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di Francerce Ninfode

Allﬂ'!ltlm le banche :um che lavorano & una stablecoin
i adderenti a Oivalis, la so-
tlrﬂ-:‘rmmeadummlum lecain, come riportaln ier s
it Secondo quanto risultn, tra gli isttet di creds-
o che aderito ¢ sono anche le italiane Intesa Sanpaolo &
Bper. che s somo unite a Unicredit e Banca Sella. 1l progeto di
Chvalis, im limga con il regolamento Up Micar, & stabo annunciafo
a dicembre con le ?'Jm:dmm banche: tra anche Caiza-
Bank, Dranske Bank, DekaBank, Ing, Kb, Raiffeisen Bank In-
l-a:naunm]eﬂuh L’dmmmﬁuﬁwemuwmm:]um
sca I parith con |'euro ¢ nello stesso tempo ghbda § vantag del-
1a blockehain (come la velocitd, i bassi costi e I"accesso conti-
nua) per trasferine dennr sopratruto for dall”Europa. Le sta-
bbacoan in e potranno mmwmgmmm transfromta-
liert, per sccedere alla finanza decentralizzata ¢ al oading di erip-
toattivith ¢ pell’ambito della
tokenizzazione degh asset. (-
produzione riservata)

SCENARIO BANCHE

il

TEA - T 1E3D

oy R R

540

P e T T |
0 RICEVE

0 DEL CLENTE CHE L

ESCLLISNN

[BE

ALTRI AL

!

PO CEHBILE A

18



Denlidmn = e Resp Robeno Sommella
Firarura: S03809 Dhlfusione: 3340 Lettori: J0SMH [ D Samga 006641

uﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

45 Anmversano

20-MAG-226
do pag. |97 foglsa 1132

UNIGREDIT CONTINUA A CRESGERE CON I DERIVATI NELLA BANCA TEDESCA

Commerz, Orcel al 40 %

I gruppo italiano prenota opzioni per il 14% da aggiungere al suo 26% in azioni
e prepara la replica alla bocciatura dell'ops da parte dellistituto di Francoforte

Eoppany, Peupean v Canlier

TRA AFZIONI E DERIYVATI UNICREDIT SALE AL 40,69% DELLA BANCA TEDESCA SOTTOSCALATA

Commerz, Orcel gia soprail 40 %

Ma I'ops resta al palo. L'istituto
italiano diserta 'assemblea e prepara
le risposte alle critiche di Orlopp

COMMERZBANK
»ma

Pyt ™

T 15
2035 26

1 Anpres DEvGEs

E Loca G ALTIRRI
e

micredit supera il 40%
di Commerzhank tra
aranm e denvat & diven-
ta il convitato di pietra
dell’assemblea di i della
banca hﬁ,‘l.ﬁ-l,.?,ll' In quinle I"t=H
mﬂmimliann non BCIperi.
nere I"ops lancista dad grup-
po guidato da Andrea Orgel f-
mane al palo con adesioni fer-
me allo 0,02% del capiale,
Ulnicredit incrementa la
pria pariecipazions nell"isti-
o target; secondo gh ultimi da-
Ti Ba Ifi, ha inlrrwm il E&JT'?E
I Al Gul AEEium 1
0. 7% in :t:erid%i rgeﬁati
esclusivamente in contanti {e
che, quindi, non prevedono ln
consegna di wlerior azioni}
menire un resiante 3. 22% & le-
gato o total retum swap. Tra le
possibili contropart i fa il no-
mee di Jefferies, che negli uli-
1 Ei-u::mih.a Creat una parteci-
pazione  indiretta  supericre
all* 1 1% di Commers.
Le adesioni all*ops procedono
a rileno anche perché il con-
cambio offerto & 0,245 aziomni
Unicredit per ogni azione
dell”istituto tedesco & ancora a
scontodi oltre il 3%, Ma, a po-
co meno di un mese dalla chig-
surn dell’offerta, In partita re-
&ta aparia,

i Piaezn Goe Aulenti diser-
teri ' assemblea di Commerz,
non avends depositato le azio-
ni entro la record date dello
scorsn 13 magpeio, Dovrabbe-
ro invece partecipare all®assi-
g i grandi soci a partire dallo
Stato tedesco {12,11%:). Blac-
kRock {5,1%) e MWomiura
(2,24%),

T confromto tra § due istibati 51
& surriscaldato negli nltimi
giomi. Lunedi 148 i consigli di
pesticne e 11 consiglio di sorve-
lianza della banca tedesca
anmy bocciato la proposta
dell'isitutn itkiano ¢ hian-
do agli azionistl di non rire
all'operazione, che & in sca-
demsa il 16 gi;gnu: aMon of-
fre un presmdo Lt & non
& accompagnata da eun plane
strategico coerente & crédibi-
les per una possibile integra-
Zione tra 1 due istitun. n effet-
ti I ops di Unicredit, che al suo
anMmIncio conteneva un pre-
min per i soci Commerz, oggi
valorizza il gruppo cinca 37 mi-
liardi di enro, meno dei 40 mi-
liardi di capitalizzazione a
Francoforte,
Ulnen ded puanti pid critici solle-
vati dai vertici di Commerz-
bank riguarda il piano indu-
striale delineato da Unicredit,
che sottovaluterebbe  cost,
tempi e difficolth operative
dell’integrazione. In particola-
e vengono cilal i previsi la-
E::. al personale, la complessa
epradione informatica 1 ri-
s di perdita di ricavi el bo-
SINESS COTpo-
rafe a causa
delle sovrap-

izl tra
e due ret
GO
Ii.

Anche se il noall’ops alle at-
tunh condizion & netta, Com-

SCENARIO BANCHE

MErs lasci comundgue aperta
la porta al dialogo con Uni-
credit qualora venga ricono-
sciuto agli azionist eun pre-
fmio inferessanies & wvenga
presentato un proge{to capa-
ce di valorizzare «i punti di
forza del modello di business
¢ della sna strategias. Il con-
fronfo comungue & sempre
pill acceso, come sinfelizza-
Vi Beri un titalo del quotidia-
no economico Faz: «ﬂriupﬂ
contro Chcel, Commerzhan
conire Linicredits.

La replica di Unicredit non s
& fatta attendene, in attesa del-
le confrodedusioni  formali
che dovrebbero amvare entro
la setiimonn:  «CHssentiomo
profondamente da malte delle
argomentadon presenizte, -
mﬂmh prive di fondamen-
to e di dati a supporto. Rispon-
deremi d aver'h:mmmam
le questionise, Anche per gue-
0 mative, secondo guanto fil-
tra dal gquartier pemerale di
Pipzza Anlenti, non sarebbe in
previsione per il momento un
rilancia sul d"ofterta,
Puﬂnh:mdm nel fratiem-
po aperto il fronte russo, Dal
ministera delle Finanze di Mo-
sci hanno fatto sapere che
Iistituto italianog non ha anco-
ra presentato alcunn richiesta
allp commissione per gli inve-
stimienti esteri del govemo ms-
5o in merito alla vendita dells

O v

-

b

19



H-MAG-H24A

do pag. |97 fogla 272

lh"a”'

Denlidmn = e Resp Robeno Sommella

Firarura: S03809 Dhlfusione: 3340 Lettori: 300N | D Samga 0006641

uﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

45 Anmversano

in filiale nel Pagse. A ini-
E;uupr:m Unicredit aveva co-
municato di aver raggiunio un
accordo non vincolante per la
wvendita di parte della sua filia-
le moscovita AD Bank a un
winvestitore privato ben conso-
lidato negh Emarat Arabi Uni-
ti con relazion di lungo corso
Fumlmupifh'iﬁtit?nmh:
L PRkl [OCglgon, ngn=-
tenendo solo Iattivith nei pa-
gamenti. (nproduzione riser-
wila)
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Asti, erogati
3,8 milioni

el Lo Carreifio

| @ Fooduziooe Cassa i i

mzsg::armm d;n._-‘n.in chiude il

50,1 primo socio dell’omoni-

ma hanca (ha il 31.8%) ha

inbo b pa 38 ma-
Eﬂl t+314%]. MS0TSE GO

centrate per I"8{% su culiara
¢ istrazone. 11 patrimonio
iy & aumentaio invese a
219,12 milioni (+0,7% ) Nel
2026 ente intende miglior-
e wleeriniments & ha {Tﬁ:ﬁ
chiesto pid dividendi alln con-
feritaria, a cui ha cambiato |
vertici a fine aprile, Peril pre-
sidente Livio Me w50l
tria B i red{hFﬁglu-:n-
pace di mitare ke sfide del
confEso aocrescers la
capaciid della fondazione di
sosteners la comumiti=. (n-
produrions fservati)
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TUTTIESOCT VIP IN MPS
Da Cattaneo a Maire
ecco chi ha comprato

quote nel Monte
targato Lovaglio

i Cri lnami

Isocivip di Mps: Gatlaneo, lervolino, Di Amato e Rovati

Flna
it

di Amdrea Deugeni ¢ Luca Gualtieri

s;aumarm nomi blasonari nell'azionariato
del Montepaschi. All'ultima assemislen di
Rocea Salimbeni, che ha fconfermato alka gui-
da diella banca Luigi Lovaglio, hanno partecipa-
o per la prima volta 1l numeno

e di Enel e consighere delle

Cienerali Flavio Cattaneo, 1'ex

editore dell’ Espresso ¢ fonda-

tome di Multiversity Danilo ler-

w:-Ehm Maine hvwﬁ

walehn ]:q.u'l.pl;' all

Fi]:lll'iJ'JFD- [ Amatp con cul

I'i nditore romand diversi-

fiea 1] basiness, e Fidim, il fami-

wciomd. A votare per Palenmo &
stata anche Mila Peretti, rap-
presentante della Famiglia ro-

FTAR g reLara del
po di raffimazione Api, ve
to da agli azen di Socar,
che hi in portafoglio 670 mila azioni,
Halc itale di m!l r.aunnnﬁl}l]m'la
azioni undr: la Rp3 srl, di Vittorio Pi-
atti Mlorann, ex banchiere di Lehman Bro-

&T5 & Consi Em:dl Mndmhamu.,mfm:hm
del fondo & private ;;uli:r Trikantic & vicing
all*ex numers uno di Prazzeta Coceia Alberin

Magel. Consode 35 azioni s1é m:mm::

Fondazicone Roma, I"ente capiioling di
bancaria presieduto da Franco Parasassi.

tramt husnas vorsto
Levaglioceo, (6

office della famiglia Rovai.
nuovi mgressi s collocana in
una fage di rimescolamento
dell arionariato di Montepa-
schi a seguito dell"opas su Me-

I Fista i Pt mrll.mg:l
P rservirta)

diohanca, Fhmrmm:h!mmm i diffe-
rentl nelbo scontro all” de 5&]:r|]|:
sul nucve boand, Cataneo perh era gid

azipnista della banca (e nel 24]23 ha investito
anche in Piazzentn Cuocia), bha E-HI(
HIT!I

sia a tiolo do 615 mila
wziomi (%), sia con la propria cassaforte Bs-
sicieffe Investrment con un pacchero pil
sondi 1,85 milioni di tifodi gll,lﬁ%} qmta che
\rul: olire 21 mabiona di eure, 11 manager
i 12 lsta del cda uscente
candidova Fabrizio Paler-
i, come hanms famo anche
Maire Investment, titodare di
275 mila aziond, :Mm{l.ﬂﬁ
rmiliomi di titoki,
te allo 00450, Mentne kﬂ'cl-
lino i sa s0lo che I"imprendito-
re napoletano ha messo agshe-
me un paccheto di 680 mila
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Banche italiaiie III'IIIIIIIHI (da Jefferies dopo i conti

i Francesca Grevosa et el del consensoe, afferma Jefferies che &

et e B it - Imﬂwmmm(aﬂ_ﬂmmalwm
=] HIDE 1 E& o, n

::-:-'m trimestrali, «L.a stagione dei isultati 6 6,9%. 7 9% e jemllmaam’gguamh

Emum:ﬂhpmﬂnanm
= ulnd:m tre stime per doe mobvi: primao,

Bpor alla solidn esecurions operativa
I'mqummd:ﬂaﬂmﬁn,cltmm

rigultati miglior del mna]mlhr:ln:unmls ﬁmﬂmmh&-llm Mo solo. 1
sbonl, cost & costo del rischio; secondo, i rplzo Hivi che vermnne comunicati in ago-
ded tashe, Jefferes, <1l meraio preveds n?ﬁanm un catahizraton: per
tre aumenti del costo del denaro nel 2026 da parte l’amrneml'n:m se nel casodi Imtesa Sanpanlo
delln Boe che i tivamente &ul

mpaticranno posi
n'uhgme di mtmm delbe h:m'lﬂ ikalanes, HE]
a
nn'gu:cmh Popolare di gnrg:“dﬂwi |n|:|:gm—

Fione e larestinerione del capitake in eccesso e ln-
iesn I visto cheoffne wnoder pit alti rendi-
menti (odtre il 109 derivanti dafla distribuzions
del capitale in Furppa. Entrambe sconfinuano
offrire valore, mantenendoal co camnitien-
stiche difensive in lermin & diversificazione del
asiness afo one ded pnrnfuilmuﬁ-
e rira e credit mm:ﬁgl
broker, Pl in i, el s del 1 Hlﬂl'ﬂ
target price sale da 14 2 14 4 ero (rating

fermato). «Cra inchudiomo nelis nustn: shime |]
huyhack anmmeiatodi 750 milioni & ewro, olive a
wirca {6 milinrdi di Mscquist nel 2027 & X238, 10

il giudizio restabuy ¢ il targesd a 7,2 euro con
mgr]mhgummmm mcwsu-
gh utili per azione, attesi a1},55 euro, a ()66 curoe
80,71 ewro con dividendi in crescita a 0,45, L5 &
0,54 eurn (yield al 7,7%, 8,5% ¢ 9,2%), Banco
e prezen ohéetiivo alrato da 14,2 5
14,5 earo) resta al centrordelle speculaziont msa.
Ihunlnm.llglmpnblnwmm.hhaw
Crédit Apmico m:ummmaummﬁ
I;Il.l.!lﬂdl.‘-ﬂ:llllﬂ- lﬂl‘ﬂm# LEsEpIpe
. al?lﬂ'il:dall’alw.ﬂmhmmpm-
& integrarione con Mps dopa il
Rar-:ﬂ al ritomio ded ceo, Taig Taov :-.ﬂl
blonte, Dl di vista dei soli fon-
dmmtu!l.ld‘lm:ss 26 al 29
gy, 20ET a 1,36 enrn & a 1,44 pare (siirme
ulm:mmnimddﬁ%}:rﬁwdu:tmmumm

maggior ik petio e § buybeck porano le nostre & 103 eum per aeiooe, a 1,09 euro e a 1,15 euro
nuove stime di eps (+10% inmediaa 1,15, 132 (yield del 7.%%, dell'8. 3% e dell’ 8,8%). {riprodu-
1,43 euro nel H26-2028, ndridel 6% so-  none mservata)
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ol Gart Frasco Paras

li effetti della transizione de-
megrafica sl ssdimentano gior-
no dops morno, mese dopo
mese, anno dopo anno, in modo si-
lenice ma profondo, B una trasfor-
maziong che non fa mmore, non 2
1A CTisi o isa né un cambia-
menld ECn o, eppure sta
madificandn comportamenti amﬂ-ﬁ
1 = abatudini.
Cluando combia ln strsttura del la po-
polazione, cambiane crescita, -
» investimend. Ci sono im-
i concret sulla sostenibilit del
bito, solla stabilith dei sistemi
pensionistici e sully enotn dei mo-
delli di welfare, Meno popolazione
attiva signitics anche menooccups-
zione, meno produzione - pilastri
sui quali i regge un"economiz -
E‘er pressione sulla spesa pubblica
questo tra e sfide struturali che
il Pagse affronta guells demo
i e un atenaone particolare.
In questo quadro si isensce il lavo-
ro clel Bienmio 2025- 2026 dell” Asso-
clazione Bancaria Haliana, attraver-
=0 |"Etituzione del comitalo echi-
co-strategioo «Evolozione demo-
rafica ¢ servizi bancarie, che ho
onare di peesiedere & che coinvol-
cirea 2 dlI' rappresentative
s e et o, n
za s5ul tcrn:-r;urfn a |aluza:.l¥¢§:m.
Il cormitato ha I"obiettivo di appro-
fondire questi fenomeni da una
iva bancana-finanzizria e diin-
ividiare soluzion: concrete che

Al FOCOM re privali, fa-
pﬂar:h: imprese Tumgo l'E:tuﬂ loto
Vil

A livello di setiore sentiame forte |a
responsabilith di interpretars con
maggiore consupevolezzy
le 'El;nf:a.mlche del mercio alla luce
della trasformazione dmu;lgraﬁu:a.
Sitrattn i pestine una questione stra-
g‘ﬁ'.“-i.'l.l:hﬁ vai ben alire L damensso-
ne dell’ intermediazione finanziaria
per le forti implicazioni in chiave di
sostend balith sociale e culturale,
Dhinkogn, ascolto & copacith di inno-
vazione sond component chiave
per rispondere in modo efficace a bi-
SOETH vl e pal artcoloi;
stonell’ uu!bllu delle a:nwﬁl [T
rmitaie abbiamo 0S50 1IN Co-
fronto continuo & Costanie con esper-
i, accadernici, operaton del merca-
to & istituzioni. Come oute le grondi
sfigde, non pud essere affronialy sel-
Tore per sefiore, & un tema da gestine

Nel declino demografico cosi le banche
puntano a favorire crescita e inclusione

in meodio strategico ¢ secondo una lo-
ica di sistemo.

Emuhqmmmn Iogica i swi=

anche ["Indagine Abi =Eva-
luicne demografics & servizi banca-
riw presentata il 18 maggio melln se-
de dell” Associazione, Con ool soao
stati analizzati gli i i demmagra-
fied sulle PT‘L“I'IEI-EIm.Iﬁ: crescita del
Paese di medio-lungo penodo, al fi-
e di incdividuare be priorith di inter-
vento. Le simulazioni mostrono
che, in gsaenea di intarventi, Lamla

dlmmlm dema,
COMpOrtine una nﬂfmﬁm tﬂ?;:l 541

periore al 305 nel 2080, con efferti
%?ﬂ\'l.d:l‘ﬂl nel medio periodo: nel
50 11 pil risulterebbe inferore d&i
olre il 18%. Vi sono toiavin leve
per ridurre impatto del calo demo-
grafico solla crescita: nell occupa-
zone giovanile e fenminile, nella
i lanreati cccupati sul totale
Ilght;?uﬁvﬁm & i un adeguato
(11 © del Dlass) mlgramnr:
Elri. L'effeto combinato di mnﬁn
masire considerate polrebbe porta-
e, mel hminipmuﬂn i COMpPEnsare
negasvo.

L Indagine fotografa al COMIEmpHy
i moindo bancario gid impegnato
nel nspondere alle paoste dalla
transizsone demogrofica pitraverso
un' offerta sempre pii ampia e inno-

vativa, li, misures e strumen-
Hdi razinne pubblic o-priva-
10c questa @ cenamente una direzio-
1 S0 G guire.

Tl calo delle nascite, 1"invecchia-

mente @ [a trasformazions delln
strutturs dells nzine ton de-
vono perl i a una ledura
esclusivamente negativa del feno-
e, be Al 0w altrettan-
o chiare, anod sta il compito di oo-
glierle, Insultati della mostra indagi-
e mostrano che il Paese ha le poten-
zialith per promauovers ung crescita
sostendbile. ptraverso un impegno
coordinato tra Bstituebond, imprese e
sistema finanzioric. Per parie sua,
con la pianificazions p'l:w:lenmle
finda pn'rmll la tutela della salute,
il SUppOTTo & ENETHER)
make e all imprenditoria gﬁmamlu
femminile, il sefiore bancario E'n
diventars sempre pii un punto
ferimento, capace di offrire mlum
ni integrate ¢ consulenzn qualifica-
ta, (riproduziome fservata)
sidente del corilfao

fecnico-sirategion AbI « Evoluzione

vqfsmnrn-:'i bancaris

demografic z
cauurrﬁmiumma delegato Bper
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E SE LA CAMPAGNA
TEDESCA DI ORCEL
FINISSE CON LA PACE?

P Forse sarebbe preferibdle guardare al bic-
chiera dw g:rfﬂ nella vicenda UniCom-
TETE, ¢ un peso, pur dopo aver ketto il
giudizio negativo dato all'ops dell'istinato di
piazza Gae Aulenti considerandola ostile, ad
ahcuni aspett della posizione esternata dal
vertice della banca tedesca In pa.rucula:-:
questa si conferma Rﬁrﬁuﬂ cl:a.lu
j:mEl-sullnrmrE Jpn:rruudl: ‘ﬂpmth:
m'mshhe diventare attraente, e sul rispeto
dei punti di forza di Commerz, che innaneing-
to sono nella rete delle filak struturan per il
alle medie ¢ piccole imprese esporta-
trici. “EI i PO DEaa I"asumaw.fama
chinsura nedta al confrontoda di Com-
m:::. ur vero che essa, con IJEDJ]:IDdlmI—
gliorare la villutarione, lancia nel con-
tempu:run di riorganizzazione aziendale
per limpiego dell'Intelligenza artificiale

mnch& 1 tI di organici ma riguardanti
mﬁﬁ?ﬁnﬂnﬂﬁgﬁma Sono perd deci-
&l normal guando si incrociano of -
l’me la specie, Espressioni come «soriosi-
Mg, «1ENTalivo opportunisticos o «fusione
che & ung AsmTUrEiones con Eﬂanle
to sl mioddello di business, con TISI,'“'I,].r
turndmnbumalupumnn: aulmpu-i.sia
pl.rrrmmalnﬁme bilancuste dalla m
di confrmnto

heé queesto si svol
se i prec mm:m <2
F'erm Unicredir, che con i derivati ha ora
i esposizione complessiva del 38% circa,
ha reagito d duramente rissrvandosi ung pii
COMHLILA 1 In questa fase non si regi-
sira alcuna Tone del Merz,
che il secondo ariondsta di Commerz con
circail 1 29%. Finoa che la vicenda rimane in
um condronto, sl purs aspro, G proposte e
COntrOpToposts: STme in unda logica propria
delle edunqmﬁ:]mEEEntﬂcm-
fromto 5i ﬁ:rmssscaqum:: livello, nella
suby durezza, non vi sarebbe nulla cl?irmmm
da parte dell'vna e dell'alita banca. Alira cosa
sarebbe 5 entrasse N cumpo aperamente o
riservatamente il governa, il quale pert, se al
COntrario si mantenesse uudlunpmmdlpar
comdicio con gh alid azionist, potrebbe non

incorrere in censure per il suo operare. Tn Ger-
MEANIA O VIEE Wna nonmaiva comes guelia
Ttadsana sul golden E:Uﬁ benché ogpetodi
attﬂmnnu a Bruxe hnn-nmgm ica che
piere attl COME 52 Una
ml& :Hmp i ﬁmﬁse i.':mne abbiamao scrit-
to altre volte, Unicredit e in particolare il suo
amministratore delegato non possono uscire
seonfirt da questa vicenda, Ma per come si
sono evolute le relarioni, nemmeno perdenti
Eul:mml:maull:u': il #mn:mlp:m:md:d:
CIers &, o forior, |Igmmd1¢mjns
sato ha emesso dichiararioni e formuolato pro-
pesiti durissimi contro [ e,
Adlora mon vi @ che la della rrattativa
che colga lu disponibilita al dialogo e rivedai
termini dell'ops ilﬁsmmﬂ-:r e terreno di me-
diazione. Data la linea seguita a livello euro-

pee sulle aggregazioni mansfrongaliers, &
vsdihtln r.'h-! Ia e la Commissions
berocon favor: un'operdi

aun risultato positivo in temps brevi.
‘alternativa di un Unicredit che nmane co-
I'I.'ll.I]II'.I'E inuna posizione di foren wiait and
rgﬂ esseTe SOSIENA s0bo per breve [empo
altre Pattesa si configurerebbe come
u.n non apere cosa Fare, mentre da parte di
Commers si hlse con il FAMLMA
annuncixto. LAra e rigird, non resia tOrm-
fe al «trartare, trattane, trattares. Possianme cri-
ticare come vogliamo banca e governo tede-
schi, ma pod bisogna porsi il problema del
ache f.\u'«am1
A Oreel non mancano di certo le doti del trat-
tativisto. [ om di utilizearle nel modo miglio-

re possibile. (riproduzione riservata)
= Angelo De Maitia
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Unicredit scala Commerz

con i derivati € sopra il 40%

Aumentata la quota
in attesa della fine
dell'Ops. Oggi Orcel
non sara in assemblea

dif ANDREA GRECO
MILAND

* Ops di Unicredit su Com-
merzhank & a zero dopo due
settimane. In compenso | de-

rivati siglati dagli italiani per vince:
re la partita fuori dalla Bors poria-
no al 40,0% Pesposizione massima
nedla banca tedesca, al 38, 78% lune-
di. Unicredit, che da metd 2024 ha
rastredtato fino al 26,77% del troli,
ha imfatti un 3,22% in strumenti
gwap e un 107% in derivati per cas-
5.

Ly seorso X aprile, commentan-
i I'eefTerta lnnciata un mese prima,
Fad Amdrea Orcel indich il 40% co-
me Hvello sufficiente 3 controflare
Fassembdea dei rivall; nel senso che
comn qued pacchetio avrebbe avutola
virtuale maggioranza dei wol perin-
dicare un nwove oda, con manager
di sua fiducia, Ma non & per questo
chee Unicredit si sta nempicndo di
derivati, Orcel & sla comprando,
spdegi chil lo conosce berse, L massi-
mia flesaibilith, cosida evitare o “sce-
nario intermedio®, tra il 35 e il 45%
cirea delle quiote, Gl eiti che il ban-
chiere romano ha in testa sono duoe:
il primao, notoe annuanciato, & di find-
re poon 2opra il 30%, cosl da non do-
ver lancizre un'Opa in caso di anm-
tondamenti futur, massimizzando

il rendimento del capitale {oltre il
0% o), I secondo esito & un con-
rollo pieno, con | 50% pib un'azio-
ne. E qui i derivali possono aiutare,
Pazienza s 1'0ns, in corso Ao al 16
giugno, a ieri ha mocolto o 0002%.
L bema & il premio, che Oroel
ha limitato al 4% sui prezs allan-
nuncko, Ma va notato che, dopo una
fiammata verso il 108, loscontosiva
azerandhs in Borsa: e tolta la cedals
pagata da Commers & ora all' 1%,

Medighanca Besearch lunedi no-
tava che «Unicredit sta abbaszando
la barra verso il 50%. con i derivati,
¢ ipotizeava che le sue controparti
sul 10 di opeboni cash <l stano oo
prendo dai rischi a kre violtas: vl
dire che qualcuns in Borsa sty ce
dendo azioni a circa 36 coro, un mi
sero 1% aoprea i concambiodi Unicre-
dit. Chuel qualeuno, per Pofficio stu-
i di Fiazpetta Cuccia, possono esse-
re pli azionisti di Comimers presenti
anche in Unicredit, stimati in on
0% del capitale. «Chacsti imvestiton
istituzionali aveehbero un chiaro in-
centive a prestare le azioni alke con-
tropartl di Unicredit sul dervatd, e
peod guadagnare dal rialzo dei duoe ti-
todl oo a (s ones.

g, inbaribo, Commers tiene Ias-
semblea annuale, Scontata IPassen-
7adi Unicredit, che non ha deposita-
o le suee azionl e sark i grande convi-
tiuko di pictra. Scontate anche be criti-
che di manager e, forse, azionisti,
Tral'altro la rivista Firance-Hagazin
(del gruppo Fazh, per il terzo anmo
ha chicsto a 200 imprese tedesche
conme valulang la potenziale acquisi-
showwe i Uniicredit, La risposta resla
univoca, con i1 71% delle azlende son-
date che auspica che la banca del
Mistelztand restl indipendente.
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Recupero credit
Liberata liquidit pari
all'1% del Pil —p.22

Recupero crediti, liberata
liquidita pari all’'1% del Pil

Rapporio Unirec

Migliora la performance
per il conto fered, +125%
di pratiche affidate nel 2025

Le incertezze geopolitiche
potrebbero portare a nuovi
rialzi di volumi e importi

Chimra Bussi
Badl et non paggate, scadenme di mu-
il eprestiiia rate nononorstida pane
di famigles imprese, Perun totake di
srEmAlioni i pratiche gestite inconbo
terzl nel 2025, il 125 in pid rlspettoal
aoz e al massimi degl ultimisef annd
E un valore complessivo in assesta-
eovetebo s 188 milkardi di euro, inbeg-
gera flessione rispetto al 2024 (-1%),
e Al 8, 3% cel il itadiang a precsd
corrent], Affidar] alle soclerh di recu-
pero perlafsosslone reglstranouna
performance di incasso in netto mi-
glioramento. XV Rapporte Unires,
I'Uniomenazionale delle imprese a -
tela ded credito, reallzzato con Momi-
sma, fotograta un seitore Con un an-
damentoapieni g, Verra presentato
ofgl preasol’ Aaditorium di Assolom-
harda nefcarsodivnincontroche riu-
niracirca ootra i principali operatod
deflafiliera, rappresendant delle isti-
tuzlond ed economisil.
sladomandadi servizia nutelade]
creditg - sottolinea il presidente di
UnirecCrisdan Berdlaccio - ¢ inuorescl-
tae i rarrerd di pratiche affidaste ¢ im-
portd patrebbero essere destinad ad
aumentare ulterdommente quest anno

i seguin alle incertese geopolitche,
Inparticodare mel settore delle utilitles

come conseguenza del caro-energia

Abbiamo perodimostrato di essereun
gettore resiliente edetficiente esiamo
ol ad alffroncie noose sfide, anche
alka luce dell andamento def aoags,
Loscorso anng gl added del set-
tore hannorecuperato 22,3 millond df
pratiche, 115% inpiadspettoal 2024
Con una perfonmance del 3%, 1l mi-
Elior risultan in sedici anmi, Gl im-
port incassati sono salitia 23 miliardi
{+5m}, parl afl'vw ded P, con un rap-
porto tra affidati e recupemnti delaxk,
{lvabore plialso mal regisfratn, «f datl
—affermna Bertilacclo— evidenziano il
rusho defle nostrc associare come in-
[rastruliura gistemica del cickodicre-
diito naziomake: liberareguedla Hoguldi-
ta stirnifica dar vita a un drcolo vie-
s persostenere i crescita econo-
mica del nosiro Paeses, Il mix tra
crescitadelle pratiche e leggera fles-
sionedel valore aggregatosegnataun
progrissivo camblamento ded porta-
foghlaffidsti: be Emprese del comparto
intervengons in fasi pli precoc del
cico del credito su valord pil conte-
niiti, siuesto fenomend — sphega il
presidente di Unirec — &ooerente con
P'evoluzione regolamentare degliul-
timi annd, sopratturts sully scia dei
var! intervent europed sugt Bpl che
hianne favorito una gestioné antic-
pata ¢ specializzata dei crediti pit
compbessl ¢ hanmospinto | sopgem f-
nanziar aestermaliceare anche atiid-
b un bempo gestite internamenbes, T
conseguenza nel 2ceg I Heket medio
defcredit affidati ¢ stato paria 3.635
eurn, incalodel 129 rspettoal a0,
La prodfuttiviea del seftore ha rap-
ELETRONN ML FrEss MmO Storion, Con
v miediadi 4 fag pratiche gestite per
addetto, Incresclta del 15w rspertoal
2024, Questorifleneil progressivoef-
ficlentarnentodel processt, graziealla
digitallzzazione, all aurtomarione del-
leartivinga minor valore aggiuntoea
ung segmentazione pio efficace de

SCENARIO BANCHE

portafogli, ¢ma - fa notare Bertilaccio
richizma Pattenzione sullasosteni-
bl dbef carlchi dilavorno per le posi-
zhoni piincomiple gse che richledono un
approcco personalizeso e figure pro-
feaglonalialiamenbe speciallezatia.
Guardandoalla tipologia del debi-
torele famigiie mppresentmo i Gue
del ofale ele irmprese i 31% per nume-
rodi pratiche, mentre per gli impont
affidati Ia ripartizions & rspettiva-
meenee del 53 ¢ del 47 per cenito. Trad
commitent contiruanda dominare]
setrori bancario e finaneiario, che in-
slemesuperann]'Bos del valore com-
plessivo, seguid dawtBtes o do (g,
leasing (%), commerciale{45), assi-
curative ¢ Pa (1% per cento). O -
conciude Rertacche - [ nogtro com-
peartoe pronioa mettenea disposkione
le proparieconpetetee anche per b ge-
sttone del credit erarall, affancando
il altr entd dil riscossiome. SHamomet-
terados pusto uns sere dil proposte sia
per contribuirealls pesthomne che perka
cesstome di questicradit. Effetniiamo
unservizio ek del cittading, come
dimostrano il Forum Unirec-consu-
rrtatord 11 Coddiee il cond ot che ab-
bilame sottoscrifto @ slama prontl a
mecttercl al servizio dello Stato per
unamministrasione pit efficientes,

CRISTIAN
HERTILACCHD
Presdente

di Linires
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UniCredit raggiunge il 42% di Commerzbank

Credito

Un report di Mediobanca
calcola la nuova quota
per l'effetto del buyback

All'zssemblea odicrna di Comimeer-
ghank, UniCredit non ¢i sani. Ma,
nel frattempo, la banca di plazza
Gae Aulenti sta accumulando posi-
gionisul mercato che ormai la pro-
bertano sempre pli vicina al con-
troflodelistitun edeson, | nume-
rl. me=sl in fla lerd da un report di
Mediobanca, evidenziano come il
gruppo guidats da Andrea Orcel de-
tenga il 26,775 del capltalee ded di-
rittl di voto della banca di Franco-
fomte, & o 5 dggiiumgge un 3, 2a% -
mitederivati conopzione di conge-
£na fisica delbe axiond e un ulteriore
10, 7o% tramite deriviti regolati per
cassa, parl all'nagsescludendo le
gzioni proprie, in sumento dal-
&, 889 delultima comumicaziome.

La banca italiana @ quindi ora
potenzlatmente arrivata a circa 1l
50,7% del capitake, ovvero circa il
s2zal netvo delle azboni proprie, La
soglia del 305 pit un'azione, ne-
cessaria per il controllo assaluto,
w5l avvicina sempre di pie, spiega-
wano feri gli anakisti di plazseta
Cuccla. «0ggi sarebbe sufficlente
che gl arionist apportasseno all'of-
ferta un ulteriore B=-98¢ del capita-
v, mentre b probabllica che I
Eruppo milamese «riesca a raggin-
gere il controllo con Pofferta attuale
£ I aurmentoe.

Pur con quest numeri - e forse

Plazza Gae Aulenti La scelta

non haregistrate o Oreel di non

I azioni in vista vokire né

dell'assemblea a Favaors

del socl odierna n contra il
bilancio delka
partecipata
tedesca

proprio per guesti numeri - plazza
Gae Aulenti ha deciso di tenersi
lontana dall’appuntamento che
oggl chiama a raccolea a Wiesha-
denisoci della seconda banca te-
desca. Come rlportato leel da
Bloomberg, I"ladoeng lallano non
ha infatid registrito entro la sca-
dengadel 13 maggls le azlonl dete-
nuie o porcafoglio ¢ quindl non
prendera parte all'assise, Nessun
commento ufficlale da parte del
gruppa. Ma é evidente che la mos-
s della banca guidata da Oreel, di
gran lunga primo azienista della
rivale vedesca, & mutto tranne che
casuale. Glalo scorso anno, del re-
sto, il gruppso milanese non aveva
parteckpato-all’assemblea per mo-
tivl di opportunita. Cuesta vola,
perd, la sceha sembrerebbe legata
A un mixdi regionl.

Con I"Ops in corso e le tenslond
alle stelle con il management della
banca di Francoforte, che & &
espressg  duramenie  contro
"avanzata italiana, la scelea ¢ di
evitare uno scontio in assemhblea,
comegualcune [nvece Immagina-
va im Germania. Una partecipazio-
ne all'assise metierebbe il primo
azlonista In una posizlone destl-
fiaka a esacerbare g animi: wo vo-
to contrarlo al hilancio - peraloro
positive - sarchbe difficile da glu-
stificare, mentre un voto favore-
visle sarehbe Incoerente con [l per-
corso avviato e conle critiche alla
stritegin “Momenium 20307 vir-
ta dalia cen Bettina Orlopp.,

Ci sarebbero perd anche motivi
becTrict, Con wng parted]parione cosi
rilevante, 1 presensa al volo po-
trebbe aumentare fl rschio che la

SCENARIO BANCHE

banca italiana venga consideratain
contralle della preda andhe senes
detenere altre 11 5o, con il rischio
di conseguente consolidamenio
della partecipazione e un impato
patrimoniale rilevante, soprattutto
se la partecparione assembleare
dovesse essere hassa. Lo scorsoan-
mo sobo il 4g.65% degh azlontzd con
diritto di voto era presente all’as-
sembley. Questanno e cose perd
poircbbero andare diversamente,
perché la mobilitazione dei vertici
tedeschi & stata forte ¢ Faffluensa &
Ritesd sostenIi L

Resta il favto che ladecisione di
rimanere alla finesera lascia anche
mani libere al gruppo itallano per
rlspondere alle dichizrazlond dif-
fuse nel glornl scorsl dal wertlcl
della banca tedesca, che hanno
hocciato senza appello e nella sua
totalitd 'Ops. Inuna dichisrazione
formale congiunti, il consiglio di
amministrazione e il consighio di
sorvegllanza hanno raccomandato

agliazionist di «nomaccettare Fof-
ferta di scambilo di UniCredits, de-
firendola sun tentative opportu-
nistice di acquisire il controllow.
Parole forti, con cui Orcel e il suo
team dovranno face | conti in una
rispostanetta che potrebbe arriva-
re tra oggl e domani.
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Riassetto Delfin
Pronto il maxi prestito
per Leonardo junior

Definita la struttura per lalinea da 11 miliardi per rilevare il 25%

Atuteladel creditoleazionidiLmdvFineilpatrimonio dell'erede
Nelpooldibanche Apparemeno solida

la possibilita
digquotare la holding

ne della holding che custo-
disce tutta Pereditd di Leo-

Unicredit
Bnp Panbas
eCrédit Agricole che controlla Essil ux
MICHELE CHICCO re anche la nuda proprieth
e ol e del 12,5% contrallato dalla

Legnardo Marla Del Vee-
chio pud rarsi a scala-
re Delfin, 11 prestito da 11
miliardi di euro concordato
conun pool di banche perfi-
nanziare acquisto del 25%
della holding clai fratelli Lu-
LEI.tP‘EI.Ul-d non & stato anco-
to, ma la struttura
deila linea di credito s-ureb
be stata definita dopo le ri-
ﬂEEEII’.ml oi Enp Panbas che
I con Uni-
L"l'l.‘tlll: l: it Agricole, 1
francesi avrebbero rallenta-
to le pratiche negli ultimi
giomi, dopoaverchiestoul-
terior approfondimenti sul-
le paranziedella linea dicre-
ditoche vale miliardi.

I team legali hanno lavo-
rato a lungo per aggirare i
vincoli impasti dallo statu-
todi Delfin che inﬁi&cﬂ il
pegno delle axioni della stes-
ga holding lussemburghe-
se, La struttura del prestito
sarebbe stata definita e pre-
vede una ia garanzia,
nied ri: dﬂlﬂ regoledel-
lasocieti,

Leonardo Maria sarebbe
pronto a mettere a tutela
diel credito le arioni di
Lmdy Fin, il veicolo finan-
riario che sard utilizzato

istare il 25% di Del
imcha Fratedli Loca tP‘auIac
che presto potrebbe custodi-

mamma Wicaletta Zampil-
I, L banche non pnr.rfbfye
romai rivalersi direttamen-
te sulle aziond della hol-
ding, ma solo su quelle del-
la finanziaria che ne control-
lerdé una parte. Inoltre, gli
ittt proteggere il lo-

it hannmiemn
cheancheil patrimonio per-
somale di hlaria
venisse messo sul tavaolo.

Com ipazio-
12,5% di Delfin rice-
vuta in eredich dal papd or-

mai quasi quattro anni fa.
Perevitar: contestazioni de-
i altri eredi, sotto la regia
i Franceseo Miller sareb-
bestata definita una clauso-
la contrattuale che concede
a Delfin il diritto di riacqui-
stare la () ane nel
caso in cul la garanzia do-
vesse pssere escissa. 1l b
back, del resto, & una delle
Ep-::lt-r:sldmurmlmu anche
perhqmdarp glialtri fratelli
che nel prossimi mesi po-
trebbero voler uscire dalle
beghe zocietarfe. Spazio
ger Ln ampm rﬂmma
uisto d ﬂ?l-l.'.rTll CoE
COme 5i nel bilancioal
31 dicembre 2024, Delfin
ha riserve per 5.7 miliardi
i uro che passona essers
H per operaziond
srraordinarie. Meno solida,
invece, 'ipotesi di quotacsio-

natdo Dl Veochio: nessuna
bozza dei contratti con le
banche prev:de o sharco
in Borsa, anche sa-
rebbe complicato pensare
di poter ¢ re un’in-
tesa tra i litigiost eredi per
una svolta storica che apri-
rebbeil capitale della cassa-
forteal mercato.

Intanta, Leonardo Maria
Del Veechio lavora per gesti-
re le sue attivita, IFH
della Sera ha rivelato che so-
no state messe in vendita
due in‘ﬂpﬂ&t.a immobilisrd
a Mi il palazzo di zei
piani in via Turati, sede del
suo family office e del Twi-
£a, pud essere ceduto per
58 milioni di eurs, con una
plusvalenza di 34 milioni;
mentre i due piani dell'ex

di via Montenapoleo-
ne potrebbero essere cedu-
ti per una ventina di milio-
ni. aNormale amministra-
rione del family office che
per sua natura investee ge-
stisce un patrimonio con
logiche di medio periodo.
Tutto & vendibile, nulla &
in venditas, spiegano fontl
vicinge s Leonardo Maria
gecondo le quali lesmobili-
tazioni immobiliar] sono
scollegate dal finanzia-
menta da 11 miliardi per
E:&: uistare il controllo di

i PR O T,
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LA HOLDING
Lazionarkato df Delfin o e sue principall partocipazioni

Leonardo

Del Vecchio
Cmchci Saned
12.5% 12,5%

¥ igio d Monkdtia fermpdo & Fadio Baslen

.

|
DM = b7
@ pinson  a=GENERALL g UniCredit

Lasfuscin
s

Wi e uT
s RAIE |
Lucsris Sabinn | g f= 41 U] |
e Gircas Zamgila
| .
ke (I Clems=me
12.5% 12,.5% 12.5%

Lghe 0 e

12.5%

Lecrardatlana Del Yecchio azionésta dellaholding Delfin che controllaEssilus
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REPORTINTESASANPAOLO
‘«i.a guerra ha cambiato
le prospettive del 2026»

sns | poimd mesi ded 2026 <sonn st caratteriz-
et s umea grande ncertesza suscala
alirmerstata dallo scoppio del confitto in Me-
o Cdemie dhehe modificsio bruscamenie le

per Fannavin corsos, Lodicelamnal-
ddhﬂmwmmhﬂm—
poir anticipaion hanmo inimabo p ripiegare nel-
b rilevazioni truicaru:in- comdizioni

SCENARIO BANCHE

!

i
i

:-I

£ 003 - | VB

240

S B

P e T T |
0 RICEVE

| DEL CLEENTE CHE L

ESCLLISHR

ALTRI AL LD

!

PO CEHBILE A

TGO O

Il
L

31



	Rassegna del 20/05/2026
	SCENARIO BANCHE
	Stablecoin in euro per 37 banche
	Commerz, Orcel al 40 % - Commerz, Orcel già sopra il 40 %
	Fondazione Asti, erogati 3,8 milioni
	Da Cattaneo a Maire ecco chi ha comprato quote nel Monte targato Lovaglio - I soci vip di Mps: Cattaneo, lervolino, Di Amato e Rovati
	Banche italiane promosse da Jefferies dopo i conti
	Nel declino demografico così le banche puntano a favorire crescita e inclusione
	Contrarian - E se la campagna tedesca di Orcel finisse con la pace?
	Unicredit scala Commerz con i derivati è sopra il 40%
	Liberata liquidità pari all'1% del Pil - Recupero crediti, liberata liquidità pari all'1% del Pil
	UniCredit raggiunge il 42% di Commerzbank
	Riassetto Delfin Pronto il maxi prestito per Leonardo junior
	Report Intesa Sanpaolo «La guerra ha cambiato le prospettive del 2026»



