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Sileoiil: il 1isiko fion i'ali%ml il contratto

di Giorgio Miglioret

« I 1risiko bancario non deve diventare un alibi per rallen-
tare il rinnovo del contratto dei bancari».
E il messaggio del segretario generale della Fabi, Lando
Maria Sileoni, in vista della ripresa della trattativa il 24 set-
tembre, dopo il primo incontro del 16 luglio. Al centro del-
la piattaforma sindacale c'® la richiesta di un aumento di
518 euro. «Parliamo di 160 miliardi di utili che le banche
hanno realizzato tra i1 2022 e i1 2025.
Secondo noi a questi straordinari risultati hanno contribui-
to tutte le persone che lavorano nelle banche e, di contro,
I’inflazione ha ridotto il potere d’acgl.usto degli stipendi»,
ha spiegato Sileoni intervenendo a L’Italia in diretta su Rai
iol. Per questo «i 518 euro sono piu che giustificabili
perché tengono insieme il recupero dell’inflazione e la
lfglore produttivita delle banche»ha concluso il leader
della Fabi. (riproduzione riservata)
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Ti corsive del giorio

VEDIAMO L RiSIKG BANCARIO
ATTRAVERSO LENTI SBAGLIATE

di Rita Querzé

ella discussione pubblica sono tornate
al centro le banche. E questo ¢ bene:
sono un’infrastruttura fondamentale
della nostra economia. Colpisce pero il
tenore del confronto. Le offerte pubbliche e i
relativi rilanci, tutto é letto solo con U'obiettivo di
attribuire le etichette di vincitori e vinti ai
singoli gruppi. Forse le lenti attraverso cui
guardare quanto sta accadendo dovrebbero
essere principalmente altre. Di che tipo di
sistema bancario abbiamo bisogno per
sostenere le enormi sfide dell’economia reale che
stiamo affrontando? Il riassetto in corso aiutera
o meno? Queste sono le domande che dovremmo
farci. Purtroppo il fatto che i grandi poli bancari
siano due — Intesa e Unicredit — oppure
diventino tre — Intesa, Unicredit e Mps — per
le famiglie e le imprese rischia di cambiare poco.
Eppure la necessita di riaggiustare il tiro ci
sarebbe eccome. Lo dimostra la discussione
negli ultimi anni sugli extraprofitti bancari. A
ogni legge di bilancio si leva qualche nuova
voce, a destra e a sinistra: «Andiamo a prendere
isoldi dove sono, dalle banche che hanno avuto
utili miliardari». Ma gia parlare di extraprofitti
¢ una contraddizione in termini: ci sono i
profitti, che ciascuna impresa cerca
legittimamente di massimizzare. E anche le
banche sono imprese.
I profitti sono alti o sono bassi. E ci sono anche
parametri per misurarli. Quelli delle banche
italiane sono indubitabilmente alti. Nel 2025 il
Roe delle banche italiane (il Return on Equity,
che poi sarebbe il ritorno su ogni euro investito)
¢ salito al 13,8% dal 12,7% del 2024. Per
confronto, nell’intero sistema bancario
dell’Unione europea il Roe era 9,3% a dicembre
punti percentuali rispetto alla media Ue. Non si
puo dire che con il crescere degli utili delle
banche sia migliorato il trattamento per
Jfamiglie e imprese. Anzi. Un paio di esempi.
Secondo I'Adusbef il costo dei conti correnti e
aumentato del 23% in Italia negli ultimi 10 anni.
E questo mentre sempre pitt sono gli stessi
correntisti a gestirsi da soli il conto senza

andare in filiale, facendo in autonomia bonifici
e pagamenti. I conti correnti di base —quellia
costi bassi perché riservati a chi ha redditi
altrettanto bassi — in Italia sono 180 mila a
fronte di una platea potenziale di 7 milioni di
persone. Secondo Bankitalia le banche
«ostacolano e scoraggiano in modo
ingiustificato» questo strumento.
Ultimo ma molto importante: le imprese. Dopo il
rialzo dei tassi le banche europee sono diventate
piu selettive, in Italia la contrazione del credito &
stata pero pitl forte e persistente. Nel 2025 la
Banca d’Italia ha rilevato come la ripresa del
credito sia stata selettiva e abbia avvantaggiato
le grandi imprese. Per un sistema produttivo
tutto centrato sulle piccole e medie, che
dipendono quasi totalmente dal credito
bancario, non si tratta di un elemento
indifferente.
Morale: la politica, tanto concentrata a
intestarsi i risultati del risiko bancario in base
al livello di amicizia-collateralita con questo e
quell’attore, potrebbe dedicare qualche energia
in piut a forme di moral suasion per
«convincere il sistema bancario a rinunciare a
una piccola fetta dei propri margini a vantaggio
delle condizioni praticate a famiglie e imprese. I
profitti si sgonfierebbero un poco. Qualche soldo
in piu resterebbe nelle tasche di famiglie e
imprese. E la discussione sugli extraprofitti
sarebbe superata.
Post scriptum: va notato che sono gli alti profitti
a spingere le banche a operazioni di
concentrazione, e la minore concorrenza Spesso
non aiuta ad avere servizi finanziari piu a buon
mercato.
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QUELLE CINQUANTA
SFUMATURE DI ROSSO

DEL MONTEPASCHI

P Alla fine dell'icastico editoriale Orsi&Tori
pubblicato sul numero settimanale di Milano Fi-
nanza ora in edicola il direttore-editore Paolo
Panerai pone due domande alle quali, pur appa-
rendo retoriche, i lettori, quorum ego, non posso-
no non sentirsi comunque stimolati a rispondere.
Latesi, che & sviluppata magistralmente, riguar-
da, essenzialmente, il ruolo che la politica sta
avendo nei progetti di aggregazioni bancarie in
corso, come € ormai indiscutibile per tutti.

Il direttore ne & giustamente convinto e chiede:

se Siena fosse rimasta «rossa» tutto cid che sta

succedendo sarebbe del pari accaduto? Siena

«rossa», ma, quanto al Monte dei Paschi aperta

ad altre forze politiche, economiche e sociali,

finanche ad associazioni religiose, ha visto per
moltissimi decenni lo splendore del Monte, con
tutti i governi (non rossi) della prima Repubbli-
ca.

In precedenza, finanche Benito Mussolini aveva

battuto la ritirata quando aveva progettato di for-

mare autocraticamente 1’intero vertice dell'istitu-
to e cid per la compatta, ferma reazione della so-
cietd senese. Non credo che i «rossi» avrebbero
frapposto ostacoli a progetti di espansione del

Monte, peraltro varie volte tentati, sempreché, a

differenza di quello delle due Offerte attuali, fos-

sero stati realistici, solidi, credibili, sostenibili.

Sono stato lungamente e con ruoli distinti in que-

ste vicende e posso testimoniare. Fa eccezione,

ma in essa non vi eranulla di rosso, la sciagurata
operazione Antonveneta, lamadre della catastro-
fe poi sfiorata.

Piuttosto, ci sarebbe da chiedersi, interpretando
uello che a me sembra il cuore del quesito del
irettore, cosa avrebbe fatto il governo attuale se

il progetto in corso fosse stato prodotto dai «ros-

si» di Siena (al di 1a di quanto si & detto prima sul

fondamento assai dubbio, per usare un eufemi-
smo) e se si sarebbe manifestato l'insieme di au-
guri, apprezzamenti ed appoggi espliciti o facil-
mente intuibili di parte dell'esecutivo.

L'altro interrogativo sulla politica riguarda 1'ops
sul Monte predisposta da Intesa-Sanpaolo con
unaricaduta che vede un preciso ruolo di Unipol
la quale, scrive il direttore, «suo malgrado espri-
me un mondo assai vicino ai partiti di sinistrae
di opposizione».
In questo caso, la politica ha un ruolo nella sua
veste ancora pill deteriore, riguardando aree del-
la maggioranza che strumentalizzerebbero la pre-
sunta collocazione di Unipol, magari presentan-
dola stupidamente addirittura in chiave comuni-
sta. Unipol & un intermediario che dovrebbe co-
stituire l'orgoglio del Paese, con la sua forza, la
sua credibilita e il suo prestigio anche a livello
internazionale.
Sono note 'autonomia e indipendenza di questo
grande gruppo, nonché l'autonomia intellettuale
e decisionale di chi, con altri esponenti, lo dirige
saldamente, Carlo Cimbri.
Bisogna risalire agli inizi degli anni 60 per ri-
scontrare un ruolo della sinistra verso I'allora im-
presa assicurativa, svolto sempre nel rispetto
dell'autonomia imprenditoriale.
Alla base comunque vi era il riformismo emilia-
no - romagnolo di tutti i colori, bianco, rosso e
verde, che ha scritto importanti pagine di storia
economica e sociale (altro che comunisti) non-
ché di coesione e mutualitd. Di Intesa, la prima
banca italiana, & superfluo scrivere. Come sottoli-
nea l'editoriale in questione, Intesa e Unipol non
si arrenderanno.
Arrendersi € una parola sconosciuta da chi occu-
pail vertici delle graduatorie nazionali e ha am-
piamente dato conto di s€ per lunghi anni. A mag-
gior ragione se l'antagonista ha elaborato un pro-
getto che non definird come il Financial Times,
anche per rispetto di chi loha curato, ma non vor-
rei che si verificasse come quel caso diun solda-
to francese, Chauvin, che, mentre le truppe tede-
sche occupavano Parigi, gridava «a Berlino».
(riproduzione riservata)

Angelo De Mattia
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Dopo il successo itelfa partita Commerz
Unicredit, le chance
di Orcel sulla via

che portaa Generali

Andrea Orcel ha fatto suo il mantra
che prima era di Carlo Messina: «Sul
risiko restiamo osservatori». Tradot-
to: ¢’é troppa confusione, ci muovere-
mo quando i tasselli andranno a po-
sto, soprattutto sugli sportelli ecce-
denti. Ma il ceo di Intesa Sanpaolo €&
poi passato all'azione e allora, per la
proprieta transitiva, ci dovremmo
aspettare il passaggio dalle parole ai
fatti anche per manager al timone di
Unicredit? L'istituto di Piazza Gae Au-
lenti ha appena portato a casa una
quota di controllo di Commerzbank e
lo aspettano mesi impegnativi, in cui
dovra far fronte agli esami di authority
eregolatori, ma soprattutto armarsi di
abile diplomazia per strappare 1'ulti-
mo miglio al governo tedesco, titolare
del 12,7% della banca di Francoforte.
Anzi proprio ieri Commerz ha annul-
lato le azioni proprie portando la par-
tecipazione di Unicredit al di sotto del
49%. L'impresa finora é costata la bel-
lezza di 20 miliardi di euro mentre
l'acquisto del 29,9% di Alpha Bank, fi-
nanziato nei primi due step con 293,5
milioni e 615 milioni, oggi vale 3,1 mi-

Vertici/1

liardi. A marzo Morgan Stanley stima-
va che Unicredit operera con 7,5 mi-
liardi di euro di capitale in eccesso en-
tro il 2028. Insomma, ¢’é¢ materiale per
speculare su possibili nuovi M&A, an-
che se la partita Commerz é tutt’altro
che finita e richiedera ulteriore assor-
bimento di risorse.

Tuttavia con la nuova mossa di Mps
sul risiko, non si puo non notare che
Banco Bpm e Banca Generali fossero
le due prede pill ambite da Andrea Or-
cel. La prima con le sue 1.400 filiali sa-
rebbe complementare al business tri-
colore di Unicredit e garantirebbe ac-
cesso a quasi il 20% del mercato dome-
stico. Interessante pure la suggestione
su un possibile interesse per Banca
Generali, una super banca con rete di-
stributiva e promotori oltre a prodotti
e investment banking. Unicredit scon-
ta ancora la perdita di Fineco, venduta
nel 2019: tutte le banche reti — Banca
Generali in primis, Banca Mediola-
num, Azimut e la stessa Fineco — negli
ultimi dieci anni hanno eroso cospi-
cue fette di mercato alle banche com-
merciali, spostando il risparmio italia-

(sopra)
delegato di

Unicredit;
Philippe

delegato di
Generali
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Andrea Orcel

Donnet (sotto)
amministratore

no sempre piu verso questi istituti

specializzati. Le banche del futuro sa-
ranno sempre piu polarizzate tra una
struttura leggera, fortemente digitale,
e filiali sul campo focalizzate sulla ge-
stione del risparmio e dell'assicurati-
vo, con i promotori fuori dalla rete a
procacciare clienti e masse. Incorpo-
rare una banca come Banca Generali,
con un canale distributivo pii moder-
no rispetto allo sportello, per Unicre-
dit rappresenterebbe un notevole sal-
to di qualita.

Ma non bisogna dimenticare 1'8,8%
delle Generali in mano a Piazza Gae
Aulenti. L’assetto societario del Leone
non potra rimanere cosi a lungo e an-
che qui si aprono tanti scenari: sul
mercato possono finire nuovi pac-
chetti di azioni che fanno gola atantie
che potranno contribuire a ridisegna-
re i pesi dell’'azionariato. Unicredit
non é detto che restera a guardare. In
ballo c’¢ sj, il controllo della compa-
gnia, ma anche gli accordi distributivi
di polizze tra Europa e Italia.

A.Rin.
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Assicurazioni Generali Banca Generali
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Benetton
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Gruppo Caltagirone Unicredit
6,3% 8,8%
Banco Bpm =
Gruppo Unipol By
1,5% GENERALL
Assicurazioni
Generali
50,1%
Blackrock Credit Agricole
5% 22,8%
Corriere della Sera
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Unicredit-Commerzbank

verso | incontro a settembre
fra Orcel el ministro tedesco

Proseguono i contatti

Il presidente dell'istituto
Weidmann apre ai colloqui
ma chiede a Berlino di “non
cedere la quota per ora”

Q LATRATTATIVA
dalla nostra corrispondente

TONIA MASTROBUONI
BERLINO
3 settembre Andrea Orcel & atte-

so a Berlino, dove dovrebbe in-
contrare per la prima volta il
vicecancelliere e ministro delle Fi-
nanze Lars Klingbeil. E quando I'am-
ministratore delegato di Unicredit
partira per la Germania, avra proba-
bilmente in agenda anche un incon-
tro con il presidente di Commerz-
bank Jens Weidmann. Domenica,
in un’intervista alla Sueddeutsche
Zeitung, il numero uno della banca
tedesca ed ex governatore della
Bundesbank ha parlato proprio di
un aspetto cruciale della campagna
del banchiere italiano: l1a quota del
12,5% detenuta ancora dallo Stato,
la cui sorte dovra essere decisa pro-
prio dall leader socialdemocratico
Klingbeil. E, dopo un anno vissuto
pericolosamente, Weidmann ha la-
sciato intendere di voler incontrare
il numero uno di Unicredit.
Durante la scalata a Commerz, il
responsabile delle Finanze Kling-

beil aveva sempre espresso contra-
rietd all’operazione e sembrava in-
tenzionato a non cederela quota ac-
quistata diciotto anni fa dal suo pre-
decessore Wolfgang Schaeuble per
mettere al riparo la seconda banca
tedesca dallo tsunami della crisi fi-
nanziaria. Ma una recente indiscre-
zione pubblicata da Bloomberg ave-
varilevato qualche cedimento, nel-
la posizione del governo. La vendita
di quella cruciale partecipazione
ancora in mano allo Stato tedesco
cominciava a diventare piu probabi-
le.

Nell'intervista alla Sz, Weidmann
éintervenuto proprio su quella quo-
ta pubblica: «in prospettiva» & giu-
sto che il governo «si ritiri», ha pun-
tualizzato il presidente di Com-
merzbank, ricordando che la stata-
lizzazione era avvenuta come un’o-
perazione di salvataggio, appunto,
e non con intenzioni strategiche. 11
governo non € necessariamente «il
migliore imprenditore», ha aggiun-
to I'ex numero uno della Bunde-
sbank. Ma in questa fase finale della
conquista da parte di Unicredit, ha
precisato Weidmann, «ha senso
che il governo resti ancora azioni-
sta per rappresentare attivamente
gliinteressi della Germania».

L’invito del presidente di Com-
merz al governo, insomma, € che re-
sti al tavolo della trattativa con Uni-
credit per salvaguardare una serie
di interessi della banca tedesca. C’¢
ovviamente il nodo della governan-
ce, e a Francoforte sono consapevo-

SCENARIO BANCHE

li che alla fine dell’operazione I'am-
ministratrice delegata Bettina Or-
lopp potrebbe perdere la sua poltro-
na. Ma in queste settimane i vertici
riterrebbero importante che Orcel
parlasse anzitutto con lei (¢ una fa-
se in cui i colloqui al livello tecnico
stanno gia andando comunque
avanti). Peraltro uno dei due rappre-
sentanti del governo ai vertici di
Commerz, Harald Christ, ha gia fat-
to sapere che non si ricandidera.
Mentre & ancora aperta la questio-
ne della ricandidatura dello stesso
Weidmann, il cui mandato scade
I’anno prossimo.

Inoltre, se anche alla fine dell’o-
perazione dovesse esserci una fusio-
ne tra la controllata tedesca di Uni-
credit, Hypovereinsbank, e Com-
merz, a Francoforte continuano a in-
sistere che sarebbe cruciale che l1a
clientela ‘core’ della seconda banca
tedescavenisse salvaguardata. In al-
tre parole, che Orcel riconsiderasse
ad esempio la sua intenzione di li-
quidare la rete delle filiali estere di
Commerz. In un colloquio nei mesi
scorsi - molto difficile - con Orlopp,
I'amministratore delegato italiano
le aveva gia spiegato che avendo
Unicredit la propria rappresentan-
za all’estero, non avrebbe pil biso-
gno di quella tedesca. Ma a Franco-
forte insistono che tagliarla signifi-
cherebbe mettere in fuga una fetta
essenziale della sua clientela: il Mit-
telstand “internazionalizzato”, le
piccole e medie imprese che opera-
no prevalentemente all’estero.
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IL CEO DI UNICREDIT ACCETTA L’INVITO DEL MINISTRO DELLE FINANZE KLINGBEIL SUCOMMERZ

LUNEDIZ4ILSUMMIT
UniCommerz,
ora Berlino
si siede al tavolo
con Orcel

Deugeni a pagina 7

Orcel a Berlino il 14 settembre

Il governo tedesco ribadira il ruolo
strategico della banca nel finanziamento
delle pmi e per la piazza di Francoforte

COMMERZBANK
420
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34,0 -
1 1 |
27/05/ 27/08/
2026 2026
DI ANDREA DEUGENI

iapre un nuovo capitolo
nella partita tra Unicre-
dit e Commerzbank.
Dopo le aperture arriva-
te nei giorni scorsi dalla ceo
Bettina Orlopp e dal presiden-
te del consiglio di sorveglianza
Jens Weidmann, anche il go-
verno di Berlino sembra ora di-
sposto a passare con i fatti dal
confronto a distanza al dialogo
diretto. Il ministro delle Finan
ze e vice cancelliere tedesco
Lars Klingbeil incontrera infat-
ti I’amministratore delegato di
Unicredit Andrea Orcel il 14
settembre a Berlino, con Orcel
che nelle ultime ore ha accetta-
to1’invito.
L’incontro rappresenta un deci-
so secondo segnale di disconti-
nuita da parte del governo di
Friedrich Merz, che finora ave-
va definito I’approccio di Uni-
credit «ostile» e «aggressivo».
Nelle scorse settimane era cir-
colato che lo Stato tedesco
avesse aperto a una vendita del
12,7% che possiede in Com-
merzbank al gruppo italiano in
cambio di una strategia condi-
visa e lo stesso cancelliere, in-
terpellato sul tema Unicredit,
aveva spiegato di non essere al
lavoro per «impedire I’ acquisi-
zione o la fusione».
Klingbeil illustrera a Orcel la
posizione di Berlino e ribadira
1l ruolo strategico di Commerz-
bank nel finanziamento del Mit-

telstand, il tessuto delle piccole
e medie imprese tedesche che
rappresenta 1’asse portante
dell’economia tedesca, oltre al-
la rilevanza dell’istituto per
Francoforte, principale piazza
finanziaria de? Paese e dove ha
sede Commerz. Il confronto po-
litico si affianchera ai colloqui
gia avviati tra le due banche,
che restano responsabili
dell’eventuale definizione diun
percorso comune. Anche nella
piazza finanziaria di Francofor-
te, dove sorge il grattacielo del-
la sede di Commerzbank, il cli-
ma ¢ cambiato nelle ultime setti-
mane. A inizio agosto Orlopp si
era detta «ottimista» sulla possi-
bilita di individuare un terreno
comune con il banchiere italia-
no e, il giorno successivo, i due
ceo avevano avuto un primo
confronto in videocall.

La scorsa settimana ¢ arrivata
poi I’apertura di Weidmann,
che alla Siiddeutsche Zeitung
ha indicato nella governance
uno dei temi da discutere diret-
tamente con Orcel. «La porta &
aEerta a discussioni strategi-
che», ha detto, invitando le par-
ti a mettere da parte il passato
nell’interesse di azionisti, di-
pendenti e clienti. Per Weid-
mann, inoltre, I’indipendenza
di Commerzbank «non & un fi-
ne a se stesso»: ora che Unicre-
dit controlla quasi la meta del
capitale, 1’obiettivo comune de-
ve essere la creazione di valo-
re. Sul tavolo resta anche la par-
tecipazione pubblica. La quota
del governo tedesco in Com-
merzbank & un’eredita del sal-
vataggio realizzato durante la
crisi finanziaria del
2008-2009. Lo stesso Weid-
mann ha sostenuto 1’opportuni-
ta che Berlino mantenga per
ora la partecipazione per rap-
presentare gli interessi della
Germania come polo economi-
co nel nuovo gruppo che nasce-

SCENARIO BANCHE

rebbe dalla fusione fra Hvb,
gia controllata da Unicredit e
che ha sede a Monaco, e Com-
merz, pur ribadendo che nel
lungo periodo lo Stato dovreb-
be uscire dal capitale. A segui-
to dell’ops il gruppo di Piazza
Gae Aulenti, entrato nel capita-
le di Commerz nel settembre
2024, ¢ salito nel capitale arri-
vando al 49,65% lo scorso lu-
glio, raggiungendo una posizio-
ne determinante negli equilibri
dell’istituto. Il passaggio dal
confronto pubblico al tavolo
negoziale non equivale dun-
que aun accordo sull’operazio-
ne, ma segnala un cambio di fa-
se e nelle prossime settimane
potrebbero trapelare anticipa-
zioni sui contorni di una defini-
tiva intesa con contestuale via
libera della Cancelleria. (ripro-
duzione riservata)
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Meno Mps in €

A

enerali

con il piano Lovaglio
cambia il futuro di Trieste

Non solo la cessione per
finanziare la supercedola
In caso di successo Lovaglio
potrebbe limare ancora

il pacchetto nel Leone

di ANDREA GRECO
MILANO

ciate da Mps su Banco Bpm e
Banca Generali passa sotto
traccia lo smantellamento del 13,3%
di Generali, quota storica che ha per-
messo a Mediobanca di tenere a ba-
da il Leone, presidiando la gover-
nance e i 900 miliardi in gestione.
I’ad Luigi Lovaglio, fin dalla scala-
ta a Piazzetta Cuccia, si & mostrato
laico sulla quota, spesso definendo-
la nice to have, un be-
ne che si pud non ave-
re, da sfruttare al biso-
gno. Venerdi ha inizia-
toafarlo, conl’annun:
cio che un 4,5% di Ge:
nerali sara erogato ai
soci Mps come extra-
cedola a febbraio. Al
tri segnali, oltre che
fonti vicine al dossier,
indicano che la riallo-
cazione di uno snodc
del sistema finanzia-
rio dovrebbe prose
guire. Se cosi sara,
stanno gia alla porta

N el tumulto delle due Ops lan-

le due prime banche
del Paese, Intesa San-
paolo (promotrice di
un’Opas su Mps) €
Unicredit, probabili
compratrici, sotto gli
occhi fissi di governo
e opposizione.

114,5% di Generali vale 3 miliardi,
e sara erogato come extracedola
(piti un miliardo cash), dopo il paga-
mento delle due offerte di scambio,
che si stima sia a febbraio. Una sorta
di premio finale per la fedelta dei so-
ci Mps, che per ottenerlo dovranno
snobbare I'Opas di Intesa al via in ot-
tobre, e sperare che le Ops di Lova-
glio riescano. In tal caso, a marzo al
nuovo polo Mps resterebbe un 9%
nel Leone. Che potrebbe essere ulte-
riormente dismesso, in tutto o in
parte per motivi tecnici e regola-
mentari.

Qui serve un inciso tecnico. Sotto
la soglia del 10% Mps perdera lo sta-
tus di “azionista significativo”, che
la direttiva Crr incentiva con un ab-
buono sul capitale (il Danish compro-
mise). Mediobanca, che lo sfrutta ap-
pieno, anche percio ha visto rende-
re il capitale investito a Trieste il
15-20% annuo. Ora Lovaglio, pur di
salvare Mps, dalle grinfie di Intesa,
rinuncia all’'abbuono: anche se agli
analisti ha detto che Mps chiedera
alla Bce di riottenerlo, con la tesi
che Banco Bpm apportera al nuovo
polo altri business assicurativi. Mps
conta di farcela «<nel 2028, con bene-
ficio di 1,6 punti» sul capitale prima-

SCENARIO BANCHE

rio, pari a 3 miliardi circa. Ma i pros-
simi due anni - e sempre che poi Bce
conceda lo sconto - la quota coste-
rebbe, stimano gli esperti, ben 5 mi-
liardi su 15 del capitale primario se-
nese. Un salasso.

C’¢ anche un altro aggravio in vi-
sta. Se Generali conferisse il suo
50% di Banca Generali all’Ops, sareb-
be pagata con il 5,8% di azioni di
Mps, dando luogo a una partecipa-
zione incrociata. La regolazione,
bancaria e assicurativa, penalizza
questa tipologia, con aggravi di capi-
tale e congelando i voti di chi com-
pra per secondo. Cosi Generali, ol-
tre ad avere un certo impatto sul
suo patrimonio, potrebbe vedersi
sterilizzare al 3% i diritti di voto nel
polo Mps. Tutto questo non vuol di-
re che Siena e Trieste debbano scio-
gliere ogni vincolo: & noto che i ma-
nager sui due lati sono inclini a valu-
tare un patto bancassicurativo, per
sostituire quello con Axa in scaden-
za.

Tuttavia, ci sarebbe un modo pit
radicale per tagliare il nodo della
quota in Generali. Intesa Sanpaolo
da anni prova a crescere nel rispar-
mio; e mettere un piede a Trieste,
magari in vista di sviluppi comuni
nelle gestioni, ¢ un cardine dell’O-
pas sul Monte. Il modo in cui 'ad
Carlo Messina € sceso in campo indi-
ca che difficilmente mollera la pre-
sa. Ma cedergli la quota nel Leone
che fu di Cuccia sarebbe, certo, il mi-
gliore incentiVO. ©RIPRODUZIONE RISERVATA
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© L’amministratore
delegato di Mps, Luigi

Lovaglio

I PRINCIPALI AZIONISTI DELLE GENERALI

Dati in percentuale

28,03 1,49
Investitori Azioni
istituzionali* proprie

17,89 / 313
Retail

4,91
Benetton

6,32
Gruppo
Caltagirone

13,32
Mediobanca Unicredit
(Mps) 10,15
Delfin (famiglia Del Vecchio)
*Fondi. asset manaaer. casse. assiCUrazioni... sonTe INFNRMAZIONI SACIFTARIF
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Le due offerte al vaglio dei mercativAinizio settirmana Bpm esamina la proposta di Lovaglio

Il risiko bancario da Milano a Siena
[.e mosse di Intesa e Monte Paschi

e il ruolo di Crédit Agricole

FABRIZIO GORIA

gioco. La corsa per la leadership del credito europeo ral-
lenta davanti agli ostacoli della governance. Le manovre
che contrappongono I'offerta di Intesa Sanpaolo e la mos-
sadel Monte dei Paschi su Banco Bpm e Banca Generali non posso-
noignorarei grandi azionisti.

Il progettosenese perl'ottavo gruppocontinentale, forte di 80mi-
liardi di capitalizzazione e 2,6 miliardi di sinergie, passa per Parigi.
1l consiglio dell’istituto milanese si riunira per una analisi tecnica,

salvo sorprese entro martedi, ma 'ago della bilancia resta Crédit Agri-
cole. I transalpini detengonoil 29,3% di Piazza Meda e una adesioneal
concambioproietterebbe Parigi al vertice del nuovo aggregato.
Quellocheé certoéchelapartitaincorsoridisegneragli assettidel Pae-
se. Il presidente di Confindustria Emanuele Orsini ha chiesto tutele per
evitare che il risparmio nazionale subisca un’influenza straniera troppo
marcata. Intesa Sanpaolo difende le proprie sinergie da 2,9 miliardi pre-
parandoi ricorsiin Consob. La Borsaanalizza le offertemascontale diffi-
colta di un piano vincolato al voto favorevole di due terzi del capitale se-
nesenell’assemblea difine ottobre. Eattendeleprossimemosse. —

GRIPRODUZIONERISERVATA

D uepoli, 34 miliardiin campoe 2.000 miliardi di massein

Il confronto airaggiX

Polo del risparmio

Economie di scala
e piu distribuzione

Con 'operazione di Intesa Sanpaolo, il ri-
sparmio gestito di Mps entrerebbe in un
gruppo dalle dimensioni piu significative e
con una piattaforma distributiva pilt ampia.
L’integrazione permetterebbe di met-
tereafattor comune prodotti, com-
petenze e reti commerciali. Il pe-
rimetro comprenderebbe an-
che le attivita legate a Medio-
banca e la partecipazione in
Generali.
Conl’acquisizione di Mps, In-
tesa Sanpaolo supererebbe la
soglia dei 1.000 mifiardi di euro
di attivo, consolidando ulterior-
mente la posizione di primo gruppo
bancarioitaliano. L’obiettivo sarebbe sfrutta-
releeconomiedi scalamantenendo una forte
capacita di distribuzione. Il risultato sarebbe
quindi un polo pili concentrato, con maggio-
re pesonel wealth management. s.Ric.—

SCENARIO BANCHE
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Sportelli e dipendenti

Integrazione di filiali
e riorganizzazione

el’Opasdi Intesa su Mps andra in porto, la
rete degli sportelli della banca senese sa-

ra in parte redistribuita. Il progetto prevede
infatti la cessione di 635 filiali Mps a Unipol,
che le integrerebbe con Bper. Intesa
manterrebbe invece la parte re-
stante della rete Mps all’interno
del proprio perimetro. E preve-

dibile una razionalizzazione
delle sedi dove cisono sovrap-
posizioni. Il rischio e di esube-
ri ma il numero effettivo delle

persone coinvolte dipendera
dal piano industriale definitivo
e dalle sinergie che Intesa riuscira
a realizzare. Il rischio maggiore ri-
guarda le funzioni duplicate, dalle strutture
centrali alla rete commerciale. Per i dipen-
denti Mps potrebbe aprirsi una fase di forte
riorganizzazione, ma con tempi e modalita
ancoradadefinire. s.Ric.—

Sinergie e dimensioni

“Beneficiper2.9miliardi”
[Focus sulla consulenza

| ntesaSanpaolo punta a 2.000 miliardi di mas-
se e 2,9 miliardi di sinergie. L'Opas su Mps
crea il secondo polo dell’eurozona per capita-
lizzazione. Il pianostima 1,5 miliardi di rispar-
mi e 1,4 miliardi di nuovi ricavi al
2029, portando I'utile nettoa 16 mi-
liardi. L’aggregazione unisce 27
milioni di clienti, assorbendo

250 miliardi di masse e sei mi-
lioni di correntisti senesi. Il
ppo concentra 1.700 miliar-

i di risparmi in Italia, gestiti

da 21mila consulenti, e consoli-

da la leadership continentale nel

wealth management. Il ricambio del

personale prevede 6.800 uscite compen-

sate da altrettanti ingressi. Agli azionisti an-

dranno 61 miliardi nel quinquennio e un divi-

dendo straordinario di 2,7 miliardi. Gli accor-

di con Unipol per cedere asset garantirebbero
il rispetto dei vincoli antitrust Ue. F.GOR.—
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Rete di 3.000 agenzie
Il rischio dei tagli

Lo scenario immaginato da Luigi Lovaglio &
moltodiverso: Mps puntaacrescere, acqui-
sendo Banco Bpm e Banca Generali, anziché
essere incorporata da Intesa. Il nuovo gruppo

avrebbe unarete dioltre 2.915 sportel-
li (11 milioni di clienti), diventan-
do il secondo operatore italiano
per crediti alla clientela e pre-
senza fisica. Non ci sarebbe
quindi lo smembramento del-
larete Mps previstodal proget-
to Intesa.

Al contrario, 'obiettivo sa-
rebbe costruire un gruppo con
una presenza dal Nord al Centro

e al Sud. Anche qui, tuttavia, la di-
mensione della rete renderebbe inevitabile
un processo di razionalizzazione. Le so-
vrapposizioni tra filiali Mps e Banco Bpm
potrebbero infatti portare alla chiusura di
alcune sedi. s.Ric.—

“Pit fondi e prodotti
perunnetwork solido”

| | piano Lovaglio punta a trasformare Mps in
un grande polo anche nel risparmio gestito.
Con 80 miliardi di capitalizzazione la nuova
realta diventerebbe il terzo polo italiano e po-
trebbe contare su oltre 810 miliardi in asset to-
tali. L’ingresso di Banca Generali rap-
presenterebbe in particolare un sal-
to di qualita nel wealth manage-
ment e nella consulenza finan-
ziaria. A questa attivita si ag-
gjungerebbe I’expertise di Me-

iobanca, gia acquisitada Mps.

Il nuovo gruppo potrebbe
quindi contare su una gamma
completa di attivita, dal private
banking alla gestione del rispar-

mio. La sfida sara pero integrare realta
con modelli e reti molto diversi. Se riuscis-
se, Lovaglio costruirebbe un concorrente di-
retto dei grandi gruppi italiani proprio sul
terreno del risparmio. s.Ric.—

[ obiettivo e diventare
l'ottavo grupponell’Ue

I | Monte dei Paschi muove 34 miliardi per
estrarre 2,6 miliardi di sinergie. Le offerte su
Banco Bpm e Banca Generali creano I'ottavo
gruppo bancario europeo con 80 miliardi di ca-
pitalizzazione. Il piano alloca 25,3 miliardi per
Piazza Meda e 8,7 miliardi per la rete
del Leone, portando la nuova entita
al secondo posto in Italia per im-
pieghi. L'unione tra filiali e weal-
th management ridurrebbe I'as-
sorbimento di capitale per com-
petereall’estero. Isociriceveran-
no 19 miliardi di dividendi al
2030 e una maxi-cedola da 4 mi-
liardi. Agli azionisti Bpm andranno
1,567 azioni Mpsalla pari, ai titolari di

Banca Generali 6,958 titoli con un premio del
dieci per cento. L’assemblea senese del 29 otto-
bre richiede i due terzi del capitale. L’esecuzio-
nescontaidubbi sui vialiberadi Crédit Agricole
e Assicurazioni Generali. F.GOR.—

+39,4%

IlguadagnoinBorsa
del titolo Monte
deiPaschidiSiena
negliultimi12 mesi
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I'soci di riferimento di Batico Bpm
Crédit Agricole,
lo scoglio francese
nellastidadi Siena

Cosa pensano a Parigi del piano di
Mps su Banco Bpm lo sa gia Luigi Lo-
vaglio. Non piu tardi di due settimane
fa il Crédit Agricole ha fermato la ma-
novra di Siena su Piazza Meda con un
messaggio molto chiaro: «Con il 29,3%
del capitale di Bpm, siamo indispensa-
bili. Questo significa che nulla puo es-
sere fatto contro di noi o senza di noi»,
aveva detto il vice-amministratore de-
legato Jérome Grivet. E la posizione
non € cambiata. La banca francese non
commenta la doppia Ops lanciata da
Mps, ma se non era d’accordo su una
fusione alla pari, come ipotizzato ini-
zialmente dal Banco Bpm, probabil-
mente lo é ancora meno ora che con
un’offerta non sollecitata Siena punta
a forzare il no dell’Agricole.

L’annuncio di Mps ha messo in pas-
sivity rule Banco Bpm (e Banca Gene-
rali), oggetto di tante attenzioni ma,
per il momento, destinata a restare
ferma in attesa di capire non tanto le
possibilita che I'Ops vada in porto,
quanto le intenzione del suo primo
azionista francese. Sul primo punto la
risposta della Borsa é stata piuttosto
fredda: Bpm ha chiuso ieri in calo del-
10 0,39%. Sul secondo punto le cose so-
no chiare per il momento, ma la strada
€ ancora lunga e 1o scenario puo anche
cambiare.

Due settimane fa il ceo dell’Agricole,
Olivier Gavalda aveva bollato come
«false» le notizie che parlavano di
un’apertura di Parigi verso Mps, e a se-
guire Clotilde L’Angevin, vicedirettrice
generale e cfo aveva indicato esplicita-
mente quale fosse invece l'opzione
gradita ai francesi: «Naturalmente,
uno degli scenari che preferiremmo

sarebbe una fusione tra Banco Bpm e
Crédit Agricole Italia, perché ci con-
sentirebbe di creare valore e ci per-
metterebbe anche di rafforzare la no-
stra presenza in Italia». Se questo &
I'obiettivo e Mps non € I'opzione, non
si puo escludere che in modo opportu-
nistico 'Agricole possa comunque ap-
profittare della situazione per rafforza-
re la propria presenza in Italia; I'opera-
zione di Lovaglio € evidente che porte-
ra a uno spezzatino di Piazza Meda, tra
filiali e fabbriche prodotto da dare in
pegno. La strada non sarebbe quella di
scambiare il 29,3% del Banco con azio-
ni Mps per diventare azionista di Sie-
na. Se 'Ops del Monte arrivera sul
mercato, la banca francese potrebbe
guardare piuttosto al perimetro di atti-
vita «sensibili» ai fini Antitrust e nego-
ziare la cessione di asset in cambio del
proprio 29,3%. I francesi hanno una
posizione molto solida nell’attuale
contesto: con la minoranza di blocco
possono fermare I'integrazione Mps-
Banco vanificando il progetto di Lova-
glio. Una posizione che si traduce in
un evidente vantaggio negoziale. Ecco
perché starebbero concentrando le
energie anche sulle proposte per acca-
parrarsi Banca del Mezzogiorno e Cas-
sa di Orvieto da Mcc. Il termine per le
offerte vincolanti scade a meta settem-
bre e quelle due partite saranno un a
prova importante per la Banque Verte:
potra testare l'atteggiamento del go-
verno nei suoi confronti e a quel punto
avere un'orizzonte piu chiaro sulla sua
crescita in Italia.

Federico De Rosa
Andrea Rinaldi

© RIPRODUZIONE RISERVATA

SCENARIO BANCHE

Vertici/2
e

Olivier Gavalda
(sopra),
amministratore
delegato del
gruppo Crédit
Agricole;
Giuseppe
Castagna
(sotto), ceo di
Banco Bpm
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I due target

Banco Bpm:
futuro arischio
Terzo assalto
al Leoncino

1972 - T.1745

Due offerte pubbliche di acquisto, contemporanee, carta

contro carta: una complessa operazione mai vista prima

Ma sembra I'unica via per strappare il Monte dei Paschi

alla morsa di Ca’ de Sass. Per il manager che fece

grande Pekao e salvo il Creval ¢ la prova del nove

Messina guarda avanti e punta dritto all'assemblea del 10 settembre

La partita diventa strategica per il futuro, perché in gioco oltre a

1.300 agenzie bancarie c'¢ il 13 per cento delle Assicurazioni Generali

ugues Brasseur, prima di tutti.

Ma al fianco del ceo del Credit
Agricole Italia ¢'¢ Giampiero Maioli,
da sedici anni qualcosa di piu del pilt
gettonato esponente italiano del
gruppo francese. I due sono molto
ascoltati a Parigi, anche se poi é la
capogruppo che decide. Dovra farlo
presto: I'Agricole € chiamato in causa
dall'offerta di Mps, che vuole
acquisire la totalita del Banco Bpm, di
cui i francesi sono i primi azionisti.
Rispetto al 31 luglio, quando i vertici del
gruppo francese, il ceo Olivier Gavalda e
il vice Jérome Grivet, rigettarono il
progetto del controllato Banco Bpm su

Mps (non si fara nulla senza di noi o
contro di noi), ora la partita é del tutto
diversa. Anzitutto, € Mps ad agire. Poi, ai
francesi, tocchera comprendere le
opportunita di business e di sviluppo
della loro presenza in Italia che
potrebbero avere beneficio dall'offerta di
Siena. Oggi, mentre si torna a parlare di
terzo polo del credito da 8o miliardi di
capitalizzazione, é opportuno ricordare
che un terzo polo bancario di rilevanza
europea in Italia c’é gia, ed € proprio
quello costituito dalla presenza
dell’Agricole e costruito da Maioli. A
Parigi, infatti, si fregano le mani. Se non
fosse stato per il golden power usato in

SCENARIO BANCHE

modo incongruo dal governo italiano per
salvare Banco Bpm dalla italianissima
Unicredit un anno fa, i francesi non
sarebbero mai riusciti a trovarsi in una
situazione tanto vantaggiosa, dove
qualsiasi cosa succeda possono solo
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guadagnare. E tanto. Una risposta
preliminare si attende anche dalle
Generali, primo azionista di Banca
Generali (50,17 per cento), il polo del
private banking finito a sua volta nel
mirino di Mps. Venerdi il cda della
banca del Leone si € espresso in
maniera neutra. Andra compreso qual
él'orientamento della compagnia,

azionista i maggioranza. Ma ai piani Crédit Agricole Generali
alti del grattacielo di gruppo, 2 Milano, Hugues Brasseur Philippe Donnet
in Piazza delle Tre Torri, il tempo

sembra non passare mai. Dal 2021 € il
terzo assalto a Banca Generali. I primi
due sono andati a vuoto: c'é chi spera
che Trieste si adoperi per confermare il
noto proverbio.
S. Rig.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Banco Bpm Banca Generali
Giuseppe Castagna Gian Maria Mossa
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LESPOSTO ALEACGNSOR
Mps; ora Intesa
va allo scontro:
violate le regole

di Giuliana Ferraino

_' i infiamma il risiko
1) bancario, Intesa va allo
scontro con Monte dei
Paschi. Presentato un esposto
alla Consob: sono state
violate le regole. Lovaglio
spiega: il nostro piano non é
una fusione a quattro.
Si riunisce I’Authority.

apagina 30

Mps, esposto di Intesa a Consob:
violate le regole del mercato

Riunione dell’ Authority. Lovaglio al «Ft»: il nostro piano non é una fusione a quattro

Generali valuta I'Ops
Oggi si riunisce il
consiglio del Leone per
valutare I'Ops su Banca

Generali
di Giuliana Ferraino

La battaglia per Mps arriva
sul tavolo della Consob. Intesa
Sanpaolo ha presentato all'Au-
thority un esposto sulle offerte
annunciate da Mps per Banco
Bpm e Banca Generali, solle-
vando dubbi sui tempi della
comunicazione al mercato e
sul rispetto della passivity rule.
Lo scontro entra cosi sul terre-
no delle regole, mentre Siena
difende il proprio progetto in-
dustriale e Ca’ de Sass cerca di
proteggere I'Opas lanciata sul
Monte.

Intesa ha presentato I'espo-
sto, una trentina di pagine, nel
giorno della prima riunione
della Commissione sotto la
presidenza di Guido Stazi, a
Milano. 1l gruppo guidato da
Carlo Messina chiede di verifi-
care se Mps abbia rispettato la
disciplina che limita le mosse
difensive di una societa sotto
offerta. 11 primo rilievo riguar-
da I'informazione al mercato:
le indiscrezioni sulle due ope-
razioni sono circolate il 19 ago-
sto; il consiglio di Mpsle haap-
provate il 20 e i comunicati uf-
ficiali sono arrivati il 21, prima
dell'apertura della Borsa.

11 punto piu delicato riguar-
da la passivity rule, regola che
limita le iniziative con cui una
societa puo difendersi da
un’offerta. Mps ha subordinato
Tavvio delle due Ops all'auto-
rizzazione dell'assemblea con-
vocata per il 29 ottobre, come
risulta dai documenti ufficiali.
Intesa chiede pero alla Consob
di verificare se la decisione di
promuoverle e gli atti gia com-
piuti dal Monte rispettino quei
limiti. La partita vale circa 34
miliardi, sulla base dei prezzi
del 19 agosto: 25,3 miliardi I'of-
ferta per Banco Bpm e 8,7 mi-
liardi quella per Banca Genera-
li. Sono operazioni separate e
tutte in azioni, pensate da Luigi
Lovaglio come alternativa al-
I'Opas da 30,6 miliardi lanciata
da Intesa a giugno. Banco Bpm
porterebbe scala nel credito
commerciale; Banca Generali
rafforzerebbe il risparmio ge-
stito. Ma I'ampiezza del dise-
gno alimenta dubbi sulla capa-
cita di realizzarlo mentre € an-
cora in corso 'integrazione
con Mediobanca.

Lovaglio ha respinto questa
lettura in una lettera al Finan-
cial Times, accusato di avere
«travisato» il piano e di averlo
descritto come una «strava-
gante» fusione a quattro. L'in-
tegrazione di Mediobanca, so-
stiene 'amministratore dele-
gato, € gia incorporata nel pia-
no. Banco Bpm sarebbe una
fusione bancaria tradizionale,

SCENARIO BANCHE

Banca Generali un’acquisizio-
ne complementare nel wealth
management: due progetti di-
versi, non un’unica sfida. Lova-
glio invita inoltre a valutare
con lo stesso rigore lofferta di
Intesa e i rischi regolatori, anti-
trust e di integrazione.

Un passaggio decisivo spetta
alle Generali, che controlla il
50,2% di Banca Generali e oggi
riunisce il consiglio per esami-
nare l'offerta «senza pregiudi-
zi». Il suo consenso é essenzia-
le, perché I'Ops richiede alme-
no il 50% del capitale pil
un’azione. Mps offre 6,958
nuove azioni per ogni titolo
Banca Generali. 11 concambio
tiene gia conto della distribu-
zione straordinaria di 4 miliar-
di proposta dal Monte ai propri
soci e, sulla base dei prezzi del
19 agosto, incorporava un pre-
mio del 10%.

Antonio Tajani cercadi tene-
re il governo fuori dalla partita.
«Non tocca alla politica infilar-
si nel risiko bancario», ha det-
to il vicepremier, rivendicando
la sovranita del mercato e asse-
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gnando all'esecutivo il compito Passivity @ llvincolo ® Le offerte di
di fissare le regole e verificarne puo essere Mps hanno
il rispetto. Una posizione che ® Lapassivity  superato estesola
arriva mentre il Tesoro conser- ruleimpedisce  dall'assemblea. passivity rule
va il 4,8% circa di Mps e ha assi- aiverticidiuna PerquestoMps ancheaBanco
curato che vendera la quota societa sotto chiederaai Bpm e Banca
finché la partita non sara con- offertadi soci,convocati  Generali. | loro
clusa. Piazza Affari continua compiere il29 ottobre,il  amministratori
intanto a misurare la credibili- operazioniche vialiberaalle possono pero
ta delle offerte. Banco Bpm (a possano offerte su cercare
16,27 euro) e Intesa (a 6,86 eu- ostacolarla. BancoBpme  un'offerta
ro) ieri hanno chiuso entram- Serveaevitare BancaGenerali alternativa, un
be in rialzo dello 0,3%, mentre cheimanager ealla «cavaliere
Mps ha ceduto lo 0,6% a 11,60 difendano il distribuzione bianco»
euro e Banca Generali 1'1,1% a proprio postoa  straordinaria
65,85 euro; Generali é salita danno degli da 4 miliardi
dello 0,96%. Il premio implicito azionisti

dell’Opas di Intesa sul Monte &
cosi risalito al 3,2%. Un segnale
che, almeno per ora, il mercato
attribuisce pil probabilita alla
conquista di Siena da parte di
Ca’ de Sass che al progetto al-
ternativo di Lovaglio.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Carlo Messina,
consigliere
delegato e ceo
dilntesa
Sanpaolo dal
settembre 2013
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Dall’Authority 7domande a Ca"de Sassanche sucorporate finance e gestione dei patrimon

Intesa-Mps, faro Antitrust su 'ITrieste
Rischio concentrazione nelle polizze

L'acquisto dellaquota
éservitoascongiurare
unamossareciproca
dalparte del Leone

ILRETROSCENA

ROSARIODIMITO
ROMA
ai tempi della fusio-
ne Sai-Fondiaria
(2002-2003), quan-
do I’Antitrust scopri
il controllo di fatto di Medio-
banca su Generali, passando
dal 2006, anno della fusione
Intesa-Sanpaolo Imi, all’anno
gia(ipo (Unicrsd;’t—Capi(;allia), al
vataggiodel 2012 del grup-
po Premafin da parte di Uni-
pol, tutte le volte che le mano-
vrefinanziarie e bancariesfio-
rano il Leone, I’Agem € inter-
venuto senza indugio. E lo sta
facendo anche da alcune setti-
mane, accendendo un faro sui
possibili riflessi dell’Opas di
Intesa Sanpaolo su Mps che
coinvolge Mediobanca, pro-
prietariodel 13,2% di Genera-
li. La ricognizione, secondo
quantoricostruitodaLa Stam-
pa, &in corso e dalla prossima
settimana potrebbe coinvolge-
re anche I'lvass a cui Agem
chiedera un parere sugli equi-
libri della concentrazione de-
stinato ad arrivare dopo 30
giorni. Si tratta di una verifica
di routine ma in Italia tutte le
volte che le manovre si incro-
ciano con il Leone, si alza I’at-
tesa. Nocomment di Intesa.

1l faro dell’Authority € este-
sodalle assicurazioni, alle reti
bancarie, wealth manage-
ment e private (Eurizon, Fi-
deuram, Mediobanca Pre-
mier), corporate finance (Me-
diobanca-Imi). Ma dato il va-
lore segnaletico di Generali -
ai tempi di Cuccia battezzata
lacoronadellaregina-,larico-
gnizione pil sensibile riguar-
dagli accertamenti sulle possi-
bili ricadute sul mercato assi-
curativo a seguito dell’even-

13,2%

LaquotadiGenerali
nel portafoglio

diMediobanca

tuale successo dell’Opas, con
Intesa Sp che hail 3,1% di Ge-
nerali a cui potrebbe aggiun-
gersi il 13% di Mediobanca.
Le quote di mercato nel vita
vedono Generali 16,5%, Po-
stevita15,4%, Intesa 15,2%.
Trale 7 domande pervenu-
te dagli uffici di Agem ai lega-
li di Ca’ de Sass, un paio ri-
guardano chiarimenti sulla
ratio alla base dell’acquisto
del 3,1%di Trieste tramite de-
rivati ele garanzie sulla terzie-
ta dell’istituto in termini di
compliance. La risposta di In-
tesa: I’acquisto sarebbe servi-
to a blindare la posizione del-
labancaeadisinnescarela di-
sciplina sulle partecipazioni
incrociate. Il timore era che
Trieste potesse anticipare I'ac-
quisto di una quota del 2% di
Intesa, replicando la contro-
mossa gia utilizzata nel 2016
per contrastare la precedente
avanzata di Messina sulla
compagnia. Una mossa che
avrebbe congelatoil diritto di
voto della banca anche sulla
partecipazione a Trieste dete-
nutaattraverso Mediobanca.
Nella risposta i consulenti
di Carlo Messina hanno pun-
tualizzato]'impegno a nonsti-
pulare patti, escludendo qua-
lunque forma di controllo e
che la partecipazione detenu-
ta tramite Piazzetta Cuccia, &
puramente finanziaria. L'at-
tenzione degli uffici dell’Au-
thority € sostenuta dal timore
chelapartecipazione aggrega-
ta dal 16% possa salire attor-
no al 20%, livello che farebbe
scattare’allertadilvass. E'A-
gcm, a Opas conclusa, potreb-
be subito richiedere la vendi-
ta del 3%, per riportare I'in-
fluenzain continuita.
Comunque Generali resta
ancoraoggila pedina piti sen-
sibile. Attorno al Leonesi con-

centrano gli interessi di alcu-
ni dei principali protagonisti
del grande risiko in corso do-
ve c’é un intreccio di interes-
si: Intesa, Unicredit (9,9%),
Caltagirone (6,3%), Delfin
(10,1%) ed Edizione (4,9%).
Una trama che rende ogni mo-
vimento azionario potenzial-
mente rilevante anche al di 1a
dell’operazione da cuiprende
origine anche perche I'incro-
cio di quote pud muovere al-
tre pedine e riflettersi sugli as-
setti di Mps che a sua volta,
persfuggire all’assalto di Inte-
sa, ha messo in moto, con mo-
dalita su cui Consob interver-
ra a breve, un doppio attacco
suBpm e Banca Generali.

Contromossa che rischia
infatti di rimescolare le carte
all’interno di Siena e della
compagnia di Trieste. Ieri il
cda di Trieste ha aperto solo
allavalutazione di una colla-
borazione industriale con
Siena che nel 2027 deve sosti-
tuire Axa: per alcuni consi-
glieri intervenuti alla discus-
sione, I'Offerta di scambio su
Banca Generali € ritenuta a
scontodi circail 10%.

Il risiko dell’estate & diverso
dalle precedenti partite banca-
rie: non ¢'é pitiunasola opera-
zione da valutare, ma una se-
quenza di mosse e contromos-
se i cui effetti possono propa-
garsi da una societa all’altra.
Per le Autorita si annuncia un
lavoro complesso. Sullo sfon-
do resta la variabile giudizia-
ria, che sta seguendo la situa-
zione. Il sentiero, per citare il
poeta argentino Jorge Luis
Borges, autore de “Giardino
dei sentieri che si biforcano”,
continua a sdoppiarsi. E ogni
stradaportaa Generali.—

GRIPRODU; TA
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Generali risponde a Montepaschi:
valuteremo la vostra proposta

Il Leone: offerta non sollecitata, ma dialogo sulle collaborazioni industriali

Generali non chiude lapor-  gruppo. Generali fara un nuo- Sempre ieri sono arrivate le
ta all'offerta del Monte deiPa-  vo passaggio sull'offerta che  valutazione di Fitch che, al pa-
schi su Banca Generali. leri il valorizza Banca Generali 8,7 i di Moody’s, S&P e Dbrs, ha
board della compagnia hada-  miliardi (con un premio del  posto I'accento sui rischi di

to «la propria disponibilita a
valutare la proposta di Mps,
che prospetta una pit ampia
collaborazione industriale
volta a sviluppare nuove op-
portunita di crescita in aree di
business strategicamente rile-
vanti per entrambe le socie-
ta». Il cda Generali — in un
clima descritto come sereno
trai consiglieri — ieri ha con-
fermato quanto trapelato nei
giorni scorsi. Se il Leone deci-
dera di aderire all'offerta su

10%) in un cda nelle prossime
settimane che sara preceduto
dalla riunione del comitato
parti correlate.

Se decidesse di aderire al-
l'operazione lanciata dal ceo
del Monte Luigi Lovaglio, il
gruppo di Trieste diventereb-
be infatti azionista di Siena
con il 12% circa. Una quota che
scenderebbe attorno al 6,4%
nel caso in cui andasse in por-
to anche l'offerta di Mps su
Banco Bpm. Il Monte a sua

esecuzione della doppia Ops
del Monte, anche sul «profilo
di credito di Mps che potreb-
be subire pressioni». E
un’operazione «difensiva —
ha scritto Fitch — per contra-
stare l'offerta di Intesa da 36
miliardi». L'agenda di Mps del
29 ottobre sara serrata. L'as-
semblea dovra approvare ope-
razione per operazione sia il
via libera sulla passivity rule
sia i singoli aumenti di capita-
le. Nell'ordine del giorno po-

Philippe Donnet,
ad di Generali
damarzo 2016

Banca Generali, lo fara non f ok trebbe entrare la fusione con Luigi Lovaglio
’ volta sarebbe azionista al- . - - 4

solq per mantenere l.al.ttuale 1'8,8% dopo la distribuzione ai Mediobanca e il successivo ad del Monte

perimetro di accordi indu- o, Gelia banca del 4% del ca- ~ SCOTPOTO se arrivera il via libe- dei Paschi

striali con I'istituto guidato da
Gian Maria Mossa ma per am-
pliarlo, a beneficio degli azio-
nisti. Generali ha infatti con-
fermato anche «di aver avvia-

pitale di Generali. Le due so-
cieta si troverebbero quindi
ad avere partecipazioni incro-
ciate, cosa che farebbe scatta-
re 'obbligo per la compagnia

ra Bce, atteso entro settembre.

Sullo sfondo, ci sono le opi-
nioni dei proxy advisor Iss e
Glass Lewis che ai fondi azio-
nisti di Intesa hanno consi-

to un processo finalizzato a di portarsi al di sotto del 3% di gliato di approvare I'Opas del-
valutare approfondilamente Mps o di vedere la sterilizza- la Ca’ de Sass. Senza contare
le implicazioni commerciali, zione dei suoi diritti di voto,  che 1a banca guidata da Carlo

economiche e di valore del-
T'offerta, che non é stata solle-
citata né preventivamente
concordata», ha scritto il bo-
ard. Il suo consenso sara fon-

Anche se, secondo le opinioni
stilate dai legali, il gruppo non
diventerebbe azionista in vir-
tu di un’acquisizione «attiva»
bensi dell'adesione a una ops.

Messina ha depositato in Con-
sob un esposto sollevando
dubbi sui tempi di Mps nella
comunicazione al mercato
delle operazioni e sul rispetto

damentale visto che il gruppo - :  della passivity rule.

possiede il 50,02% e I'Ops del ~ | Processi «saranno condotti Daniela Polizzi
Monte richiede almeno il 50% nel pieno rispetto d ella proce- RIPRODUZIONE RISERVATA
del capifale piirun‘azione dura in materia di operazioni © RIPRODUZION

Non é stato un argomento
del cda di ieri la nomina degli
advisor ma, da questo emer-
ge, la compagnia potrebbe ar-
ruolare come consulenti per
valutare l'offerta su Banca Ge-
nerali sia Evercore sia Zaoui &
co, advisor che ha gia accom-
pagnato molte operazioni del

con parti correlate», ha preci-
sato ieri il board del Leone.

Si prospetta una partita
lunga in vista dell'assemblea
straordinaria di Mps del 29 ot-
tobre. Sara preceduta il 10 set-
tembre da quella di Intesa
Sanpaolo la cui Opas ieri era a
premio del 3,6%.
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REMO CASILL / REUTERS

Cimbri (Unipol):
«Mps sara capofila

T Qmmine

del secondo polo
bancario nazionale»

di Fabio Tamburini

alle pagincze3

. a—
Cimbri (Unipol):
«Mps capofila
della seconda banca
italiana, a Siena
la sede centrale»

Credito. Il presidente: «In prima battuta svilupperemo tutte le sinergie tra banche e
assicurazioni. Poi la costruzione di una banca ancora pit grande fatta da due istituti
commerciali che hanno come punto di forza un fortissimo radicamento territoriale.
Saremo il primo interlocutore per le imprese. Un progetto tutto italiano»

OCCUPAZIONE | TEMPI L'IMPEGNO
Nessun Nel 2027 Mps  Noinon
licenziamento  passeraal facciamo
maprogrammi  gruppo promesse.
dirazionalizza- Unipol.112028 Facciamo
zione con saral'annodel Ppiani

accordi coinvolgimen- industrialie
sindacali to di Bper normalmente

li realizziamo

capofila». E la sede principale?
«Restera a Siena perché Rocca
Salimbeni & un simbolo da 500
anni, conviene a tutti mante-

nerlo». Per tre mesi, dopo I'an- =
nuncio a inizio giugno dell’ac- .
cordo con Banca Intesa Sanpao-

Fabio Tamburini coerente, logica conseguenza
delle scelte di aggregazione
obiettivo? «Costruire
una grande banca
italiana all’interno di
un grande conglome-

L rato finanziario con

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29402 - L.1992 - T.1748_smart

Unipol». Quale sara il destino
del Monte dei Paschi di Siena?
«E la banca piu antica, con una
notorieta in tutto il mondo. Per
questo, non perché mi & piu
simpatica rispetto a Bper, sara

lo, Carlo Cimbri, presidente di
Unipol, ha accuratamente evita-
to ogni dichiarazione. La consa-
pevolezza ¢ di avere presentato
un progetto industriale chiaro e

SCENARIO BANCHE
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fatte negli ultimi dieci anni.
Quindi la parola decisiva tocca-
va al mercato. Perché, allora, la
decisione di parlare adesso?
«C’¢e stato un affollarsi d’inter-
venti e dichiarazioni che meri-
tano una risposta», spiega Cim-
bri. E aggiunge: «E arrivato il
momento di mettere alcuni
punti fermi».

Quando avete deciso di fare
Siena capofila delle attivita
bancarie del gruppo Unipol?
Da subito. La premessa & che
I’offerta su Mps & stata presen-
tata dagli amici di Intesa Sanpa-
olo. E un’offerta ricca, seria, con
un progetto industriale forte e
razionale, che il mercato ha
dimostrato di apprezzare fin
dall’annuncio. Unipol entrera in
campo un minuto dopo il suc-
cesso dell’operazione compran-
do Banca Mps cosi com’e. Pur
dimagrita temporaneamente
dalle circa 625 filiali, su circa
1.300, che resteranno con Intesa
Sanpaolo. Sempre che il nume-
ro non venga ritoccato per
intervento dell’Antitrust. A noi,
oltre alla banca, passeranno il
marchio, la sede storica di Siena
e gran parte del personale. Una
rete di sportelli estesa in tutta
Italia, dalla Sicilia al Piemonte.

Qual é I’obiettivo?

E la conseguenza logica di un
progetto industriale che ormai
ha piu di dieci anni. Il risultato
potra essere un grande conglo-
merato finanziario che unira
Mps con Unipol, la seconda
compagnia assicurativa italia-
na, e Bper, su cui abbiamo
un’interessenza del 30 per
cento. In prima battuta svilup-
peremo tutte le sinergie tra
banche e assicurazioni. Nella
seconda fase partira la costru-
zione di una banca ancora piu
grande, con I’aggregazione di
Mps con Bper, che diventera il
secondo gruppo bancario in
Italia, con una rete distributiva
capillare, presente in tutte le
regioni. E il grande progetto che
presenteremo e discuteremo
con il consiglio di amministra-
zione della Bper, soggetto terzo,
un minuto dopo avere compra-
to Mps. Nascera il secondo polo
bancario italiano, sia per pre-
senza sul territorio sia per crea-
zione di valore. Metteremo
insieme due banche commer-
ciali che hanno come punto di
forza un fortissimo radicamen-
to territoriale. Proprio la carat-
teristica del progetto di aggre-

gazione che ha visto Unipol
integrare banche con le stesse
caratteristiche: dalla Banca
Popolare dell’Emilia Romagna a
buona parte dell’Ubi, dalla
Carige alla Popolare di Sondrio.
L’aggregazione tra Mps e Bper €
lo sbocco naturale di un piano
costruito negli ultimi dieci anni.

Tratti distintivi del nuovo
progetto?
Una quota del mercato bancario
italiano intorno al 14-15 per
cento, con presenze importanti
nelle regioni piu ricche, dalla
Lombardia al’Emilia Romagna,
dal Veneto alla Toscana. La
distribuzione degli sportelli
sara equilibrata: il 5o per cento
al Nord, la parte restante suddi-
visa in parti sostanzialmente
uguali tra Centro e Meridione.

Perché Mps capofila?
I numeri e la storia parlano
chiaro. E la banca italiana piu
antica, con una notorieta in
tutto il mondo. E evidente che &
un marchio pitl conosciuto, piu
forte di Bper. La sede storica, un
simbolo, € quella di Rocca Sa-
limbeni e li restera perché e
nostro interesse che vada cosi.
Ugualmente non faremo man-
care il sostegno alle iniziative
del territorio. Questo € un valo-
re che ben conosciamo e con
I’arrivo della grande Monte dei
Paschi e il rafforzamento di
Intesa Sanpaolo sono certo che
sul territorio si svilupperanno
oltremodo iniziative sociali e
culturali. Non compriamo
quanto rimarra di uno spezzati-
no di Mps ma una banca con
tutta la sua dignita e solidita. La
presenza sul territorio si difen-
de con lo sviluppo e lo sviluppo
dipende anche dalle dimensio-
ni. Servono grandi banche,
anche per supportare le imprese
che vanno all’estero. Intesa e
Unicredit lo sono gia. Mps e
Bper cresceranno ancora.

Ci saranno novita sul fronte
dell’occupazione?
Passera con noi la maggior
parte dei dipendenti. Nessun
licenziamento ma, come sem-
pre nei processi di aggregazio-
ne, programmi di razionalizza-
zione attraverso accordi sinda-
cali su tutte le banche che ci
troveremo ad integrare. Esat-
tamente quello che il mercato
si aspetta. Di sicuro, alla fine
del percorso, la grande Mps
diventera 1,5 volte ’attuale
Monte dei Paschi. Sara una
grande banca nazionale, di
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dimensione europea, ed € ra-
gionevole pensare che proprio
a Siena, oltre ad altre funzioni,
faccia capo I’hub di tutte le
attivita per il Centro e il Sud
Italia, e soprattutto Roma.
Tengo molto, infine, all’italia-
nita del progetto. Unipol e
Bper, come Intesa Sanpaolo del
resto, sono al 100% italiane,
controllate da soci italiani. E il
Monte dei Paschi, che da 20
anni distribuisce i prodotti
assicurativi della francese Axa,
domani distribuira quelli di
Unipol.

Che tempi prevedete per i
vari passaggi dell’integrazione?
L’offerta di Intesa verra chiusa a
fine anno. Poi, se come auspi-
chiamo andra in porto, entro il
2027, € nel piu breve dei tempi
possibili, Mps passera al gruppo
Unipol. I1 2028 sara I’anno del
coinvolgimento di Bper che,
aderendo, sancira la nascita del
grande Monte dei Paschi di
Siena. E una opportunita formi-
dabile di creazione di valore che
offriremo agli azionisti Bper.

Puo fornire qualche numero?
Secondo le proiezioni attuali
attivi per oltre 250 miliardi,
quasi 3 mila filiali, 230 miliardi
di depositi, circa 200 miliardi di
finanziamenti a imprese e fami-
glie, oltre 30 mila dipendenti.
Otto milioni di clienti di cui
oltre 1,5 milioni di imprese.

Sicuro che non sono pro-
messe da marinaio?

Guardi direttore, noi non fac-
ciamo promesse. Facciamo
piani industriali e normalmente
li realizziamo.

Gli ultimi 25 anni sono stati
per Monte dei Paschi anni di
passione. Cosa cambia con la
vostra offerta?

E I'occasione per chiudere defi-
nitivamente una fase molto
travagliata, conclusa con il
salvataggio da parte dello Stato.
Ancora oggi, come confermano
gli scontri in consiglio di ammi-
nistrazione degli ultimi sei
mesi, ’azionariato ¢ instabile e
la governance incerta. Ora, con
il nostro progetto, se ne puo
aprire un’altra all’insegna della
grande Mps, di assoluta stabili-
ta. E proprio la stabilita & il
primo presupposto per svilup-
pare piani industriali di crea-
zione del valore. In passato &
stata la Fondazione Mps a ga-
rantirla. Poi sono arrivati gli
anni terribili che sono costati
enormi quantita di denaro agli
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produce oltre 1 miliardo di utili
nel settore assicurativo ed &
protagonista nel sistema banca-
rio. Un conglomerato con oltre
3 miliardi di redditivita annua-
le. Un pezzo solido delle istitu-
zioni finanziarie italiane.

Rimpianti?
Soltanto uno: sono passati, in
un lampo, 35 anni. Ma siamo
ancora qui, con la stessa voglia
di crescere.

E qual & ora I’obiettivo vero
da raggiungere?
La vita di ognuno € un viaggio e
altrettanto quella delle imprese.
Non ¢’¢ mai una meta finale
prestabilita, perché dipende

Unipol tra Borsa e azionisti

L'’ANDAMENTO DAL 2016
La crescita del titolo
con la strategia bancaria

28,46

25

20

15

10

L Il

30/12/2015 27/08/2026

Fonte: elaborazione dati Il Sole 24 Ore

dalle opportunita che si presen-
tano. Il bello é vivere il viaggio.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

O

L'’ASSE CON INTESA
Oltre alla mia personale
sintonia con Messina, ci
unisce una comunanzadi
valori, come lavorare per
l'interesse del Paese

&

LA NORMATIVA

La passivity rule? Le
autorita se ne stanno
occupando, il mercato
funziona se tutti
rispettano le regole

1SOCI CHIAVE
L'assetto azionario di Unipol

23,48%

Coop Alleanza 3.0

6,82%

Nova Coop

6,74%
Holmo S.p.A.

Fonte: dati societari
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La timeline
Unipol e BPER una strategia di crescita decennale
DAL
X
2023 @
A seguito
dell’ottenimento
delle necessarie
autorizzazioni,
incremento della
@® 2016 partecipazione in
\_ Primo investimento BPSOfinoal197% @ 2024
di Unipol in BPER, Stipula da parte
con una quota iniziale di Unipol di uno
del 5% strumento derivato
di tipo share swap
' («TRES») con
2017 . esposizione sintetica
Incremento al 9,9% 2025 pari ad oggi al 4,99%
della partecipazione del capitale sociale
BPER. Nello stesso di BPER
anno Unipol,
FPEhs Bpign';avr;’;g APRILE 2026 GIUGNO 2026
2 vartnershl £ OPAS d! BPER Annuncio al mercato
pu P @ 2018 su BPSO arrivando dell’Operazione MPS
strategica Primo investimento adetenere I'80,7% 292 e sottoscrizione
s i di Unipol in BPER, del capitale sociale di 2 nuovi TRES pari
bancassurance con una quota iniziale o ad un ulteriore
del 5% Efficaciadella g 4 99% del capitale
il @Ie di BPER
incorporazione
2019 di BPSO in BPER
dal 20 aprile 2026
-
LUGLIO 2019 @
Cessione da parte
di Unipol del 100%
diUnipol Banca, ,q,4
perdendo
di conseguenza
lo status
di conglomerato O
finanziario
a prevalenza Quota potenziale nell'aggregato
assicurativa £ bancario nel caso in cui l'operazione
. 202?- su MPS con Intensa Sanpaolo
Acquisto dovesse andare in porto

di una partecipazione
del 9,5% in BPSO

2022

Fonte: Unipol
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