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Nuovi azionisti, vecchisalotti

Le interminabili partite in Rcs e in Mediobanca (ma anche i tormentati patti di sindacato di Capitalia e Bnl) sono -
lo specchio di un capitalismo squattrinato e sempre fedele al vecchio motto: lasciare il mercato fuori dalla porta

) 0 dei piti famosi motti di
Enrico Cuccia era che «le
azioni si pesano, non si con-

tano»; un motto che lo sviluppo im-
petuoso dei mercati finanziari ela
comparsa, anche sul mercato dome-
stico, di “nuovi” protagonisti sern-
brava aver relegato in soffitta. A ben
vedere Pevoluzione pitl recente, sem-
bra invece che il vecchio adagio sia
tornato di gran moda; le cronache fi-
nanziarie di queste settimane ci rac-
contano di laboriosi negoziati e fu-
namboliche operazioni finanziarie, il
cui unico comun denominatore sem-
bra essere il fatto che nulla di quan-
to accade passa per il mercato.

Ci riferiamo evidentemente alla
farsa Res, alle spericolate evoluzioni

sul filo dilana della scadenza del pat-
to di sindacato, cui il mercato non so-
Io assiste come guardando dal buco
della serratura, ma che sfuggono an-
che a ogni logica para-economica:si
vuole cambiare un manager o un pre-
sidente? La misera conta dei voti sem-
brerebbe non giustificare tanta ago-
nia, eppure evidentemente qualcosa,
che non ha certo a che fare coi pos-
sessi azionari, pesa piti dei numeri.

. Ma non solo: che dire dell’este-
nuante ba.llettq -che gode solo di mi-
nor visibilita sulla stampa, ma non &
meno sorprendente - in scena alPin-
terno del patto di sindacato di Me-
diobanca? Anche qui una complessa
architettura di soci di varia estrazio-
ne, alcuni che devono uscire (manon

esiste un mercato
nel quale vende-
re?), pochi eI?tﬁ
che devono entrare
(sinergie? e quali?),
ma forse non hanno
i soldi per farlo. E
avanti con i tavoli
tecnici che fannola
gloria (e il fattura-
to) di illustri avvo-
cati e eminenti no-
tai

Sembra quasi la
ripetizione del lun:
£0 tormentone del

patto di governo di Capitalia. Come
scordarlo? Al confronto i nuovi soci
di controllo di Bl hanno avuto il pre-
gio della rapidita, una conta dei pac-
chetti e via, tutti stretti intorno al pa-
drone della banca, il presi-
dente, che guarda caso di
azioni ne possiede una mi-
seria, ma il suo peso nel pat-
to ’ha messo tutto,

Lo strumento attraverso
il quale passano tutte que-
ste alchimie sono come sem-
pre i patti di sindacato, nel-
laloro massima versione dei
sindacati di blocco; un grup-
po di azionisti di spicco met-
teinsiemele sue azioniallo. . "~
scopo, nobile, di assicurare stabilita
all’assetto azionario, decide com-
plessi di meccanismi di equilibrio so-
stanzialmente finalizzati al controllo
delle nomine societarie e, voila, il gio-
co é fatto: il controllo & blindato, ma
nessuno formalmente lo esercita. Il
patto di blocco effettivamente bloc-
ca tutto e al suo interno, attraverso
meccanismi di compensazione il cui
razionale economico & di ardua com-
prensione, tutto si aggiusta. La cosa
divertente & che questi patti spesso
chilometrici in genere si concludono
con la previsione che comunque per
il trasgressore non sono previste pe-

nali. Ma come? In cosa risiede la_ for-
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_za di dissuasione nei confront di chi

sgarra? .
E vero, 1a legge Draghi prevede

- cheal lancio di un’Opa il patto deca-

deautomaticamente, perlagioia dei

i dissenzient e soprat-
‘tutto degli investito-
ri; come sarebbe mol-
to piti lineare risolve-
re cosi la querelle
Rcs. Certo, per con-
tare le azioni invece
che pesarle serve un
ingrediente prima.
rio: la disponibilita di
capitali. Ma non sem-
brano merce abbon-
Rt "dante di questi tem-
pi. In ogni caso, spesso Poggetto del-
la contesa sara pure un nevralgico
centro di potere, manon proprio l'af:
fare del secolo. Molto meglio, quin-
di, non disperdere le poche risorse
disponibili con Opa a favore dei soci
terzi, perché di quelle risorse ci sara
bisogno quando si dovra ricapitaliz-
zare. Meglio usare parte dei rispar-
mi per pagare sostanziose buone
uscite.

Si sa, i piccoli azionisti sognanoun
mercato dove ogni‘giorno cacciatori
famelici aggrediscono prede sfug-
genti, in un turbinio di rilanci. Ma da’
queste parti non si va a caccia nean-
che di passeri!
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