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ILRETROSCENA
Mediobanca
viada Generali:
eccolilpiano

ANDREA GRECO

MILANO

Lcantiere per smontare la fi-

I liera Unicredit-Medioban-
ca-Generalis’@aperto. Se tut-

to quadra portera nel giro di
due anni a minimizzare le parte-
cipazioni a cascata, assimilare
alle public company 'assetto di
tre pilastri della finanza nazio-
nale, pensionare il pattochedal

1958 blinda il salotto buono del
capitalismoitaliano. Il turbolen-
toavviodel 2017, conlatentata
scalata di Intesa Sanpaolo alle
Generali, hareso plateale la fra-
gilita del controllo di Medioban-
casulla compagnia di Trieste, e
posto le premesse per successi-
ve riflessioni tra Mustier (Uni-
credit), Nagel (Medicbanca) e
Donnet {Generali).
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Mediobanca via da Generali
Pronto 1l piano per separarle

Unicredit uscirebbe da
Piazzetta Cuccia, che a
suavolta dimezzerebbe
laquotadel 13% a Trieste

Nagel, Mustier

e Donnetsono
pereliminarele
partecipazioni
acascata
ecrearetre
public company

ANDREA GRECO

MILANO. Il cantiere per smontare
la filiera Unicredit-Medioban-
ca-Generali s'é aperto. Se tutto
quadraporteranel girodiduean-
ni a minimizzare le partecipazio-
ni a cascata, assimilare alle pu-
blic company l'assetto di tre pila-
stri della finanza nazionale, pen-
sionare il patto che dal 1958 blin-
da il salotto buono del capitali-
smoitaliano.

11 turbolento avvio del 2017,
con la tentata scalata di Intesa
Sanpaolo alle Generali, ha reso
plateale la fragilita del controllo
di Mediobanca sulla compagnia
di Trieste, e posto le premesse
persuccessiveriflessionitraJean
Pierre Mustier (Unicredit), Al-
berto Nagel (Mediobanca) e Phi-
lippe Donnet (Generali), ai verti-
ci dei tre gruppi comunicanti. Se-

condo fonti finanziarie i dialoghi
tragiugno eluglio avrebbero pro-
dotto un’intesadibase per sman-
tellare 1'accrocchio. Il percorso,
graduale, nel biennio dovrebbe
trasformare in societa ad aziona-
riatodiffusole aziende:lasciando-
le, come sison dettiitre mentori,
«quotate, italiane e autonome».

Poco di questo sara annuncia-
toil 15 settembre e il 28 ottobre,
quando - rispettivamente - va di-
sdettato il patto di controllo sul
30,7% di Mediobancaenevarin-
novatoil cda. Quel che siprofila e
la conferma dei pesi che ne blin-
danoil capitale e deiruoli diverti-
ce (con I'ad Nagel, il presidente
Renato Pagliaro). Tuttavia alcu-
ni dettagli gia indicheranno I'ap-
prodo finale del percorso intra-
preso dal 2003, per sciogliere i
conflitti di interesse tra la banca
fondatadaEnrico Cucciaeleban-
che azioniste (in primis Unicre-
dit che ha 1'8,68%), e archiviare
il suo “presidio” su Generali, di
cui rimane un 13,24% e una pri-
maziasu cariche e strategie.

Per eseguire il piano servira
tempo e fortuna: & subordinato ai
prezzi di Borsa e all'individuazio-
nediacquirentiistituzionali-gra-
diti al “sistema Italia” - per due
pacchetti tra i piu pregiati della
storia finanziaria patria; ma a fi-
necorsa Unicredit non sara pitiso-
cio in Piazzetta Cuccia, e Medio-
banca sara piu che dimezzata in
Generali. A quel puntole nomine
di Mediobanca potrebbe farle il
suo cda uscente, come contem-
plalo statuto apposta modificato
e in vigore da ottobre; pertanto il

patto di Mediobanca, che ha per

solo compito stendere la lista del

cda, sarebbe sciolto in anticipo, o

estinto alla scadenza (2019).
Alcune premesse del piano si

intuiscono dalla “Relazione sulla

composizione

qualiquantita-

tiva del cda: in-

dicazioni ai so-

ci e al nuovo

cda”, pubblica-

to giorni fa suo

sul sito di Me-

diobanca come

viatico triennale per i consiglieri

in carica da ottobre. I 17 membri

inscadenza hanno «espressol’'au-

spicio» che la prossima lista ab-

bia: 15 amministratori, di cui al-

meno 9 scelti tra gli uscenti e 3

tra i dirigenti; il rafforzamento

delle competenze macro e quan-

titative (cio@ meno tecnici e pia

esperti di governance); almeno

meta dei consiglieri indipenden-

ti, oggi al 44%; «l'assenza di am-

ministratori con funzionioperati-

ve in banche, assicurazioni o ge-

stioni». In piu gli uscenti racco-

mandano di «esaminare la possi-

bilita di adottare il sistema moni-
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stico, che sembra meglio aderire
alla normativa Ue». Oggi Medio-
banca adotta il cda tradizionale,
con collegio sindacale esterno
chelo controlla: il monistico affi-
da i controlli a

un comitato in-

ternoal cda, co-

me piace alla

Bce vigilante.

L'intenzione &

fare del futuro

cda Medioban-

caunorganodi

indipendenti, nominati dagli
uscenti e non dai soci: & la stessa
modalita che Mustier ha propo-
sto per il rinnovo del cda Unicre-
dit nell'aprile 2018. Ma l'auto-
cooptazione, tipica delle public
company, potra affermarsi in Me-
diobanca solo dopo che Unicredit
ne lascera la governance; forse
con le nomine del 2020.

La prossima lista degli ammi-
nistratori Mediobanca la sta ulti-
mando invece il patto di sindaca-
to:le linee guida citate fannoipo-
tizzare un taglio dei dirigenti (da
5a3 conlaconferma di Nagel, Pa-
gliaro e del dg Francesco Vinci),
e il passaggio da tre a due consi-
glieri ciascuno per Unicredit e
Vincent Bolloré, 'altro socio for-
te di Mediobanca. Per Unicredit
ha appena lasciato Marina Nata-
le, chiamata aguidare la Sga; per
Bolloré dovrebbe uscire il braccio
destro Tarak Ben Ammar, vitti-
ma dello scontro con i Berlusco-
ni. Saliranno invece dauno adue
i posti alle minoranze: tuttavia
Flavio Bini, docente della Bocco-
ni che valuto in perizia 62,5 euro
le azioni non quotate di Popolare
di Vicenza fino all’anno prima
del crac, sarebbe oggi poco gradi-
to ad Assogestioni: chesi dice cer-
chi nomi nuovi, esperti (appun-
to) in governance.

Fatto il nuovo cda di Medio-
banca, restera la parte di piano
piu complessa: intanto per i vin-
coli di Borsa. Mediobanca, impe-
gnata a cedere un 3% di Generali
entro meta 2019 per mitigarne
I'assorbimento patrimoniale, ha
prezzi dicarico sui 17 euro: sopra
115,40 euro della Borsa, benché
vicini. Quell'investimento le ren-
de poi circa il 17% 1'anno: signifi-
ca che l'istituto dovra trovare un
impiego altrettanto fruttuoso
agli 1,65 miliardicheincassereb-
be vendendoun 7%del Leone. Le
linee del piano strategico Medio-
banca 2016, con il nuovo focus
sulle gestioni patrimoniali, indi-
cano che potrebbe essere questa
I'attivita che Nagel provera a
comprare con i proventidi Gene-
rali. Quanto a Unicredit, ha in bi-
lancio I'8,68% di Mediobanca a
10,1 euro, poco sopra gli 8,8 del-
la Borsa. Per Mustier forse sara
piu semplice che per Nagel liqui-
dare il passato, incassando 670

milioni con la cessione. Ma la ve-
ra incognita e sfida, per tutti, sa-
ra capire come la trasformazione
degli ex salotti buoni in tre grup-
pi a proprieta diffusa e contendi-
bili, con modelli di governo che
fanno gola al mercato e non piu
presidiati da padroni nostrani,
sia per sé un bastione abbastan-
za robusto perché Unicredit, Me-
diobancae Generalirestino «quo-
tate, italiane, autonome».
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ALBERTO NAGEL

Dal 2003 e alla guida
di Mediobanca,
istituto che da
decenni&il primo
azionista in Generali
oggiconun 13,24%

JEAN PIERRE MUSTIER
Dal2016eaddi
Unicredit, banca che
detiene una storica
quota {oggi 8,68%)
di Mediobanca e ne
eil primo azionista

Cosi cambiera la Galassia del Nord

Oggi
6 Unicredit 8% Bolloré
8,6%* bseriie 3,3%* Mediolanum
v P
Mediobanca ;
¢ 7 3,3%  Del Vecchio
13,24% :
v ';""'“4% Caltagirone

Generali

1,7% De Agostini

* Azioni vincolate a un patto biennale in scadenza a fine 2017
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PHILIPPE DONNET
Daunanno éad di
Generali. In rapporti
stretti con Mustier,
deverilanciare i
conti di Trieste dopo
I'assalto di Intesa




