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Risse m Bpm, Iiti alla Ubi
brutto romanzo popolare

Vittoria Puledda

arauna battaglia senza esclusione
di colpi, dentroefuorila BancaPo-
polare di Milano. Perché la trasforma-
zionedapopolareinspafapauranonso-

grandi popolari, Ubi e Banco Popolare

in testa, e perché la trasformazione in

lo ai dipendenti e ai sindacati dell'istitu-
tomaall'interosistema. Per dueragioni:
perché potrebbe “contaminare” altre

Bpm, Ub1, Banco Popolare
perche fa tanta paura
la trasformazione m Spa

SONOTANTI, SONO FORT],
ESONOATVERTICIDELLE
CLASSIFICIIEDEGLI
ISTITUTIIN ITALIA, MALA
LORO GOVERNANCE RENDE
PIU DIFFICILE LA RACCOLTA
DELCAPITALE. COME SOCIETA
PERAZIONI SAREBBERO
CONTENDIBILI, CON EFFETTI
SUUN SISTEMA DIPOTERE
CONSOLIDATO

Vittoria Puledda

: Milano
onotante, ancora, sono for-
ti, e sono ai vertici delle clas-

sifiche delle banche in Ttalia. Al-
meno quelle piti importanti: ci-
tando in ordinc sparso Ubi - che
oscillatrailterzoeil quintoposto,
aseconda delle classifiche - Ban-
co Popolare, pil proiettata verso
il quinto/sesto posto, Bper, sal-
damente entro le prime dicci
banchedel pacse, infine Bpm, ci-
liegina sulla torta o pietra dello
scandalo, secondo come la si ve-
de, in pole pusition per depositie
soprattutto per unpleghi in una
delle aree pit1 ricche d’Europa, 1a
Lombardia e dintorni. E poi ciso-
no laPopolare Sondrio, il Credito
Valtellinese, laPopolare del Lazio
¢ dell'Etruria, ma anche Vencto
BancaePopolarediVicenza, tan-
to per fare qualche altro nome.
Bastcrebbe questo, la rilevanza
delle posizioni, per spiegare per
qualcragionel'ideaditrasforma-
realcune di queste banche in so-
cietd per azioni, contendibili ¢
probabilmente contese un mi-
nuto dopo la trasformazione,
creareazionistizziteefiereoppo-
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sizioni, Disicuro, presupponeun
quadro in movimento, rispetto
allafotografia attuale,

Ma che siano cos) presenti e
cosl ben posizionate non signifi-
cachelebanchePopolarinonab-
biano anche tanti problemi. An-
zl, problemi crescenti, per certi
versi. Molti ne hanno e altrettan-
tinccreano, come dimostralale-
vata di scudi palese - e I'attenta
opera di dissuasione sotterranea
- che si & scatenata a partire delle
prime dichiarazioni di intenzio-
ne di trasformarsi in spa, nel feb-
braioscorso, dapartediBpm;an-
zi meglio dal suo principale azio-
nista, Andrca Bonomi.

Che sia slata poi la piu disa-
strata delle Papolari, la pit1 in dif-
ficolta- anchesul fronte giudizia-
rio-adannunciare unprogettodi
trasfonnazione, ¢inparteun pa-
radosso ¢ in parte una conse-
guenza ragionevole dei fatti: sot-
toicolpidellacrisi, &stata pitievi-
dente la difficoltadi continuarea
gestire la banca senza una
profonda rivoluzione. Anche se,
aggiungono altrl, la patologia
non fa mai dottrina, attiene a
qualcosachevarimossoinquan-
tomalato, noninquanto shaglia-
toinsé. I1dibattito & aperto. Etro-
vasostenitorianchetrafiniosser-
vatori. «Ricordiamociche stiamo
parlando di un modello molto
tlessibile, che neisuoi 150 annidi
vitagriuscitoaconiugaregliinte-
ressi di tre categorie: i dipenden-
ti, gli azionisti e i clienti - spiega
Donato Masciandaro, titolare
della cattedra di Economia della
regolamentazionc finanziaria al-
la Bocconi - 1a stessa flessibilith

spa le renderebbe contendibili, apren-
do un nuovo ciclo di consolidamento
del sistema. Un ciclo che cambierebbe
gliimmobili assetti di potere del settore.

alle pagine8e 9

che haportato lebanche Popola-
riaseguirecimedesimi processidi
concentrazioneedirazionalizza-
zione delle alire banche e a viver-
nelestessepatologics. Insomma,
nonsarebbero in sé né meglio né

peggio delle altre banche.

Eppure i dati sembrano anda-
rein un'altra direzione. Secondo
le elaborazioni della Deutsche
Bank, ad esempio, il Banco Popo-
lare quota 0,31 volte il Tangible
book (il valore netto tangibile)
contro lo 0,45 di Unicredit ¢ lo
0,59 di Intesa, mentre Ubi si fer-
maa0,37. Ancorapittschiaccian-
tiidatiraccoltidaEquita: afronte
di un Roe medio di sistemna sti-
mato per il 2013 intorno al 4%,
Uhi sta all'l,3%, Bpm al 2,8% e il
Banco Popolare al 3,6% mentre
comc cost/income i1 livello me-
dio stimato & al 60% per il 2013,
ma il Banco sta al 64% ed Ubi al
65% (mentre Bper & pilivirtuosa e
si posiziona al 55%). E ancora: il
costomedioannuoaziendale per
dipendente & di 59 mila euro per
il sistema bancario, ma sale a 64
mila per la Bper, a 70 mila per
Bpmea71milaperUbi, mentreil
Bancobaltetutlticon73milaeIn-
tesa, a titolo diraffronto, siferma
a55mila,

Dunque, le banche Popolari
valgono meno, alimeno in Borsa.
E non & un punto banale, visto
che le esigenze di capitale sono
crescenti, sia per il rimborso dei
Tremontibondsiaperinuovipa-
rametri di Basilea 3, che entre-
ranno in vigore ncl prossimo fu-
turo. E infatti Bpm ha messo in
conto un aumento da 500 milio-
ni, la Popolare dell'Etruria si ap-
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presta a chiedere ai soci 100 mi-
lionieil Credito Vallellinese hain
ballo 200 milioni di Tremonti
bonddarestituire(manonhaan-
cora scelto la strada per farlo),
tanto per fare qualche esempio.
«Non credo che possano esserci
dubbi, #nccessarioaprireunadi-
scussione sulla governance delle
I’opolari - taglia corto Giovanni
Razzoli, analista del settore ban-
cario di Equita - il modello co-
mincia a mostrare qualche limi-
te: recentemente & emersa una
conflittualita diffusa nelle as-
semblee e in un mercato che
chiede sempre pili rapidita di de-
cisione e crescente dotazione di
capitale, una governance come
quella delle Popolari va ripensa-
ta, nell'interesse di tutti gli
stakeholders», )

Se poi si allarga lo sguardo a
quando tuttele banche soprai30
miliardi di asset andranno sotto
la vigilanza della Bce (e dunque
buona parte delle Popolari) la
tentazione di considerare supe-
rato il modello cooperativo di
una testa un voto sembra ancora
piti forte. «Non c'¢ di per sé un
modello superiore oinferiore - ri-
tiene Giuseppe Lusignani, ordi-
nario diEconomiadegliinterme-
diari a Bologna - certo le banche
popolari quotate hanno un azio-
nariato piil ampio e con investi-
tori istituzionali: fattori di cui oc-
corre tener conto. Insomma, il
modello ha unalunga tradizione
ma habisogno di continui aggiu-

IL TITOLO BPER

stamenti, per migliorare il suo si-
stema di governancen».
Maseildibattitoteoricoéaper-
to, le forze in campo sono in pie-
nomovimento. Perchélapostain
gioco &davveroalta,nonacasola
primapedinachesi&mossaésta-
ta Bpm. Da Popolare le aggrega-
zionisono possibilimadifficilida
gestire e in passato si sono dimo-
strate quasi impossibili da pro-
porre (vedi il matrimonio con
Bper). E invece da societa per
azioni diventa immediatamente
un bocconcino appetibile, per
quotedimercato privilegiato (nel
Nord Italia) e possibilita di mi-
gliorare i conti, con un altro regi-
me (giaavviatodallagestioneBo-
nomi, ma certo non ultimato).
Tanto che nelle settimane passa-
te si & gia scatenata la fantasia eil
toto-finanza ha prospettato vari
scenari, dauna discesa in campo
di Mediobanca ad una strategia
di aggregazioni che invece parita
proprio dalla Bpm (trasformatta
in spa) e la proietti verso matr:i-
moni con altre spa magari zopp-
canti, tipo Carige per intendersi.,
Disicuro, dopo una primafase di
assestamento, la Popolare di Mli-
lano non pilt popolare &la candli-
datanaturaleatrovare altri asse:t-
ti.
Stesso discorso per Ubi e Ban-
co Popolare: imatrimonitracon-
sanguinei, infatti, sono pili natu-
rali ma allalunga non rafforzano
le istituzioni. E del resto lo scon-
troal calorbiancoandatoinonda

L ANDAMENTO DI BPM

proprioaBergamo, allascorsaas-
semblea, & stato letto da alcuni
comelatensionecheancoracova
sotto la cenere di una trasforma-
zione “inversa” (da spaaPopola-
re) vissuta a suo tempo da Cassa
Lombarda, nel matrimonio con
Bpu (da cui & nata Ubi). Ma pro-
prio quell’assemblea, con la di-
scesaincampodellalistaalterna-
tiva a quella istituzionale, la dice
lunga su quanto siano forti e or-
ganizzate le lobby che alla tra-
sformazione in spa si oppongo-
no; la lista capitanata da Andrea
Resti, che ha avuto i cinque con-
siglieri di minoranza, si chiama
non a caso “Ubi, banca popola-
re”.

Assopopolari, che da decenni
faquadrato per difendere il siste-
ma, finora & riuscita a pilotare al
ribasso qualsiasi tentativo di
riforma della governance in Par-
lamento ed ha difeso - lamaggior
parte delle volte dietro le quinte -
lo status quo (anche con la sim-
patia di ambienti vicini all'Opus
dei). Ad onta degli errori e degli
scivoloni che si sono susseguiti,
da Gianpiero Fiorani in poi. Cer-
to, non gli unici: anche il mondo
delle societa perazionihaavutoi
suoi problemi (compresi quelli
giudiziari e anche gravi) perod fi-
nora votare in base ai soldi che si
sono messi in gioco in genere ha
aumentato il livello di responsa-
bilita nelle scelte.
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IL BANCO POPOLARE IN BORSA UBI BANCA AL LISTINO
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Nelle foto qui sopra, I'amministratore delegato della Bper,
Luigi Odorici (1), 'amministratore delegato del Banco
Popolare, Pier Francesco Saviotti (2) ¢ Vietor Masslah (3),
amministratore delegato di Ubi Banca

AL COMANDO

Il presidente della Banca
Popolare di Milano,
Andrea Bonomi.

Al ima
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