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IL FRTTO ECONOMICD

La guerra ltalia-I'rancia
per la Borsa di Milano

® [assa Deposifl ¢ Presti (con FB% di Buronest, grappo
franco-olapdese che federa i mcncato Anamdarie curo-
pend contesta b condermi def dinsttore di Piass AfTarc

W Nicola Borz

al 2000 & Plazeas Af-
ri di Milano svetta °11
T¥ito®, I senltora di

Maurizio Cattelan:
et o el marmmn bianooal-
ta 11 metri con totte le dita
mozzate, tranne il medic alza-
to. Una feroee ecrtbeaal monde
della finanza pinczata proprio
di fronte al palazzo di Borsa I-
talinna Lopersoggi pare in li-
ner oo il durissimo seontro
tra Roma ¢ Parigi sulla gover-
mrnge della socletd che gesti-
sce il ||.'¢:|.'i:r|-|,:| mllﬁ.nm. na i
Into '8 Euronext, il gruppo

andese sorto 25 anni
i chie "federn” le placee fiman-
riarie di Amsterdam, Atene,
Broxelles, Dubling, Lisbona,
Milano, Oslo e Pargi. Dall'al-
tro o sonn Consob e Cissi de-
positi & prestiti (Cdp], che de-
tiene I'S,08% di Earonext dal
2021, quando Borza Italiana
dopo la Brexit ha lasciato la

& BORD A PAG. T

Guerra Roma-Parigi
per la Borsa ltaliana
(sempre pit1 svuotata)

Scontro sulla governance
Cdp, azionista di FEuronext
che detiene Piazza Atfari,
contesta lanomina dell'ad
ai francesi. Sciopero il 504

London stock exchange group
(Laeg) per entrare nel groppo
ﬁ'am:e_-z-e-ﬂ centrodelladispe-
tavi & la conferma di Fabrizio

Testaalla dl dellnsocietadi
Piazza , che sark appro-
wvats dal .'mr"iu unbeo Euroned

nell'assemblea del 29 apribe.

COP CONTESTA il rinnove
dell'ad perche riticne che non
slang state rispettate e proce-
dure di selezione previste dai
praafti tra i maggior axionisti
del gruppo. Tra questi ci sono
anchela Cossadeposit del go-
verno di Parigi (8,08%), la
holding pubblica belga Sfpi
(5.34% ), Intesa SanPaclo
(1 ,.".i,'}"}ﬂ;.} & la banea olandeze
Abn Amro (0,52%), La Cone
goby, dojpis in'sperions, hain-
vees inviabo durissimd mlievd
ol eda di Borsa Italiana comnte-
standogli di essere ormai ri-
dotto a un ruole “meramente
passiva’, disinformato ¢ iner-
te, mero esecutore delle deci-

FABI

stoni della eapogruppo fran-
eese, Cdp haapertouns ciusa
ma 1l tribunale di Amstes-
dam, sede bgabe del gruppo,
I'ha respinti.

La porernance perd non &
Punico, € forse nemmeno il
maggiore, dei problemi. | sin-
dacati Babd, First Cisle Fiaac C-
gl hamno bo detto v sclopsens
per il 30 aprile, deserivendo
processi chestanno rducendo
Borsa lalians & una sorta di
“seatoda vuota”, dove tatto &
sempre pin spesse demandate
allarepia estera, Intantodl Hsti-
noazionanio continga 8 perde-
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re pezzi e rende Milano un na-  all'Mis leader nel trading div- CONTENZIOSO (1l ptiena 8 loto), uttuale
noinmezzoagigantimondiali  toli di Stato enropei. Sul fronte SULLA CONFERMA 57 (i forss italian. |
degli scambl, Loattesta fl rap-  PCcupazionale il peso di Borsa DELL'AD TESTA fimare resio ¢ che il
porte Consob 2025 sl merca- Italkana & marginale depettoal CASSA degosito ¢ controlln edleitho sulle
to ded E-'E.pltﬂ‘l: Fiazra Affar & conlribole economioe: nel Ef["ﬂil]. tho detiene decisiam chigve scwli
inuncrisistrutturale Sebbene 2025 i dipendenti taliuni era- (O00% & Furoaext, by IIOOMESSNAMERIE W
ln eapitalizznzione abbin toe- 0o B53 sui 3.105 del gruppo. portate aantl i causa e francese Ghépane
eato 1l recoed storeo di 1077 I risultati finanziard dello per tulelae & spo dinittp  Boujmh 8 d ceo
miliardi, grazie al rialzo dei  5torso anno del groppo Earo- di noming degli ad che  Euroned, in foig. Borss
corst, be soedeth quotate contl- next rflettons i risparmi con- lis spette pev coscrattn g (E3liama resta infatti
muanocalare, perchéleuseite sentiti dalla strategia di accen- cheinvere s Pargs hanng || f""]“f'ﬂ'l’ 2 vl
hanno superato le nuove quo- tramento; il fat- disatiesn Lobiettvg i ECOMOMICD & Eurone
tazioni(Ipo), Nel 2025, a fron- turato ha rag- Calp era bloccare il contribuendo par oRre l
te di 21 nuove matricole, il sal- untogli 1,6 mi- pinneyo autometico el 7% del icav botall {64
do & stato negativo-di 7a quota inrdi (+12,1%) mandatn di Fabrizio Testa  Milion di exen el 2105,
411. La Borsa cresce di valore, eon utili record e nuas il doppia di Parigh
mi 51 oot di contenito: dal U argine ofe- ' 3
2010 I'impatto sulla capitaliz- rativo bordo ret-
zarone di ammbsionl & revo- tificato di 1,14
che & stato negativo per 96 mi- Tﬂﬂﬁi a-
E:nrdtml mﬁaeﬁ ;uatn un dl::u::
efing, 29 azi anno la- :
griato il listino con oltre 150 dendo t.ﬂ.m.e '.:h
adkdii dal 2013, Tl mervato azio- 3215 milioni, in
nario milancse & sempre meno crescita del
liguidoe pit concentrate: le10 ﬂf?ﬂrm uﬂi“‘
o smz_lmt.} 'I-'il_gl:m-u.‘a it zione %E:Iu:;
Recapitstimamnons. delle azioni Eu-
l:_iﬂﬂh]ﬂdl wﬂm' m%ﬁsﬂﬂﬂ-
£ AgEIINge § wiy e o m‘”"""
panperamento defle funzioni . L m“ﬁﬂ%ﬂﬁ
mﬂﬁﬂmﬁﬁ; neraxiond per i verticl: nel
e eveat 2025, tr sti i bonus @ in-
rur: m]lnu“ ae mm centivi, I'ad del gruoppo Sté-
mm phane Boujnah ha percepite
oo mmﬂ 5,18 milioni, Testa 1,18 milioni.
t-nil mntmi]nceul:mledl Burp- | md{.cj.uj.:dpem d‘fﬁ“ﬁ“;ﬁ
next. Parallelamente, le attivi-  "ekiziond industriali a
O TN ri toeng- | StoTic, con un rifiuto netto
co-buroctatiet per le nnoye  Gellazienda di condividere i
guotariond sono in fase di cen- pn-r:l!uﬂ MTET:MML
tralizzazione a Parigl, mentre R 2 e
funzioni operative e il gﬂn nmnitideg]maﬁnmmﬁ
Fernoee-fits VeNgomo costante- -
mente trasferiti verso Porto, timore & uno svuotamento f-
Parigi & Amsterdam, Nono- ﬁﬂfﬂm :ml:lmdu: i
stante questo svuotamento, maFiF'inlﬂ-umuhtemmm i
Milano & fondamentile per e rod P"’-‘chs'!'"
Euronext, il mercate - RS T3 TR~ K
azionarioslaindifieolti, Piag- B intomno allistino: studi le-
Ao,y onlet ommeria
gruppo. Nel 2025 ha con- = o
teibuito peroltre il 379 i Hes- fﬂmﬁﬂ'anm.ahcﬁandei
Wi totaki, con un fatturato di M‘*‘wﬁp‘“#‘ “Ef
ggimlmm. quasi il d p:rsﬁﬂmn#gnmm:r“: l?;';“
i Se
ﬂm}m .fr@!ﬂlrre:m prese e un patrimonio di com-
nato dalle ohbl iz Mila- m'?f]mmv r‘;ﬂm
méuumnmdimllmm mmﬂh?f mﬂ"’
mondiale per le compravendi- = hummml’ﬂ suo detito
tedibondetitolidiStatograze  PUbblico.
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Bpp approva

~ ilbilancio 2025

con un utile

di 20,4 milioni

& BARD - L'nssembles ondi-
naria dei Soci della Banca Po-
polare Pugliess ha approvato il
bilancio dell'esercizio chiudon-
e il 05 con un wiks netto di
ka4 milioni (+7.22% rispetto
all'esercizio procedente), 1 soci
hanno delibersto a distribueio-
ne dli un dividendo pari & 0,17
ero per aziong, In linea con B
propestn awsneatn dnl Cda nelka
seduta ded 23 fib b 20926,

«l pamnerd di guest'anno par-
Iano chiarce sismo una banea
solida, radicata mel territario,
e di generirs valore per i
propri socl e per le comumith
che serviemo - ha spiegato 1
dircttore generale Maure Bu-
seiechio - Slamo soddisfaced di
poder riconmsoere al saci un di.
videndo conereto, frtto di woa
et i rigorosa, e di wna s
tegla orientata alla crescita so-
steriibiles.

lavard &l song aperti con i
crndsigna delle borsedi studioai
vincitori della selezions ciser-
vata al socl e al fAg 4l socl,
EEranta | premiati - dipomati
e neolaureat] - sl sulla hase
del merito accdemicn onse
guito in atenel e letitull supe-
rhorl dl mera Iralia, alnvestire
nelle giovani generazioni & per
nal un atio di coerensa con b
ety idlend i (8 ban ded per-
ritorin - ha dichiarato Buscie-
chio - Guesti ragazzi e queste
ragarse rappresentano il eapi-
taleumann e ol 5l costruises {1
futuro dells nosira comun e

SCENARIO BANCHE
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Andrea Sironi
ASSICURAZIONI GEMERALI

do pag. |-

Quattro big come soci:
da Mps a Caltagirone, da Delfin
a Unicredit. Sul destino

delle Generali si gioca

la partita del risparmio italiano

di STEFANO RIGHI, DANIELA POLIZZI 4/7

UN DOMATORE
ERIL LEONE

LA PARTITA
DEL RISPARMIO

L'indipendenza e i risultati hanno tenuto le Generali
al sicuro nel loro ruolo di cassaforte del Paese, Ma
il ridisegno in atlo nella finanza vede quattro player
al dunque: Mps, Unicredit, Caltagirone e Delfin.
E il presidente Sironi a dover garantire la stabilita

di STEFANO RIGHI

s ari cerfamente un investimento
finanziacio, come & stato proota-
miente etlchettato al plani alt di
Plarra Gae Aulenti o Milang, mea la cre-
scita all'8, 2% di Unicredit nel capitale
delle Assicunebonl Generall dal prece-
dente §,68% emersoe la matting di gio-
vedi sporso, 23 aprile, mentre a Triese
si cedebrava Mssembles def soct ded Le-
one, & stato un grande colpo di scen:.
Anche we nessuno voole sottovalitare
be straoedinarie opportunita sinengl-
che determinate, nei Balcani, dalla

contemporanes presenza delle agenzie
Undcredit, che ned prossimi mest an-
dranno adistribuice | prodotii della pli
grande compagnts asslouratrice italia-
O DOaE ANCOrE Meiggior vigore dspetio
a quanto fasio dal 2oag, anno di firma
deilaccorda, o qul, qualche cosa non
Terma

Prospettive

Sia chiam: nessun dubbio sulle pro-

speiihe di crescitn Ma neppure sulla
singolare coincidenza che vede il capi-
tale defla compagnka df Trieste in mo-

SCENARIO BANCHE

wimento, Soprattutto perché § mumerd,
come sempre, dutano o capine, I valo-
e annos defl‘aceordo baleanico & d
circa 7o milioni di euro, Per consolida-

re (operazione mon richiesta) gquesta
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= [ir. Ressp.: Luciano Fontana

ﬁi"!:
Wammmﬂla finanziaria sta cer-
‘cando di comprendere gli effetti del ro-
wesclamento di fronte avvemuio il 15
aprile a Slena, Evidentemente Unfcre
ﬁlnmg.ard&aﬁmnnﬂ.uﬂu[‘mm—
nia (pedi o paging 5, ndal, ma Mialio,
Eppunts, rimane cenbrbe nelln suapla-
Illmia.mﬂémmnmquﬂem-
4 T it BN ﬂ,mpﬁlﬂjﬂ
" gy 3 muoversl e | rumaors
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na qmnequelmee

-:'hlﬂme che le Generall sono 2l centro
o o ipotest di rinssetto finanriario o
mom patrebbe essere diversamente vi-
=10 I maolo e be dimensiond,

Il presidente Andres Sironl, k3 soors
settimana, ha sottolinesto che la com-
pagnla rimane «<nteressata & valutare
oponi & crescita sia nell'ozzer mone-
gement che nel seftore assicurativgs,
dandocosi una prospettia di sviluppo
anche per linee esterne, ma ogel Trie-
ste conle soprattutto per la presenza
diretta In oB Paesi europed, setie Paes!
asiaticl, gli Stati Uniti e il Sudamerica.
Tt o dssieme questo vk un utile net-
to chie el 2025 ¢ stato & 4,17 milkardi di
eurn (+12 per cento) & una capitalboa-
wione a Piazza Affar superiore ai 55 mi-
lkardt, Per questo, oliveché per il moko
istituziomabe che vede le compagnia tra
i grandi acquirenti dal debito pubhlios
italian, leGenemli fanna gols a molb,
come ben sl comprende soomendo [a
lista degH arionisti (vedi orafico ) Mps.

Gli equilibri nel capitale

Fsncidafe Asscuranon Geravall af assembles del 73 apile 2076

UNICREDIT
DEL VECCHIO &ndrma Orreel

Francesco Millen

SCENARIO BANCHE

gli eredi Del Yeeochio, Unicredis, Calta-

glrone, Benetton, piiyiut gl kstneo-

“nall, tra cul moltisstmi fond Interna-
glonall. E nell'dlenco degli interessati
non manca Intesa Sanpaclo, la pib
grande banca HalEni: nel 2007 il pro-
gettodi unione stava per decollare. Og-
gl le due realts & guardane, ma Cado
Messgina, reo del gruppo Intesa, ha pre-
clantodl pon essere Infenessaloa parie-
cipaziond di minoranza.,

Futuro industriale

Pero aquesto punto cii che piitconta &

il terna industriale. La finanza attraver-
s0il racconto delle sue baittaglie & capa-
ce di appasslonare, ma ora in discus-
sione ¢ la strutturn Ananxiars del Pa-
ese, per definire la quale & necessaTio
che la finanzs oper al servizio di un
progesto di stabilismone. Lunicoche
puis dare pmspettive alla dsorsa eoo-
neuTiica pii importante che s ritrova in
Malk, ovvero Il csparmio ded suoi citta-
dimi, che va consideraio in una pro-
spefiiva europea, soprattutto dopo il
tramonto delloperazione Matixds. Un
dsparmie Importante nel vobuml, da
far crescere ¢ difendere, ma unche da
correagiiare verso le pli meritevol attl-
witd industriali di un Peese che, sulla
ttura, ha costrulto ta propria

niegli ultimi ottantanni e che
amﬂnmuﬂmnum[me

CALTAGIROME
F. G Cakagimne

L {68 -« T 1E23
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40 -5
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w10 05% 8.72% covmn
13,19% ' " 6,26%
Altri arionisti Gruppa
nan dentlicabil* Benetion
1.00% 4,86%
Aot { Imrewstitari
netail Aponi pemprig Al inwnstori itumiongli
16,60% 2,98% 5,20% 29,14%
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Trieste
Andeea Sironi,
presidente delle
Bgsheurariont Generali
dal 2 maggio 2022,

E stato reftore
delluniversita Booooni
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COMMERZBANK IL. DERBY TEDESCO DI ORCEL

Il manager vuole la banca di Francoforte ¢ lancia attraverso la controllata HybTops dal 5 maggio
Le harricate di Berlino e ' T.mp.jltn sul l‘:lplldll‘ diverso a secondo del risultato: ]1|u comperi meno paghi

di STEFAND RIGHI
inalmente, dopo Go gorni, da
marted della prossima settima-
ng, 5 maggio, l'offerta pubblics
di scambio fra be aztond Undcredit e
givefle dela bane tedescs Commerz-
hank entrerd nel vivo,

Eru I'n settembre 2024 quondo An-
drea Oreel, amministratore delegato
i Unicredit, mise il primo piede nel
capiiale delka quarta banca tedesca, al
tenmine di un percorso df profondo
rimanamento & cul aveva contribuito
in maniera fondamentale il governo
iedesco, Un po’ come & sucoesso In
ltalia con Mps.

Unicredit comperd la prima tranche
puoprodal governo dl Berllo, ma nel
mesi sucessivi, alcrescere del pesodl
Unicredit nel capitale defla banca te-
desca, peggioriva il rappaoro tra le
parti, con Berling ancora oggl ostile
all'ini=iativa ltaliana, FPoco Imporia
che l'andamento in Borsa di Comumer-
shank st di molto migliorato, né che
Ioperazione configurl una fusione tra
banche edesche, vistoche loperativi-
i di Unicredit sarebbe affidata alla

comitridlata Hvh, sede a Monaco di Ba-
viera Men che meno conta il fchia-
mo al merento unbeo europeo: | prin
cipd dif apertura proclamat] da Bruxel-
les vanma bene, ma 2ol in casa daliri.

Sinergie

Eppure l'operazione immaginata da
Orrced € finansarlamente molio allet-
tente: ¢ somo possibili Snergle fing a
4 miilEardi di euno, una sensibibe dimi-

nuEione del rapporto cost/income, ta-
gll a clroa 6 mila postd di kavors ma
nellarco di 5 annd ¢, sopratiutio, mon
ol sond sovrapposizioni lerrinordali tra
be due retl distributive. Niente, Nep-
pure ki vislone di Orcel, che punta a
ricavare dall'attivitd della banca pii
valore di quanto stia attualmente -
cendn Uattoale managemend ha fatio
breccla nell'opindone pubblica tede-
-

Betting Oropp, la ceo di Cornmers-
bank, rfimame ammoocata mel suo fort-
nive tre ghorn dopo Vinkdo dell'offer-
ta o Undicredit, 1B maggio, presenter
Faggiomamento al plano indostriale
del gruppo. Come rdsponder i mer-
catn? Lofferta dureré probebilmente
4 settimane, dspebio s on massimo di
diect concesso dalle regole tedesche,
ma & difficile preveders che il governo
tedescn, omm al 13 per cento del capi-
tale, posss cambiare opindone. Epoco
ol sl aspetia anche dalla maggloranzs
degli arionisti retail, che oggivalgono
circa il 20 per cento del totale.

Con Unieredit che ha in mano il 26
per centn dl axlonl Commerzbank e
umn ulteriore pacchetto di dervard che
consenticchbeno &l grippo milanese
i salire al 29,9 per cento, I vero ago
diella bilancis seranno gli nvestitor
Etineionali che hanno in porafoglio,
tutti assieme, il 37 per cenbo. Cosa [a-
ranno? A Orcel hasterebbe poco pii
el her vt el quiota in mand ai fon-
di {20 50 37) per andare o coniroliodi
magioranza, Ma ¢ anche wero che,
sebbens non manching prove contra-
ric (Siena, 15 aprile s026), i solito gl

Commerzbank Il ceo Bettina Oriopp

SCENARIO BANCHE

Ervestitord Istihmlonall banms comu-
ni visioni strategiche. Di sicuro Thng-
credit valuta le varle possibilith, An-
che perché a seconda dells guota di
capliale di Commersbank che vemra
aciuisita cambiers Vimpatto sul capi-
tade di Unberedit,
Si possono immaginare quatino Hpd
di risuliat, Unieredit supera & poco i
S0 per cento, supera ampdamente i 30
per cento ma non arriva al 5o, per
cenbo, acguisisee la maggioranza, ar-
riva alla totalita delle azionk, La prima
¢ l'uktima fpotest sono le meno prati-
cablll, k secomda kb meno fortunata
perOreel, che deve considemane | costi,
5¢ rlusclsse 4 ragglungere |1 w0 per
cenbo, Mimpatto sul capitale (indicato-
e Cetr ratio) di Unicredit sarebbe pari
a 200 bagis poind, che andrebbe con-
sideratn a operazions temporalmente
conclesa, CQuindi, lasciano inlendene
da Unicredit, nel primo semesire
2027, Se dnwece T'ops porterd Uniored it
alla maggloranza, questo risuliato
brmpatter sul capitale i Undenesdit per
un costo di 280 basis point, dato che
la norrmativa europea (Fha) impons i
consolidamento del oo per cento de-
El1 B, | Risk-ureighted assels, owe-
ros gl attivi ponderati per il rschio,
Per Orcel & una partita delicarissima,
Dopo le vicende in ltalta, prima con
Mps e pol con Baneo Bpm, ka partitadi
Francoforie diventa fondamentale, [n
dftesa che 51 dia fuoco alla miccia sul
territerio italiano {vedi a pagina 4,
ncla), Fattenebone va afla Germanda,
23 PR PRODEDCHN E RIS ERTA

L 1EbE

RICEVE

[BE

ALTHI AL



ILAFR-2026
do pag. 6/

toglso 113

Econom

Semimanale - i RE:F Lscianos Fontana

Firaura: N5, Dhiflisione: MY Letton: | 729000 | Dt Siamga 00066411

DHAT# STAMPA

45 Anmversano

DISEGNO D’ARCHITETTO
DELFIN NON VENDERA
LA FAMIGLIA? CE TEMPO

Le pdﬂm 1prumm | della holding che
controlla Essilux resteranno al servizio
di un risiko incompiuto. L'assemblea
oggi dei soci Del Vecchio sara
un passaggio verso il riassetto

di DANIELA POLIZZI

narchitetio che cavalea Mnnovazlo-

ne tra industria ¢ fnaneza, Ma che

resta sermpre dietrode quinte dove i
mare in tandem con 1l suo consighio di
amministrazione. Con un unkes obietthvo;
cregre realtd italiane pit grandi e reddit-
e, in grado di competere a [vello globate,
Francesco Millerd é i presidente di Delfin,
la cassaforte della famiatia Del Veockbo, ed
& al vertice come presidente e ceo di Essl-
lorLuxoitics, il gruppo industriale prota-
gonista mondiale nellindustris che dati
occiviadi stu disegnando un percorss nuomv
verso Minnovazione, Ma anche degli inve-
stimenti finanziar fra il Monte dei Paschi
{17.5%), Generall e Unberedit {2.7%) che a
valor comenti ogw pesano per circa 15 mi-
liard] nel patrimonds netio df Defin Sem-
P manfenendo un passo indisteo fspet-
vl investhion plitattiv, sulla linea delle
volonts ¢ della strategis disegnata dal fon-
datore Leonardo Del Vecchio scomparso 8
e del 2o, [ risultato? A gimmo, am-
lere sul bikanclo 2025, Delfin incasserd cie-
1,5 mbliardi di Aussi di cassa dalle pare-
cipate, tra Essiforl.ovottica, Covivio e le
quicte nelle hanche. Erano 300 milioni ne
2022, anno in cul Millerd era subendrato a
Dl Yeechio che aveva soelio il manager oo-
me s delfing per poriare avanti le sue
strafeie, Milleri & infatt] presidente della
cassaforte, senea deleghe operative, in un
ol quasi onocfico. Le decisionl operati-
we & la rappresentanza legale somo affidate
allfamminisirmore defegats Romoly Bar-
din e collegialmente allintero consiglio in
Lussernburgo, nominato a vita diretia-
mente dal fondatone.
se Essllorluvodthca st camblando pelle,
anche [elfin potrebbe entrare in movi-
mendor con  dassettio tra gl eredl, Un ap-

puntamento £ gii In sgenda ozl quando
Tassemblea degli otto ariondst di Delfin s
i per fare un muco punio, S| profis
uma strada molto comgdessa ma forse non
impossibile che potrebbe portare a una
mnxma governdnoe attreverso il progetto &
Leonardo Marda Del Vecchio dil acquistare
B quote dei Enebeli L ¢ Paola salendo al

Rl
a’?uﬂa plaza Anandaria Delfin ntanto é
tornata protugonista. In occasione dellas-
semblen per i dnnove del cda & Mps, ha
sevttondh vobare per b candidature proposte
ok PIt ol aprendo cosi 1 strada al f-
tornay i Luigi Lovaglio come ceo. Una dect-
siome coerenie con le precedent] e Fappro-
vazdone del piano indusiriale, | siata ung
soelta di campor La cassaforte segue piuat-
fostn |2 logica del mercati ¢ fa seelte da pu-
o Investitone finanskario, senca mad vera-
mente endrare nel merio dells govwemanee
e delle decisionl delbe parecipate, I volo é
stabo determinabo sulls scip delle vabigxdo-
nd ottt § consident di Delfin. La holding
ha spanpae supportato i plano i Lovaglio,
al suol oechi 1 zoggetio pil Indicato per
portarme avanti [eseouzione, Lestoomis-
sione del manager sarebbe apparsa agl oc-
chi di Delfin come un rischio all imple-
mentazione di quel progetto. Loblettivo
chelfa hofding resta infatid sem pre o stess
contribuire g creare realta Baliane pib foni.
Com peormnd reddituali peralino molio alil,
el 15 midliard] di valore mochiuso nelle
quade in Mps, Generall e Mediobanca val-
gong almeno tre volte rispetto a quanto
Dielfim ha rovestito ned e istitot nel comsco
degli annl. Alta base, ¢ una strategia in li-
nea oo quella che ha sempre visto on bi-
Tanciamendo i afi investiment] industriali
{ 7r% del iotale) e quelli finanzisn (25%),

SCENARIO BANCHE

COEL COMme dveva auspicato Leonardo Del
Necchio, Liobdettivo puntare su realti che
DLl conose beme, ¢ giocare di protago-
nista nelle partite piiy importanti per 1 si-
slema finansdario,

I dossier

Archiviata Ia msova govermance del Mon-
b, somnay i molt sol merncato a pensare che
Delfin possa avviare un disimpegno dalle
quote fineniarie, anche s questo non &
i &tato un meklo df operane dells casss-
forte, Se, da una parte le dismissiond po-
iref¥hem essere funeionali al fabhisoeno di
Leomardao Marka Del Vecchio per linanstare
acquisto delle quote dei fratell Lucs ¢ Pa-
ol i realth, loperzione comportendbe
una drastica fdirione ded fussi fnanrian
che Delfin incesserebbe nel futur. n real-
ta sl tratta di partite parallele. La holding,
per dna, guarda a operazioni che comtribu-
Ecana sd aumentse L tgla degld sttt
e cud @ inwestita.

Delfin & esposta sul e dossier caldi che i
possoni trasformare b target: bps, Gene-
radi ¢ Elricred it im qualitd di player che pub
giocare J ruolo di profasonist di una muo-
va fase di consoll damenta, rsendone van-
tapgein. Futtosto che vendere sul mercato,

[a holding potrebbe fomire una sponda
per suppartane nave operarioni tra ban-
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C
12.5% 12,5% 125%

* Frgica chi bt i L Pl & Padio sl

che e assicurroni, Insomma, s¢ alin s
msvessens, la cassaforte potrebbe fspon-
dere metbendo sul favolo e sue quote, so-
prafiuito in Generali {che non si cede) ma
anche nel Monte, Pill che JiEmetiene pac-
chettl, insomma, meglio andare 3 premio
su opersdon di consolldaments. Delfin sl
pone come un interlocutore credibile eaf-
Ockabile per I mercato,

Pl ¢'e il riassetto tra gl azionisti che sl
e s un glto piana, Leonando Mara
avri ol e altro inconir nellassembles
che sl confronter di numo sl suo proge-
1o U priano sicuramente andito per il quar-
togenito del fondatore che dovrebbe dare
in pegno a un poal che nclude UniCredit e
Binp Partbas ¢ Coédit Agricole 1l 37,5% defle
s quiote, 3 fronte di un finansiamenio di
und decing dl mdbard] per chinders lacgul-
gt dhel 250 Gl axionisti worebbero oristal-
lizzato i valore dil oo miliardl. Leonardo
Marka cerca oom il suo progetto & disegna-
e un assetio pil solido e MTuido per Delfin,
costreende una possibile via di disimpe-
s per ¢ il mon vl esse restare. Supemnda
anche Mimpasse sulla successione del pa-
dre. Leonande Marka restercbbe 11 singolo
SO Con maggion peso o o Of -

gloranya. Che comundgue, con tre quote su

otin, non poirehbe prendere autonoma-
msenfe decisiont.

Si fomna quindi da capo, con un‘intesa fu-
tada tooware con | Erxtedl @ B stessa madre.
Fin qud ¢’ stato un consistente Lavoro tra
avvorat dellevare parti ¢ banche o e di
trorvne una soluzions condivisa ¢ sosteni-
Bille, Cresto tpao di dsultato porierehbe al-
Ia decadenza di futte le inizistive legdi di
LeonardoMartae degll alird socl creandisle
condizionl per un miglione daaloen tra i so-
i che resteranna, La convingdone di aleurd
£ che bisognerebbe sgombrare il campo
frime di partare di Intese. Certo € che per
alcumi la strada maestra sarebbe la chivsy-
o dedls successione ¢ un megEior sooondo
tra tuttl gli asionksti, cosa che alwterebbe
anche [3 valorizzazione di Essilux impe-
enatanel camblamento, inun moments in
¢ui la Borsa df Parkisi non sembri appreszs-
re appien [e potensialita del tholo.

In ogni caso ciduree & soli sel soguett la
govermance della holding & prevedere ma-
sart I'uscita di un uiterdiore socio semplifi-
cherebibe i dizlogo e la condivisione defle
stmtegie della holding di famislia, oftre
cheaonorare le volonta diun fondatore ge-

e o (il sl ensli,

I PARSTONE FrERE
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Francesco Milleri
E il presidente di
Belfin, la cassafie
chella Famigha

el Viecchio, ed &

o vt il Corme
presidente e cen di
EssilorLusotiica,

i gruppa industriale
protagonista
mondiale
rllindustria

che dagli occhiali
sta deegnandg
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MPS: LOVAGLIO TIRA DRITTO

NUOVO CDA ALLA PROVA DEL PIANO

[ eomsiglieri della lista vineenle in assemblea si sono confrontali mll |.,l| seonfitti alla prima riunione del board

Bisoni presidente, ma @ nmm]mr]a t'(l-ll![!ﬂ'-.!?:lum‘ﬂt' L'l]l'l'lll.lll mte

di STEFAND RIGHI

o linatteso eaito dellassembles

del 15 aprile, la prima riunfone del

consiglio & amministrazione del
Monte dei Paschi di Siena ha dimostrato
quanio difficile sard 11 camming dell’am-
ministratore delegato Luigi Lovaglio nel
prosskmi mesk,

L& due principali liste sond profonda-
mente divise e contrapposie. Non poteva
easere diversamente, vista la dimensione
defla sconfitta defla Hsta del oda wscenie. |
candidati di Pt hanno vinto con il 45,95%
del partecipant al voto contro 1 g8, 8,
perceniuali che diventano il 32,45 1l 25%
se gl con=idera la totalita del capitale. Co-
iwikn e Si, wna vitoria netta per La lsta
i Pierluis Tortora, che squel punto pote-
va sobo considerare coerentemente b pro-
pria posizione davant] al mereato e al soci,
soprattutio davantl allassembiea, che
continis a rimanere soveng el nostog
arlinamento, [ votod] Delfin e del Banco
Bpm, unitamente a quello dei fondi 03
BlackRock e di Norges hanno fatto [a dif-
ferenza, Per cui ¢ assolutamente nells
normallta delle cose che & vertice del
Monte def Paschi di Siena slano ogel il
presidente Cesare Bisonl & Famministra-
tone delegnio Laigi Lovaglio

Altre som be coneiderariond pii amtuali: i
recepimento dells Legge Capitali nello
Statuio del Momte ded Paschi differisce, ad
esemiplo, daquanio é accadouio alle Gene-
rali, dove o spaxio lasciato alle minoranze
¢ proporzionalmente minoe, E 5 segnala
anche Fatteggiamento di Assogestiond,
che non ha deandidato Alessandra Gi-
seppina Bareaghl, laschando spazioa Pao-
ia D Martini, che ha fipetutamiente votato
ot la lista che ba vinto in assemblea.

Contrapposizioni

Cpn un simfle o contro mong, 13 pri-
i dunkone del niovo consiglio di Mps
non ha trowato il tempo per decidere la
composizione i quattey comital endo-
consiliar: rschi, parti comelate, sosteni-
ik, digitalcmazione. Verranms definil
probabilmente nil comso di questa setti-
mang, mentre sono statl assegniie e due
vicepresidenze, ung a Flavia Mazzarelln
(vicardo), come previsto gl una settingng
Tz su queeste pagine, lalira allex ammini-
stratore delegato di Banea Emid, Carlo Cor-
radind, ul pure della Hsta P,

Lex presidente Maijone, che dopo la
soonfitia in assemhlea aveva ritivaio la sua
candidatiura & presidente, & consigliere,
ooad come | e grossl nomd, infdalmente
candideti come emministratod delegad,
Corrado Passera, Carlo Vivaldi @ Fabrlzio
Palermo. Su un tema ¢ ampis COTOOT-
danza di vedute: il Byello del consiglio d5
arnminisiraione & ceramente piil eleva-
v che in passato. Se 51 tnovasse un modo
per concordare sulle priorita da realizza-
e, il Monte dei Paschi potrebbe davero
beneficiame. Difficile per che cid soc-
da. Anche perché tra i prirbssimd obiettiv
i Losagiio c'é [a fusione di Mediohanca in
Mps, che & stato il punto di robturs tra
Tazionista Caltagirone e Lovaglio, allini-
wio di questanno, Si annuncizno settima-
nié termpestose, Non mancheranno voc ¢
piste plin o meno fxse o verosimill: come
sucoerso ka soorsd settimana quando i Fi-
nrmeiial Times andine riferiva di uns tratta-
v per Fa cessione della guots Mediobmn-
ca in Generall, necessaria ad avvlare ka fu-
sione Mps-Banco Bpm, Una contraddizio-
ne in termind, sll'epoca delle fusiond carta
cotiboe carti. E seccamente smentila da
Slena,

£ BRODME ISR

SCENARIO BANCHE

i. La fusione con ";I::dmtumm punio di svilla

W vertice

Cesang Bisoni

& Luigi Lovaglio,
rSpettivamente
presidente &
amminisiratone
delegato def Maonte dei
Paschi di Siena
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Syllug, I'Al insegna ai dipendentn (e guarda all esteru)

4i CARLOTTA CLERICI

F intelligenzs artificiale & una tec-
nobogia agnostica: il senso per
Futilizro lo da sempre un essere

umanae, Cost Edoardo Anselmi, oso ¢
co-foumder, racconta la flosofia di Sy-
log. La startup, fondata da Anselmi [n-
sleme all'amico Davide Ludovico a Prato
el 2o, opera nel setiore delle tecnodo-
e per la formarione ariendale, con
l'obieithn di irasformare 0 modo in
le imyprese trsferisooao conosoens,
Lacrescita di Syllog é acoompagnala an-
che dit um percorso df incubaione oon il
Politecnico di Torinog e da on team di 15
persone chie Evoruno dis remobo in died
reglond diverse, «51 tratta di un appmoc-
cho sempre piin diffeso, sopratietio o ke
nuove generazioni. [ nostoo € un team
giovane, con un'etd media ntorme al 30
anni, orientato agli obiettivi, ma affenio
anche al benesseme personales, facoo
Anselml

Alla base & Syllog & un'idea sémplice:
traslormare | documenti aziendali [n
formazione, Un'esigens particolarmen-
e zentita in settord regolati ¢ compless|
(per esempho, banche, assicuraziond,
manifathurero ¢ farmacentico} dove b
formezione continga & obbligatoria ¢
rappresenta un oosto non banale, «in
pratica, convertlamo manuall e proce-
dure in eorsi pront sll’eso in pochi mi-
niatl, Melle axlende, del resto, of sono ma-
nuali, procedure ¢ normative che, spes-
20, restang chivst in file stadcd, difficil
i vszre per formare davwerole persone,
La nostra plattaforma uiflizea 'ingelli-
ienzd artificiale per convertith automa-
ticamente in corsi intersttivi, videoo po-
dcasts, sphega Anselmi, Il processo & im-
mmediato: Vazienda carica | proped confe-
ntf, selesiona lingua ¢ formato e IAl

#ener in pochi minut un percorso for-
mative completo, che pud essere modi-
[icato ¢ ppiomato oel tempo. snoltoe,
la piattaiorms pud esseme wilizzata co-
miE soluzione cormplita oppune neg-
ta nel slstemi axdendall g eslstentis, ag-
glunge 1 ceo, Un vantaggio non secon-
dario riguarda Naspetto economico: «l
costl della formazions tradizkonale sono
elevati: in Iala un corso e-leaming di
un'ora pud arrivare anche a seimika enro,
Ciom 12 nostra piattaformea si seende g cir-
ca 30, OQuesto permette di lavorare in
seala, dducendo la dipendenza dalke
consulenze esterne & mighorando Fnte-
razione tr persone ¢ tecnokogiae, sotio-
T 11 o,
Tnumer racoontano una cresciia anoo-
ra agli infzi ma promettente: Fobiettivo ¢
superare il primo milione di euro nel
oo ¢ cresoere @ doppia cifra anno su
anne, «In acune azdende, con la nostra
phattaformma, I tasso dl completamento
del corsi ¢ passato dal 4o allBow, con
phechl Ao al gose, Significa che | conte-
niit sono pii elficad e vengono davvens
uilizzaths, dice Anselmi.
MNon maneano | progettd per § futume
«Dal prossimo anno puntiamo al-
lespansione in Gemmania, Francia e Spa-
gna, mercat sindli all'Tralia dal pango di
vista normative, Stamo komando an-
che su esperienze sempre pii immersi-
v, come simubaiond i attacchi hacker
per la fommesione sulla sicumeezas, anti-
cipa il ceo, Lintelligensza artificiale, in
questa prospettiva, diventa uno stn-
miento di aecelerazione e non df sosiiu-
zione, «Pud supportare Ia creazione ¢
laggiornamento del contenutl, ma non
pid sostifulire il vabore del confronto
umana, el coaching o dell'esperienza
direttas, conchude Anselmi

)RR AT
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Edsards Anselmi, ceo
e co=funder di Syllog
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ol DANIELE CARULLO*®

Ll Italia sta anraversando una
tmasformarione

demografica epocale,
Laspettative di vita 51 allunga e
la capacith di planiGoare i futans
nan st procedendao allo stesso
ritmo, E uno del paradossd del
neste empo: viviemo pii a
lungo, ma pensiamo sempre piil
i breve bermine, Spint in ina
sorta df Infinkio «presentismos
anche dalla tecnodogia, dove [
presente é addirittura «istantes
& procrastingre un'ablivdine,
La lomggevita crescente, al
contrario, dohilede
progettazione, pootezione e
assunziont di responsabille che
consentinn o vivere bene anche
In faturg, Non s trarta solo d
avere rlsparmil, ma df come i
impieghiamo, H difendiamo e H
Facciamo crescene, Una sfida che
5f intreccia con una
consueiudine struiiurabe:
Europa, e Mlialia in particolare,
continus & investine pooo sui
mercati finanziar. Meghi Stati
Unitd obtre metd della rochezza
familiare @ investita mei mercati.
In Europa nam s
aupera il 200 11

plsiltato

conslste In

patrimmoni non

adegnatia

soddisfare |

hisogni di una
vita Patrimeond

o Pl | I
Cosi si investe
neli’'era
della longevita
cui dobhiamo guardare nomn selo
in odtica di aszet allocation, ma
oo una prospettiva noova che
possiamo definie needs
allocation. La prima regoka? Moo
confomdere i fspammio, ched il
presente, con 'invest mento
che, pianificato in proget da
realizzare, rappresenta i futno,
Un Fattore temporile albeato
anche delta pianificarione ded
passagg generazionali non solo
immobiliard, impress, ma anche
etica, compedenza,
responsabilita. La sfida della
consulenza & quindi oocupars di
consersre inalteraio nel empo
il «tenaore di vitas (ricchezza,
patrdmonio, reddiue disponibile)
¢ b ecstile di vitas (fatio di
abdiudin, salute, refaziond e
utilizeo consapevole del tempo
Hbero).
Una consulenza efficace avri
sempre di plin i compitodl
definire obiettivi e hisognd
chilar e trasformar
in risultat, guidas non solo negdi
irvegtimentd, ma anche nelka
profezione ¢ crescita sostenibile
del petrimonio nel lempo.
Partendo dalle scefte di omgl, con
tutto il tempo che serve per un
furturg di obiettivi finaneiari @
personali da mgeiungen:
guardando, sin da subiio,
lontano insieme.
*Responsahile privaie banking
di Crédit Agricole Italia
£ RECATHIE ST
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CHAT CON IL CONTO

Con DiAloga, Widiba lancia insieme a Reply ks prima app di banea conversiionale basata su Al generativa

che consente di gestire operaziond, analizzare spese ¢ patrimonio e sccedere ai servizi tramite voce o testo

La soluzione
sara testata
sSu una community
di utenti, per poi
estendersi ai clienti

del Gruppo Mps
di MARIA ELENA VIGGIANO

s Fare e operaziont con lo propela bancy
diventazse semplice ¢ naturale come

ung chiscchierta? Widiba, la banca -
gitale del Gruppo Montepaschi, ha laneiato
DAk, ka prima appdi home banking con in-
telllgenza artificiale generativa Integrata. Gra-
wie g un'interfaccia evolura, sard possibile svol-
e b principall operariond bancarie comie
honificl, anali=i delle spese e anallsl patrimo-
nfabe, semplicemente dialogando con Fapp,
tramite festo o vore,

All'iniziativa ha collaborato Reply, speclaliz-
zata nella progetiazione ¢ nella realivzarione
di soluzioni basate sui nuovi canali di comuni-
cuzione e media digitali, che suppaorta le istib-
zioni Gnanziade nellintegrasione dell’Al al-
Finternodel processi @ ded serviz digitali offer-
ti al clientl, «Sono le prime funsdonalic di Al
generativa nel settore — dice Stefano Pam-
bianchl, executive parmer di Reply — un salto
quantico in termine di performance rispeiio
alle soluzioni di machine learning / guboma-
thon wsatl da annd, Deliend sl aspettano df poter
agine sempre pli in modo converspionale per
ottenere informazionl, avere assistenza o acce-
dere ai servizbe,

k periy necessario trovare un equilibric tra In-
novazione digitale nel servizd finanziar e il -
spetto delle regole bancarie. «Le prime a lan-
cigre sdozioni sono state Widiba in Tralia e Re-
virlut in BEurops, aprendo ka strada a un nuovo
modellodi interazione bancaria, Per quanto of-
guards ladozione, lesperienza é sempre pii
simile all'interazions con un e&sere umano, k
qualita dipende dal livello di conoscenzae, La
tecnologla, Infattl, st evobvendo in modo mol-
o mpicdo. «Bisogna trovare — sotboline Pam-
bianchi = sohzioni che garantiscano velocith
i dsposty, sicurezza &, nello stesso termpa, 25
sleuring laccuratexza delle rispostes,

Tempi e funzioni

[l lancio avwerrd In mods graduale, niial-

menbe la ecnologia sar apena 4 ina commau-
rilty di chient] attivl sull'app, per pol essere este-
&3 @ futta la clientela della
banca digitale @ al Grippo
Monte ded Paschi di Slena.

In una prima fese, Dislo-
ga presvede il dlascio delle
Fumzbomalith phi wiilizeate
come Fanallsi e categordz-
rarione delle spese ¢ la -
cerca avanzata del movi-
menti. [n seguito, saranng
imtrodotte ulterior funwio-
naliti: bonifici ordinari ¢
instant, analigi parimondale con srafici e awe-
gedment personalizzati basati sulle attivith f-
corment dell'utente, «Ad esemplo sark possihi-
le dchisdere alwto nel precompilare e predl-
sporme un bonifioo per il pagamento i spese
riporrent oodiun Py che pol viene confermito
¢ aukorizzato con e proeedure classiche come
da nommativa ed eslgence di sicurerzas, specl-
fica Pambianchl, Infine, verranno integrate an-
che le funslonaliti relative alle rcarlche telefo-
niche ¢ alle carte prepagate,

L'app potrebbe diventare anche uno sirumen-
to di supporto agli investimenti. «MNel settore
rAppresentd Unopporiuniti per aumentare
lefficacia delle anzlisi a supporto dei consu-
lent] finanelar], secomndo un maodelo dl soobsot
for advizsors che aluta la proposizions com-
merclale che resta nelle mand del gestore di 11-
ducia del clientes.

Secomlo un osservatodo

interng di Reply, volto a

maonitorare Uevoluzione

ded nwend serviz di mohile

banking su un campions

di ghownni tra i 25 ¢ 45 an-

ni ad alta propensione di-

gitale, #merge come la

quasi totalita degli intervi-

stati percepisce positiva-

mente Futilizeo di stru-

mentl di Al per Pepogazione di assistens, in
particolare perché garantisce disponibilita
24,7, Mello stesso termpa, per oltre il G579 & im-
portante che sia esplicitato quando il servizio é
fornito da un assistente AL «In tema di fnvest-
ment —conchade Pambianchi —lclent con-
ki 4 considerne priottar b Gdec nel
proprio promotore Anansdario, una fgura che
non verra sostitulta facllmentes.
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