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FondiariaSai, dopo il salvataggio piil concorrenza

Con Unipol prevenuta una crisi di fiducia, ma ora la vigilanza deve essere incisiva ‘

di CLAUDIO CACCIAMANI*

J acquisizione di
L Fondiaria-Sai da
L. parte di Unipol ha
visto ‘contrapposti giudi-
zi sia favorevoli sia criti-
ci.

Non e il caso di doman-
darsi chi abbia ragione e
chi torto, ma verificare
con ordine: gli scenari al-
ternativi all'operazione; i
problemi gestionali; i ca-
veat per il mercato.

1. Gli scenari alterna-
tivi erano, agli estremi,
due: acquisizione, per
spezzatino o per intero,
della compagnia da par-
-te di soggetti stranieri, da-
to che in Italia la preda
era troppo grande per al-
tri intermediari e il grup-
po Generali & bloccato
per evidenti motivi di An-
titrust; commissariamen-
to della compagnia con
eventuale tentativo di ri-
messa in bonis della stes-
sa. Evidentemente, que-
sto secondo scenario, do-
po il fallimento della mo-
ral suasion dell’organo
di vigilanza, avrebbe mi-
nato seriamente la fidu-
cia del mercato assicura-
tivo agli occhi di clienti e
risparmiatori non solo
italiani, ma anche stra-
nieri. A cid occorre ag-
giungere l'effetto dirom-
pente che il pit cupo sce-
nario del commissaria-
mento avrebbe avuto sul-
le banche finanziatrici,
in primis Unicredit. Que-
st'ultima banca aveva or-
mai una gemellanza sia-
mese in termini finanzia-
ri con la compagnia e
con isuoi soci. Ne conse-
gue che il salvataggio del-
la compagnia era gioco-
forza compito di un sog-
getto patrimonialmente
e finanziariamente forte
e professionalmente ca-
pace in Italia. In questo,
Unipol, non tanto per i
suoi ratios, quanto per le
competenze e la -capaci-

ta patrimoniale e finan-
ziaria dei suoi soci (le co-
operative), & un soggetto
adatto.

2.1problemi gestiona-
li riguardano non tanto
la rete e i prodotti, essen-
zialmente complementa-
ri, ma la ricerca di siner-
gie che possano valoriz-
zare le competenze pro-
prie di rete e di prodotto
delle due compagnie. In
questo quadro, un’indi-
scriminata volonta ege-
mone potrebbe avere ef-
fetti negativi non solo sul-
la clientela, ma anche

-sulla possibilita di svilup-

po del nuovo soggetto.

‘In quest’ottica, si tratta

di mettere a disposizione
delle rispettive reti pro-
dotti che prendano in
contemporanea attenzio-
ne i diversi segmenti di
mercato delle due com-
pagnie. Fondiaria-Sai & il
risultato di una fusione
ancora oggi non del tutto
superata a livello organiz-

Le reti e i prodotti
dei due gruppi
sono praticamente
complementari

zativo e distributivo. Oc-
corre operare in modo ta-
le da non mettere in con-
correnza le rispettive re-
ti, ma premiare la focaliz-
zazione per segmenti e
fare sentire alla clientela
la vicinanza della nuova
compagnia come, se non
meglio, della preceden-
te. o

3. Il salvataggio di
Fondiaria-Sai da parte
di Unipol costituisce un
caso ‘da studiare. Rispet-
to a possibili rischi di in-
stabilita del sistema, le
autorita di vigilanza han-
no preferito la salvaguar-
dia della stabilita a scapi-
to di una possibile dimi-
nuzione del livello con-
correnziale.

La nascita della nuova
compagnia di assicura-
zione riduce ulteriormen-
te il numero di player as-
sicurativi nazionali pri-
mari, accresce la concen-
trazione dei soggetti ed
espone il mercato a forti
rischi collusivi. Ne di-
scende la necessita di
un’assai piu forte vigilan-
Za, ma non piu solo «per-
suasiva», sulla concorren-
za, sulle condizioni e sui
prezzi dei prodotti assicu-
rativi. In questo quadro,
diventa ineludibile un co-
ordinamento e una divi-
sione forte di poteri di
monitoraggio tra le varie
Authority.

In sintesi, la concentra-
zione Fondiaria-Sai mo-
stra sia vittorie sia rischi.
Sul primo fronte si & sal-
vata la reputazione del
mercato assicurativo e
bancario nazionale, si &
prevenuta una crisi di fi-
ducia di assicurati e ri-
sparmiatori, si e posto
un argine a potenziali
soggetti acquirenti stra-
nieri.

Sotto il secondo profi-
lo, questa esperienza di-
mostra la necessita che
la moral suasion in cam-
po assicurativo naziona-
le avvenga con maggiore
incisivita ed evidenzia il
rischio di un’implosione
competitiva assai grave.
Croce e delizia canta Vio-
letta ne La Traviata : pro-
prio su due sfide contem-
poranee si gioca il vero
successo dell’operazione
per il sistema Paese, per
il mercato assicurativo,
per i clienti, per gli azio-
nisti.
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