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Capitolo 2

Il processo di consolidamento dell'industria bancail e i fattori
determinanti

1.1l fenomeno delle integrazioni tra banche: le matazioni dei cambiamenti strutturali

Le aggregazioni bancarie hanno prepotentementeugiatp spazio nelle cronache
economiche e giudiziarie piu recenti, ma gia daglhi Ottanta in realta, tale tematica
appariva particolarmente attuale alla luce deki#o processo di ristrutturazione e
concentrazione avvenuto prima all’estero (il sisiebancario statunitense ne e risultato il
precursore) e poi trasferitosi in Europa nei pramni Novanta.

| fattori che hanno concorso alla nascita e alifusione del fenomeno risultano numerosi
(Tab.2.1). Essi spaziano da elementi strettameggettvi, primo fra tutti I'innovazione
legislativa che ha scandito il processo di inteigraz con ritmi e accenti propri di ogni paese,
per poi annoverare un complesso di fattori finamzgestionali, comportamentali comuni ai
principali sistemi creditizi. Da un lato, una lungese di crescita dei mercati azionari (in
particolare nella seconda meta degli anni Novaatah contesto di tassi di interesse assai
moderati rendevano piu agevole il reperimento daBerse finanziarie per alimentare le
acquisizioni. Dall'altro lato, la creazione di gpigiu grandi € stata resa conveniente anche
se non ineluttabile, dalla maggiore complessita ptedotti domandati dal pubblico, dagli
adempimenti amministrativi e dagli investimenti amhatici richiesti dal passaggio alla
moneta unica o dalle nuove normative contabili kdpnziali, dalla reingegnerizzazione dei

processi produttivi secondo logiche maggiormentggetitye e industriali.
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Da ultimo a conferire spessore e velocita allaaisa verso le integrazioni ha certamente

concorso anche il diffondersi di comportamenti eativi, difensivi (il desiderio di creare

societa a elevata capitalizzazione per mettersiparo da scalate ostili) o semplicemente

opportunistici (la volonta di una parte del managetdi guidare la propria banca in “mani

amiche”, per garantirsi una sostanziale contingiitaoli).

Tav.2.1 — Le determinanti del processo di aggregamie bancaria

Fattori oggettivi

Fattori soggettivi

Innovazione legislativa

Comportamenti emulativieltl instinct

Crescita dimensionale

Comportamenti difensivi

Determinanti ambientali

Comportamenti opportunistici

Determinanti tecnologiche

Determinanti strategiche

Determinanti economiche

Fonte: nostra elaborazione

Dinanzi a questo clima di cambiamento, le banchgudlunque provenienza) si sono trovate

di fronte alla scelta tra due principali alternativ

- adattarsi alle nuove condizioni (tecnologichepremmniche oltre che legislative)

cercando di sfruttarle a proprio vantaggio, oppure

- mantenere immutate le proprie caratteristichehredo pero di venire schiacciate

dalla concorrenza.
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La prima alternativa necessaria per la sopravviaesut mercato, lascia alle imprese due
soluzioni differenti che prevedono rispettivameitde sostituzione del management o I
integrazione con altre imprese.

La prima soluzione é rappresentata dall'inserimettouovi dirigenti, qualora quelli vecchi

si dimostrino incapaci di garantire allazienda glggiustamenti necessari a garantirle
quantomeno il mantenimento della propria posizicoepetitiva. La seconda soluzione e
invece costituita dalle operazioni di aggregazipeemezzo delle quali una societa (specie se
“fuori dal mercato”, cioe destinata a scompariré breve periodo) puo colmare il proprio
ritardo se acquistata da un’altra che, al contraii@ gia adeguata alle nuove condizioni del
sistema economico.

L’eccezionale compresenza di fattori normativi, remmici e strategici ha fatto si che,
nellarco dell'ultimo decennio, si assistesse adawmicinamento alla seconda soluzione e
quindi ad un’imponente ondata di operazioni di dagi e acquisizione tra intermediari
finanziari, che ha permesso agli studiosi di ecanom di finanza, di beneficiare di un
insperabile banco di prova empirico per le projpadesi di studio. Ne é derivato un flusso di
lavori scientifici assai vivace, vario, articolatoicco di riscontri oggettivi e precisi,
suscettibile di ampliare le conoscenze in temaadise, effetti, opportunita e rischi delle

operazioni di integrazione tra banche ed impresanfiiarie’.

! ResTIA. a cura di: Le fusioni bancarie. La lezione all'esiggza Fin Monitor, Bancaria Editrice, 2006,
Roma, pg. 13-15
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E utile ricordare che i fattori determinanti il peESSo in questione si sono influenzati a
vicenda, determinando aggiustamenti nelle dinamiobrecorrenziali del sistema bancario
nazionale.

Nei paragrafi successivi saranno affrontati tuttiaitori, ma per ciascuno di essi Si
cerchera di verificare che tipo di impatto ha pttalgull’attuale composizione dell’offerta di

credito nazionale e internazionale.

2. L'innovazione normativa

Un ruolo di primo piano come “detonatore” del caambento va riconosciuto

all'innovazione normativahe ha assecondato, e in alcuni casi anticiphtajisegno degli

assetti proprietari nel settore creditizio.

In Italia l'incipit legislativo & rappresentato tallegge Amato-Carli del 1990, che ha
permesso il trasferimento delle attivita bancagglidenti pubblici in societa di diritto privato,

e si € posto come spartiacque tra la vecchia aordfmipne delle strutture di offerta ligia al
guadro normativo dettato dalla Legge bancaria d#6le articolata in due comparti

segmentat? secondo il criterio di specializzazione temporaeil nuovo status giuridico

imprenditoriale.

2 Secondo il criterio della “specializzazione tenglet, I'offerta di credito si articolava in due cparti
segmentati anche se non in misura rigida. Da unviaérano le aziende di credito ordinario distime&umerose
categorie (istituti di diritto pubblico, banche idieresse nazionale, casse di risparmio, banchela@dpcasse
rurali ed artigiane), che fornivano prevalentemeiint@anziamenti a breve termine, e dall’'altro gltitigi di
credito speciale (ICS) anch’essi articolati in déee categorie (mobiliari, fondiari, agrari e seziqer il
finanziamento delle opere pubbliche), che erogayaestiti a medio e lungo termine. Gran parte d#éma era
sotto il controllo pubblico, esercitato in formen®dalita diverse; complessivamente nel 1990 treras di
credito e Ics erano attivi oltre 1.100 intermedéadditiz?.
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Le riforme legislative introdotte in quegli anniuscirono a riconoscere alle banche
'autonomia propria delle imprese e aprirono loeo Via dell'internazionalizzazione. Le
operazioni di fusione e acquisizione, dapprima %gimate” dall’organo di vigilanza a quelle
imprese bancarie in situazioni di difficolta o crimoral suasion), divennero operazioni di
natura strategica e concorrenziale frutto di vepeogrie scelte imprenditoriali.

Sul versante europeo, I'affermazione del princigigd passaporto unico per i servizi finanziari
e del’home country control, avevano creato le mese per una maggiore concorrenza
transfrontaliera; successivamente, 'integraziorenetaria, eliminando il rischio di cambio
per le partecipazioni acquistate nei paesi un temipofragili sul piano valutario, riusci
certamente ad accrescere l'interesse degli inteemexbteri ad investire nelle banche italiane.
Oltreoceano, negli Stati Uniti precursori di talendémeno, la formidabile stagione di
integrazioni e ristrutturazioni conosciuta da unstgna bancario tradizionalmente
frammentato €& stata puntualmente accompagnata et enni Ottanta dalla graduale
rimozione di una serie di vincoli normativi all'espsione geografica (come il divieto di
Interstate branching and bankip@ funzionale (quale il principio di separatezea lbanca
commerciale, banca d'investimento e assicurazie)i intermediarr.

Per quanto riguarda I'Europa inoltre, la diffusiasiegruppi bancari multinazionali richiede

una vigilanza esercitata congiuntamente da orgarmspaesi diversi, secondo principi fissati

% Considerando il sistema bancario americano preceirdell’ondata di M&A che ha caratterizzato I'Epeo
negli anni Novanta, dedichiamo un piccolo contribatl’esperienza americana ritrovando in essa altatti
distintivi ricorrenti nell’esperienza che ha intesato il nostro continente, in particolare peraie concerne le
ragioni di tanta vivacita nella realizzazione di M&I fattori del fenomeno pur non esaurendosi ielljsotto
presentati, sono riconducibili a tre importantitigl notevole miglioramento nel campo delle coimgaaioni, la
crescita economica globale (alcuni studiosi hanmecqnizzato una terza rivoluzione industriale) dfe
permesso alle banche di assistere i propri clisntun numero di occasioni sempre maggiori, e lavauo
legislazione in materia bancaria. L’emanazione dcuinenti quali il Riegle-Neal Interstate Bankingdan
Branching Efficiency Act e il Gramm-Leach-Bliley Ada dato un notevole impulso alla realizzazione di
aggregazioni tra istituti creditizi.
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a livello europeo che assegnano una funzione ddamamento all’autorita di vigilanza della
capogruppo. Sono state create strutture permanestilegi di supervisione, per raccordare
l'attivita di vigilanza sui gruppi multinazionali,a Banca d’ltalia ha sottoscritto specifici
accordi con le autorita tedesche e ha assunto tdooten quelle di numerosi altri paesi
europei, allo scopo di organizzare forme di coopieree concernenti gruppi italiani con
presenza di rilevanza sistemica in altri paesijcewersa. La cooperazione riguarda anche la

convergenza delle prasdi vigilanza, per assicurare omogeneita di appiweez alle

unita di un gruppo dislocate in diversi paesi.

3. La spinta alla crescita dimensionale: aspetti teici ed evidenza empirica

Un secondo fattore da evidenziare risiede nellaldena riconosciuta delle banche a

quella che si definisce crescita dimensionfiléto della complessa interazione di fattori

ambientali e di scelte strategiche delle singolerase bancarie.
La spinta alla crescita, quale fonte di ampliameteita gamma dei prodotti e servizi offerti e
del miglioramento della qualita del servizio redla alientela (fattori ambientali), ha origine
dalle pressioni generate dai nuovi concorrenti #edazioni di quelli esistenti (fattori
strategici), a seguito delle mutate condizioni @sltenario macroeconomico e delle variabili
di contesto.

La crescita delle dimensioni viene associata a rsivbenefici per gli intermediari
finanziari, quali ad esempio:

a) il miglioramento dei livelli di efficienza tecnieoperativa,;
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b) la diminuzione del costo medio del capitale imseguenza della piu ampia facilita di
accesso a mercati dei capitali in cui € fondamengatlimensione dell’emittente/emissione;

c) la maggiore capacita competitiva sui mercatirimagionali;

d) la riduzione del grado di variabilita dei ristitaconomici e dei connessi rischi finanziari
per effetto dell’attivita di diversificazione infreesa (produttiva/geografica/di clientela).

Di influenza affatto trascurabile nelle intenzial@gli intermediari sono poi le considerazioni
elaborate in ordine ai potenziali benefici cheagasssi di crescita possono produrre sul piano
della rapidita di appropriazione di risorse spebi proprie di taluni comparti produttivi (ad
esempio expertise finanziario e tecnologico), datpliamento del potere di influenza sulle
autorita e sul settore di appartenenza o piu seerpknte in termini difensivi.

Alle motivazioni oggettive fin qui individuate siedono aggiungere quelle di ordine
soggettivo, inquadrabile nell’ambito delle teori@amageriali, le quali correlano in particolare
le strategie di crescita esterna con il prestigla eemunerazione dei manager delle imprese
acquirenti. Come noto, I'attuazione di strategiecti@scita si combina con la contestuale
implementazione di scelte di diversificazione. Befbrma piu semplice, I'intermediario
diversifica la propria attivita nella misura in digspande in segmento di mercati nuovi (a
livello geografico e/o di clienti) e/o affianca ’afferta esistente nuove linee di
prodotto/servizio destinate alla clientela attyadéZnziale.

Le vie interne ed esterne di crescita si pongonddamente come soluzioni alternative,
ma piu spesso congiuntamente perseguite, per liaz&done di strategie di espansione. Lo
sviluppo interno avviene, sul fronte distributivipicamente mediante I'apertura di sportelli e
'implementazione di nuovi canali distributivi (athativi o complementari alle agenzie),

mentre a livello produttivo si concretizza nell'avwi nuove produzioni. All'opposto, la
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crescita esterna favorisce 'aumento immediatovdkimi intermediati e I'acquisizione dello
specifico know-how tecnologico e finanziario rinuém nell’intermediario target (facilitando
la nascita di operatori multispecialist).
Per altro verso, le concentrazioni tramite fusieniacquisizioni vengono indicate come
soluzioni idonee per soddisfare esigenze di rasimrazione produttiva e di riposizionamento
competitivo imposto dall’evoluzione ambientale. Usaluzione che tra l'altro ben si
identifica nei progetti strutturali delle autordavigilanza dei diversi paesi, fra cui il nostro.
Sovente la Banca d’ltalia ha collegato i ritardc@niulati dal sistema bancario nazionale
alla sua scarsa concentrazione, e dunque anclatadlismensionamento degli intermediari
bancari. Il “nanismo” delle nostre banche avrebperato da ostacolo all’offerta di servizi ad
alto valore aggiunto, alla diffusione di tecnologieoduttive e distributive avanzate e
all'internazionalizzazione del nostro sistema bancdon stupisce, quindi, che il processo di
concentrazione e di conseguente ristrutturaziomesideema bancario europeo costituisca la
principale risposta alle nuove condizioni concorialh e che da esso scaturiscano nuove
strategie, nuovi modelli istituzionali e organiZzate, piu in generale, nuove modalita di

esercizio dell'attivita bancaria.

3.1 L'innovazione a livello normativo abbinata allacrescita dimensionale: dal gruppo
polifunzionale alla banca universale. Due modelli aonfronto.

Uno degli effetti del processo di concentrazioneaito nel sistema bancario e della
relativa crescita dimensionale riguarda la ristmaizione dei modelli istituzionali e degli

assetti organizzativi delle singole realta aziendal
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Questo tema spesso viene affrontato in un’ottigtaria, confondendo il problema delle
caratteristiche istituzionali attribuite alla banen il modello organizzativo in grado di
esprimere al meglio le potenzialita operative atsigiche possedute dai diversi modelli. A cio
occorre aggiungere che le scelte organizzative passono in alcun caso prescindere dal
contesto ambientale di riferimento e dagli oriergathstrategici assunti dalle singole banche.
L’organizzazione non deve essere confusa con urelaodtituzionale, che possiede una
caratterizzazione esogena, derivante dalle attieis&rcitate dalla banca e autorizzate
dall'autorita creditizia. | modelli istituzionalilustrano “cosa possono fare le banche”, sia
essa organizzata in forma di banca specializzatabanca mista. | modelli organizzativi si
riferiscono alle combinazioni produttive - orgaraize e alle modalita di coordinamento e
controllo esistenti in una banca, cioe alla sfegh“dome & meglio fare”, che in termini piu
rigorosi rimanda alla domanda su quale sia latstatpiu efficiente-efficace per perseguire
gli obiettivi prescelti.

L’'organizzazione e la scelta del modello sono quihdcome fare funzionare e rendere

esecutiva una strategia”. Quando l'organizzazicssume una forma consolidata allora puo
influenzare la strategia o le opzioni possibili.c&gerché il modello organizzativo non e
indipendente ma deriva a sua volta da una seriatelirelazioni fra variabili strategiche,

ambientali e organizzative.

Banca universale, gruppo polifunzionale e altre&izdohi sono scelte altrettanto valide e
vincenti, ma dipendono da quelli che sono gli dhietla raggiungere.

Lo stesso utilizzo di forme istituzionali che app@gsero il fenomeno della crescita

dimensionale e stato a lungo oggetto di definizidagarte delle autorita di vigilanza.
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Dalla meta degli anni Ottanta, sulla scia delleisiemi compiute nella legislazione
bancaria di alcuni paesi della comunita european@a, Regno Unito e Germania tra i
principali), nel nostro Paese si origind un ampibattito pure a livello politico, sulla
necessita di operare anche nel nostro ordinamené pofonda revisione per renderlo
coerente con il mutato contesto istituzionale edptiivo al cui interno le nostre banche si
trovavano ad operare.

Il modello del gruppo polifunzionaleviene identificato come quello maggiormente
rispondente sia alle peculiarita del nostro ordieato giuridico, sia a quelle del nostro
sistema bancario in quanto considerato capace disettire alle imprese bancarie
un’assistenza ampia e diversificata agli operatodnomici pur senza sacrificare il criterio
della “specializzazione temporale” considerato datico, valido e frutto di esperienza e
professionalita accumulate in decenni di operativit
La disciplina organica risale alla gia citata Legge218 del 1990 e in particolare al relativo
decreto delegato 20 novembre 1990, n. 356, unit@malle conseguenti istruzioni di
vigilanza della Banca d’ltalia. Nel disegno dellagge del 1990 igruppo bancarioveniva
definito come I'insieme delle societa bancarieafiniarie (e strumentali alle prime), legate da
rapporti di controllo e operanti in una o piu dedkdivita ammesse al mutuo riconoscimento,
sulla base di un disegno strategico, frutto degtthrcoordinamento e dell’azione di controllo
di un’unica societa bancaria o finanziaria che amstla funzione di capogruppo e che agisce

come referente unico nei confronti della Bancaatldt per I'esercizio della vigilanza su base
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consolidata®. La regolamentazione si sostanzia in una serienafine di vigilanza
regolamentare, ispettiva e informativa, nonchéna disciplina delle crisi.

La normativa in parola e successivamente riprodetiategrata in seguito al recepimento
della seconda direttiva comunitaria in materia itigad (d.l. n.481 del 1992) che tolse
efficacia alla distinzione tra aziende di creditdioario e ICS, e il Testo Unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia, Legge n. 385 del3199 vigore dal 1° gennaio 1994. Tra |l
primo e il secondo dei provvedimenti citati si vie una sostanziale trasformazione
dell'atteggiamento delle autorita riguardo al mdalaktituzionale con il quale lattivita
bancaria puo essere esercitata.

Si affermo infatti la forma delldanca universalequale intermediario in grado di svolgere
direttamente tutte le 14 attivita ammesse al muttanoscimento (e riprodotte in allegato alla
direttiva), che indusse anche le autorita italiadeammettere tale forma piu liberale nella
regolamentazione nazionale, al fine di non penatz#e istituzioni domestiche. Rispetto alla
Legge n. 218 del 1990, che imponeva in ogni caasslinzione della forma del gruppo alle
banche diversificate e riaffermava il principio ldespecializzazione temporale, il d.lgs. 14
dicembre 1992 n. 481 prima, e il Testo Unico ptabsiscono un elenco di attivita ammesse
nell’lambito della piu ampia definizione di attivitteancaria equivalente a quello formulato

dalla direttiva, affidando invece, all’'autonomaziativa degli enti la scelta relativa al modello

* Non rientra nel perimetro del gruppo l'attivitas&sirativa per la quale sono richieste norme dilaiga
specifiche e non assimilabili a quelle in vigore leebanche.
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organizzativo (gestione interna o esterna dei $irsggvizi finanziari) con il quale attuare
concretamente le proprie scelte strategiche

A differenza del gruppo, il modello di banca unsale®, specie nella sua forma pura
(“alla tedesca”), puo essere definito come un megtiario finanziario in grado di operare
direttamente su tutta la gamma di prodotti/servimanziari, relativi sia all’attivita
commerciale sia all’attivita in titoli o in altrdtevita strumentali alle precedenti, senza vincoli
temporali all’attivita di raccolta e di impiego gra all'intervento diretto nel capitale di
rischio delle stesse imprese.
Tale modello caratterizzato da un massimo gradccatitrollo € un minimo grado di
diversificazione, incontra nell’ordinamento ital@alcune limitazioni: relative sia agli ambiti
operativi, sia alle modalita di intervento nel d¢al@ delle imprese non finanziarie nonché
allampiezza della trasformazione delle scadenz¥taRto, non sembra aver trovato una
diffusa implementazione.

Dal punto di vista economico inoltre, le due forsiedifferenziano per pregi e limiti
dimostrati. Il gruppo sarebbe dotato di una maggemellezza operativa e flessibilita nella
gestione delle politiche di mercato; in alcunitiraembrerebbe conservare alcune proprieta

dell'azienda unitaria quali la direzione strategiea’unica immagine pubblicitaria e la

® |l provvedimento di recepimento della direttivangha inoltre definitivamente la distinzione fraierde e
istituti di credito speciale, annullando il vincoldi specializzazione per scadenze. Successivam@inte
provvedimenti assunti nel 1981 dal Cicr e dalla &ad'’ltalia era consentito alle banche di poteediificare i
propri ambiti operativi acquisendo partecipaziogpsur con delle stringenti limitazioni, in altreroche o in
societa finanziarie che gestiscono servizi colddtar strumentali all’attivita bancaria (leasingcforing, etc), o
in finanziarie di partecipazione costituite da Heme imprese, ma era fatto assoluto divieto dirpodtecipare
direttamente e indirettamente al capitale deller@se.

® Il modello organizzativo della banca universalene cosi introdotto ufficialmente dal Testo Unicella
regolamentazione bancaria del nostro Paese semzqupsto far venire meno I'opzione a favore delpgau
bancario o a soluzioni di tipo intermedio: qualuagdecisione in merito all’assetto organizzativol'eete
creditizio venne demandata al banchiere, con ilgtondi renderlo coerente con le strategie aziendabirtu
del carattere imprenditoriale dell'attivita baneari
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medesima rete distributiva, ma peccherebbe nelesiosénto di elevati costi di
coordinamento e di integrazione tra le funzioniduttive, nonché presenterebbe alcune
difficolta sotto il profilo della gestione degliambi interni.

Le scelte compiute dallorgano di vigilanza, in pnimo momento a favore della
soluzione “gruppo” per I'esercizio di attivita drgificate da parte delle banche e in seguito, a
favore del modello della banca universale hanricagitl’attenzione degli studiosi sul profilo
di efficienza allocativa e operativa delle due ferai impresa che sono apparse per alcuni
versi troppo estreme, specie nelle loro connotazpan pure, tanto da sacrificare nell'una e
nell’altra rispettivamente lintensita dei legammatle singole imprese e I'ampiezza della

diversificazione (Cfr. Fig. 2.1).

Fig. 2.1 — Ampiezza della diversificazione e gradii controllo sulle attivita

min Ampiezza della diversificazion: max
min Network
Grado di controllo Gruppo bancarig
max Banca universale

Rimane pur vero che il condizionamento esercitaitachormativa sull’assetto istituzionale
degli intermediari finanziari e sulle modalita dieecizio dell’intermediazione finanziaria e
diffusamente riconosciuto. Si € persino giunti analtrare che il regime di controllo e

tutt’altro che neutrale rispetto alle scelte sgatkee e organizzative delle banche e degli altri
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intermediari, favorendo alcuni modelli d'impresaspétto ad altri’, ma I'obiettivo
dell'operato del legislatore non era la verificdlalgispondenza del modello organizzativo
adottato da ogni singolo intermediario a un idgalgposto dalle autorita creditizie, quanto
semplicemente quello di accertare che le diverkezwmi, fatte proprie autonomamente dalle
imprese bancarie, non si ponessero in contrastd pomcipio della sana e prudente gestione
che deve informare l'intera attivita bancaria eafimiaria®. Ci® & maggiormente dimostrato
dal fatto che la stessa normativa nel corso défihiuanni dello scorso decennio e i primi di
quello attuale, anziché cristallizzarsi ha vissuta lunga serie di micro-adattamenti continui
e costanti delle disposizioni, al fine di evitateuai vuoti legislativi rispetto agli altri Paesi e
per assicurare quella parita di trattamento chadtcato unico impone di osservare, pena

I'eliminazione competitiva degli intermediari.

3.2 Le forme organizzative di specializzazione coginate

La tendenza verso la concentrazione del sistenta aha ristrutturazione del processo di
erogazione dei servizi finanziari fra produttoservicers e distributori, ha portato alla
trasformazione dei tradizionali gruppi polifunzidina configurazioni societarie piu vicine a
quelle delle imprese reticolari e ha determinailtresi I'abbandono delle soluzioni, piu

complesse e meno efficienti, ispirate alla massimtegrazione (secondo il modello della

" CARRETTA A.: Regolamentazione e comportamento degli intermeéii@anziari, in Bancaria, n.5, Maggio
1993, p. 7.

8 DEANGELIS., QRIANI M.: La sana e prudente gestione delle banéh@®ancaria n. 11, 1995.
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banca universale), e alla valorizzazione della igfizzazione nelle diverse fasi del processo

produttivo. Sono state infatti distinte due tendeimzatto:

1. la prima, verso I'abbandono di soluzioni estreroaratterizzate dalla ricerca del
massimo grado di integrazione mediante I'aggregezii attivita e della produzione
di servizi in un unico soggetto giuridico;

2. la seconda, verso la conservazione e la vabmiane delle competenze specialistiche
in ambito produttivo e distributivo, mediante il manimento di unita giuridicamente
autonome, ancorché spesso impoverite dallincogiong di parte delle funzioni
aziendali nelle unita capogruppo.

La capacita di integrazione interna e diventata plementare a quella di gestione delle

relazioni con I'ambiente esterno nel determinaresutcesso dellimpresa, e ha richiesto

strumenti di gestione sempre piu sofisticati e ®uahpianificazione e controllo mirate.

Si sono distinte nel contemporaneo forme assintilabigruppo bancario come quella del

“polo bancario” (network cui si avvicinano modelli consortili o di compegipazione di piu

banche in societa specializzate oppure si € posgervare I'evoluzione di forme di gruppo di

tipo funzionale, divisionale o federale, o si e ytotidentificare un modello di banca

reticolare.

Il network e una forma utilizzata in particolardlddanche locali, in quanto consente di
far parte di un sistema preservandone la propeatith locale. Tale modello si configura in
linea teorica come un gruppo di fatto, in cui levedse societa sono legate da accordi
produttivi o distributivi, suggellati o no dallo&mbio di partecipazioni di minoranza. In tale
ambito, I'erogazione dei servizi finanziari non ban da parte delle banche del network

avviene in prevalenza sulla base di contratti diritiuzione conclusi tra di esse e societa
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specializzate (logiche di outsourcing). Le logicndtostanti dovrebbero concentrare gli sforzi
produttivi della banca su attivita in cui possiafettivi elementi di vantaggio competitivo e
completerebbe la gamma di offerta con prodottiedzit Gestire e coordinare il network si
rivela spesso un compito assai arduo: in primo duogulta problematico diffondere
all'interno del sistema una cultura del networlga®lariamente si possono riscontrare alcune
lacune nelle modalita di governo e di indiriZzdi questo modello organizzativo.
Se consideriamo le varianti della forma grupporoviamo I'assetto funzionale che si
caratterizza per un pronunciato livello di auton@anmioncesso alle controllate dalla
capogruppo che, organizzata per funzioni, svolge contenuta attivita di coordinamento.
L’assetto divisionale supera i limiti del precedem quanto permette di limitare i problemi
derivanti da comportamenti opportunistici delleleghte e si adatta a situazioni di maggiore
complessita ambientale in quanto possiede un’éevapacita di indirizzo strategico,
coordinamento e controllo. La divisionalizzazionebpessere perseguita esternamente
concentrando I'attivita bancaria piu tipica allenbo e convogliando anche con finalita
esplorative verso societa esterne alcune attivita ipnovative, internamente mediante
I'utilizzo di criteri organizzativi quali il segmeém di clientela, prodotto o area geografica.

| modelli di aggregazione societaria di assetttiph federalista invece, sono imperniati
su aziende capogruppo, con funzioni essenzialmdntéendirizzo e produzione, e sul
mantenimento delle banche partecipanti con redidribuzione.
Una siffatta configurazione societaria combina intaggi della dimensione e
dell’accentramento con quelli della flessibilitaganizzativa, frutto di combinazioni variabili

di competenze distributive (focus di mercato) edptbve (specializzazione di prodotto). Il

° CAVALIERI E., Soluzione networkn Credito cooperativpn.11, 1993.
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modello federale infine consente di realizzarentaggi tipici di un’offertamulti specialist
sviluppando il potenziale del portafoglio prodadti tutti i mercati geografici rappresentati
dalla clientela delle diverse banche e sfruttarelopgportunita offerte daiross sellingnei
mercati di nuova acquisiziort® Le organizzazioni federaliste funzionano secongiencipi
della separazione del potere e della delega dedj@onsabilita.
In alcune situazioni (si pensi ad esempio, allaegagioni fra banche maggiori, quali Cariplo
e Ambroveneto, o San Paolo e IMI) la situazionesfalista € apparsa inizialmente l'unica
percorribile in quanto capace di conciliare i b&igfrodotti dalla grande dimensione con i
vantaggi di un radicamento nel territorio delle ¢z originarie. Per quanto concerne la
valutazione dei benefici economici del modello fadle alcuni autori hanno intravisto nel
disegno del federalismo bancario un tentativo diposta da parte delle banche di
posizionamento concorrenziale e contemporaneamatiteyalorizzazione delle risorse
immateriali contenute nelle strutture preesistéfdile disegno organizzativo realizzerebbe il
mix ottimale tra “liberta individuale e coordinameh La soluzione organizzativa della
banca federale si pone cotnade-offtra I'ipotesi classica di gruppo e di banca acegatr

Il modello reticolare infine, prevede la coesisterdi poli di competenza (produttori,
distributori, consulenti, service, ecc.) legati veo da relazioni negoziali, in parte basate su
rapporti proprietari, in parte frutto di accordi abllaborazione, in parte ancora generate, da
meccanismi organizzativi non strutturali supportitipolitiche relazionali.

E comunque ormai noto che le scelte d’integrazitipendano da un insieme di elementi

quali gli ambiti operativi, le funzioni strategicliella banca, le opportunita di mercato e le

10 FORESTIERIG. in La ristrutturazione del sistema finanziario itali@nDimensioni aziendali, diversificazione
produttiva e modelli organizzativin Banca, Impr. Soc., n.1, aprile, 2000
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scelte di gestione interna o esterna della catehavalore dei singoli servizi offerti; tutti
hanno determinato all’affermarsi di molteplici simioni ibride che rappresentano la riposta
degli intermediari bancari al mutamento delle Mafiadi contesto e alllaumento della sua

complessita.

Fig. 2.2 —I diversi livelli di integrazione tra banca e soci& prodotto

A) banca
universale, con B) gruppo cor
unita organizzativa societa C) gruppo col
interna prodotto (solo societa esterr D) gruppo con
back office) senza funzior societa esterna E) gruppo cot
commerciale senza rete societa esterr F) soluzioni
distributiva con funzioni “ibride”
“piene” (accordi,
alleanze, ecc.)
< >
alto grado di integrazione basso

Le diverse soluzioni di integrazione possono esselematicamente ricondotte ad alcune
forme tipiche tra quelle proposte nella Figura 2.2.
In tale ambito, esse sono ordinate in base a wogtacrescente di integrazione, ipotizzando
che essa si realizzi mediante la progressiva ediniime di funzioni della societa esterna e
dalla rispettiva attribuzione a societa di coordieato (capogruppo) o di supporsefvice).

Si osservi che il diverso grado di integrazionesprge nelle soluzioni tra B ed E, puo
essere collegato alla volonta del soggetto ecormmic/alorizzare le specificita dei singoli
ambiti operativi nelle fasi di gestione amministrat(contratti, gestione del bene, gestione del

fornitore), integrando in parte (soluzione B) o tlgto (soluzione C) la funzione commerciale
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e la rete distributiva, ovvero di attribuire un & anche alla funzione commerciale (di
consulenza alla clientela e alla banca distribejrigella societa esterna (soluzione D) o di
sfruttare solo interrelazioni di tipo generico te due unita (soluzione E), procedendo
eventualmente alla loro integrazione, attraverscoaeismi di coordinamento di tipo “non
strutturale”. E evidente che le interdipendenze gitiche sono quelle che scaturiscono dal
modello C, che prevede che il governo delle inerddenze sia affidato a meccanismi di
transfer-pricing consistenti nella retrocessione di una remunengziper il servizio
distributivo alla rete e, a monte, a un coordinameaffidato agli organi dicorporate
governancgCda e alta direzione).

In assenza di un unico modello di riferimento ciodifo e nella piena liberta da parte
delle imprese bancarie di poter scegliere il pmpnodello organizzativo, ci si attende che la
ricerca di soluzioni ottimali di integrazione prgsa e che la capacita di disegno e di sviluppo
organizzativo assuma, molto piu che nel passatoyalanza di competenza distintiva,
garantendo posizioni competitive privilegiate e ugaini efficaci nei diversi processi

produlttivi e distributivi.

4. 1l processo di concentrazione: aspetti tecnici

La struttura organizzativa adottata dalle banchiedeversi riporti societari interni ai
gruppi creditizi, dipendono sicuramente dalla tqgwh di operazione che si vuole utilizzare
nell'operazione di concentrazione. Il processaoatinfviene posto in essere prevalentemente

mediante operazioni di fusione, o tramite il secglirasferimento di quote di controllo sul
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capitale di imprese bancarie ad altre banche. @Gamzhdi capire per sommi capi come esse Si

realizzino.

La fusione e spesso intesa quale modalita di seéstEme societaria successiva al

trasferimento della proprieta di un'impresa. Ldiddita connesse con la realizzazione e con

il perfezionamento dell’operazione sul piano orgaativo si differenziano a seconda che si

tratti di:

a.

b.

FUSIONE TRA UGUAL],

INCORPORAZIONE

FUSIONE REALIZZATA MEDIANTE LA CREAZIONE DI UNA SOCIETA DI HOLDING

Nel caso della fusione tra uguali, ossia tracharaventi dimensioni paragonabile, si
arriva generalmente alla costituzione di una nuemtta societaria (NewCo) e la
contemporanea estinzione dei soggetti giuridicicedenti, le cui azioni vengono
distribuite in concambio agli azionisti delle duanibhe coinvolte nell’'operazione. Cio
riduce normalmente il capitale proprio impegnatdl'o@erazione all’eventuale
differenza di valore di pacchetti azionari equiwdilen termini di percentuale sul
capitale sociale delle due banche. Non si regigti@ire, alcuna diluizione di utili,
poiché nessun premio di maggioranza e riconosa@alileodue controparti. | benefici
economici eventuali dell’operazione di concentragio(sinergie, vantaggi fiscali,
incremento del potere di mercato, etc.) vengonmdjucapitalizzati nel valore di
mercato della societa risultante dalla fusione.aggiori rischi di questa tipologia di
aggregazione risiedono nelle difficolta organiazatie gestionali correlate con |l
processo di integrazione tra i due soggetti cotneglin particolare, con i problemi di

ordine tecnico, organizzativo e spesso anche golithe si presentano nella fase di
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realizzazione delle strutture e di riordino deksponsabilita necessarie per costituire
una nuova entita aziendale, piu efficiente e capmhcereare un valore economico
superiore alle due originarie.

b. Nelle modalita dell'incorporazione, una bancéreofproprie azioni in cambio del
controllo della maggioranza o della totalita dgbitale di un’altra banca. Lo scambio
azionario riduce notevolmente — o esclude addidtty I'impegno di capitale
nell'operazione. Viene peraltro a diluirsi il cagé della banca incorporante, la quale
deve riconoscere un premio di maggioranza allarskper effetto dell’acquisizione
del pacchetto di controllo. A fronte di cio, € pibfle evitare una diluizione degli utili
laddove in tempi rapidi si verifichino effettivi befici economici per effetto
dell’'operazione.

c. La terza modalita di aggregazione proposta rdpda creazione di una societa
finanziaria con funzioni di holding del pacchetionthggioranza delle banche oggetto
di integrazione. E per il tramite delle struttur@edionali costituite all'interno

dell’holding, che si potranno generare i benefaialconcentrazione produttiva.

Il preludio dell'incorporazione e spesso I'acquisie di partecipazioni di maggioranza di cui
si e assistito ad un decisivo aumento sin dallaandegli anni Novanta, ad’opera di banche
medio - grandi.

Secondo un quadro delle operazioni di fusione erpuarazione realizzate nel sistema

bancario italiano a partire dal 1990 possiamo draatcune evidenti caratteristiche del
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processo di concentrazior& il numero di operazioni di fusione e incorporamioche ha
registrato un andamento crescente nella prima dadtgeriodo, con una punta massima del
1995, riguardava in principio istituti in diffic@lt Successivamente la dimensione media delle
operazioni si e accresciuta, a dimostrazione di wasformazione anche qualitativa del
processo, che pud essere ricondotta alla volontdcdni gruppi di costituirsi come poli di
aggregazione di unita minori del sistema al fineesbandere il proprio potere di mercato e
raggiungere le soglie dimensionali minime richiepr I'accesso ai mercati dei global
players.

Le operazioni di acquisizione invece, che vedona lbancaidder (acquirente) acquisire
un pacchetto rilevante nel capitale di uaeget (acquisita) pur continuando a sopravvivere
come entita separate, di fatto perdendo l'indipemdee sottostando agli indirizzi strategici
delineati dall’acquirente, sono state caratterzzdf un’impronta per lo piu di natura
extraregionale e hanno avuto una piu elevata inga@elle zone meridionali del paese (circa
la meta delle concentrazioni nel 1997). Primariaimeniravano anch’esse in molti casi alla
soluzione di situazioni di crisi dichiarata (banéheamministrazione straordinaria) o latente
(banche con forti perdit®) successivamente sono divenute operazioni a eggattrategico-

imprenditoriale.

" seHwizer P. (a cura di) ifNuove frontiere delle concentrazioni e ristruttuicad, Newfin, Bancaria Editrice,
Roma, 2001

12 porzIOC. in Le crisi bancarie in ItaliaCedam, 1999, Padova
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5. Breve cronologia storica nazionale

La storia delle aggregazioni bancarie nel nostesPa& costellata di operazioni che, per la
dimensione dei soggetti coinvolti, per 'impattagotto sul settore finanziario o per il tipo di
modello adottato, hanno costituito esempi paradigmaermini di riferimento, momenti di
passaggio verso un diverso assetto degli intermedia

Nel 1969, al tramonto della lunga fase di elevatsata dell'economia mondiale e
italiana, gli Stati Uniti (con sette presenze) &dgno Unito (con due presenze) detenevano
una posizione di predominio nella classifica dallieci maggiori banche mondiali per
dimensione dell'attivo. Le cronache del periodoonigno che le banche nelle successive
posizioni erano italiane. Trentacinque anni dopmastro sistema bancario invece era ai
margini dei mercati internazionali: nonostantedirso processo di consolidamento degli anni
Novanta, nessuno dei maggiori attori italiani ggacsalizzato nei servizi finanziari a piu alto
valore aggiunto e trovava posto fra le prime guindanche europee per dimensione
dell'attivo. E’ quindi naturale chiedersi quali reia state le cause di una parabola cosi

negativa.

- Primo aspetto. Fra l'inizio degli anni Settantia &ne degli anni Ottanta, le banche italiane
con una potenziale proiezione internazionale erasanducibili alle tre banche di interesse
nazionale (la Banca commerciale italiana, il Crediliano e il Banco di Roma ) e alla Bnl.
Le strategie delle banche di interesse nazionatg (hilanesi vennero, pero, sacrificate alle
esigenze di Mediobanca, impegnata nel sostegne gedhdi famiglie imprenditoriali private

e nella connessa attivitaptivedi banca di investimento. Sulla scorta di unatagaliramente
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politica, la bin romana venne invece assorbitaadpitcola Cassa di risparmio di Roma che
aveva gia acquisito una banca di medie dimensibBanco di Santo Spirito); insieme a
Cariplo, la nuova Banca di Roma svolse cosi ilautil battistrada per il rafforzamento delle
casse di risparmio e delle banche di diritto pudahliculminato nella loro trasformazione in
societa per azioni. Infine le ambizioni espansivadlad Bnl, che era presente sull'intero
territorio nazionale e che disponeva di presidestiéro, vennero troncate dallo scandalo di

Atlanta (1989).

- Secondo aspetto. | processi di consolidamenta disinissione della proprieta statale,
realizzatisi nel sistema bancario italiano daltini degli anni Novanta ai primi anni del
Duemila, hanno infittito gli intrecci proprietania i nostri maggiori gruppi bancari tanto da
creare una «ragnatela» presidiata dalle piu gréordiazioni di origine bancaria, da pochi
imprenditori non finanziari e da sei fra i prindipatermediari finanziari europei. Cio ha
creato una barriera protettiva rispetto al meraioopeo: fino al 2004 le grandi banche
continentali hanno rinunciato a costruire o acgeiseti distributive nel mercato italiano in
cambio di quote azionarie di maggioranza relativdi oiferimento in larga parte dei nostri

maggiori gruppi bancari (e in alcune banche di melinensioni).

- Terzo aspetto. Questo presidio proprietario dgtendi banche europee ha condizionato le
strategie internazionali dei nostri maggiori grupphcari. Fino all'inizio del Duemila i nostri
operatori di punta si sono spesso accodati allkeseffettuate dai loro principali azionisti
esteri. Cosi Banca Intesa, dopo avere assorbitatCloanacquistato quote (peraltro modeste)

nell'ambito delle acquisizioni internazionali diédit Agricole; e lo stesso ha fatto San Paolo-
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Imi rispetto alle nuove partecipazioni europee aledpagnolo Bsch. La debolezza dei
maggiori gruppi bancari italiani nel mercato eurmgediventata palese fra il 1999 e il 2004,
allorché la politica intrusiva della Banca d'ltallea - dapprima - impedito promettenti
aggregazioni nazionali (in particolare: Unicredifit e San Paolo -Banca di Roma) e ha -
poi - bloccato qualsiasi operazione di consolidamdra i nostri maggiori gruppi bancari.
Solo nel 2005 il quadro e cambiato. Le iniziativeAn-Amro rispetto ad Antonveneta e di
Bbva rispetto a Bnl hanno messo in crisi l'ostirdifasa dell'italianita delle nostre banche; e
I'incorporazione di Hvb da parte di Unicredit hastmato che i nostri migliori player avevano
la capacita di conquistare una dimensione europea.

Il realizzarsi di queste tre condizioni ha permeasmostri migliori gruppi bancari di
diventare parte del sistema finanziario europebc®mhpiere, cosi, il passo necessario per una
proiezione internazionale nelle aree del futurmé&india e Brasile).

Parlando del posizionamento strategico sui mercasteri, la consistente
internazionalizzazione delle banche, sia attiva phssiva, € evidenziabile osservando la
struttura che sta acquisendo l'intero settoretatfine del 2006 e la prima parte del 2007, i
gruppi italiani presenti all'estero erano 26, conpeso dell'operativita all'estero sull'attivo
totale pari al 26,4%. Invece, riguardo alla quatapkrativita delle banche italiane acquisite
da soggetti esteri, nello stesso arco di tempdtaigssere pari al 18,6%, un valore superiore
anche a quello di Germania, Francia e Spagna (1)5%edia, nei tre paesi, nel 2006). La
prospettiva delle banche italiane di espandereopqio business verso mercati esteri, ha reso
possibile ad un gran numero di imprenditori deltrm®aese di sviluppare la propria attivita
con maggiori sicurezze, sapendo di poter contaragstituto di credito di matrice nazionale.

In conclusione, lo scenario attuale mette benevidemza come i competitor europei siano
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oggi in grado di esprimere una reazione ai cambmimsempre piu veloce. Diventa
necessario per le banche italiane quindi, muow&isimercato mantenendo come punto di
riferimento i concetti della flessibilita e della roguttivita. In quest'ottica,
possono sicuramente svolgere un ruolo fondamel@aéznologie piu innovative, soprattutto
se unite a strategiche alleanze con partner speat| e ad una profonda conoscenza del
settore.

A seguito del processo di consolidamento deglimiltanni, il sistema bancario e
finanziario italiano, integrato nel mercato eurgpsd compone anche di intermediari di
levatura internazionale.

L’operativita all'estero dei primi cinque gruppirizari € mediamente superiore a un terzo
dell’attivo; filiali e filiazioni di banche estereontribuiscono in misura rilevante all’attivita
bancaria, anche retaiel nostro paese. La concentrazione del sistereaastcresciuta come

illustra la Fig. 2.3.

Fig. 2.3 La struttura del sistema finanziario italano 2006-2007
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Fonte: Banca ltalia, vari anni
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La quota delle attivita facenti capo ai primi cieqgruppi € pari al 51,5 per cento; crescera
ulteriormente una volta perfezionatele operaziomiggiregazione in corso.

Nei cinque principali paesi europei la quota di cagw dei primi cinque operatori € pari,
in media, al 46 per cento; il dato italiano si ool al secondo posto dopo la Francia.
processo di consolidamento, anche in considerazitiia dimensione degli intermediari
coinvolti, ha determinato complessita nell'integosz delle strutture organizzative e delle

risorse informatiche.

5.1 Il grado di concentrazione nel sistema bancaritaliano

Rispetto al 2000 la quota delle attivita del sistesnl mercato nazionale facente capo ai
primi cinque gruppi & cresciuta dal 48,6 al 51,6qanto; I'indice di Herfindahl-Hirschman in
base 10.000, calcolato sull'attivo totale delletardperanti in Italia, € aumentato del 28 per
cento, attestandosi a 768 alla fine del 2007. Témeronto dell’integrazione tra MPS e
Antonveneta e tra Intesa Sanpaolo e Banca CR FEresztrambi gli indicatori crescono,
rispettivamente, al 54,6 per cento e a 828.

Nei principali cinque paesi europei per totalevattil grado di concentrazione — misurato
dalla quota di mercato dei primi cinque operatod pari, in media, al 46 per cento; il dato
italiano (del 51,5 per cento come sopra riportat@plioca al secondo posto dopo quello della
Francia. Livelli di concentrazione piu elevati siservano nei paesi con sistemi bancari di
dimensione minore. Il sistema €& caratterizzato adgdtesenza di quattro categorie di

intermediari.
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Figura 2.4: Grado di concentrazione del sistema barario italiano (valori percentuali)

35,4 322 36,7

Primi due gruppi Gruppi medio- Gruppi e banche Gruppi e banche
grandi medio-piccoli piccoli
@ 2000 m 2007

Fonte: BANCA D’ITALIA Relazione Annuale 2007

La prima classe e composta da due gruppi (UniCeediitesa Sanpaolo) di dimensione
rilevante anche in ambito europeo e con elevataezione internazionale, il cui peso

complessivo sul totale degli attivi si attesta&i3per cento (Fig. 2.4).

Ai due principali operatori si affiancano tre gruppmedio-grandi con operativita
prevalentemente nazionale, tra cui due banche popaltale raggruppamento e riconducibile
il 16,1 per cento dell'attivo del sistema nazionale

La fascia intermedia (36,7 per cento del mercat@pstituita da 56 tra gruppi e banche
individuali, il cui attivo medio € pari a 16,4 natdi.

In essa coesistono intermediari con operativitavgemtemente tradizionale, banche
specializzate, intermediari appartenenti a grupgmclri esteri, alcune banche attive nel

comparto dell'asset management e della bancassuraacclasse piu numerosa, con una
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quota di mercato dell’11,8 per cento, e costitdaat03 piccoli intermediari specializzati nel
finanziamento delle economie locali, tra cui le ddandi credito cooperativo, e dalle filiali di

banche estere di minore dimensione.

6. Le determinanti ambientali

Proseguendo nell’elencazione dei fattori che hardeierminato il processo di

consolidamento, ci sono quelli definiti ambientédiparticolare:

- La ridefinizione dei confini geografici dei mercati ndinziari in parallelo alla
diversificazione produttiva degli intermediari. &conda delle aree di attivita ricoperte, la
dimensione competitiva muta radicalmente: dalldagliazazione che caratterizza o segmenti
piu sofisticati dell'investment banking e dell’asgganagement, all’attivita internazionale che
vanno assumendo molte attivita di corporate bankengdi private banking, alla
delocalizzazione di diverse attivita del retail kiag, nel cui ambito la relazione fisica tende a

lasciare spazio al supporto tecnologico.

- La creazione della moneta uniede sue principali conseguenze in termini di:

a. Crescente trasparenza dei prezzi
b. Eliminazione del rischio di cambio
C. Riduzione delle posizioni di forza competitivegll intermediari associate alle valute.
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- La deregolamentazioneossia la riduzione dei vincoli intesi come bagiall’entrata dei
mercati e come separazione istituzionale tra settel’attivita finanziaria. In Europa la
costruzione del mercato unico determina una coaonag tra regolamentazioni nazionali che
di fatto, rende possibile I'applicazione della farpiu liberale di “banca universale” In piu,
ha certamente rilievo il fatto che I'applicazioralld vigilanza prudenziale in materia di rischi
di mercato e di credito si orienta sempre piu verseri che riconoscono la specificita delle
posizioni di ogni singolo intermediario. Viene faita la ricerca di vantaggi competitivi
attraverso l'allocazione efficiente del capitaleogmo. La regolamentazione, da fattore di
vischiosita nel gioco concorrenziale, diviene lediadifferenziazione delle performance

aziendali.

- L’evoluzione della domandeerso livelli piu elevati di cultura finanziariawna migliore
capacita di esprimere una funzione individualerdigrenza nella selezione degli investimenti

finanziari.

- La tecnologia applicata ai sistemi distributivfon-line banking) e operativi del retail
banking (trading on-line, piattaforme informatiché)costi di transazione e le asimmetrie
informative dei servizi finanziari vengono abbattabn le strutture e le applicazioni che

incorporano le nuove tecnologie.

- L’apertura dei modelli proprietariMolti fattori specifici hanno operato in quesieedione

dalle privatizzazioni bancarie alla normalizzaziahestrutture societarie particolari come

quelle cooperative. Piu in generale si sono své@gondizioni di contesto favorevoli ad un
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atteggiamento di massimizzazione del valore azion&er esempio, la globalizzazione dei
flussi di risparmio e la loro gestione da partéendiestitori istituzionali costringe gli emittenti
a competere per la raccolta di capitale. Le baruattee ricorrono al mercato azionario per
crescere non possono che proporsi di diventaresimrenti competitivi per i gestori
internazionali. Segnali evidenti di questo cambiatoe di prospettiva sono dati
dall'attenzione con cui la comunicazione estergléecbanche quotate segnala i risultati e gli
obiettivi in termini di Roe e di valore creato girazionisti.

| fattori citati rappresentano a livello di sistemia tentativo di riequilibrio di elementi di
debolezza strutturale, quali un eccessivo pesocueuiti indiretti nel trasferimento delle

risorse e le rigidita nelle condizioni di impiegel davoro.

A livello di singola impresa bancaria, le deternmtiaambientali sono peraltro da
interpretare esclusivamente come condizioni pem@ssispetto a scelte strategiche di
crescita e di riposizionamento, che esse poss@tiazare al fine di migliorare i propri livelli
di performance. Come si chiarira piu avanti, spnoprio le strategie individuali, e non i
fattori esterni, a determinare i risultati dellegdle manovre di aggregazione. Tra i fattori
sopra menzionati, alcuni appaiono prioritari nappegare il processo di concentrazione, e a
loro volta risultano cause del manifestarsi dedfiii &enomeni descritti. E il caso della
deregulation del sistema bancario nel ventennioOZE®0, indotta dalla creazione del
Mercato unico europeo prima e dellUnione monetg@, e dello sviluppo di nuove
tecnologie dell'informazione e delle telecomunicei
Piu in particolare, 'Unione monetaria ha agito citalizzatore di tendenze strutturali gia

presenti, quali una riduzione delle eccedenze placi# produttiva, una maggiore pressione
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concorrenziale sulla redditivita delle banche, lascente internazionalizzazione dei sistemi

bancari.

7. La deregulation

La deregulation degli ultimi due decenni appare fattore chiave scatenante |l
cambiamento nell’assetto del sistema. Alla ridefone del quadro regolamentare del sistema
sono da ricondurre:

- 'estensione dei confini dell'arena competitivdtre il comparto domestico, per effetto del
venir meno dei vincoli alla libera circolazione gkrsone, beni/servizi e capitali per effetto
della creazione del Mercato unico europeo;

- 'eliminazione dei vincoli e dei freni alla libarconcorrenza tra intermedigranche su scala
internazionale, mediante la riduzione delle bagrial’entrata e all’'uscita. Tra la seconda
meta degli anni Trenta, dominati dalla grave aisdinomica e finanziaria, e la seconda meta
degli anni Settanta, il sistema bancario italiane vsotto il profilo evolutivo, un periodo di
relativa stabilita, segnato dalla protezione offetil sistema di regolamentazione. Ancora
all'inizio degli anni Ottanta, il sistema si camtzza per una forte segmentazione fra le
diverse categorie giuridiche di istituti operantal dlato dell'offerta, per un’elevata
specializzazione dei modelli operativi delle dieef®rme di aziende bancarie, per rigidi
vincoli alla crescita degli intermediari. Il recegnto delle direttive comunitarie — la prima
nel 1985, la seconda nel 1992 — apre la via a ngolezioni strutturali e di funzionamento

del sistema. In particolare come € noto, la secalirddtiva (n. 89/646) introduce il principio
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del mutuo riconoscimento in ambito bancario, atiefido pari dignita, nei singoli paesi
membiri, agli intermediari residenti e non resideptirche autorizzati e controllati nel proprio
stato di origine;

- I'abolizione dei limiti alla crescita- interna ed esterna — delle banche. Nel 1996gaite
del recepimento della prima direttiva comunitaria 7/780) si rimuovono i vincoli
all'apertura di sportelli. La rimozione dei vincali’espansione territoriale delle banche da un
forte impulso alla concorrenza, favorendo l'accessamercati locali con alto grado di
concentrazione;

- 'ilnnovazione nelle forme giuridicheerso assetti societari (societa per azioni) favoli ai
processi di concentrazione. Nel corso del 1990Casil dia alla trasformazione delle banche
pubbliche in societa per azioni, forma piu adat@gestire operazioni di crescita esterna. Gli
stimoli alla trasformazione giuridica espletano,piachi anni, il loro ruolo in modo quasi
definitivo. Piu dell’80% delle casse di risparmialegli istituti di credito di diritto pubblico
mutano forma giuridica, alterando in modo sostdazamorfologia del sistema bancario;

- la privatizzazione degli assetti proprietache segue lI'adozione della forma di spa per
molte banche e che ha portato alla riduzione dgliata di fondi intermediati da banche di
matrice pubblica da oltre I'80% degli anni Ottaatguasi il 12% del 1999 contribuendo alla
crescita dimensionale e dando una spinta decidi@ientamento delle banche verso la
produzione di valore per gli azionisti;

- il riconoscimento della liberta imprenditoriale gestionale delle bancheell’ambito di
regole prudenziali uniformi. La specializzazioneegtiva degli intermediari creditizi e frutto
del dettato della legge bancaria del 1936-193& &&k affermare e a consolidare il divieto

all'assunzione di partecipazioni in imprese nonafinarie (il cosiddetto principio di
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specializzazione funzionale delle banche). Peroaiterso, le disposizioni di ordine
regolamentare emanate dalla Banca d’ltalia, imivitei poteri delegati dal Governo e dalla
politica di moral suasion da essa intrapresa peidage il settore, impongono la
specializzazione temporale e geografica delle bmeayuella settoriale degli istituti di credito
speciale. Un insieme di controlli cosi articola# $i che il sistema, in quanto centrato
sull'intermediazione creditizia, risulti incompletotto il profilo dell’offerta di forme di
finanziamento adeguate alla diversa natura e comipos del fabbisogno finanziario delle
imprese bancarie. La logica del protezionismo, @at®d a un meccanismo di vigilanza
strutturale, si riflette d’altra parte in un sis@rpoco concentrato, scarsamente orientato
all'efficienza, e quindi alla capacita competitivdelle singole banche. Ancora controlli
diretti sulla struttura del settore bancario, foutti un orientamento delle autorita teso a
tutelare la stabilita del sistema nel rispetto mivincolo di efficienza minima, operano come
una sorta di protezione nei confronti dei concdrrdn altri Paesi. L'ingresso sul mercato
delle singole istituzioni € sottoposto alla validaz pressoché discrezionale dell'organo di
controllo, il quale si basa nella propria politich autorizzazioni, su considerazioni
prevalentemente legate alla configurazione compigstel mercato e quindi agli equilibri di
forze competitive in esso vigenti, piuttosto che valutazioni di efficienza delle singole
istituzioni. Si procede in modo analogo sul frodédl’espansione territoriale degli istituti gia
esistenti. In prevalenza l'orientamento seguito ietigb fortemente restrittivo, tanto da
configurare per decenni quasi un “blocco” al libéngresso sul mercato e all'apertura di
nuovi sportelli. A partire dalla seconda meta degihi Ottanta, in armonia con le tendenze
che emergevano negli altri sistemi bancari eurdpeijgilanza si orienta verso I'adozione di

strumenti di controllo a carattere prudenziale.
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La disciplina comunitaria impone un nuovo stilevjilanza. Alla precedente discrezionalita
e autonomia decisionale concessa agli organi diradm si sostituiscono norme generali,
preventivamente emanate e di contenuto oggettigbyispetto delle quali gli enti creditizi
debbono essere assolutamente liberi nelle promedtesimprenditoriali. Viene quindi, a
delinearsi un nuovo sistema di regolamentazionesatba sull'impiego di strumenti
prudenziali, o0 meglio parametri oggettivi (tipicame i coefficienti), che si configurano come
vincoli di gestione volti a preservare le condiziol solidita patrimoniale, di liquidita, di
frazionamento degli impieghi, ritenute necessaeiegssicurare la stabilita e la liquidita degli
intermediari;

- L’estensione delle opportunita di diversificazoproduttiva A partire dall'inizio degli anni
Ottanta, le tendenze innovative nei mercati finanz la grave prospettiva dell'estensione del
confronto concorrenziale in ambito comunitario d&i@eano una radicale trasformazione del
sistema bancario italiano, destinata a mutarnd’are di un decennio, la configurazione
strutturale e il modello operativo.

Le banche si trovano ad affrontare una serie dblproi, alla cui origine sta la perdita di
competitivita delle rispettive tradizionali compariedell’attivo e del passivo.

La reazione degli intermediari € repentina. Gid'idaio degli anni Ottanta, essi si vedono
indotti a eludere i vincoli alla specializzazioriatensificando l'ingresso in nuovi settori
attraverso societa partecipate, sviluppando seavilrokerage e di dealing su titoli di Sato e
promuovendo l'offerta di strumenti di investimenpau vicini ai valori mobiliari, quali
tipicamente i certificati di deposito. Al tentatib recuperare le quote di mercato erose dalla
disintermediazione si associa la gia citata netzessi compensare il calo dei margini di

interesse dovuto alla crescente concorrenza sul pion roseo segmento di attivita
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tradizionale. L'ingresso delle banche in nuovi @etfinanziari genera difficolta oggettive
sotto il profilo della regolamentazione del compait vigente sistema di controlli &, infatti,
orientato in prevalenza ad un modello di vigilasaée istituzioni e sui soggetti che svolgono
determinate attivita. Dopo numerosi tentativi diglamentazione dei nuovi ambiti operativi,
la seconda direttiva stabilisce (recuperando lend@ébni gia formulate nella direttiva n.
77/780) una nozione minima di banca (data dall@sier in forma congiunta della raccolta
del risparmio presso il pubblico e della concessiah credito per conto proprio) e
un’ampiezza massima dellattivita di tale impreshg puo comprendere tutte le attivita
finanziarie contenute in un apposito elenco allegata stessa direttiva (che la configura
come banca universale). Ai sensi della direttivanglie, vengono sottoposte a controllo di
vigilanza tutte le attivita esercitate dalle bandrecorché ammesse al mutuo riconoscimento;
- La liberalizzazione dei modelli istituzionali eelg forme organizzative grazie
all'affermazione nella seconda direttiva prima € TeSTO Unico poi, della liberta di scelta,
per le attivita ammesse al mutuo riconoscimentt,opeione fra gestione interna o estrema
delle singole attivita, secondo il modello dellanta integrata (o universale) o del gruppo
bancario. Tale opzione é stata gradualmente trasgetivello di singole funzioni e di singole
fasi di processo, tanto da aprire la via a modg&iliuzionali e organizzativi assai diversificati
e difficilmente riconducibili, se non in modo ibadalle forme originariamente previste, con
una duplice conseguenza)l’affermarsi in ambito competitivo, di un nuovo tiate di
successo rappresentato dalla capacita di diseguduppo organizzativo?) 'aumento della
richiesta di competenze organizzative e soluzioniovative di coordinamento all'interno

delle strutture bancatrie.
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8. L’innovazione tecnologica

Un fattore determinante delle innovazioni strutiiura atto nel sistema riguarda lo
sviluppo di applicazioni informatiche e telematichgplicate ai processi di erogazione dei
servizi bancari e finanziari. Le prime soluzionpagative hanno portata minimale, essendo
orientate ad aumentare l'efficienza dei procesprazedure mediante 'automazione delle
attivita. Ne risultano in ogni caso economie dilaaatenute grazie al miglioramento della
gestione ed elaborazione dell'informazione, alloelémento dell’attivita di trading,
all'aumento di rapidita dei processi distributivi.

Sviluppi recenti mostrano soluzioni tecnologiche mlii ampio spettro, orientate alla
generazioni di nuovi prodotti e servizi, di nuovanali sino a costituire I'elemento
fondamentale di nuove formule imprenditorialigensi alla banca virtuale).

Nell’adozione dell'information tecnology, le banchanno dunque iniziato a seguire un
approccio liberatorio e innovativo. Da una parteuak fra le nuove modalita distributive, e
segnatamente i servizi di home/corporate bankiogsentono alla banca di superare i confini
— spaziali e temporali — della propria attivitas&sliberano” la produzione/erogazione dei
servizi dai limiti di tempo intesi come orari e giodi apertura, e dai limiti spaziali definiti
dalla rete di sportelli tradizionali. L’applicazierdella tecnologia negli ambiti delineati si
configura, dunque comberating.

Dall’altra parte, gli stessi canali elettronici @etli che nascono dalla combinazione di
computer e telefonia (telephone banking) rappresentuuna forma di innovazione, sia di
processo (per l'impatto sui meccanismi di interagiocon il cliente, sulle modalita di

fruizione dei servizi, sulle politiche di marketiegaltro), sia di prodotto (in termini di natura
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e qualita dei servizi offerti). | canali di quedipo si configurano come applicazioni della
cosiddetta innovating tecnology. Essi debbono natiesjy necessariamente con le funzioni
della banca responsabili dello sviluppo di nuowdumtti (marketing) e della gestione e del
trasferimento delle competenze (organizzazione)fir®l di progettare congiuntamente le
politiche di vendita e predisporre le struttureassarie per la loro realizzazione.

Le due tipologie di applicazione della tecnologiiormatica, liberating e innovating
manifestano un salto di qualita delle banche imtuaisate come “armi competitive” (Biffi
1988), tali da impostare il proprio assetto orgaaixo per presidiare i nuovi confini
aziendali e valorizzare le interrelazioni tra pissee distributivo e processo produttivo e, nel
primo ambito, tra canali tradizionali e canali inatvi.

Vero e che le nuove tecnologie sono spesso cogtesanto solo la grande dimensione

della banca, puo sostenere l'investimento tecnotogi

9. Le determinanti strategiche - economiche ed il iglioramento dell’efficienza

Seguendo una chiave di lettura di matrice evolugtara, la relazione fra ambiente e
strategia puo essere letta in senso biunivocotridtsra del processo produttivo e i modelli
organizzativi adottati dalle imprese in un partagel settore, rappresenterebbero il risultato di
un processo di adattamento attivo ad un sistenvardiabili ambientali. Attraverso il proprio
comportamento, un’impresa o0 piu imprese, che ss@uis una logica cooperativa
nell'impostazione delle proprie politiche concomzeti, sarebbero in grado di influenzare a

proprio vantaggio l'assetto e I'evoluzione di deterate variabili ambientali. Le imprese
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quindi, in qualita di agenti attivi nel proprio desto ambientale, anziché sottomettersi
passivamente a determinate condizioni esterne,heeriobero di modificarle attraverso
I'adozione di comportamenti strategici in gradwidicolare le scelte dei concorrenti.

In questo senso, la strategia di crescita potrebppresentare per gli intermediari una
modalita per elevare barriere all’entrata di tipmategico, attraverso l'acquisizione di
vantaggi in termini di minori costi di produziomaaggiore efficienza e guadagno di potere di
mercato.

A ben vedere, le motivazioni economiche sottostamtiF&A sono molteplici e
strettamente interrelate fra loro, rendendo ardwadsipsi tentativo di classificazione. Peraltro
le motivazioni possono variare in funzione delleatt@ristiche di ciascuna fusione e dei
soggetti partecipanti: un’aggregazione fra piccbenche operanti in una ristretta area
geografica rispondera a motivazioni diverse rigpad un’aggregazione fra banche operanti
in paesi differenti.

Pur non avendo la pretesa di fornire un elencostisay e possibile individuare le seguenti
motivazioni economiche:

- incremento dell’efficienza

- diversificazione dei rischi

- accrescimento del potere di mercato

- salvataggio di intermediari in crisi.
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9.1 L'incremento dell’efficienza

L’efficienza costituisce un aspetto fondamental#adgestione bancaria. Determinando
riduzioni dei costi e ampliamenti dei ricavi e ptiof I'efficienza fornisce un contributo
essenziale al consolidamento dell’equilibrio ecommandi una banca nel medio e nel lungo
periodo. Il recupero di efficienza costituisce lpipale motivazione sottostante ai processi
aggregativi in atto nelle industrie bancarie dengpali paesi europei e mondiali. Come noto,
il miglioramento dell’efficienza € divenuta condime imprescindibile per il mantenimento
della competitivita anche nel viepiu allargato &std competitivo internazionale. |l
conseguimento dell’efficienza, infatti, permette ada banca di fronteggiare eventuali
riduzioni nei prezzi senza rilevanti contraccolpi redditivita e quote di mercato detenute.
Invece, la scarsa attenzione all'efficienza condaniintermediario alla fuoriuscita
dall'industria bancaria. Pertanto. L'efficienzapsilesa densa di problematiche e implicazioni
sia a livello micro, sia a livello macroeconomicoper questo motivo, richiama I'attenzione
di un pluralita di soggetti (oltre al managemenndsio) che, sia pur con modalita e
motivazioni diverse, sono interessati all’efficiandell'industria bancaria: pubbliche autorita
e ricercatori.

Le pubbliche autorita perseguono essenzialmentettoidi stabilita sia a livello di
singoli intermediari sia a livello di industria bzamia e nell’'ultimo decennio anche di
miglioramento dell'efficienza che, da un lato, fagoe Ila riduzione del costo
dell'intermediazione finanziaria a carico dellecoma a tutto vantaggio dei soggetti
partecipanti e, dall’altro lato, accresce la contpét delle banche nazionali nei confronti dei

concorrenti esteri.
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Il mondo accademico studia I'efficienza e le sudtepici implicazioni da molto tempo:
le prime, significative stime empiriche risalgonglianizi degli anni cinquanta. Da allora,
I'interesse per l'efficienza si € andato progreasiente accentuando e le numerose indagini
empiriche condotte nel corso dei vari decenni hapeonesso di compiere notevoli passi
avanti nella sua comprensione, mettendo in lucazigranche all'impegno di approcci e
tecniche di misurazione sempre piu sofisticati,efisfn precedenza trascurati. Si pensi, ad
esempio, alla X-efficiency che postula la minimzipaie dei costi e/0 la massimizzazione dei
ricavi e profitti per il piu razionale utilizzo diegnput e I'espansione dell’'output e delle
vendite. Sino a poco tempo fa, tale componente peessocche ignorata e le indagini
empiriche si limitavano alla sola stima di scale seope efficiengy che postulano
rispettivamente il raggiungimento della scala miimifficiente — o dimensione ottima —
mediante una variazione del volume produttivo e&dhseguimento di risparmi di costo
derivanti dall’accentramento della produzione db unpiu prodotti finanziari presso un solo
intermediario; cid accadeva in quanto si riteneaaXtefficiency significativamente non
incidente sull’efficienza di un intermediario.

La svolta si ebbe agli inizi degli anni novantaoethé Berger e Humprey nel 1991
scoprirono che l'inefficienza di una banca e impi&in gran parte alla X-efficiency nelle
sue componenti dicost revenue e profit efficiency sottolineando I'importanza della

valutazione della X-efficiency anche dal lato degltput.
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9.2 La diversificazione dei rischi

La diversificazione dei rischi costituisce un’aliraportante motivazione sottostante le
F&A. L'inserimento in un unico portafoglio di strienti e classi di valori delle banche
partecipanti alla fusione permette al nuovo intetiaweo di ridurre la componente non
sistematica del rischio globale che tendera verstschio sistematico. In altre parole, la
nuova banca avra un portafoglio piu ampio e, pa&rseguenza, meno concentrato sia dal
punto di vista geografico sia dal punto di vistdmele beneficiando dei positivi effetti della
diversificazione dei rischi.

La diversificazione dei rischi permette la riduzodella variabilita dei rendimenti e la
stabilizzazione dei profitti mediante I'abbassamendella varianza del portafoglio.
Ovviamente, tale risultato e piu facilmente perdaitpinelle concentrazioni in cui risultino
coinvolti intermediari bancari e/o finanziari opetiain differenti aree geografiche o di
business fra cui esista una bassa o negativa apimak. Si pensi alle banche italiane di
dimensioni medio-piccole che, soprattutto in pagsatevano attivi di bilancio caratterizzati
da elevati gradi di concentrazione e che, per @ue®a, erano ampiamente legate
allandamento del settore predominante nel mereatell'area geografica di apparteneriza
Eventuali situazioni di crisi nel settore in dissordeterminavano un elevato numero di
sofferenze e insolvenze della clientela bancafiattendosi negativamente sulla solvibilita
degli stessi intermediari. In questo ambito, fusienincorporazioni con banche che non
insistono sul medesimo territorio hanno costitugo costituiscono utili strumenti per

I'espansione geografica e la riduzione della diemzd dal settore di appartenenza.

13 Comana M., Il processo di concentrazione ed il cambiamentbsitema bancario italiano, analisi di 34
casi recenti Materiali Assbank-Milano, 1995
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9.3 Il rafforzamento del potere di mercato

Il rafforzamento del potere di mercato costituisgeorincipale motivazione sottostante
alle cosiddette fusioni orizzontali o in-market,levaa dire effettuate da banche aventi un
elevato grado di sovrapposizione territoriale. ah ¢aso, gli intermediari realizzano F&A
ritenendo che un accrescimento del grado di cormanhe del mercato agevoli la fissazione
di piu elevati prezzi e per conseguenza, lo sfrtato di rendite monopolistiche.

Invero, i risultati delle stime empiriche condo#tgplicando taluni modelli interpretativi
della concorrenza e soprattutto il modebtructure-conduct-performancéSCP}* alle
industrie finanziarie e non finanziarie, hanno mast una relazione diretta tra grado di
concentrazione del mercato e performance delle asgiivi operanti. In altre parole, la
riduzione del numero delle imprese ha determinaoremento nei loro profitti. Tuttavia, i
risultati in discorso non hanno fornito indicazialirettanto univoche circa I'impatto di un
aumento del grado di concentrazione sul livelloatpetitivita nelle industrie analizzate.

Da qui due diverse interpretazioni del modello S@Rdizionale e moderna. Secondo la
prima I'aumento del grado di concentrazione ridgteoneri relativi alla definizione ed al

mantenimento di accordi collusivi tra imprese, f@rmmone la conclusione. Cio consente alle
imprese di fissare piu elevati prezzi e godere@imeno di elevate rendite monopolistiche,
pur peggiorando il livello medio di efficienza deltustria bancaria (Berger, Hannan, 1998;
Gilbert, 1984; Hannan, 1991). Invece, secondodinitetazione moderna I'aumento del grado

di concentrazione intensifica le spinte competitned mercato provocando I'abbassamento

In breve, il modello SCP analizza la concorrenzamiercati oligopolistici ipotizzando che la strugudi
mercato, caratterizzata dal grado di concentrazidelofferta, dalla differenziazione produttiva dalle
condizioni di entrata, influisce sul comportamedille imprese e, per conseguenza, sulla loro pednce
(Bain, 1956).
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dei prezzi degli output. Ne consegue l'uscita detisiddette imprese marginali, i cui elevati
costi medi non trovano piu copertura nei minoravice la sopravvivenza delle sole imprese
piu efficienti.

Ritrovando conferma linterpretazione tradizionale,fenomeno aggregativo agevola
accordi collusivi fra banche che attenuano, diofate spinte competitive sul mercato e
favoriscono la fissazione di prezzi monopolistianalzando i costi dell'intermediazione a
carico della collettivita. Pertanto come gia aceton legislatore e autorita di vigilanza
dovrebbero impedire quelle concentrazioni che nonkn concorrenza in un determinato
settore o area geografica 0 quantomeno adottarporinme misure a sostegno della
competitivita (Berger, 1998; Cetorelli, 2001; Mess2001)™.

Ritrovando conferma [linterpretazione moderna, dndmeno aggregativo apporta
notevoli benefici: incremento di efficienza, ridome dei prezzi dei prodotti bancari e
ampliamento della gamma di strumenti a disposizideka clientela. Pertanto legislatore e
autorita di vigilanza, dovrebbero adottare proveeghti a sostegno delle concentrazioni
bancarie'®.

Entrambe le interpretazioni possono trovare coacretpplicazione sussistendo
determinate caratteristiche nelle singole indudtaecarie. Cosi, in industrie bancarie assai

poco concentrate, come quella italiana sino alfe fdegli anni Ottanta, il fenomeno

> Come conseguenza delle aggregazioni tra banche acticolazioni territoriali sovrapposte possono
configurarsi alterazioni della concorrenza in ambicale; in questi casi vengono imposte misurenégoa
favorire la crescita dei concorrenti, anche attrswda cessione di sportelli da parte delle azientkressate
dall'aggregazione. Fazio 1999.

16 Esempi di tali provvedimenti erano riscontrabiti, passato, nei vantaggi fiscali previsti dalle mative di

alcuni paesi, quali Spagna e ltalia, che prevede@mecantonamenti in sospensione d'imposta dellsvplanze
patrimoniali derivanti da fusioni e incorporaziomiermettendo alle banche partecipanti a F&A di mielu
notevolmente il carico fiscale.
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aggregativo accresce le pressioni competitive irepdo agli intermediari il recupero di
efficienza e redditivita. Viceversa, in industri@ngarie molto concentrate il fenomeno
aggregativo accresce il potere di mercato delletamoinvolte agevolando accordi collusivi
7 Giova rilevare, infine, un altro modello intergvo della concorrenza: il modello
contestable market@€CM). Il modello ipotizza piena liberta di entradauscita dal mercato
delle singole imprese e l'assenza di costi irrecaipé. La liberta di entrata si traduce
nell'assenza di barriere all’entrata, vale a dimdlan possibilita per le nuove imprese di
produrre lo stesso volume produttivo e utilizzaee stesse tecnologie delle imprese gia
presenti sul mercato. Inoltre, i nuovi soggettiscieno ad entrare sul mercato prima di
eventuali strategie difensive da parte delle impigia presenti. Viceversa, la liberta di uscita
postula I'assenza di costi irrecuperabili lascianit@re le imprese di uscire in qualsiasi
momento dal mercato senza alcuna perdita. || mod&M pone in relazione diretta grado di
concentrazione ed efficienza. La riduzione del mameelle imprese, infatti, determina
I'aumento della loro dimensione ed il loro spostatodungo il tratto discendente della curva
dei costi medi, sino ad arrivare al punto minimdladenedesima. Pertanto, ritrovando
conferma il modello CM, F&A favoriscono la crescdall’efficienza piuttosto che del potere
di mercato. Tuttavia, giova rilevare che le ipotsitostanti al modello CM sono riscontrabili

assai difficilmente nelle industrie bancarie rergteardua una sua concreta applicazione.

7 Tuttavia, potrebbe accadere che una concentrafiarteanche in un’industria molto frammentata dwiar
un accrescimento del potere di mercato della nlmargca e, invece, che un’aggregazione fra grandth®an
operanti fra banche operanti in un mercato conatmtintensifichi le spinte competitive fra le impeeivi
operanti.
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9.4 Salvataggio di intermediari in crisi

In taluni casi, fusioni e incorporazioni sono fizahte al salvataggio di intermediari in
crisi. Di solito, F&A di questo tipo sono attuate “‘sollecitazione” delle autorita di vigilanza
che invitano piu 0 meno esplicitamente, banche sdnefficienti ad acquisire intermediari in
crisi nel tentativo di far superare loro il momemtbdifficolta. In questo modo, si vuole
impedire la propagazione della crisi ad altri imediari, evitando i conseguenti, negativi
riflessi di eventuali fallimenti a catena.

Talvolta, la rilevante dimensione di un intermeiiapotrebbe spingere le autorita di
vigilanza ad attuare interventi diretti di salvagage tutela dei depositanti al manifestarsi di
situazioni di crisi o di insolvenza del medesimoglesta ipotesi, si dice che l'intermediario €
too big to fail Un suo eventuale fallimento, infatti, avrebbevgnapercussioni sull'intera
industria bancaria minando seriamente la stabdiéla stessa. Di qui lintervento delle
autorita di vigilanza che, nella piu estrema ddfletesi, si concretizza nella restituzione
dellintero ammontare dei depositi alla clientedaben vedere, si e in presenza di una sorta di
assicurazione sui depositi estremamente onerosweHo | sociale. Peraltro, tale forma
incentiva le banche piu grandi verso comportammatial hazardinnalzando ulteriormente i
costi di eventuali interventi di salvataggio. Noalcs cio spinge taluni intermediari ad
aggregarsi per acquisire dimensioni tali da divestwio big to fail

Secondo l'ultima Legislatura 16° - 62 Commissioeananente - Resoconto sommario n.
39 del 12/11/2008, si ribadisce che durante gérirenti di salvataggio dell'intermediario in
cirsi, il Governo non persegue I'obiettivo di assnendirettamente partecipazioni nel capitale

delle banche, facendo presente che il decreto-laggd55 appresta gli strumenti di
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salvataggio degli intermediari in caso di crisi; @ntrario, I'obiettivo fondamentale e

garantire la stabilita del sistema bancario nel soimplesso, al fine di sostenere il sistema
produttivo e ridurre I'impatto della crisi finanzia sul’economia reale. Allo stesso tempo,
sara assicurata la piena trasparenza della gestia@i®cazione delle risorse finanziarie, in
ultima analisi di carattere pubblico, destinate &#&nche per gli scopi citati. Assicura su tale
punto il pieno coinvolgimento del Parlamento. Ol&a trasparenza nella gestione delle
risorse previste, un’ulteriore condizione per ilvataggio pubblico delle banche in crisi

consiste nella correttezza e regolarita dei conapoenti da parte degli interessati.

10. | fattori soggettivi

Come gia accennato in precedenza, non sempre fsegqguisizioni sono realizzate per
motivazioni riconducibili al miglioramento della fpermance delle banche partecipanti e
della creazione di ricchezza per i loro azionistilvolta, F&A rispondono a finalita diverse,
rientranti nella sfera degli interessi personali sl@nagement. La maggiore dimensione e
'accresciuto potere di mercato di una banca, infgtermettono al management il
conseguimento di benefici monetari consistenti iiin glevati compensi e remunerazioni e,
nello stesso tempo, di benefici non monetari ongiaili, relativi all’accrescimento di

reputazione, prestigio e popolarita sia all'intesimall’esterno di ambienti finanzidft

18 <<Con un tratto di penna, il “grande manager’ padmentare le dimensioni dell'azienda in modo

impressionante, puo trovare un posto sulle pringgneadei giornali, puo creare attese ed eccitazsomenercati.
Non sempre é facile resistere a queste tentazgmhi possibile farsi trascinare in operazioni dinamatica
difficoltd da desideri di grandezza molto perical®s, RETRABISSA E. in Strategie competitive per le banche
italiane 1251991", Sviluppo e organizzazione, (145), 1991.
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Il management mira al raggiungimento dei propretiivi in un arco temporale assai piu
breve rispetto a quello necessario al fisiologietuppo di un’impresa e, per questo motivo,
effettua F&A finalizzate esclusivamente alla repantcrescita dimensionale, prescindendo
dalla convenienza economica delle stesse. A beargeth situazione in discorso configura
I'ipotesi di conflitto principal-agentrientrante nei problemi digency theoryn presenza di
asimmetrie informative. Facendo apparire I'acquisie molto conveniente, o quantomeno
necessaria, il management riesce ad accrescereopaigo utilitd, rinviando nel tempo la
soluzione dei negativi riflessi scaturenti, in poinuogo, dal pagamento di un eccessivo
prezzo per l'acquisizione e, in secondo luogo, asdenza di sinergie fra le banche coinvolte.
In proposito, giova rilevare che il management laggmori possibilita di conseguire i benefici
in discorso allorquando sussistano deboli meccandincontrollo interno, vale a dire in
assenza di un’azionista o di un nucleo di aziordstriferimento in grado di esercitare |l
pieno, efficace controllo sulla gestione bancala. da sé che, nell'ipotesi di mercato
pienamente efficiente dal punto di vista informafivi management non riuscirebbe nel
perseguimenti di interessi propri: le aspettativie ridluzione della redditivita futura
dell'intermediario originato da F&A non profittevoprovocherebbero una riduzione nel
valore dei titoli azionari delle banche partecipant
Non solo, il management potrebbe ricorrere a F&A fimalita protettive, vale a dire in
risposta a@akeoversostili o per evitare alla propria banca di divenpotenziale target di altri
intermediari. In questo caso, la crescita estewstitaisce una strategia difensiva contro
tentativi di acquisizione da parte di soggetti goaditi. Anche nella menzionata circostanza,
sussistono agengyoblems essendo il management spinto da motivazioni patspiuttosto

che dalla volonta di salvaguardia degli intereggjlidazionisti. In altre parole, il management
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e conscio che un’acquisizione ostile provocherebbadimensionamento della propria
posizione e, nell'ipotesi peggiore, I'uscita dallzieta.

In uno studio del 1999, autori come Hadlock, Honséo Ryngaert hanno individuato
talune ipotesi relative al legame fra incentivi delnagement e acquisizioni bancarie. Cosi la
irrilevance hypothesipostula F&A attuate esclusivamente in ragioneadstila convenienza
economica senza che il management possa influefeaamnclusione di una concentrazione.
La financial incentive hypotesjgresuppone che il management detenendo signifecgtiote
azionarie della banca, accetti una proposta di Ffualora il prezzo sia particolarmente
attraente. In questa ipotesi, la probabilita di baaca di essere acquisita da un’altra € molto
alta. Anche secondodhtrenchment hypothesismanagement possiede quote significative
della banca gestita. Tuttavia, il medesimo nonténionato a cedere il controllo ed e pronto
all'adozione di strategie difensive contro i teiviatli acquisizione da parte di terzi. Vi sono,
quindi, ridotte probabilita che la banca diventgetio di acquisizione.

Infine, la discipline hypothesissottintende acquisizioni motivate dalla volonta
dell'acquirente di sostituire il management delljaisita incapace di gestire efficacemente
I'attivita. Sussistendo l'ipotesi in discorso, larithe con elevate quote azionarie detenute dal
management avranno scarse probabilita di veniralisite; In generale, la necessita di
crescita in tempi assai rapidi per vanificare oargomeno, ostacolare il tentativo di
acquisizione di un soggetto esterno spinge il mamagt a realizzare una o piu acquisizioni
prescindendo dalla convenienza economica delle sirade Di qui i riflessi negativi sulla
redditivita futura del nuovo intermediario.

Infine, vale rilevare la presenza di talune ipotasitostanti al ricorso al management a

F&A: la hubris hypothesi® I'herd instinct hypothesi<osi, lahubris hypothesipostula la
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“presunzione”degli amministratori dell’acquirente nel riusciresfauttare appieno le reali (ed
inespresse) potenzialita dell’acquisita. 1| manageimritiene che la target bank sia
sottovalutata dal prezzo e, per tale motivo, sfigge I'acquisizione indipendentemente dal
prezzo pagato che, il piu delle volte, si rivelgppo elevato. Un eccessivo prezzo finisce per
essere pagato altresi quando una banca e contgsa iddermediari, generando una sorta di
asta fra gli offerenti. In entrambi i casi vengawnmessi errori di valutazione ed il costo di
acquisizione incide negativamente sul buon esilla deedesima.

L’ herd instinct hypothesipostula F&A attuate a seguito di comportamentitatiii *°.
Banche sottoposte alle medesime pressioni conaatemeagiscono adottando strategie
analoghe alle concorrenti, reputando pericoloso seguire il trend in atto nel settore.
Comportamenti imitativi, tuttavia, possono rivelardeleteri, soprattutto quando non
sussistono prove oggettive circa la validita dstfategia comunemente adottata. Non solo, la
paura di rimanere indietro rispetto alla concoreemotrebbe spingere talune banche ad
effettuare concentrazioni prescindendo dalla laovenienza economica, con i conseguenti,

noti riflessi sul buon esito delle medesime.

10.1. L’Egotrip e il Meetoo principle: qui prodest? L’'esperienza della clientela

Le fusioni bancarie sono operazioni che per lofoinaahanno consentito ai gruppi che ne

sono derivati buoni risultati in termini di perfoamce organizzative ed economiche, ma non

1 |LLEEWELLYN D.T., Le concentrazioni nellindustria bancaria europeia ragioni economiche e luoghi
comunj Bancaria, 3, pg. 2-17, 1999.
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sono certo mancate nel corso del tempo criticheggeximenti dai clienti specie quelli della
comunita locale.

E necessario talvolta salvaguardare le competdmzsarvono a tenere salda la clientela e
i bisogni della clientela alla banca. Le fusionnha prodotto buoni frutti, ma questo spesso
non e sempre stato compreso dalla gente. | clp#sono avere la percezione che la banca
sia piu distante da loro e possa aver perso qugldbia di informazioni storiche e di cultura
condivisa che fa da collante alla relazione.

Per i comuni cittadini e per la clientela impreakdi la di quelle che possono essere le

motivazioni piu appropriate, il buon senso ci sugge di riassumerle in tre punti importanti.
Il primo dovrebbe essere il miglioramento del sawialla clientela, vale a dire un maggior
valore aggiunto in termini di fruizione del serazieso e un maggior valore aggiunto per gli
azionisti. Purtroppo la storia ci insegha che cidaicune operazioni di fusione nel nostro
Paese, non sembra essere pienamente riscontrato.

La critica piu spicciola trova ragioni che per alcpotrebbe essere facilmente intuibili,
per altri impraticabili. Le fusioni nel nostro Paeper tradizione non si sarebbero fatte sulla
base di piani industriali finalizzati a determinabiettivi politico-strategici, bensi viceversa:
si ipotizza talvolta, infatti, che per convincerelld bonta di obiettivi politico-strategici si
creano piani industriali ad hot®; si stimolano variazioni di quotazioni borsistichs
cavalcano notizie e si attivano operazioni cheltevéschino di soffocare in “insider trading”.
Talvolta cid viene mascherato, ma risulta alquamtigitivo comprendere che nelle operazioni
di F&A gli intrecci siano talmente complessi tak® non riuscire ad attuare strategie in grado

di tenere conto degli interessi dei manager che sowertici e che utilizzano tali operazioni

20 PETRABISSAE., op. cit 1991, p. 63 e segg.
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per consolidare il proprio prestigio e le proprierpgative economiche. E facile comprendere
come le F&A siano permeate da un conflitto di iessi congiunto, dovuto alla mancanza di
indipendenza ed al coinvolgimento plurisocietagldstessi manager.

Secondo quest’ottica, tutte o la maggior parteedalbspettive economiche attraverso cui
abbiamo osservato il fenomeno, mutano aspetto planen risalto i cosiddetti “effetti
nascosti” delle operazioni F&A. ad esempio, nonhgoémportanti operazioni sono state
intraprese — e con quali conseguenze e facile inmaeg — sulla base di due tendenze che
negli USA sono state battezzategb Trig’' e “Me too principlé.

La migliore descrizione dell'g§o trip é stata fornita da Michael Porter secondo il quale
riconosciuto che esiste un fortissimo richiamo @des fusioni ed acquisizioni: esse sono il
“gioco importante”, consentono l'impresa eroica.nCan tratto di penna il manager puo
aumentare le dimensioni dell’azienda in modo imgm@®nte, puo trovare un posto sulle
prime pagine dei giornali, puo creare attese edttioni sui mercati. Non € sempre facile
resistere a queste tentazioni, ed e possibile ti@Stinare in operazioni di estrema difficolta e
mosse da desideri di grandezza.

I Mee too principlefa leva invece, sul timore di restare esclusi gi@nde gioco,
sull’ansia di dover dimostrare le capacita di decis apparentemente richieste dal mercato.

Se i giornali riportano tante descrizioni di fustpnse tante banche preannunciano
acquisizioni importanti, se il settore bancario elo complesso sta muovendosi cosi
profondamente e velocemente, possibile che solmtaa “X” resti al palo? E evidente che
decisioni prese sulla base di una spinta del ggressono frequentemente essere carenti sotto

il profilo strategico.
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Anche al di la di queste due motivazioni che possessere definite patologiche, va
comunque riconosciuto che la decisione di intraghees fusioni e acquisizioni segue spesso
alcuni luoghi comuni pericolosi che non sempre loanna vera ragione d’essere. Tra quelli
piu frequenti riconosciuti dalle parti in causaornono la ricerca di una superiore massa
critica, vista come essenza e fattore di prospefitiesiderio di ampliare rapidamente la rete
di vendita identificando le probabilita di successm un crescente presidio del territorio; la
tendenza ad ampliare sempre di piu la gamma delofiice servizi vista come garanzia di
poter trattenere meglio i clienti; la pulsione wersa rapida crescita dimensionale , anche a
scopo difensivo contro eventuali tentativi di acigioni da parte di terzi (in particolare i
“demonizzati stranieri”). Dietro queste motivaziaiiintravede a volte una ricerca affannosa
per trovare una soluzione immediata ai problemigdstione veri o presunti, attuali o
potenziali, che tormentano il sistema bancario meal ghe conta al di fuori di una chiara e
completa strategia si sviluppo per la banca.

Di fatto, va compreso, che un’operazione di coneaitne in sé non € un bene, né un
male: non va quindi ricercata come una modernageana tutti i problemi gestionali, ma
deve essere una parte logica e coerente di ungsto sviluppo, di cui diviene mezzo di

attuazione.

11. La lezione all’'esperienza. Il caso di BNL-Grupp BNPParibas

La storia delle aggregazioni bancarie € costetlatgperazioni che, per le dimensioni dei

soggetti coinvolti, piuttosto che per I'impatto daito sul settore finanziario o per il tipo di
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modello adottato, hanno costituito esempi paradigmaermini di riferimento, momenti di
passaggio verso un diretto assetto degli intermediadei mercati. Scopo del presente
paragrafo € quello di ripercorrere brevemente alingueste integrazioni, soffermandoci in
modo particolare sulle caratteristiche che le haese, per certi versi, differenziabili.

Quella che andremo a vedere da vicino € 'opera&zdiracquisizione da parte di BNP —

Paribas di Bnl spa, offrendo alcuni spunti stoei@ratici sulla costituzione della bidder.

BNP- Paribas

L’integrazione di BNP-Paribas rientra nel procesBoconsolidamento del comparto
bancario francese iniziato alla fine degli anniadth con la privatizzazione di alcuni
importanti istituti (quali ad esempio Societe Gater Credit Commercial de France e le
stesse BNP e Paribas) e proseguito, nel decenoiscscon operazioni di concentrazione tra
banche domestiche finalizzate al raggiungimentéeddimensioni necessarie per competere
con le controparti internazionali. Tale operazioamgpresenta un interessante oggetto di studio
prevalentemente per due ragioni.

La prima risiede nella dimensione del deal, deltmwalore di quasi 15 mid di euro:
quella tra BNP-Paribas rappresenta, infatti, ingiean Calyon, la maggiore integrazione
realizzata nel settore creditizio francese, un’apemne che ha portato alla nascita di quello
che e oggi uno dei piu grandi gruppi bancari eurppecapitalizzazione di mercato.

La seconda ragione riguarda invece la modalitaggregazione che ha condotto alla
creazione del Gruppo BNP-Paribas, essendosi tatigt primo grande take-over ostile nel
settore bancario francese. La fusione tra Banqu&émNde de Paris e Paribas non e stata

infatti di facile realizzazione: essa e derivataudafferta iniziale non amichevole, seguita da
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una vera e propria “battaglia” — durata quasi sesim- che ha coinvolto, anche un’altra

societa, Societe Générale.

| tempi dell’'operazione: il progetto di fusionera t

1 Febbraio 1999: Societe Générale e Paribas ammmun piano di fusione amichevole

che dara vita a Sg Paribas.

- 9 Marzo 1999: BNP lancia due offerte pubblichschmbio separate su Societe Générale
e Paribas. Le due banche definiscono le offerié.ost

- 6 Aprile 1999: | Cda di Societe Générale e Paritespingono ufficialmente le offerte di
BNP e ribadiscono l'intenzione di portare avanpribprio progetto di fusione.

- 14 Giugno 1999: Societe Générale aumenta I'affper Paribas ma il Governatore della
Banca di Francia blocca il via libera alla nuovaSO® invita le banche a rovare un
accordo consensuale.

- 30 Giugno 1999: | negoziati avviati fallisconoB&P rilancia le OPS. Il Comitato di
controllo nel settore creditizio (CECEI) approvalleove offerte.

- 14 Agosto 1999: Il Consiglio dei mercati finanziannuncia i risultati. BNP ha
conquistato il 65% del capitale di Paribas mafsrenata al 37% di Societe Générale.

- 20 Settembre 1999: BNP lancia un’offerta in bagosa rilevare il 35% di azioni Paribas
ancora sul mercato.

- 8 Marzo 2000: Il Gruppo BNP-Pabas prsenta i praointi post-fusione evidenziando

risultati in crescita rispetto all’anno precedente.

- 7 Maggio 2001: BNP-Paribas si volge all’espansiverso il mercato statunitense.
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L’anno della fusione tra BNP e Paribas si e chiicso buoni risultati: i primi conti post-
aggregazione si sono dimostrati fin da subito paesitmostrando un margine di
intermediazione complessivo di oltre quattordiciiandi di euro, in crescita del 21% circa
rispetto alla somma delle due banche I'anno primaaumento sono risultati da subito |l
risultato lordo operativo — cresciuto del 44,7%uatq 4,8 miliardi di euro — e I'utile netto, in
aumento del 22,8% e pari a 2,6 miliardi di eurcaridamento positivo del nuovo gruppo
bancario ha permesso di incrementare, gia dal pamm, il dividendo distribuito ai soci
(+17% rispetto allanno prima).

BNP-Paribas poteva dire di aver raggiunto moltilideigjettivi che si era prefissata con la
fusione: essa ha, infatti, ottenuto le dimensiomi wth gruppo competitivo a livello
internazionale con un portafoglio di attivita coetpl e con buone performance ed una
positiva capacita di crescita in tutti i principddusiness, mostrando una forte capacita di

investimento e di creazione di valdre

L'acquisizione di Bnl spa

- 2002: La costituita BNP-Paribas prosegue la sescta internazionale esterna per tutto
il 2002, rinforzando la sua presenza in Maghrebraetrso I'insediamento di BNP
Paribas El Djazair in Algeria, e attraverso I'agigione in Marocco della ABN Anro
Bank network, che si fuse con BMCI, la Moroccan B&r Commerce anthdustry.
Allo stesso modo, BNP Paribas rinforza la sua pmsé&in Russia aprendo una filiale a

Mosca.

2L RESTIA. in Le fusioni bancarie. La lezione all'esperiengimmonitor, Bancaria Editrice, 2006. pp. 246 e seg.
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- 2004-2005: 1l biennio fu interessato dalle opemaizdi raggiungimento del mercato
della Turchia mediante il controllo della Turk Ekoni Bankasila decima banca Turca.
Proseguendo nell’espansione verso I'est Europa, Bldfbas acquista agli inizi del
2006 una quota di maggioranza della UkrSibbankerza piu grande banca in termini
di assets nell’'Ucraina.

- 2006: Mediante la fusione per incorporazione NiLESpa italiana, il Gruppo acquisisce
una posizione di leader in Europa. Fondata nel 18BN offre a BNP-Paribas il
secondo piu grande mercato domestico in Europ@ruppo intende diventare Leader
nel mercato dell’investment banking in Italia, eogegguire la propria crescita nel

mercato dell’asset management e i servizi finanziar

Presente in piu di 85 paesi, compresi tutti i ppgat mercati finanziari internazionali,
BNP Paribas vanta una delle reti bancarie piu estebvello globale. La natura delle sue
attivita commerciali e finanziarie complementarirpette di avere un ruolo di primo piano
nella fornitura di servizi nei campi finanza, intregnt banking, private banking

internazionale e gestione patrimoniale.

BNP Paribas ha creato 3 principali aree di attid@mplementari a cui viene rivolta

I'attenzione strategica delle attivita di grupptnecui risiede essenzialmente la sua solidita

finanziaria.

127



Capitolo 2

Tav. 2.1 | business dell'offerta BNL-BNPParibas

Corporate and Retail Banking Asset Management et Altre attivita
Investment Banking Services

~ Azioni e ~ Retail Banking in ~ Private Banking ~ Klépierre
derivati Francia Asset Management Investimenti
Reddito fisso International Retail Online Savings & principali
Corporate Finance Services Trading L'Atelier
Finanza strutturata . Securities Services
Gestione liquidita | > Branch Banking :

BancWest

Branch Banking : v~ Real Estate

Mercati Emergenti Services

Personal Finance Insurance

Equipment Solutions

~  BNL Banca

Commerciale

Fonte: www.bnpparibas.com

Fig. 2.5: Risultati Utile netto consolidato GruppoBNPParibas (2004 -2008)

inmindi€

2004 2005 2006 2007 2008 (I Trim.)

Fonte: www.invest.bnpparibas.cokari anni

Con una crescita dell'utile netto pari al 7% ndtlmo biennio (Fig. 2.5), il Gruppo

BNPParibas ottiene il risultato netto piu eleva#n le banche della zona euro (Fig. 2.6) nel
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primo trimestre del 2007, seguito da Deutsche BBWA, BSCH, mentre al quinto posto

troviamo Unicredito Italiano e ancora al settimdntasa SanPaolo.

Fig. 2.6 Risultato netto primo bimestre 2007

Commerszbank in min di € (I Trim. 2007)
Nordea
ABN Amro
Credit Agricole SA
Intesa SanPaolo
Societé Generale
Unicredito Italiano
BSCH
BBV A

Deutsche bank

BNPParibas

Fonte:www.invest.bnpparibas.com

Al 30/09/2008 con un risultato netto di € 4.387 aniBnpParibas risulta secondo soltanto a

Santandef? (6.935 mila €).

22 Dati www.invest.bnpparibas.an
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