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La sfida Unicredit-Commerz

I tedeschi: non accettare I offerta

La banca italiana al 38%: profondo dissenso, argomenti privi di fondamento

di Andrea Rinaldi

E di nuovo nein. Commerz-
bank rispedisce al mittente
Tofferta di Unicredit ¢ invita gli
azionisti a non aderirvi pub-
blicando un documento di 137
pagine per demolira: «Non
offre un premio adeguato ¢
non ha presentato un piano

oda e il consiglio di sorveglian-
za della banca tedesca. En-
trambi gli organi sono convin-
ti che, attuando la strategia
Momentum 2030, Commerz-
bank crei un valore maggiore
su base autonoma rispetio alka
proposta di Unicredit. Secon-
do 1 due organi di govermance
I'istituto guidato da Andrea
Orcel «sottostima in modo st
enificativo le perdite df ricavi,
sopravvaluta le sinergie € ipo-
tizza un calendario di attua-
zlone Irrealisticos. Inoltre
wquella che viene descritta co-

sparmiare 450 milioni di euro,
Gli esuberi arrivano dopo i
wmila tagli a inizio decennio ¢
13.900 del 2024,

L'ops ¢ stata definita un
«tentativo opportunisticos di
prendere il controllo della
banca senza riconoscere un
premio adeguato agli azioni-
sti. L'istituto italiano offre
0,485 azioni proprie per ogni

titolo Commerz. Una proposta
che valorizza 1a banca tedesca
cirea 37 miliardi di euro, cloé

la sua market cap, ar-
rivata a 40 millardi. Inoltre «le
incertezze geopolitiche ¢ lega-
te alla potenziale venditas di
alcune attivith «legate all'espo-
sizione di Unicredit alla Russia
SOno un fattore che potrebbe
avere un impatto Tivo sia
sulla posizione pa niale
che sulla redditivith di UniCre-
dit ¢ quindi sul valore delle sue
azionis, InsSomma «le propo-
ste speculative di UniCredit
comportuno rischi considere-

consiglio di sorveglianza «so-
1o stati ¢ rimarmanno aperti al
dialogo qualora UniCredit sia
disposta a offrire agli azioni-
sti di Commerzbank un pre-
mio attrattivo ¢ a impegnarsi
in un piano che valorizzi i
punti di forza del modello di
business ¢ della strategia di
Commerzbanks,

La risposta di Unicredit & ar-
rivata a stretto giro: «Prendia-
mo atto della pubblicazione
ded documentos di Commerz-
bank «¢ ne esamineremo at-
tentamente il contenuto. Dis-
sentiamo profondamente da
molte delle argomentazioni
presentate, ritenendole prive
di fondamento e di dati a sup-
portos, ha dichkarato ka banca,
«Formiremo una risposta do-
po aver esaminato approfon-
ditamente le questioni solle-
vates. E intanto Orcel ha pro-
seguito nella sua manovra di
assedio, aumentando l'espo-
sizione potenziale sull'istitu-

to tedesco al 38,87% In un
me una fusione é in realta una ra“pli)o“ﬁm‘:: m‘t’:fgm documento di Borsanla quota
proposta di ristrutturazione Commerzbank ha costruito 10 8zioni resta al pari al
che avrebbe un impatto enor- g fiducia e sullaffidabilica,  26.77% del capitale a cui si ag-
me sulnostromodellodibusi- o0 ob 210 motivazione dei  £iunge un altro pacchetto del
ness collaudato ¢ nddmmr pmpﬁ djpcndcnu, ha ag- 3.22% legﬂlo a total return
ha dichiarato I'ad Bettina Or- giunto Jens N:idman’n. presi-  SWap. 1 totale e del 29,9%. Piu
lopp, che, perd nel glomiscor-  Gone del consiglio di sorve- U altro 8,88% relativo a deri-
si ha annunciato un ulteriore glianza e gid numero uno de}-  Yatl regolati esclusivamente
taglio al personale di 3mila 1, ppgechank. Tuttaviacdae 0 contanti.
mmddw‘”md' £ RPETD. DN TZINETA
1 ® Labanca ® | verticl
405 913 'e putee e
’ e iCdael sostienechela  ritengono di
Consgliodi proposta di poter creare
ela l'utilo netto Sorveglianzadi  Orcelvalorizzi  pid valore da
capitalizzazio-  realizzato da Commenzbank labancacica  sollcona
nedimercato  Commerzbank  hanmorespinto 37 miliardi & strategia
raggiunta nel prmo ufficialmente  euro,unacifra  Momentum
jeri da trmestre 2026 P'offerta inferiore 2030
Commerzbank, (+9%) mentrei  UniCredit rispetto
con ke azion ricavi sono definendola alf attuale
che hanino saliti del 5% o opportunistca  valore di
ocatoquota 3.2 miliardi invitando g mercato che ha
I586euroa grazie alle azionistianon  raggiunto | 40
Francoforte cormemessionl adenrvi millarde
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Andrea Orcel,
amminstratore
delegato of
Gruppo
UniCredin,
Fistituto che &
primi di maggio
ha lanciato
ufficialmente
unOffenta
Pubbica ol
Scambio (Ops)
sule azion
della banca
tedesca
Commerzbank

Jers Weldmann
presidents dol
consigho di
sorveglianza
che sulf offerta
ol Unicreciit
afferma nsieme
o cda: aNan
offre un premio
adegusto e non
ha presentato
un plano
strategico
Coerente e
credibiie per
und fusiones
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- Sussurri & Grida

Accenture, in 20 anni ai giovani 6.400 miliardi in eredita

«Nei prossimi vent'anni, in Italia, si trasferiran-
no oltre 6.400 miliardi di euro tra una generazio-
ne ¢ laltra: il pit grande passaggio patrimoniake
della storia italianax. Equanto ha affermato Pao-
lo Ceschi, responsabile Financial Services di Ac-
centure al convegno dell’Abi dedicato all'invec-
chiamento demografico e le banche, «In Italia
gl anziani soll passeranno da 4,6 a 6,5 millond.
Secondo IAbi senza interventi correttivi a causa
dellinvecchiamento della popolazione il Pil ca-
lerd del 18% entro il 20150,
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LA SCALATA A COMMERZBANK BEotia ¢ risposta tra due ceo. Dall'Ttalla: sAccuse prive di fondamentos

Unicredit, nuovo attacco dai tedeschi

Orlopp: «Zero premio e troppi rischi». Intanto Orcel sale al 38,8% del capitale

Il banchiere romano:
«Dissentiamo, risponderemo

dopo un attento esame»
Marcello Astorri

M Cresce il wno dello scontro tra
Commerzbank e Unicredit. Dopo la
partenza del periodo di adesione
all'offerta lanciata dal gruppo ltaliano
su quello tedesco, i vertici dell'istituto
di Francoforte sono tomati all'attac-
co: l'offerta di Unicredit «non prevede
un premio adeguato e non riflette il
valore intrinseco di Commerzbanks,
fanno sapere il cda e il Consiglio di
sorveglianza. Il motivo del loro rifiuto
alla proposta & che il piano presenta-
to dal ceo Andrea Orcel «& vago e com-
porta rischi considerevolis, Per la ceo
tedesca Bettina Orlopp «Unicredit sot-
tostima in modo significativo le perdi-
te di ricavi, sopravvaluta le sinergie e
ipotizza un calendario di attvazione
irrealisticos. Il tutto si colloca nell’am-
bito di «una fusione che @ in realta
una proposta di ristrutturazione che
avrebbe un impatto enorme sul no-
stro modelio di business collaudato e
redditizios,

Commerz difende la sua indipen-
denza, appoggiata apertamente dal
governo tedesco, Una posizione pre-
vedibile, visto che la Cancelleria guar-
da con particolare attenzione te-
nuta occupazionale, anche se la ban-
ca ha gid annunciato un piano che
prevede il taglio di 3mila posti di lavo-
ro nell'ambito della riorganizzazione
edell'adozione dell’intelligenza artifi-
ciale, Il presidente del Consiglio di
Sorveglianza di Commerz, Jens Weid-
mann, si & spinto addirittura a bollare
come «speculatives le proposte di Uni-

credit. Secondo Weidmann, I'opera-
zione rappresenterebbe «una minac-
cia per le relazioni con i clienti che
Commerzbank ha costruito sulla fidu-
cia e l'affidabilitd, nonché sulla moti-
vazione dei suoi dipendenti», Poiché
I'offerta @ strutturata come uno scam-
bio di azioni Unicredit, gli azionisti di
Commerzbank che accettassero I'ope-
razione «dovrebbero assumersl que-
sti rischi in qualita di futuri azionisti»
del gruppo italiano. Da qui la racco-
mandazione a non aderire all'offerta,
Accuse alle quali il gruppo di Piazza
Gae Aulenti ha gia dato una prima
risposta: «Prendiamo atto della pub-
blicazione del documentos di Com-
merzbank «e ne esamineremo attenta-
mente il contenuto. Dissentiamo pro-
fondamente da molte delle argomen-
tazioni presentate, ritenendole prive
di fondamento e di dati a supportos. E
pol la promessa: «Forniremo una ri-
sposta dopo aver esaminato approfon-
ditamente le questioni sollevates.

Nel fratempo Orcel sta andando
avanti per 1a sua strada, nonostante le
resistenze anche politiche al suo ten-
tativo di scalata. Tant'e che la banca
con sede a Milano - secondo quanto
emerge dalla BaFin, la Consob tede-
sca - & salita a un’esposizione com-
plessiva pari al 38,87%. Una posizione
composta dal 26,77% di azioni detenu-
te direttamente, dal 3,22% tramite de-
rivati regolabill in azioni e dall's,88%
in derivati regolabili esclusivamente
in contantd. La mossa permette a Or-
cel da una parte di sbarrare la strada a
eventuali rivali nell'operazione, ma
anche di poter limare la quota aziona-
ria se dopo la chiusura dell'Ops si do-
vesse trovare a detenere una quota
tale da dover consolidare a bilancio
Commerz come se la possedesse al
100%. Eventualita che Unicredit vor-
rebbe evitare in questa fase,
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EFFETTOPETROCLIO E INFLATIONE
Interessi sui debiti pubblici piu cari
e i mutui scontano gia un rialzo tassi

TOBIA DE STEFANO a pagina 10

La guerra per Hormuz fa schizzare
rendimenti dei bond e costo dei mutui

Inflazione e incertezza politica spingono i titoli di Stato (soprattutto a 30 anni) di Usa, Giappone,
Uk e Germania sui massimi. | prestiti variabili hanno gia incorporato un rialzo (0,25%) della Bee

scadenza lunga. Parliamodel ment di Mutuisupermarket,
; 1999. «oscillaintorno al 2,25%, anti-

W C'¢ una sicu- «Non ¢f credereles, spiega  cipandodi fatto le mosse chei

rezza (una delle  Garfleld Reynolds, responsa-  mercati considerano ormai
pocheadireilve-  bile per | mercati asiatiel di  sequisite. Guardando allu

roj che laguerra  Bloomberg, «ma l'accelera-  curva dei futures si vede una
inlransistapor-  zionedelle venditedititolidi  prima accelerazione nel mesi

tando dietro sin  Stato giapponesi sta sconvol-  estivi, con I'Buribor atteso al
danenﬂrimeou.Piﬁvnavami gendo i mercati obbligaziona-  2,57% entro agosto, € una se-
il conflitto per Hormuz, piale  riglobali, avwicinandosignifi-  conda entro fine 2026 che do-
rmspeum di una pace vacil-  calivamente i rendimenti dei  vrebbe portarioal 2,82%s. Per
ano e pid sl accentuano due  Jgb a quelli del principall  intenderci: da inizio guerra
fenomeni che nsturalmente  omologhi. Questo é motivodi  (fine febbraio) I'Buribor & cre-
viaggiano su binari paralleli:  preoccupazione perl'impatto  seiuto cirea di un quarto di
I'aumento dei rendimentidei  pill ampio su tunﬁll asset, punto che su trentennale di
titoli di Stato e il rincaro del ‘aumento def costl dl  150.000 euro vuol dire un in-
costo mutui. Causa comune? nanziamento spingera gli  cremento di poco meno di 20
Leprospettivefunestesull'in-  investitori locali con grandi  euro al mese: in soldoni un
flazione dovute al rincaro  disponibilita finanziarieari-  aumento di poco meno di 250
enengetico, Chedaunlatoza-  portare all'estero una quota  euro in un anno. Certo che se
vorrano Je previsioni macroe  maggiore del capitale che  l'andamento dei future do-
di fanno schizzare itassi  hanno tenuto a lungo nei de-  vesse essere rispettato, la

i Bund (Germania), Oat  positis, maggiorazione arriverebbe a
(Francia), Gilt (Gran Breta- Perché il fenomeno riguar- loccare(%masaamalm
a}, Btp (Italia), Treasu dale lunghe scadenza, masul  entro la fine dell'anno, un'e-

sa) e Jgb (Giappone) e dal-  medio termine le cose non  xtra spesa che zavorra le gi
l'altro lasciano pochi dubbl  vannomolto meglio. 1Giltaio  esangui casse delle fnml&e
sulle decisioni delle banche  anni, complice le disavventu-  italiane.
centrall, Bee intesta, equindi re di Starmer, hanno supera- Lebelle notizie arrivanoin-
anche sui rialzi del tasso di o la soglia del 5%, tornando  vece dal tasso fisso. «Sul fron-
riferimento del mutul varia-  suf massimi dalla crisi finan-  te dei fissis, continua l'esper-
bil, I'Euribor. ziaria del 2008, e anche i Btp  to, «l'offerta rimane ancera
Se a questo aggiungiamo  italisni, seppurancorainuna  sorprendentemente compe-
che in buona parte delle eco-  situazione di relativa tran-  titiva. Le banche non hanno
nomie avanzate la situazione  quillitd, si sono avvicinatialla  trasferito integralmente nei
g:l:&ica (vedi Londra, Parigic  soglia del 4. px%gri listini i recenti aumen-
no) & appesa a un filo, la Mailveroproblemariguar- 1 dell'lrs - lindice di riferi-
frittata é fatta. Bisogna solo  dail futuro, vistochesecondo  mento dei fissi, con il venten-
chiudere gli occhi e puntare  buonapartedeglianalistinon  nale che ha raggiunto il 3,28%

su un Paese a caso per trovare ancora arrivato . icando in molli casi Lassi
nugvl record sul lig:l.i. pubbli- fh uistare N ek bﬁ%zﬂmmw lnf;
i, Tanto per intenderci, i ren- carointeressiperisin- I parametri
dimenti dei titoli di Stato sta- Mpmummmﬁu mercatos.

tunitensis3oannihannorag- o & breve. Anche perché in
unto  livelli piitaltidal 2007 fraliaI'Buribor (il tasso di rife-
periore al 5%), mentre | rimento dei veriabili) ha gia

«pariscadenza» tedeschi ag-  ineorporato il molto probabi- LaVerith dvwy | —_ =

giornano di continuo i massi- e rialzo del tassi di giugno T aun . |
mi degli ultiml tre lustri  della Bee (oggi le migliori of- 343 %
(3.71%). SipensacheinAsiale  ferte per gli immobili green si ;

cose vadano meglio? Dipen-  posizionano poco sotto il 2%).

de. Non écosl, peresempio,in  «L'Euribor 3 mesis, al- 3

Giappone dove le obbligazio-  1a Veritd Guide Bertolino, re-

nidel debito pubblicoa3oan-  gponsabile business develop- ~—

ni hanno raggiuntoil ==

livello dallintroduzione della | e

SCENARIO BANCHE



ﬁ LaVerita [ OATA STAMPA
19-MAG-2026 Ouotidumo - Dir, Resp.: Maunzio Belpeetro 3
da pag. 1-10/fogho 272 Timatura: 50432 Diffisione: 22593 Lettoer: N.D. {Data Stampa 0006680 45°Anniversarno
o glriprodottoer [T
gi migliori prodott (per  [TNIIPINIEN

no su una fascia di costo di
poco inferiore al 2,60%. 11
punto & capire fino a quando
wvesto fenomeno anomalo
guruﬁ. Prima o dopo la fine
del conflitto per Hormuz?
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LASTARTUPDIAMODEITERRA L'ORGANISMO DELLE BANCHECENTRALIAGGIORNATO SUMYTHOS

Anthropic tende ila mano al Fsb

Lo chiede il presidente Bailey. Il modello é in grado di trovare vulnerabilita informatiche nascoste
e in mani shagliate pud mettere a rischio il sistema finanziario globale L'allarme della Bee sull'Al

m LucA CARRELLO

on solo la Bee. Le prin-
cipali banche centrali
mondiali sono sempme

pit) allarmate dal
bile imparto di Mythos ste
ma finanziario internazionale.
L ultimo modello di Al di An-
thropic sta rivoluzionando il
mondo della sicurezza informa-
tica perché pud individuare vul-
nerabilith mai scoperte finora,
Un"arma micidiale nelle mani
sbagliate, tanto che la
dei fratelli Dario e Danic
;\mode;el;a deciso di nnviare il
ancio del suo nuovo
dl punita ﬁmadmdamom
Per adesso Mythos & a disposi-
zione solo di un gruppo ristret-
10 di societd americane, tra cui
Amazon, Microsoft e Jp Mor-
gan, che lo stanno testando per
individuare e rimuovere le fal-
le nei Joro sastemi intermi. Mail
mcolo & tale da aver spinto
¢ Tesoro Usa a inizio aPn-

le a convocare un vertice d'ur-

nza con la cipale rivale

i OpenAl e egxandlbanchc
di Wall Street.

I contatti col Fsh, Qualcosa di
simile, secondo il Financial Ti-
mes, sta accadendo con il Fi-
nanctal Stability Board nSssb),
o Gipo Ta s el 3008,
104} a
rantire la stabilits del smg:la%-
nanziario mondiale. Ne fanno
parte | funzionari dei ministeri
delle Finanze, i banchieri cen-
trali e le autorita di amen-
tazione dei Paesi del LE il
suo presidente di tumo, il go-
vermatore della Banca d” Inghil-
terra Andrew Bailey, si 2 rivol-
to ad Anthropic per essere ag
glomato sulle valnerabilita in
dividuate da Mythos, Richiesta
acceftata dai fratelli Amodei,
consapevoli che la loro Al -in
mano agli hacker - potrebbe pa-
ralizzare 1 sistemi informatici
dcgh istituti di cmduo metten-
do in pericolo I'economia e la

sicurezza intemazionali,

L'allarme della Bee, Ila
del Fsb non & I'unica richiesta
di collaborazione. Tutte le prin-
cipali istituzioni globali, a
re dalla Commissione
pea, hanno contattato Anthro-
pmc per avere un quadro chiaro
dei rischi o per testare Mythos.,
Anche le diverse autorita di re-
amentazione hanno alzato
il livello di attenzione e hanno
chnesw alle banche e agli istitu-
ti finanziari di cbmmu'e le fal-
le informatiche il
le. Per mautarliil Fsb & a lavum
sulle «buone pratiches da se-
guire nell*adozione dell’Al e

un primo dovrebbe esse-
re pronto gia a gingno.

Serve un approccio di sistema,
insomma, che le attuali
tensioni itiche lo -
tano, Un lo all'umg' earmi-
vato dal Monetario In-
ternazionale (Fmi), che hainvi-

tato i principali governi a colla-
borare per non farsi trovare im-

preparati davnm alla sfida lan-
ciata da M 1l rischio ¢
«Uno macro-finanzia-

noe, timore condiviso dalla
Bce. «Le banche dcvo:'lo rad-
doppmcm nza gli sforzi
nerabili-
tile, él allarme lanciato merco-
ledi scorso da Frank Elderson,
vicepresidente defla Vigilanza
Unica. «lfn un contesto con ns
tacchi informatici sempre
frequenti ¢ sofisticati una m‘;a-
zione finanzana solida non &
sufficiente. Dobbiamo essere
m " digectmnmodem futu-
i sempre tenti, che
bero amvp;npgﬂ merca-
to in rapida successiones. (ri-

Lallarme sull’Al defla Bee
rivelato do MF-MHano Finanza
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Per Ifigest

S utili +171%

e Di Terlizzi

HUoOvVo ceo

di Valeria Santoro
Ml;-Nclmvlns
assembiea del

provato il bilancio 2025,
chiuso con un utile netto in
crescitadel 171,7% a 13 mi-
Tioni, La raccolta si & attesta-
taa 5,3 miliardi e il cet] ra-
1o & stato tra 1 pid elevan
del sistema bancano italia-
no. Molto positiva anche la
dinamica delle commissio-
ninette (+55%) e il rafforza-
mento del posizionamento
in wealth management, as-
set management ¢ finanza
strutturata.
Isoci hanno inoltre nomina-
to il cda per il 2026-2027,
confermando Gianni Biz-
zarn a presidente e indican-
do Flavie D1 Terdizzi nuovo
amministratore  delegato,
Di Terlizzi ha esperienza
nell'investment banking e
nel business development,
maturata nelle aree del cor-
porate finance, delle ener-
ge rinnovabili, del project

nance ¢ del private equity.
(nproduzione riservata)

)
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IL GRUPPO DICE NO A UNICREDIT. E PER RISPARMIARE SI AFFIDA ALLA Al

Commerz, tagli anti-Orcel

La banca tedesca riduce i dipendenti e sull’ops italiana dice: inadeguata e rischiosa
Tesi senza fondamento, replica Piazza Gae Aulenti. Che per ora esclude un rilancio

Ivagew. Caalverd s Vol olle pagine S ¢ 11

LISTITUTO DICENO ALL'OFFERTA UNICREDIT ESTUDIA L'ARROCCO RIDUCENDO IL PERSONALE
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Commerz boccia ’ops e taglia

Perlabancatedesca offertainadeguata
e rischiosa. Il gruppo italiano ribatte:
dissentiamo, la tesi non ha fondamento

D1 ANDREA DEUGENI
ELUCA GUALTIERI

ommerzbank alzail mu-
o contro Unicredit e
prepara I'arrocco con
un piano di tagli che fa
leva sull’intelligenza artificia-
le. A ormai due settimane dal
lancio dell'ops, ieri il consi-
5Ii0 di gestione e il consiglio
i sorveglianza defla banca te-
desca hanno bocciato la propo-
sta dell"stituto italiano & con-
sigliano agli azionisti di non
adenire all'operazione. In una
nota 1"offerta (che prevede un
concambio di 0,485 azioni
Unicredit per ogni azione in
adesione) & liquidata cosk
«Non offre un premio adegua-
toe € non & accompagnata da
«un piano strategico coerente
¢ credibiles per una possibile
integrazione tra i dve istituti,
Veroe che, rispetto alle quota-
zioni, l'ops incorpora uno
sconto del 5,25% nspetto al
premio iniziale, segno che per
1l mercato il prezzo proposto
non & sufficiente. Nella nota
Commerzcita peraltro un con-
sensus di analisti indipendenti
che indica per il suo titolo un
target price mediano attorno
a1 41,5 euro azione, il
15,18% in pid rispetto all'at-
tuale quotazione, La ¢eo Or-
lopp aftacca senza mezzi ter-
mini "'operazione: «L’offerta
non offre un premio adeguato.
Quella che viene descnitta co-
me una combinazione & in real-
13 una moposia di ristruttura-
zione che avrebbe un impatto
massiceio sul nostro modello
di business, collaudato ¢ reddi-
tizios.
Uno dei punti pid critici riguar-
dail piano industnale delinea-
to da Unicredit. Secondo Com-

merz, il italiano stareb-
be m\m“ icosti, i tem-
pi e le difficolta operative
dell'integrazione, In particola-
re vengono citati i tagli al per-
sonale previsti, la complessa
integrazione informatica e i ri-
schi di perdita di ricavi nel bu-
siness C e 4 causa delle
sovrapposizioni tra le due reti
commerciali. ure anche
Orlopp vuole fare leva sulla ri-
duzione di personale per co-
struire I'arrocco. In un'intervi-
sta pre-assembleare con la
Deutsche  Presse-Agentur
(I"assise si terrd domani) la
ceo ha spiegato che la iduzio-
ne degh organici avverra so-
prattutto tramite il mancato
nnnovo  di  collaborazioni
esterne, consulenti e persona-
leimpi sﬁmndcall center, ol-
tre che sfruttando il blocco del
turnover generazionale ¢ i pen-
sonament,
Un ruolo cen-
trale nella tra-
sformazione
sard  giocato
dall'Al, che
Commerz
considera or-
mil uno stru-
mento decisivo per aumentare
rroduttivi(h ¢ redditivita. Or-
o;zha affermato che I"impat-
to dell’ Al sard wmolto pi for-
te di quanto si pensasse solo
un anno fax e interessery «una
molto ampia» delle atti-
vita della banca. In icola-
re, la nuova tecnologia potreb-
be trasformare settori come as-
sistenza clients, gestione docu-
mentale, compliance, control-
lo dei rischi e servizi interni,
consentendo alla banca di con-
tenere i costi senza ridurre dra-
sticamente 11 personale stabi-
le. Assieme al taglio dei costi
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¢ & meno outsourcing, r-
uzione dei contractor I'T e mi-
nore sostituzione del persona-
le in uscita, queste leve servi-
ranno soprattutto per rafforza-
re la itivita di Commerz,
con un utile netto di 5,9 miliar-
di al 2030 e un rote del 21%,
L’obiettivo & restituire agli
azionisti circa meta dell attua~
le capitalizzazione di mercato
attraverso dividendi ¢ buy-
back, mentre per il 2025 & g
stata ‘E'noposta una cedola re-
cord da 1,1 euro per azione,

Anche Jens Weidmann, pre-
sidente del consiglio di sorve-
lianza ed ex numer uno del-
a Buba, si & unito alle critiche
all'ops di Unicredit: «Le pro-
poste speculative della banca
italianaco o rischi con-
siderevoli, minacciando le re-
lazioni con la clientela costrui-
te da Commerz sulla fiducia e
sull*affidabilits, oltre alla mo-
tivazione dei dipendenti», Di-
retta la replica di Unicredit:
«Prendiamo atto del documen-
tc ¢ ne esamineremo attenta-
mente il contenuto, Dissentia-
mo profondamente da molte
delle argomentazion nti-
te, ritenendole prive di fonda-
mento ¢ di dati a supporto. Ri-
sponderemo dopo aver esami-
nato le guestions, his rispos
Ja banca che per ora non inten-
de rilanciare, Se il no all’ops
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discutere con Unicredit qualo-
ra venga nconosciuto agh
AZIONISH «un premio intéres-
sante» e venga presentato un
progetto capace di valorizzare
«t punti i forza del modello
di business e della sua strate-
iae, conclude la nota. (ripro-
uzione riservata)
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Iccrea, domani via all’evento peri consulenti delle bce

dlCcrloBmda

n adomani a venerdi al Tanka Village di Vil-
lasimius (Cagliari) si terrd «ApprolFON-
DIamo - Tl tempo crea valores, evento promos-
spth%c:al}l‘h o&ﬁ'ewd:%mechlgd:lvl-
sione agement ruppo Bece Ie-
crea ¢ dedicato ai consulenti finanzian delle
111 banche di credito cooperativo aderenti al
gmgp& L’iniziativa coinvolgerd circa 180 ge-
ealth provenienti bee admmn ¢
nppraseuta un importante momento di
¢ confronto sui princi-
mjm: gati al wealth management, all’evo-
one dei mercati finanziar & alle nuove esi-
della clientela.
sessione plenaria inaugurale di domani, dal
titolo «I1 tempo crea valores, ﬂddedocauuu

' nvestb-
mento e delka consulenza evoluta: dalle dina-
miche di mercato all’asset allocation strategi-
<a fino alla previdenza e ai servizi di supporto
g:r ﬁu geston wealth, Tra gli interventi in agen-

approfondimenti su scenari

mﬁ‘:’""mc delG WW
lenza guidata e innovazione dell’offerta weal-
th. La sessione sard inoltre trasmessa in diretta
strea consentendo la partecipazione agh
oltre 7500 gestori wealth delle bee collegati
temowm tutta Italia.

FONDIamo nasce con 1"obiettivo di
rn orzare la condivisione di tra i
professionisti della consulenza del gruppo, i
principali player internazionali dell'asset ma-
nagement e la nia Bee Vitas, dichiara
Andrea Cecchini, generale di Bee Ri-
sparmio & Previdenza. «Inun contesto di mer-
cato complesso crediamo che il valore della
consulenza si costruisca nel attraverso
formazione continta, qualitd delle relazioni e
capacitd di accompa i clienti in scelte
consapevoll e sostenibilie
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Fininte liis sollosctimo abs per10min
di Raffacie Croeigi *~

anca Fining, Banca Ifis ¢ Finint Investments hanno sotto-
scritto titoli abs (asset-backed securities) per un ammonta-
md:lOnnbomdlmmmdaNemn *ambito del suo
di canolarizzazione immobiliare green iniziato
con una prima tranche da 50 milioni di euro. In quel
caso opermone aveva visto Banca Finint e Banca Ifis come
an[')a‘: er, con Value Crealm::g;ll‘eam global advisor diuvmmis
c per transaction un programma oggi or-
mente SOttoscritto in virth dei risultat superion alle attese con-
mmi nel peimo anno di tivitd, La cartolarizzazione ha
in un anno all’acquisizione di 28 immobili tra
Romae Milano, trasformati successivamente in 83 unitd abita-
tive ad alta efficienza energetica. (riproduzione riservata)
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Intesa Sanpaoio, 150 min
di Marco Capponi o ‘

| mportante tra fuori dall”Italia per
Intesa 0, Attraverso la divisione
International Banks, guidata da Paola Pa-

anicolaou, & dopo circa due anni dalla pri
pn:‘emissiale, la banca guidata dal cm{g:
glicre delegato Carlo Messina ha sostenu-
to emissioni di minibond per quasi 150 mi-
lioni di euro tra Croazia, Slovenia, Repub-
blica Ceca, Slovacchia e Serbia.
L iniziativa, che ha interessato van Paesi
dell’Est ¢ iniziata nel giugno
2024 in Croazia, con una prima emissione
di minibond da della croata Privred-
na Banka Zagreb (Pbz). In quell’occasio-
ne la banca, hea:lon? laregia dc& esxccuxive di-
rector e of corporate me depart-
ment Gi Ferraro, & stata sole 1ssue
agent nell’emissione da 3 miliond della ca-
tena di ristorazione Yellow Submarine,
Da quel momento in poi la banca ba collo-
cato in territonio croato 15 emissiont in set-
tori che vanno dai trasporti e dalla vendita
al dettaghio di abbigliamento all*agricoltu-
ra, alle energie rinnovahili, al nAsmo, ai
servizi ambientali, alla rione di birra
e all'intermediazione finanziana, Convo-
gliando un totale di circa 81 milioni
nell’economia locale. Come Viator, azien-
da di wlonolc%io fondata a Spalato nel
2006 e che nel 2023 ha 01 18,5 mi-
lioni di euro di . che nel setterbre
2024 ha emesso un minibond da 10 milio-
ni in scadenza nel 2031.
Il pid recente & il minibond di Rudan, so-
cieth che nell’aprile di quest’anno ha se-
il suo ingresso sui mercati dei capita-
1 con un'emissione del valore nominale
complessivo di 10 milioni. Risorse che uti-
lizzera sviluppare progetti nel campo
dell’efficienza energetica,
L’iniziativa & stato estesa ad altre
ggraﬁe dell’area. Nel luglio 2025 Intesa
paolo Bank Slovenia ha lanciato il pri-
mo minibond nel Pacse. L’ operazione da
10 miliom di euro & stata siglata con In-

di minibond in Est Europa

com, un‘azienda alimentare nota per 1 mar-
chi di gelati premium. «Grazie a soluzioni
finanziarie innovative come i minibond,
aiutiamo le imprese a crescere, innovare
ed espandersi oltre | confini nazionali.
i OPETAZIone & Un esempio concreto

ch come promuoviamo lo sviluppo sosteni-
bile shloccando capitali a favore di una cre-
scita reales, ha commentato in quell’occa-
sione la chief of International Banks Divi-
sion Papanicolaou.
Importante anche la presenza in Europa
centro-orientale, precisamente nei mercati
slovacco e ceco, dove Vib Bank ha fatto
tre emissioni ’:r un totale di 12,5 milioni.
Se la Croazia ha gettato le basi dell’ iniziati-
va ¢ la Slovema ha uriplisto il raggio
d’azione all’area dell’ex Jugoslavia, ora &
la Serbia ad accelerare il . In pochi
mesi, Banca Intesa Bel (Bib) ha aper-
to la strada all’introduzione dei minibond
sul mercato locale, completando emissio-
ni in rapida successione.,
Queste azioni hanno coinvolto azien-
de che operano nei settori dell”oftalmolo-
gia, della Ipmdnzime alimentare, del com-
mercio al dettaglio e del turismo, convo-
glando un wiale di circa 33 milioni verso
varie im serbe, tra cui il finanziamen-
wlemilnch.unodeipiﬁw
complessi alberghieni e turistici del 3
Banca Intesa Belgrado ha completato
nellaprile di quest’anno la sua quinta
emissngkm con 1l minibt;nd s“d,ﬂella sogtle:i
Clips Dk per finanziare lo sviluppo della
ls:n: rete di vendita _it:lflerbia.

varie emissioni gramma hanno
un obiettivo dichiualo:‘:?endut I'econo-
mia locale pill competitiva e sostenibiles,
afferma Intesa lo. In particolare, ac-
compagnando gli i itor sui mercati
dei capitahi il etio intende su
le loro ambizioni di crescita attuali e prepa-
rare anche alcuni step futuri come quota-
zioni in borsa, partnership internazionali e
una pilt ampia espansione regionale. (ri-

ione riservata)
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RIASSETTO DELFIN
Del Vecchio jr
cerca altre
banche per
il maxi-prestito

Devpond o ppions 17

S VAN SAL

Delfin, piu banche per il prestlto

Venendo incontro alla richiesta dei gruppi creditizi

Del Vecchio jr semplifica la struttura del finanziamento da
1 I miliardi tramite I'acquisto diretto del veicolo LmdvFin

D1 ANDREA DEUGENT

irmati i term sheet con le
banche. ¢ quasi terminata
rocedura per far parts-
re a maxi-linea di credito
semior da 11 mibardi di euro che
il consorzio ¢o o da Uni-
credit, Bnp Panbas e Crédit
ercoie erogherit a Leonardo
ana Del Vecchio, quartogeni-
to del fondatore di Luxottica.
A imzio glugno diecs miliardi
andranno ai fratelli Paola e
Luca per vendere i rispettivi
12,5% di Delfin, la holding & ca-
po dell’im degli occhinli
presteduta da Francesco Mille-
i, mentre un nlmtl’ardo qcurlvira
per rinegoziare le due attaali -
nee di credito concesse a Leo-
nardo Mana; quella da 350 mi-
lioni concessa a fine 2025 dalla
francese lma (w?;m ma-
nagement gricole) ¢ pas-
?a:l'ﬁ il fa“u %f;'})oe llmdv
tal e it milioni
mmkm: ta da Unicredit.
sigla ﬁnule con gl istituti do-
veva amvare entro 60 giornd dal
term sheet e, secondo quanto ri-
sultaa MF-Milano Finanza, gih
%uesta settimana le singole tran-
e da 3,7 miliardi garantite da
ognuna delle tre banche potreb-
bero andare alle firme des rispet
tivi comitati crediti. Noa é esclu-
s0 che, chiuso I'underwriting,
una piccola parte venga sindaca-
tacon altri termini anche con al-
tre banche contattate. fra cui Ci-
ti, Goldman Sachs, Deutsche
Bank, Société Générale ¢ Ban-

co Bpm. Tra le varie condizioni
che g istituti di credito hanno
chiesto al giovane impreaditore

il 10 propretario del
\um Fin dal family of-
fice Lmdv Capital guidato da
Marco Talamo a Del Vecchio
{;a titolo personale. LindvFin &

nesweo che diventerd la cassa-
forte del 50% di Delfin, tra il
25% acquistato da Luca e Pao-
la, Al proprio 12,5% ¢ ln nuda
neta del 12,5% della madre
icoletta Zampillo per if quale
Leonardo Maria sta trattando. 11
24 aprile attraverso una scrittu-
ra privata il family office ha ce-
duto a Del Veochlo c]r (che pos-
siede trta Lmdv Capital) per
una cifra simbolica dl 100 mlla
euro il hetto di controllo di
Lodvian. IlI motivo? Si tratta di
una semplificazions elimi-
nare I lmunwcbazmoepga il vei-
ietario delle di
Deh nceveri 1l denaro ¢
chi ha effettivamente richiesto
il prestito. In caso di rivalsa cosi
gh istituti non dovrebbero pri-
ma passare dal family office. Ot-
tenuti i soldi, ssmpre entro i 60
giomi dal term sheet, Del Vec-
chio jr dovrit versare la higuidita
ai fratelli. (riproduzsone riserva-
ta)
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¥ Europa ha registrato risultati
costantemente infenon nspet-
toagh Stati Uniti e all’ Austra-
lia in termini di crescita del pil, evi-
denziando ka chiara necessith di mo-
bilitare il capitale in modo pii effica-
ce su) mercat azionan e obbligazio-
nari. Questa sfida strutturale alla cre-
scita ¢ aggravata dal modello di fi-
DANZIAMENto EUTopen incentrato sul-
le banche, in cui quasi 1'85% dei -
nanziamenti all’economia reale
viene ancora dalle banche, il il
sua volta limita I'espansione econo-
mica le fa crescita alla capaci-

i dei bi dainci bancari, .
Questa dinamica crea un'opportuni-
L4 interessante per la cartolarizzazio-

ne, che pud integrare il credito banca-
o tradizionale e contribuire a finan-
zare |'economia reale, In particola-
re, in sefton prioritari la spesa
per la difesa, la transizione energeti-
cae e infrastrutture,
Per gli investitori i prodotti cartola-
rizzati sono diventati strumenti fon-
damentali per la costruzione del por-
tafoglio, offrendo rendimenti miglio-
n e una dhversificazione significati-
;';,mmal credito societano tradi-
) . I pool di garanzie diversifi-
cati supportano rendimenti interes-
santi in rapporto al rischio coa una
minore migrazione storica del creds-
1o, consentendo agli investitori di au-
mentare il reddito rafforzando al con-
tempo la quahith complessiva del por-
tafoglio. caratteristiche posi-
zionano be attivita cartolarizzate co-
me complementi mirati alka liquidita
cal to investment grade, 0 co-
me altemnative diversificate a esposi-
zioni high yield selettive, [ portafo-
gl multisettoriali, in particolare, coa-
tnuano i trarre vantaggio dalle Eem
stenti opportunitd di valore relativo
nei mercati cartolanzzati, come i col-
lateralised loan obligations (clo) € le
tranche di immobili commerciali.
La volatilia legata all’' Al nel settore
tecnologico sta accelerando la -
spersione nel mercato dei Jeveraged
loan sia negli Stati Uniti che in Exro-
pa, creando o i3 sempee pid
selettive per gh investitori in clo.
Mentre I"esposizione al software &

SPesSO  unliZzata  come  proxy
nell’analisi dei clo, la dasruption gui-
data dall” Al si sta diffoadendo oltre
il software in setton adiacent: come i
servizi alle imprese e Ia sanitd. Sti-
miamo che circa I‘Il%dcigomfo.
gli clo statunitensi e il 7% di quelli
curopei abbiano un‘esposizione a
breve termine alla disruption legata
all’Al, con una significativa disper-
gqnctmi geston.
mq;onmalsonoﬁnem c%e I'm-
patto ¢ stato altamente specifico
tranche. La rivalutazione del rischio
si & concentrata in gran parte nelle
tranche mezzanine e azionarie, dove

lo squilibrio ha creato somnm'&
per gli investiton in o valuta-
re il rischio a livello di emittente ¢ la
qualitd del gestore, Le tranche senior
SONO rimaste in gran pase isolate, ri-
flettendo le protezioni strutturali e
ndo in evidenza il ruolo della se-
one delle tranche nella costruzio-
ne del portafoglio. Poiché i mercati
distinguono sempre pit tra modelli
di business e sottosettor, la disper-
sione tra 1 clo si sta ampliando, il che
favorisce la gestione attivi ¢ una va-
lutazione approfondita del credito ni-
:ﬁmo alzi semplice laffuhnwm
‘esposizione settonale generale.
L’esposizione al software nei clo eu-
ropes & significativamente inferiore
nspetto agh Stati Unit, [ portafogli
clo europei tendono a essere piil con-
centrati rispetto alle contropart: Usa.
Di coaseguenza, nonostante I'esposi-
zone iva al software siain-
feriore, il nischio specifico dell'emit-
tente & pill elevato, in particolare ne-
gli scenari ribassisti in cui tassi di re-
cupero pid deboli possono ﬁavm ‘:kl:
impatto sproparzionato, rafforza
L} diunanalisi a livello di
emittente. Nel complesso la rivaluta-
zione dei prestiti esposti al software
segna un chiaro punto di svolta per i
mercati dei clo sia negli Usa che in
Europa, data I'ncertezza sui risultati
per molte di queste societd, La da-
sruption legata all'Al ha accentuato
le ditterenze nella costruzione der
portafogli, nella gestione del rischio
e nella disciplina di sottoscrizione
dei geston. ( nymduzionc riservata)
co-head of securitised
products Pgim
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