempio Enel) vedevano
presenti in passato solo alcune
decine di soci e un limitato nu-
mero di dipendenti della società;
senza il successo delle asso-

ciazioni dei piccoli azionisti
e le pressioni da queste
esercitate sui «media» e
sulle istituzioni, le azien-
de non si sarebbero mai

convinte a impostare nuo-
ve, specifiche procedure

informatiche dal co-
sto non irrilevan-

te. Proprio su
tale considera-
zione deve
essere ben
chiaro che
le associa-
z ion i  d i
tutela non

sono  d i -
sponibili

ad accontentarsi di interventi di
facciata ma richiedono che Abi
dia alle proprie associate indi-
cazioni inequivoche di procede-
re alla revisione completa delle
procedure, sia per la certifica-
zione sia per la raccolta delle de-
leghe.
Altro elemento di particolare
importanza per il futuro è quel-
lo del trattamento riservato ai la-
voratori dipendenti sotto forma
di assegnazione di azioni della
società. Malgrado il riconosciu-
to valore di tali interventi in ter-
mini di fidelizzazione e coin-
volgimento del personale nella
vita aziendale, mancano ancora
concreti incentivi a imprese e la-
voratori, se si esclude l’agevo-
lazione fiscale connessa al bloc-
co delle azioni ricevute in paga-
mento. Sta venendo alla luce, in-
vece, una resistenza «tecnocra-
tica» non solo allo sviluppo di
piani generalizzati per l’accesso
dei lavoratori all’azionariato,
ma anche alla prosecuzione di
quelli finora operanti.
I nuovi principi contabili Ias so-
no diventati lo schermo dietro il
quale top manager, valutati e re-
munerati in funzione del conse-
guimento di risultati a breve, in
termini di «roe» e di «cost inco-
me», si nascondono per negare
la perseguibilità di piani diffusi
di assegnazione di azioni ai di-
pendenti, che dovrebbe al con-
trario formare argomento di di-

battito più alto presso i rappre-
sentati dell’azionariato.

Il valore rappresentato dalla fi-
delizzazione, non solo in termi-
ni di adesione ai piani di svilup-
po aziendale ma anche e soprat-
tutto all’acquisizione di una con-
sapevolezza sull’investimento
effettuato da parte di questa ca-
tegoria di piccoli azionisti e
stake holder, deve formare og-
getto di revisione nei criteri di
analisi. Il futuro deve vedere
l’impatto positivo di questi va-
lori condivisi, non solo in bilan-
ci di responsabilità sociale, ap-
prontati o percepiti come stru-
mento di marketing, ma a sup-
porto dell’effettiva sostenibilità
dello sviluppo e motore di cre-
scita. In questo modo il livello
del roe diventa un risultato di
comportamenti virtuosi e coe-
renti.
L’impegno delle associazioni
dei piccoli azionisti continua a
svilupparsi con un duplice obiet-
tivo: l’interesse dei propri rap-
presentati nei confronti delle so-
cietà di loro riferimento e l’in-
teresse pubblico, del paese tut-
to, a vedere applicate con coe-
renza ed efficacia tutte quelle
norme utili ad assicurare il ri-
spetto dei principi costituziona-
li di democrazia economica. (ri-
produzione riservata)

*responsabile azionariato
dipendenti

Le vicende della Banca nazionale del lavoro e della ex Popolare di Lodi fanno riscoprire il ruolo dei soci di minoranza

Associazione dei piccoli azionisti, un primo bilancio

Antonio
Spinelli

ceciliaa
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