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SCENARIO BANCHE

Volti e imprese - Patuelli all'Abi per altri 2 anni
Unicredit, il muro di Commerz «Con gli italiani meno ricavi»
Guidi (Fineco): investire bene per mettere al sicuro la vecchiaia

Unicredit-Commerzbank, la Germania tra opposizione vera e di
facciata

Diciotto mesi: il timer di Del Vecchio jr
Intesa Sanpaolo verso l'offerta per Singular
Commerz, il «xno» dei soci ma ora apre alla trattativa

Intervista a Piero Cipollone - Piero Cipollone «Con I'euro digitale
azzereremo le commissioni»

L'appello dei sindacati agli azionisti: «Non accettate»

Commerz, l'ira dei soci contro Unicredit Ma se arriva il rilancio i
tedeschi vendono

A Wiesbaden si fa "scena" Ma I'esito della scalata &€ ormai gia
segnato

Il falco Weidmann la fa fuori dal vaso «Unicredit ha troppi titoli
italiani»

Commerz, no a Orcel «Se si alza il premio aperti alla trattativa»

Abi, Patuelli designato all'unanimita Cantiere sulla riforma della
governance

Salvini: banche redistribuiscano gli utili
Fideuram lancia Direct in Belgio e Lussemburgo

Bankitalia vara la nuova guida che semplifica la vigilanza E prova
la Al - Bankitalia semplifica la vigilanza

Jp Morgan entra in Germania
"Orcel vattene, non ti vogliamo" Commerz tra rabbia e sconfitta
Scalata Mediobanca la giunta della Camera frena l'istanza dei pm

Festival dell'Economia - Salvini: carburanti, ora il DI. In manovra
aiuti dalle banche - «Carburanti, ora il DI Manovra, dalle banche
un aiuto agli italiani»

Intesa studia I'acquisizione della private bank spagnola Singular -
Intesa Sanpaolo valuta I'offerta per l'iberica Singular Bank - Intesa
valuta l'acquisizione in Spagna di Singular Bank

Intesa punta Madrid Pronta un'offerta per Singular Bank

Trump avverte le banche Gli immigrati irregolari non devono
accedere ai sistemi finanziari
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Volti
e imprese

La conferma
Patuelli all’ Abi
per altri 2 anni

ntclo Pamsedl

{Foto) & stato

confermato
presidente dell’Abi per i
prossimo Blennbo, Lo ha
anmunclaio i vice
presidente Camdlio
Venesio a margine del
comdtaio esecutivoa
Milane:; umanimi s questa
indicazione
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Unicredit, 1l muro di Commerz
«Con gli italiani meno ricavi»

Piazza Gae Aulenti sopra il 40%. Weidmann: I'Ops ha minato la fiducia
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contrarla di principio allope-  te hanno compromesso in
Credito razione ¢ hi rbadito lapertu:  modo significativ le basi per

raal dialogo con Oreel «acon-  una collaborarone costrutt-

dizione che visla la chiara In-  ¥a ¢ basata sulla fiducias.

di Francesco Bertoling

ImiCredit non ha partect-
pato all'azsemblea dl Com-
merzbank, ma berl nell'assise
non 5i @ parlato d'altro che
della banca allana e ded suol
piani di scalata al secondo
Istitugo dl Germanda.

Sul fimire di marzo, UniCre-
dit ha annunctato un'offerta
pubblics di scambéo sol 100w
di Commere che, partita il 5
maggio, si conclodera il 16
gingno. Mel frattempo, ha
portato b s quots potenzia-
ke in Commers: vicina al 4%
atirdverso uni serie di stou-
ment fimanzian dechmt. Dif-
ficilmente, I'ops potoi spinge-
i la banca guidata da Amdrea
Orgel molio olire questa so-
glia, La proposta valorizea in-
faiti Commer? Cinca due mij-
ligrdi in meno rispeiio alla
i attusle capltalizzazione di
Borsa a Francoforte. «L'offerta
non riflette 11 valore fonda-
mentale di Commerzbanks,
ha soticlineato la ceo Bettina
Oropp durante Passembles,
paveniando un impatto di un
muitiarde patto negatha sul -
cavi della banea tedesea supe-
riore al millardo in caro di
combinazion: con UniCredit.

La manager non & tuttavis

tenzione di offrire &8l nostrl
soci un premio interessante e
con un piano che tenga conto
def fattor] di successo del no-
siro modello di business ¢
della nostira stratesias,

Piix metta, imvece, la conima-
rleta del sindacat], del presi-
dente di Commers, Jens Weid-
mant, € def governo tedesco.
Prima dell'assemblen, cosi, un
gruppn di dipendent] di Com-
merzhank ha Inscenato una
protesta, esponendo cartelli
con scrifo «UniCredit va vigs
& «Mo alla fusione, no a Or-
celks. Blogan tradott In argo-
mentarione dall’'sx governa-
toee della Dundeshank Weld-
mann che ha cosl aperto i la-
varl dell’aggize. «La nostra
raccomandazione & chiara:
non accettate Fofferts di Tni-
Credits. Secondo il banchie-
e, achi aderisce all'ops si
espone & «rlschi consbderevn-
lix, tra col «Felevata esposl-
zlone ai titol di Steto italiand,
una guida nettamente pii ele-
wata dl asset in sofferenza e
irattivitd in Russin ancora si-
gnificativas, ha rimarcato,
criticando anche latteggia-
mento della banca italiana. oF
evidente che l'operato dl Unl-
credit, costantemente privo di
coonlinanento, e la sua ripe-
tuta comunicazione forvian-

SCENARIO BANCHE

I'arole che sembrano fare
eco 2 guelle pronunciate
qualche seltimana fa dal can-
celliere Friedrich Merz: «Mon
& gquesto il modo di trattare
istiturioni come una banca te-
descas. Lopposizione del po-
vermodi Beslino ba uma viken-
8 non solo politica ma anche
finanziarta dal momento che
la Repubhlica federale detie-
ne 1l t23% di Commerz € rischia
di diventare un socio molto
soomodo per UnbCredit,

Che, per il moments, ha
preferito Amanere silente &
now ribattere alle accuse del
vertlcl di Commerz. Nei pros-
gimni glornl ka bamca con sede
in Plgzrza Gae Aulentd potreb-
e dare una risposts, detta-
gliande in un documento i
vantagel che | socl di Com-
merz podrehbero trarre dal far
parte di un gruppo bancarlo
pit grande ¢ paneuropen.
L'impressione, perd, & che
UniCredit dovrd sopratiuito
vincere la resistenza coliurale
all'idea ¢he un Istivu falis-
no pessa sealare la seconda
banca di Germania. Unostilita
anto radicata da aver spinto
Commeers 4 Gaghiare del 300 i
bonus dell'ex eeoc Manfred
Enof per aver incontrato nel
aoad Oreel sénza, a guanto
pare, segmalacko allintemo,

Da sinistea

Bettira Oriopp,

armenstratni-

oo delegata di

Cornrmerzhan

& Ancrea Drcel,

alia guskla

i Uriicredit iz

_-.-.a.a.u .
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Guidi (Fineco): investire bene

per mettere al sicuro la vecchiaia
1l Longevity Forum fino a sabato. Perrazzelli: giovani da tutelare

Una buona polizia: s vive  prodottd e servizl di Fineco. I
pilt @ lungo. Una cattiva noti-  «Le tendenze della demogra- L'evento
zia: I'Inps i aiuterh sempre  fla sono cosi marcate — ha
meno quando asceremo il le- deto Goidi — da condiziona- & 1 Milan
vorn, Inedire, anche ln sanitd  re pesantemente B fotoro di Lorgesvity
pubblica non garantich doma-  tutt! nol. Ma se chi oggi & in SuameTii,
nl ¢l che oggl diamo per  eth matura potrd ancora con- inizato ierl,
sconiato, Come uscirne? A tare su una serle di nzke, Prosegs
frontare bene quegll annl,  nom sars cosl per | pi glovand, presso | 'ASiant
avendo la possd dicurar- che sono la parte debole, MICa, ned
s, di stare bene e di vivere con. quella che va messa al riparo quiartiene
soddisfazrione anche quel pe-  da un lavoro instabile, in gra- CityLife fino
riodo dellavita, & Il tema cen-  do di garantire un apporto ri- al 23 magme
trale del Milan Longeviiy Fo-  dotto della previdenza pub-
rin, in corso fino asabaio 23 blicw, a cud si affisncher il pe- Wl tema
al centro congressi MiCo del  deolo dellinflazione. Per noi il futuro della
capoluoge lombands, ¢ ung grande opporiunitl di salte, doke

ala finanzs pud avers un gintare e muane generiazioni o persone, did
muolo Importante ned forndre ]l o facciamo con una serie di planeta e delle

miezd per colmare le laoune
che nel iempo sl verranno a
formare — ha evidenziato
Alessandra Perrazeelll, oggl
scientific director del center
Jor digital strategy del Polimd
¢ fino al 2025 vicedirettrice
generale Banca 4'T6alia —, a
patta che | giovan si pongano
il problema sublto e acquisi-
scang ponoscenze n tema di
edurazione Anansiarioe.,

Con Perrarzell, sul paleo di
ung del mold incontrl del
Longevity Forum, c'ers Ro-
mualdo Guidi, responsabile

iniziative ché vannd doi four
Tormmativi, aglhi event sul fenri-
torios. 1 tema dell'educazio-
ne Onanziaria & centrale. Figll
e nipoti del Bol-peogHe devo-
no confronfarsi con § lmitl
dei Nuszl cedolan e conside-
rare le opportunkti del mercs-
to azionario. «Soprattutto =
conclude Guidi - | ghovanl de-
vono deonoscere 1a forza del-
I'interesse comMposio, una
soedin che pud camblare 0 lo-
o Moo, In meglio,
Stefano Righi
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Unicredit-Commerzbank, la Germania tra opposizione vera.e di facciata

Milanpe, “Tntcredit go away”, Il car-
tellesbandierato fuor dall sssembles
dei soel di Commershank, che ai & .
nuis ierl nella cigadells di Wiesha-
dlen, fian riflethe Lo spirito pam eirogsel-
gia della Germania, che tra Uopposi-
ziome del poverno di Friedrich Merz, le
barricate dei 5 i & [ resistenza
dei verticl deila banca, sta vivendo La
sralata di Unicredit come un assedio.
Be ad Betting Orlopp ba fatbo intrave-
dere una mezza ra (“Pronti &
trattare se Unieredit offre un vero pra-
mio agll aricmisti®l il presidents Jens
Weidmann & stato netto nel dire “ne™ a
Unieredit perehe “ha compromessa La
fiducia”,

Cost, il elima dellassemblea & sem-
kyrato surreale per guanto & stafo gpers
tamente ostile alla banes italiana, che
an Commerzhank ha lanciato un'offeyr-
ta pubblica di scambio ma nel frattem-
po, traariond e derivati, # arcivata ade-
tenere gid oltre i140 per cento del capi-
tale. Un'operaziene finantaria, che il
shslema paese Vive GOme wn al.‘!'mnm.
Ma pub la Germania permettersi una
rapprasentazione cosl palesaments in
contraste con 'obietiivo dell Unions
europen di realizare il meresto unico
dai eapitali? “Per quanto riguarda le
resistenze del poverno federale tede.
sein, @ tutts retorica. Mon mi pare che
finra atstvia Fatto nalla di eancredo per
contrastare veraments questn aggre-
garione banearia”, dice al Foglio Da-
niel Gros, economista tedeseo e diret-
fore dell'Institute for European Poli-
cymaking dell Tniversitd Boceoni, In-
BOTIIL, qualla di Merz sarebbe an‘op-
posizione “di facriata™ Gros cerca di
ndtmﬂmmme:m:nm es@sperati che la
vicenda ha assunta L Germania, spde-
?ndn che g |s banca guidata da An-

Oreel riuscirh a convincene wha
parte sulflcients di azionisti ad aderi-
re alle sua offerta “alla fine l'operazio-
ne andré in porte” e eserptive Merz
“non ricorrerd a stromenti tipe golden
power per impediclo”. Eppure, si évo-
ciferatn ¢he proprio Besling abbia
fentatn di fane intervenire qualche al-
irogruppo bancaric earopennell'azio-
nariato di Commerzhank o addirittara
una banea pubidica tedesea por crea-
re un fronte di opposizione 8 Unicre-
dit. “Alle fine, perd, nen 'ha fatto - ri-
bratte Gros - ¢ io credopli per mancan-
#a di velonté che di Sromenti. Panso
che la reazione ded vertici di Commer-
ghanik, invets, al guleghl con quells
che succede quando vna banea diven-

ts una preda e vunle restare agtono-
ma. E una dinamica abboestanze fisio-
logiea & comprensilille. In definitiva,
eredo che guesta aggregarions hancs-
i, S8 gvvieni hel pieas dspetio dells
lepmi & g6 Unicredif resee y convines-
re gli azionisti, si possa realizzare a
prescindere dal governa tedeseo. Piut-
tosta, bisognerabbe domandarsi come
bbe il governo italiano di fron-
bt & un evenbuale uasl‘mmunm della
zede del muovo gruppo in Germanin®.

E questa un'eventuslith che Uni-
mdit tende &l escludere, asserendo
di avere in mente un madello “federa-
le" di gruppo europee con guartier ge
nerale in talia. Ma & anche lm'i;':mlem'
che potrebbe tornare di sttualits se

re Ia sede in Germania dovesse
ventare I'anico modo per convinee-
T || tedeschi ad accettare ununione
che, commngue, del massimn ap-
poggio a Bruxelles. Tra Bee, Commis-
siome & Consiglio Eurupmfuﬂ]mmn
espressd & fovore di Unicredit, Cosl
I"ad Orreel, fiorte diel sostagno suropaa,
neghi ultimi giorni ha neesse in atioun
vern  gecerchiaments i Comimer-
thank: ha rastrellato sul mencatodsi di-
epeon |'sintodi investitori pregenti zis
in Umicredit che nells banea tedesea)
azboni e strument] alternativi per gali-
renel capitale parallelamente all'opa
Una steategia che ha finito per itritane
ulteriorments | vertiel 4 Commer-
il eui raslo di supporto al siste-
ma industriale del Mitielstand resta
uma delle principali ragioni dell'oppa-
sizione 7 [nicredit.

Ma se l'operazione andasse in porto
potrebbe fare ds apripista per s crea-
ziome di altrl camspioni bacan euro-
pel? “Me loanguro, ma temdo che il per
eorst verso | 'unione banearia fard an-
eora | contl con L sovranismo degll sta-
ti", dice Gros, Im sostanza, 51 parla tan-
to dell'oppesizione dells Germanis
mgli altrl paesi nﬂn ﬂannu segnal:dl

uremmlm

|'|! armu- uﬁml I:I LI'
&HIEEIEEH‘EE:IE! :rafﬁm-mmiacmum
titivith dellUnione nello scenario fi-
namnzigrie intemazionale. “Mi
che fa gramade politica non sia arrivats
ancora a influenzare le operamdoni eo-
siddette erossborder ehe risentone di
sensibdlith legate all'appartensnza al
singoli stati. Ma, sicnramente Uinicre-
dit-Commerzbank pud rappresentare

um imixia®,
Mariarosaria Marchesano
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Diciotto mesi: 1l timer di Del Veochio jr

kre a tentare la grande scalata

tedesey, Unicredit @ una delie
tre lanche (insieme con Bap Pani-
shas e Crédit Agricole) che sta chio-
denda con Leanardo Mariy Del Yee-
chio Paceords per 1] prestito da 10-11
miliardi di eumo fimalizzate 8l rins-
setto i Delfin Loperazions & dav-
vera alle battute finali ed @ rilevante
per orienfarsi sulle future mosse del
risiko hancario in Malia di cui In
stesss Unieredit potrebbe {ars
te. Comi spesso svviens in ques H
&, le hanche EMOZANd un prestito
ponde, quello chie in gergo bancanio
&l chiama “bridge”, che per Leonar-
do jr =ara di 18 mesi (in penere, non

i i 24 e sorvie per metore chi
ﬁl:lr!i:um nella cmﬁ?m di realiz-
zare | progetf: che ka in mente pa-
gandq, durante il pa'lu-d:-u zalogli im-
teressi gul ca e. Quactn tampo
sarh usaloda narduirper deﬂni
re il Hmﬂhﬂl d':lItL; ﬂ?mﬂ; di Eaagl

con acgui £ quote

atelli @ la nuda proprieta dalla ma-
dre (e chissl se nel frattempen qual-
che attro erede non decidera di ven-
derel, Pol, ¢f sarh un secondo accor
din. Mel 2028 ['erede dello seomparsn
fondatore di Laxotthen sl sledera di

nuovo al tavolo con e banche ma a
quel punto dovrd svwre ben chisro in
meente come restituive il capitale. E
in quoel momento, o poco prima, che,
gecpndo una ricostrozione del Fo-
ghio, Leomardo, che nel frattemps
ayri im mana il controllo delin Deal-
ﬂg.ﬂ: potrebbe L{:lmldere diﬁ:ﬁgdm
in parte il pacchettn par-
tecipazioni finanziarie (vale a dire by
quate detenute in Mps-Mediobanea,
Generali e Unicredit) Agli attoali
e di mereatn, questo pacchets
vale cirea 14 milisrdi, nn po" meno di
spuatehe tempo fa a causa del calo su-
i.ﬂln alla Rorsa di Parlg dall’azienda
famiglin. Essilor Luxottica (mem
32 pur cento nellaltime annol, soloe
in parte compensate dai
1 dalle azioni bancanie
tant'® che 'accordo per il prestito
jponte ha subito un recente 3
mentn i valor. In sostane, i glovs-
na Dhel Vrechio ha un anno, un anmg
& mezzo per decidere il da farsi. Ese
per ripagare il finanziamentevende-
T4 le partecipazioni bancarie, o' da
iurarci che Unicredit sara on inter-
ocutore privilegiato in considera-
Fone dei rapporti storied che legana
T dhue parti. fromar.)
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W Iniesa Sanpaolo si muao-
ve sul mercato del risiko eu-
e, I gru idato da
fr'f[:iﬂlﬂ Mginﬁlﬁém{ﬂﬂﬂ fota)
sarebbe al lavoro per un'of-
ferta formale per la banca
privata spagnola Singular
Bank. A riportario e il Fi-
nanctal Tirees, che spicga
come la due diligence & av-
viata e I’ inne @ fina-
lizzata s espandere ke attivi-
ta i th management
nel terdiorio spagnolo, La
banca & di proprieta del fon-
do statunitense Warburg
Fincus, che valuterebbe la
cessione Inwornoe al 300 mi-
lioni dl ewro. Singular, con
sede a Madrid, gestisce un
trimonio di circa 20 mi-
iardi di euro del sul client
€ ha acquisito nel 2021 'at-
tivitd di gestione patrimo-
niale spagnola di Ubs.

Il primo gruppo bancario
italiano & rimasio in atlesa
mentre infuriava il risiko
bancario domestico. Lo
stesso Messing, da ultimo
incalzato sulla ilita
di un suo colpo di mano su
Generali in chiave anti-Uni-
credit, ha  spiegain  che
I'operazione non lo interes-
sa principalmente per ra-
gioni  Antitrust.  Tubtavia,
I'eventuale BEPANSone
all’'estero potrebbe essere

SROPPING IN SPEGIA

Intesa Sanpaolo

verso I'offerta
per Singular

un fronte interessante per
un gruppo che ha al suo in-
termno una flie-
ra completa di

rodomtd — dai
Emdi dinvesti-

menio a quelli
assicurativi
che colloca in
Italia attraver-
g0 fla rete di
consulentd  0-
nanziarig  pid
grande del Paese & che ora
potrebbero trovare maggio-
re collocazione anche olire
confine. A proposito di
sthone pun‘iﬁmnialn uﬂ'ﬁﬁ
po, proprio led Fideoram
Intesa Sanpaocle Private
Banking ha lanciato Fideu-
ram Direct in Belgio e Lus-
semburgo, segnando  un
passoulteriore nello svilup-
po internazionale dedl'offer-
ta di Digital Wealth Mana-
gement del gruppo Intess
Sanpaolo, La plaaforma
offre al clientl dell'area un
aotesso digiale a serviz
bancari, diinvestimento e
dl consulenza. Lindziativa,
sviluppata con [l big mon-
diale degli investimemni
BlackRock, si Inserisce nel
percorse dl collaborazione
gla awvviate in Europa nel
2024, Teri Intesa Sanpanlo &
salita in Borsa del 2,8%.
Milst
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MESSAGGIO A UNICREDIT Orcel vicino'a centrare i suoi obiettivi

Commerz, il «no» deisoci
ma ora apre alla trattativa

LLa ceo Orlopp: «Pronti a parlare con un piano diverso
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e un premio per gli azionisti». La vendetta sull'ex Knof

Passano con maggioranza bulgara i punti
all'ordine del giorno: si a cedole e buyback
Presente all’assemblea il 41,8% del capitale

Marcello Astorri

B In mezzo i tanto rumore
e alle barricate di alcunl so-
el tedeschl, 1 vero messag-
gio dell’assemhblea degli
arionist di Commerzhank
a Unicredit & questo: «5ia-
mo prond a trattares, Tra le
righe della solita retorica
bellicosa, la cen dell'istitu-
to di Francoforie Betting Or-
lopp ieri si @ detta dispond-
bile al dislogo con |'istinuto
italiano che ha in corso
un'offerta pubblica d' acqui-
80 su Commere che termi-
nerd Il 16 glugno: a condl-
done che o sig «i chiam
intento di offrire al nostri
webonist un premio interes-
sante e un piano che tenga
conto dei fattord di succes-
sodel mostro modelo di bu-
slness e della nosira sirage-
gia di innovaziones, ha ag-
giunto la banchiera tede-
soa, «in tal caso, siamo
prond a sederci al wavolo
delle wattatve In qualsiasi
RO L e

Parole che mettono per
la prima volta sul tavolo
dee punil tangibili: 'offerta
di Unicredit deve essere
pitr alta di cost e aleund pila-
siri del medello di business
atiiale non devono essere
toccati. Pub sembrare po-
co, ma & gid gqualcoss il
cen della %:mga lm].ianﬁn-

drea Oreel, che a suon di
derivat ¢ pacchetti axiona-
ri - considerando anche il
buyback - avrebhe un'espo-

sizione gia oltre il 40,6% del
capitale,

In questa fase di cattici-
smo esiremo, la scela di
non presentarsi all’assem-
blea di Unicredit acquisi-
SCe N Sensoc in primis,
non &l di agli oppositor
sirumentl  per sosenere
che gl italiani abbiano gih
un’influenza determinanp:
sull'assemblee di Com-
merzhank, con il rischio
che le autorith le Imponga-
n wia da ora di consolida-
re Fistituto come se lo pos-
sedesse al 100%. Seconda-
clamente, | rappresentant
di Unicredit avrebbern do-
wuio misurarsi con wun cli-
ma ostile: oltre mille soci te-
fi erang presenti al Bhein-
Main Congress Center di
Wiesbaden, vicino a Fran-
coforte. Alcuni indossava-
no una felpa con la scritta
a¥ye o yellowes, riferdita al
codore sociale di Commers:-
bank, per testimoniare |o
siretto legame con istitu-
L, Mon mancavano anche |
cartefll con la scritta «Uni-
credit go awave per invitare
Orcel a rnunciare al suol
plani di conguilsea. 11 sinda-
calisia Dirk Mumod, interve-
nendo all'assemblea dowve

ha partecipato il 41,8% del
capitale per un ok ampio
sul dividendi & buyback, si &
pivalio a Oreel In ltallamo
ull personale defla Com-
merzbank non vi vuole, La
politica tedesca non vi vuo-
lix, I mostrd client non vi vo-
gliono, Cuando lo capd-
raite, Il fatto & che 1 ban-
chiere romang poirebbe
gif ora essere oltre 'obiett-
vir minimo del 30%: a fron-
te di adesiond allo 0,02% e
una quota realmente posse-
duta al 26,7%, varcherebbe
facilmente la soglia conver-
tende il 3,22% di derivati.
Sta di fatto che a Prancoofor-
e regna un cdima velenoso
rispetio allo scalatore ftalia-
no; a farne le spese anche
Fex ad di Commerz, Man-
fred Knof, che «ha violato |
sund doveris, ha detto il pre-
sidente tedesco Jens Weid-
mann, perché «non ha rife-
rite al consiglio di ammin-
sirazione del suo incontro
con  Andrea Orcels el
2024, Motivo per oui «il con-
siglio di sorveglianza ha sta-
kilita [a ridurione della re-
tribuzinme variabile di Knof
per esercizio 2024w del
0%, Scatepata pure Or-
lopp che denuncia «la per-
dhita ci un miliardo di rica-
vie riconducibile al piano
di Unicredit, definito «vago
e pleno di rischi», Per que-
sto ha iovitawm | 5o a «non
accetiare [affertas,

SCENARIO BANCHE
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INTERVISTA ESCLUSIVA ALL'UNICO MEMBRO ITALIANG NEL COMITATO ESECUTIVO DELLA BCE

Piero Cipollone: «Con 'euro digitale

azzereremo le commissioni»

Il banchiere italiano ha inoltre spiegato la differenza tra una stablecoin
e una criptovaluta, queste ultime molto meno stabili e imprevedibili

Alessandro Marini

fero Clpollons & uno del

sel memibri che compon-

gono il comitalo eseoti-
vo della Banca Centrale Eim-
ped, di eui Christine Lagarde &
la presidente. Cipollone vanta
una carmiera himga e prestigicsa
ille sue spalke, Dopo aver con-
soguito o laurea cum Lawde
pressn Funkvessis romaniy, Pie-
o Clpollans winse una prestigho-
=a horsa di shdio, promossa e
finanziata dal Banco di Mapoli,
che ghi permise di conseguine
una pitl alia specializeadone
presso Fllnlvershts di Stanford,
oe pitenne un Master of Arts in
Economics. Tormato in Falia,
venne assunto dalla Banca na-
winnale, dove lavwnnh presso il di-
partnyento di statistica per 15
annd, Ml 207, venne nominato
commissario streordinario e
successivaments  presidenie
dell lstimite Invalsi, Vente di wi-
cerca ltalizng che sl dedica al

raccoglimento del dat sull’an-
damento deghi stedenti del pae-

=
Cxal 200 8 i 2009 bia lavossio con
il gowerno Conte [ in quabivy di
cansubente per gl affard econo-
i, Sucresshamenie, el 200,
venne nomminato vice diretton:
generale della Bancy d'Talia, in-
carico che abbandont e annl
dopo per sostituire Fabio Panet-
ta oo el nembm del Co-
mltaln esecutivo della Banca
Centrale Europes, posigione di
Ui & it g anoum insgmii
Attualmernste, presso ka BCE, Pie-
roy Capolbone s occugpss i porta-
ree 1vient yvo die progett pildi-
battus deghi ultdmd templ Per-
tarta, abbipmo decizo di intend-
sraErio.

Led sta portando avanm il pro-
getto dell euro dightale: s trat-
ta di una misra ecessaria per
suparare il doopolio di Visa e
Mastercard?

Leuro digitale nasce per una ry-
ghone melio concreta: -
re che anche nel mondo digi-
tale esista sempre un meodoe di
pgare pubblico, semplice e ac-
cettato ovungue, Oggi Funico
mdo & disposizione degli eu-
ropel per pagare con la loro
moneta - quella pubblica,
emessa diretiamente dalla
banca centrale - & il contants,
M ora la nostrs vita si svolge
sempre pli anline. In lalia ks
quoia dei pagamenti online &
praticaments quadriplicata in
pochi anni, passando da circa il
6% nel 2019 al 24% nel 2024 E
anline, nateralmente, il con-
tante non & pud usare; ¢ con-
seguenza ci afidiamo in larga
misura al aiende private non
ELIDpEE,

Ceurn digitale sard Fequivalen-
te digitale del contante: un
mezzo di pagamento pubbli-
oo, sempice,

Sard utilizzahile nel negosi, on-
line & tra persone, anche offline
- per esemiplo quando non ¢
rede intermet. Mon sostitic il
comtante loafianchen, perda-
e piis seelia.

Leuro digitabe porrelde esse-
re utile anche per agevolare i
pagamenti digimli, riducendo
= s nn aFzerando - ke com-
missloni pagate dolvenditori?
Leuro digitale rdurm in modo
significative i costi delle trans-
Fiani, Con e vanisggio concre-
£ sopwarutio per | pdecoll eorm-
merciant, Va perd detio che e
commissioni non dipendono
solerdidla teenologia, ma anche
da rqlnh = rmutclelli i e,
Ol una parte ded costi soste-
nuti dagli esercenti & legata alle
commissiomi imposte dil crcud-
ti intermazionali per Futitizo dei
koo servizl di pagameribo.

Cion 'introdusione dellewrn di-
gitale, queesta dinsmica & desti-
naka i cambdane, perché la BCE
noa appiichierd alovmna tariifa per

tall servizl, Inolive, la proposia
dl quadro normatlvo eumpea
prevede chie le commmissioni &p-
plicate dagli imtermeediar siano
sOgEette & un e, proprio per
evitare cosll ecoessivi e proteg-
gere soprarturto | piocoll eser-
centl. Infine, per | cittadin, Fews-
o chiggital e sar gratuito per 'uso
ofi bt o si prigggan o 8 rice-
e i mﬂa.lm;:niu-, come con il
conianie,
Leurodigitale & pensato per au-
mentane b cononmensa: se esi-
ste unabtermativa pubblics ¢
paneweropes, anche g operto-
i1 esistent hamno pil incentivia
offrire condizioni miglieri. Con
regoke curopes e pil conoor-
remza, obiettivo & avere costi
pits bassi e pin prevedibili, e
un sistema meno dipendente
da pochi attori dominanti,

Fernando Navarmete Rojas, re-
latore incaricato dal Parla-
mvento europes di redigere la
proposta di legge sulleoro di-
gitale, propone soluziond pri-
vale Eurnpes, & ERLETE
una sl urlonet

Le iniwiative private sumpes per
i prgnmenti sono important e
Varmo incoraggiabe; pifl concos
renzn & pitn sohidond eumpes
famnno bene a cittadind e impre-
g2, Tuitawia, da sole non rlsobes-
ner cue punti essenziali,

[ primnd & che anche nel mon-
dor diggitale i cottadiod hanno divit-
b di Bvere ACCEss0 e Usare oo-
mindamente la moneta pubhli-
i Comne banca cenirle, abbia-
o il peandato di garantive che
tabe dirioi sla rispettato,

B secondo notivoé ba frammen-
tazione, Immagind armo un cite-
dimey imeTiczano a o vergs det-
(1] d‘luumlﬂmﬂuu‘hﬂllﬂau
P Yok o i pagare a San
Francisco o a Los Angeles. Ep-
e, o, con i mio Banoommat,
non possn piagans a Parig oo
Bering - o meghio; posso fado
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sodo appogEiandomi e circwiti
internazionali. E 13 Paesi
dhell'area mim si 21 pod hanng
neanche un equivalente del
Bancomat, e dipendono inteca-
meende da questi ciroudi.

Leuro digitale creera standard
comumni ¢ un livello di accetta-
Flome valido in nma Feurceona
Thrtte Je inizative private potran-
ni utilizzardi liberamente per
crescere el espancen: i boro ser-
Vi & 360 milioni di suroped che
ugand |infrasirutera della no-
Sira mometa Comne,

Cruindi ben vengann le soluzio-
ni private prropes; Fesms digita

le agpiunge cbi che nggl manca,
clod una forma digitale di mo-
neta pubblica utilizzabile cvun-
que g una base cormne suw ol
anche | privati possono innova-
re ¢ commpetere, Mon ccompe-
timone tral due, ma sinergie che
rafforzano |'Europa

Cosa pensa dell'eventuale in-
troduzione di wa teflo massi-
mo alla detenslone di euro di-
ghtale, per evitare effettl sul
conti bancari?

B fondamentzle sotiolineare che
uin Binite alks detenzone di eu-
o cigitali non leaplbcs aleuns re-
srizione sugli import che st pos-
sonn pagans. Gli udent avmnno
| possibilith Ji collegare il pro-
prio wallet di eure digitale al
conto cormente bancarko, ed af-
fettuane cosl ransamioni che su-
pereno ampinmente i tetbo
massimeo previsto per by deten-
zione, [Juestn meccanisme ga-
rantits plena liberth operativa
nel pagumenti.

Al tempo stesso & necessarioin-
trodurre un limite massimao a
quartin cascuno pub deteners
e evitare effetti indesiclesan sul
slstema hancario, Uibea & sem-
plice: Feurs digitale deve servine
prima di tstto per pagare, non
péer spostare grandl dspanmi,
Ulta ety e prersainas piclice il vi-
schio che mold fondi vengano
irasferis dai contl bamncar &l por-

tafoglio in euro digitale. Quest

it & proveggere |3 seabilics §-
nanzaris e preservs la capact
delle hanche di continuare a -
nanzare famiglie & imprese.

1 limdte, e, deve esere abba-
stanza ahtoda non limitane trop-
polalibert delle persone di de-
tenere Feyro digitale. Le nostre
anilisl ruostrano che, conun -
mite che sia abbastanza akto da
coprire le spese medie correnti
dil un mese, non ¢ sono effedt
sul sistema bancirio,

Infine, va deordato che quesio
lErmite nom & stabo ancoes fissain
¢ che # processo legiskativo sta
delineando una proceduns per
dedinirlo in mode equilibrato e
bzt sk ekati.

La privedcy & un fema centrale.
Cisono rischida questo punto
o vista?

La prvacy & un elemento fon-
dante del progetto, sin dal suo
concepimento. Leuro digitale &
progetioto per garantine un livel-
I di riservatesza molio elevain,
superiore 3 quiello nonmalmen-
te offerio dagli strnsenti digies-
i privark.

LEurnsisterna - ciné la BCE e le
alire: banche centrali dell’area
dell'esirn - mon petrd in aloun
maodo sapere “chi paga chi” o
“chi compea cosa’, Solo ke ban-
che degli whenti svranno scoes
0 @ cuueste informaziond,
esernpio per linalivh legate alla
normativa antirlciclaggio, oo-
me avviens gii oggl,

Inoktre, Feurn digitabe potr es-
sene usato anche in modalith of-
Hirse per | pagament in prossi-
mité. In questo caso, | dettagh
della transazion seranno Cono-
scivti solo da chi paga e da chi
riceve, senzm intermediari, Eun
livello di privacy che oggi non
eslste ancora nel pagament di-
gitali ed & plenamente parage-
nabile a quello per le rensadio-
i con il contamnte,

Cambiando argomento, cosa

pensa delle eriptovalute? Le
stabdescaln possono rappresen-

SCENARIO BANCHE

tare um rischibo per le monete
radizionali
Le criptovalie “classiche”™ non
sano monet ned senso che usa-
et i | giomni il lomo valore
put oacillare moko & non esiste
un soggeto pubblico che ne ga-
rantisca la stabilita, Per questo
S0 pocs adatbe coime eEzn
di pagamento o come fserva di
valore sicura,
Lat stshlecoin, invece, prosmes-
tone wn valore stabile, ma tutio
dipende da come sono gestite le
riserve e dalle regole applicate
aphi ermittenti, In Europa per for-
tumn disponiame di un quadng
legislativo solido, grazie al rego-
lamenm MICA.
Resta perty la questione dell’im-
patosulla capacita’ del sisterna
bancario di finaneiane Fecono-
i, el caso inocu ba diffusio-
niedelle stablacnins componas-
se un rlevante spostamento del
depositi al dettaglio verso de-
positi all'ingrosso e ung Lo
concenirazione presso poche
intermediar.
Mel casa pol in cul la diffusione
rguardasse stablecoins deno-
minate in dollari il rischio sa-
rebbe ancors piu’ acceniuao
perche’ sl avrehie uni dinmim-
Flome ded depositl ln euno pres-
s le banche suropes,
Attualmente be stablecoins
POSSANG SO0 st sopratiut-
to per pagare gli scombi di
Crypio attivita
Melfambito della finanza e dei
pagamenti tradizionali esse s0-
no usate per pagamenti trim-
sfrontaleri con paest fuorl
diell’srea dell’euro che restano
anoora mobto costosi e lenti.,
Va comungue considerato che,
lntuqmnlnﬁiaduht‘hnmm-—
e e delle DL 50 end s hasn le
stahlecoin pun” essere essere
sfruttata per svilupspare una ver-
sinne tokenizzata dei deposit
bancari e si adattanso bene a co-
prire molte esigenze di paga-
meenin senza incorere ned pro-
blemid post dalle stablecoins.
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Le reazioni

Lappello dei sindacati
agli azionisti:

«Non accettate»

I dipendenti temono

tagli fino a 23.000 posti
Il Consiglio di fabbrica
ne aveva concordati 3.000

i Usld Audino

ischi, cappellini gialli 2

cartelll i promesta fuo-

i dal ceniro congressi
di Wieshaden: questa ’acco-
ghiemzs riservala da cina 150
lavorator]l di Commerrbank
al migliato i axionist ami-
vati per l'sssombles annoale,
Lubltimo incontm prima del
6 glhugmo, data alire la quale
gll axlonist non potranno plhi
accettare I'olferta di scambio
azlonario proposta dalla banca
itallana.

Lofensiva del yellow team
= o 5 definiscomo i di-
pendenti delka banca dal logo
glallo - punta a conwincers gl
shareholler a non accerlars
Pofferta. Armati di cartelli con-
g Paoquisizione di Unicredit
- dal pih esplicho "Unbcredit
2o away” a “Fermaie Tassalio
di Croel”, fino al pil tiepido

“Commerdank, da sola & me-
glio® - | dipendentl chiedona
i rifiutere, per soprawIvens @i
tagli che verranno.

1N pimare & che umoquisizio-
ne da pame di Unlcredic portd
a un ridimensionamenio della
forza kEnvoro, con una rduzions
tra 1 15 mila = be 23 mila unitéa,
1l numera & calcolato in base
alla passata aoguisizione di
Hypoereinsbank da parte di
Unicredit nel 20056, In guell'oc-
cagiong lorganica fu ridarto
dezl &0, ¢ qualcoss di anabosgo
patrebbe succeders anche que-
sta vaolta,

N presidente del consigho di
fabbrica, Dirk Mumot, invita
1 cirea mille azionistd a non
venders le proprie aziond a
Unbcredii, nemmens in casa
dl un'sfferta mighorata. Mu-
mod, da A5 annd in aienda,
difende il corso della Ceo Bet-
tima Orlopp e si fa ponavoce
dl tutto il persomale. Insieme
alla divigenza, il consiglic di
fabbrica & & according per un
taglio di 3 mila posti di lavaro
anrrn il D030 Ma un cambio di
proprieta camblerebbe furtd |
piani.

Mel sno dizcorso davant] agll

= Fraderik Weming, mambro dol consiglio di soeveglianza, {Gourdesy Spd)

SCENARIO BANCHE

axionisti, Mumot punia su ar-
gomentl che slioeang amcerli
nazionalistl.  «Commerzbank
& und dei principali investito-
ri della difesa tedescas & i un
periodo di ghde geopalitiche &
aps=eniziale assbourare credimo
& Guesto comparto chisves per
agarantire la capacicd di difesa
nazionales. Per guoestn, contl-
mizn Mumot, Coba deve rima-
nere indipendente.

Diverso & largomento del se-
gretario del alndacato Verdi o
membro del consiglio di sor-
veglianea i Commerzhanlk,
Frederlk Weming. «Per nod
& assolutamente chiarce mon
possiamo fidarci di quest'uo-
mow, ha dichiaraio riferendosi
al Ceo &l Unicredit, Andrea
reel.

iesto & il cuore dellamgn-
mento che caratterizza V'atteg-
giamens tedesen el confronti
dell'acquisizione di Unicredic
Anche il mindsteo delke Finan-
ze Klingbeil & il cancelliere
Mery conglividono il dita B
sfiducts. <51, ahbiamo hlsogno
i gramdi banche in Europas,
ha affermato qualche tempo fa
il cancelliere, sma rifiutinmao
oot declsione un approccio
astile & agaressivoe,
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Commerz, I'ira dei soci
contro Unicredit

Ma se arriva il rilancio
i tedeschi vendono

Piccoli azionisti sul piede di guerra all'assise
«Orcel vattene». La Ceo Orlopp sullofferta:
«Con un premio interessante trattiamo»

! Marcello Zacché

¢ barricate sono nlente
I in comfronto alla posturm
el ledeschi di Comimer=
rhank emersa lerl, a Franoolon
te, di fronte alls scalata lanciata
daghi italiani di Unicredit. La
geend & andata in onda ali‘as-
gamiblea dei o della banca
tedesca, nells guale non =i @
presentata quella italiana, che
perd Hsulta essere [l primo
azionista, avends 8 2677%
ded capétale, a cul sl aggiumge
un altre pacchelln del 3.23%
di strumentl finansiar e uno
002% che deriva dalle armuali
adesioni  all'offerta  pubblica
lanciata 15 giomi fa dal Ceo di
Unicredit, Andrea Orcel, che
scadm @ 16 giugno, A questi si
agriunge anche un wnheriore
10,7% i derivatl da regolare in
contantl, per un totale poten-
riabe dii oltre il 40,6%.

Ma & propro lesistenza
di un'Opa ostile - in veritd
un'Ops, perché prevede e
Eolamento Garta oonind carts
= g mendere finanzaramente
dramimatico il confronlo tra
Germania e Italia. =La nostra
raccomandazione & chiara: non
accottate l'offerta di Unicrodit=.
Ha detta | presidente dl Com-
merzhink, Jens  Weddmann,
vecchia conoscenza dt tumd gl
italiami, cssendo stato al vertd-
e debla Rundeshank @ diidges
nel consiglic dinettivo della Boe
proprio negh annd dells grande
cris dellcuro ¢ dello spread.

Im wn CBisoorsn (e rnoii
spesso dagli applaasi della pla-
teg, sopratiuiio nel passaggl
miratl a confutare la walidita
dell'ofiema dell banca italia-

na, Weidmann ha detto &l soci
di Commersbank che, smome
azionk=tl di Unberedite - =e ac-
CellasEero e ariond oifere in
concambio = = irwvenchberoe
ln tma posivione economica
nettaments peggiore rdspotto a
queila clves avrebbera «in hase
alla partecipazione dirgtta in
una Commerzbank indipen-
denites,

1 banchiers, ecommisia or-
doliberale gia faloo di Angela
Merkel, ha condotto un'ascise
record, al RheinMain Congress
Cepnter di Wiesbaden, davant
A L030 soci, per lo pitn picco-
Il sbondsti, per un totale del
41,8% del capitale di Commeer-
zhank, la maggior pame del
guale fa capo a una decing &
irvesticor] isrimsSonall, olire al
governd federalie, che ha il 12%.,

Tna carkca Jdei mille, Insgm-
ma, & tuitd belli carichi. Molti
s oerano vestin | indossando
uma felpa con la scritta "We
own vellow", rferita al colore
sociale di Commerzbank, per
testimaniare o strelio legams
territoriale ¢ sorico con Fi-
giimio di Francofore, E non
mancavano neppare i carelli
dive, sesven frorveall, & bepoevs
“Unicredit go away®”,

Ma senza ricormere allinglese,
c'e stato anche chi, in assem-
blza, & intervenuto modto pid
direftamente:  «Carn Andre
COrcel, cvunque posslate sen-
tirmi & wedermi in guesto mo-
ments vorrel dire una cosa. Il
perscnale della Commierzhank
non vi voode, La politica rede-
s non vi vedle, 1 nostr clien-
ti non vl voglieno. Quando o
capimai®s, Cosi, parlando in
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itakano, il socio Dirk Mumot,
presidents del comltato azben-
dale dell'arca della Ruhr, s &
rivalta al Ceo di Unicredin alla
A del gm0 intervento.

Dopo aver denunciato §l «di-
sinlereses g s=ggressivilis
del top manager di Unicredit
nel suo lentativo Ji aoquisine
Commerz. I'azionista ha con-
chesge sPossiams yvoran: con
sueoesso anche senza di led
Cearcate altr campd i attiviga,
Andate via. Lascl che la Com-
merrhank lavord con successs
de sola, nom distrugea questa
banca. Graziele, LUn messaggio
che Weidmann non ha woluto
venisse radotio in tedesco,
sottolineando che gli sembrava
«;hiarissimos, anche perché il
wdestinatario parla laliamos,

In questo clima infuocann
non @ mancata nemmens ka
punizione per un presinio
“collaborazionista™ & Tex Cen
Manired Enof, a cui la banca
ha tagliato del 30 0 bonues a
cui aveva difiin Una decisio-
nie presa a segulto delle rvela-
slonl secondo culd Il manager
avrehbe incontrato Oreel nel
settembre del 3024 - guando
Unbcredit aveva gla préso una
posizione nel capitale & gveva
dichiarato di valutame il take
CVBF - SEnEE perd sognalarlo

ﬁﬂ
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InLErmarmente.

L'assenza della banca italiana
e farto in modo che non ci fos-
s¢, 4 fronwe di tale siearione,
alcun contraddittonio. E pro-
babilmente ha permesso che
il partita del “nein™ svolgese
fino in fonda il 500 meolo, cer-
cando gquanie meno di alware
il prezroe, dal momento che per
ora Pofferta ¢ a scontoe walu-
tn Commerzhank 37 miliandi,
condro | 40 della capitalizza-
zione di Borsa,

Mon & un caso che = al di 1A

del enlore = affermazions pia
Importante della glomata 1'ab-
bia pronunciata la Ceo Betling
Orlopp, quanda ha dichiar
che srestiamo disponibii al
dialogos con Unbcredit, «<a con-
dizione che vi i una reale vo-
Tt i digcunere | punil danoi
sollevati=, Yale a dire s& ¢ sari
«l] chiaro intento dl offdre al
nostri azionisti un premio in-
tereszante @ un plano che ten-

iEI:I:II'H.DI:H.IB.III:Iﬂ i sucoesso
del nostro modello di basimess

NoMeRi |
26,77%

uota diretta
Unicredit
in Commerzbank

0
40,69%
in pacchetto
ia"tfumenti B

41,8%

J;HE-E blea,

per lo iccoli
a:lunlgt‘i e

37 mid

valutazione di
Commerz fatta da
Unicredit nell'Ops
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& dalla postra strategia di lnno-
vaziones,

Limpregsions & quindi quella
che 1l sovranismo assemblzarn:
ofi ferd, puir ned soed Looi fort &
aggresnd, non segnl che I'a-
perur del negoriat tra be par-
ti. Anche perchd V'oporazions
s mon anedare § genio o gin-
diacate @ politica, ma incontra
st I'interesse del mercato sia
soprattutio |1 bemestare della
Bee, 1a Banca centtabe cunopedi.
Che, come Commerzhank, ha
la sua sede proprio a Framoo-
forte,

6540 - B P40 - | 1E1E

HE LD RICEVE - [

-
o

ARATIOOL D NON CEMEBILE ADALTRI AL US0 ESCLUSHD DEL CLENTE L

14



21-MAL- 226

do pag. 2/

togha 313

ltalvPost

Dmolidismn = [ir Resp.; Filiheno fovicn
T, diffusons & ket non disposshils § Data Stamps 0066

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

4 5% Annmiversario

= Lo o iy Ceorermmerhand: & Frencofore Memse-DTE. Florsir s |

SCENARIO BANCHE

L

oy R R

DSEE40

LD RICEVE

0 DEL CLENTE CHE

ESCLLISNN

MON CEMBILE A0 ALTRI AL LI5S0

TR O

15



ItalyPost

Dmolidismn = e Resp.) Filiheno fovico

uHATﬂ. STAMPA

45 Anmversano

2 -MALG-H26G

dopap. 3/ foglo |

l'matwra, diffusons kit non disposshils § Data Stamps 0066

Il commento

A Wiesbaden si fa “scena”
Ma lesito della scalata
€ ormai gia segnato

il Glorgla Golo

3 qualeosa di tearrale, e insleme di
malinconicn, nellassemblen degli
azlonlst]l di Commerzbank che sl

svolge oggEl al RheinMain CongressCenter di
Wiesbaden. Sul palco, la Ceo Betiina Crlopp
difernde con veemenza Pindipendenza della
seconda banca tedesca, Applawsl scrogciantl
ka interrompons a Apetizions, [ preddente
del consiglio dl sorvegllanza Jens Weldmann
cita rischi scomsiderewolie, ovoca Delovata
esposizione &l ticll dl Stato lraliand, Invita gli
aczbomvbeti a tenere duro, B una bella scena. Solo
che fuorl dal teatmn, La realth prende una plega
clivers.

Andrea Oreel nen si & nemmeno prescotato
all'assemblEn, Mon ha Serdiio le sie asiond,
non ha presentato comn non ha
inviaio delegatl, Una mossa che sa di “spres-
zatura” calcolata: quando sel gia al 42% del
dirfind e volo — caloolando 1 adoni diretie al
279 pih § derivati che, se esercitatl, poTtereh-
bero la quota al 40,7%, ovvero al 47% al net-
to delle szloni propric detenuic dalla stessa
Commerzbank - non had bisogno & alsre 1y
mano in assemblea, pluttosto t Henl a margi-
ni del ditamitg e plunoesto, agisc,

La scalats & stats costrulta con pazlenza e
determinasiooe. Tindcredil & enirala nell s io-
narato di Commerzbank nel settembre 2024,
approfittande di un collocamento del gover-
i fiegleriele tedisen, Da allori, e progressons
non &l & mal fermata.

L'Ops lanciata il 5 maggie - (485 aziond
Unicredit per ogni tiole Commerzbank — &
da leggere, pid che come uno strumento di
coduquista immedia, come ona mosss i
posizionamento. Daee settfmane dope 1'aper-
tura del perindo di adesione, le azionl confe-
rite 5l fermano alle §02%. L'oforta valorizza
Commerzbank circa 37 millard! dl euro, due
miliardi in meno fispetio allatheade capits-
lizzazione di Borss, Nessun azlonista razho-
nake aderisce a ung soonto, 11 mercato stam
gl prezzando I thole redeseo ben oltre quel
Fweelhi, tra § 34 & 1 35 euro per axione, In altre
parobe: Unbcredit non sta offrendo alcan vero
premiodi controlle, Aned, 1'0ps amivi a scon-
to rspetio alle quotazioni di Borsa. E anche
per questo che nessuno, realisticamente, s
aspetta unondata di adesioni, Lofferta sem-
bz eoncepils pill come WHo ATHMEnTo per
consolidare la posizione strategica di Oreel
& raprire una parntita che sembrava, se non

chiuza, rimandata a dota da destinarsi.

E qul sta il paradosso di Wiesbaden; la re-
slarenza di Commerabank, per gquanto sinee-
m, & strutturalmente votata alla sconfitta. 1)
governo federale detiens ancora circa i1 12%
¢ 5 oppone & ung sacquisidone ostiles, Ma
Berling ha glé dichiarsto la propris Intenzbo-
ne di ridiurme la partecipazione, togliendo cost
Fancora su cuil 2 banca tedesca contayva come
scudo politicn,

E lo steses Hendrik Schmidt, gestore del
fondo Dws con una parbecipazione sodto il 3%
in Commerzhank, & dite cid che moli in sala
PCREAND WA NOT 05an0 pronunciare ad alta
voce, I suo discorsa, anticipato dalliHandsl-
ghlatt, & chirurgico: «F chiaro che Unicredit
non moilers, Ha | mezd & 1 tempo dalla sua
partes, Di piik Schmidl fa notare che Unicre-
dit - diventats nel framempo i principale be-
neficierio del masd dividendo da 1,00 curo per
azione proposto dal management di Commer-
whank - incasserd quasi 350 milionl di euro
dalin banca che st tentando di acguisine. Una
certay ironia della storia: Commerzhank sta
finanzlando, almeno in parte, la scalata del
hanchien: strmbers,

[ con=iglio di Schmidt & dungue progmati-
oo il eonsiglie di amministrazions e il con-
slglio di sorveglianza =devono fare cib che &
nell'interesse dell’aziends & degli azionistis,
aprendo un dialoge con Andres Orcel. Mon &
iina res, 2 1a presa 0o che enens i punto
allinfintto, senza che la partita abbia una via
d'uscita credibile, rischin di danneggiare pro-
prio colero che si vaale proteggene.

La verith & che questa sigria ha gia una dire-
zhone chiara. Underedit non ha fretta: il perbo-
do i adesione all'Ops scade il 16 glugne, con
possibilith di proroge fine al & loghlo. Oresal
pud aspeliare, comjprane alied diodi sul mes-
cato, convertire alr dedvatl, Ognl ghormo che
passa, I posizione deghi avversari s1 indeboll-
see ¢ Fobicttivo si avvicina, A Wieshaden oggl
&l prova a resistere, ma In fondo sapendo gl
come andré a finire.

v
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Il falco Weidmann la fa fuori dal vaso
«Unicredit ha troppi titoli italiani»

L’ex capo della Buba e presidente di Commerz boecia I'Ops di Oreel: «Porta rischi»

di NINO SUNSERT

[ | Emmgcmprc nelle grandi
NIFHL' muﬂemmpee,uh
riva il momento bonool | numert
diventene bandiere, Caolori,
e nozionale. Paura. A
Wieshaden I'assemblea di
Commerzhank si & trastorma-
tuhnn:ugrmdema:ﬂﬁunaﬂn-
iz identitaria, Mighaia di soe,
Cortell: Siogan: T quel gall
e
della hmu%ﬁﬁm—
e una diviss di resistones,
«We ourmt yellotes, ¢era seritio
sulle felpe, Mol possediame |
inllo, e a dire: questn
a & noatra. E soprattutto
FICHT SAri uiskala iita-
Liwnidi Underedit, In prima fila,
T g g e
espliciti. = t g0 ouNTye
{Umiceedit torna n ensa), Oppu-
re; « o mergers (no alla fusko-
nel. E ancora «Mol siame la
banca, forte ¢ indipendentes.
La scalata lanciata da Andrea
Oreeeld un toeealo un nervo soo-
perte della Germania econo-
mica. Monésaltantoun'opers-
wione fnanzisria, E il trauma
di vedereuno degh ultinmi sim-
beadi el talismo bancario
taa:lequ finire a h'[l]aml
pptw proprio ng
prumr dure. dalla
nha . & arrivato
un gasomiglis &
mma nel rEllum.
Picesla, ma visibile, <HRestia-
ma disponibili al dialogo=, ha
detta dayvanti al 1.ogo0azionist]
riuniti al KheinMain Congreas
Center. Ma a una condizigne:
che Unicredit metts sul tavelo
&l pl-rltll};lnttr'l.tﬂ'r:Ll-lln-

pratlul.tn rogetto indu-
fupnn! i ri-
disuccessos

I]:ham ledesea,

rima vera apertura po
ilitlr:n Igﬂ guanda & inkziata ]-

guerra bancaria tra Milano e

Francoforte. Per mesl [l mana-
f,emenl tedesco ha trabiato
"Ops come una sorta di inear-
slone ostile. Adesso [nvece
compare una parola diversa:
trattativa. Non pace. Anzi, Per-
ché subito dopo la O
tornata ad affondare :l]tgclnfpu
definendo ancora I'approceio
italiano =fortements aggressi-
v, E soprattutto he invitato
apertamente gli azionisti a
non aderire all'offerta, giudi-
cata incapace di rifletiere «il
valorointsinsecos di Commer-
thank. Ma i io pill po-
litico della giorneta & arrivato
fda Jens WIHNIII-E:QI'L (1T
dente dells Bundesbank. Uno
degli vomini simbolo dellor-
sia monetaria tedesca,
Uno che negli annd dell'eurn-
crisi guardsva 3 dibiti italinni
comme un medieo osserva una
radiogralia com 5 B
infatti il discorso di Weid-
MERTLN wm'all lum di una re-
uls.a!.-l:lrh olitien
t‘l che l':l:l-nn.-': an ac-
fetlattlnﬂert.ldiUniﬂ'EdI‘r.-,
ha scandito agli azionisti. A
suoparers chiaderisse siritro-
In una posizions eco-
nomica peggiore rispello a
guella garantita da una Com-
mamhani indipendente. Poi
Faffomdo: Noperato di Uniere-
dit sarebbe stato «prive di
coordinamento= @ aocompa-
abe: da una scomunicazione:
m'i::mta- heavreblbe mina-
ﬂl:!'ll!'l.l Infine ia lista dai
pititolidi Statoita-
I:le iti deteriorati pi
dﬂrali. E pure qualche forza-
tura, eome la presenza in Rus-
sip, mentee Unieredit ha an-
nunciato di aver venduto la fi-
liake n Mogen. Finanza ledesea
aneera eriticn werso il sistema
Italia. Peecalo che lo spread
00 218 pih E 500 punti.
i PEPRTIONE FABATY

OFFENSIVD ons ‘Waidmann, ax c_.; delln Burideshiank [Gatty|
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