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Il mercalo si iinierroga suila iusione Mediobanca
i Lwen Carrello

e attivith d'integrazione con Mediobanca

« Npruca:llmm Ilmanmqmnm anmuncia-
o ks ni d"interpresazione le

]m'ni:nmcurlluﬂu Mpe ha confermato Ta

che portera alla Tusione di Fiarzeta
(.‘uu.u_t in Rocca Satimbeni, Sul mercato perd
e’ chi non b considers pit cosl scontata ors
che Insesa Sanpaolo [in accordo con Unipol) ha
lane:3ngo un"opas da rmibiardi sulla banca di
Setema, Dubln che emerpono a indbers
dall'offerta di Ca" de Sass, visto che il swo ad
Carlo Messing, ha dichinrato fer a Class Onlc
i snam aver capkto bene sard il futwro di
Mediohanca nel gruppo S VEITH ENCONpo-

mbm 4:‘5] L i Lovaglio prevedeva di
CiB0 w vaglio va di

Iggl 1l credito al consuma di
aFeeita Cmm} nel me:dl irare Widiba

{la banca paline di Siena) a Mediobanca Pre-
mier, che dovrebbe diventare I nuova sMedio-

banca spa» incentrata su mrmm:]u
e ;:rmu: Loom il 13.5% di
ﬁm Miden era convocare 1 assem-
L-.ndl —cmhﬂuai:nq;m:]ln della control-

lata - l:rllmhlg!m scadenza slittata 1 settembre.
Per poi armivare al delisting di Plazzetta Cuccia
e allp sua fusione entro fine anno in modo da
sprigionare i 700 milioni di sinergie che hanpo
tocato un reolo decisive nel nfomo i sella
" ricandbidare dalla lisa Toror, 1 mﬂ
insomina sembrno serrati, visto che Mps
i eomigire oum S0 momd J"anficipo | assem-
blea che dovel deliberare anche 1"amento di
Iz necessario per consegnare le ariond di
Stena al 14% dei soci di Mediobanca ancom
Qe s ntcarial
enze saranno rspettate? In eona la
pmt--rymh non dovrebbe ostacolare il Mon-
la fusione di Piazsetta Cuccia non ap-
pm'l:u:mnmd:fnmﬂ.ﬂ:t&tnudﬂh&uttn
opa o meno di ito via libern degli acioni-
su.Eertﬂ,Mpi ra serrane le fila e temere uni-
w0 un board incui ka lista che ha ricandidato Lo-
vagho la otenuto solo oo post suguindici. In
Iﬁ:ﬂﬂ:]mpm.mrhlukd:lﬁﬁ%lklum
I presente, esio pliusibile visto che i soci
m apprezzato il piano dell’ad richiamandolo
le.

al apr
Adlors 81 andrd avanti nonostante 1" affondo &
Tnitesn San of Cosl sembra a leggene la nota
i lunedi del cda di Siene. Allo stesso tempao,
perty, non & da escludere una fase di riflessione,
anche il Monte dovrd valutare la propo-
s di Tusione di Banco Bpm olire all*opas d
Ca' de Sass. Poinehbe essere il caso, guindi, &i
concentrarsi sulla strategia difensive. metten-

do da parte per adesso | plani per Mediobanca,

{ri inne FiseTvara)
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di Andrea Dengeni ¢ Luca Guallieri

om il fischio alla fase due del nsiko ban-
cario e lo Boe che sl domani ad
ilzare 1 tass=, ["andamento i Prazza Affarn
[+ %) porta la firma dei titoli bancard,
A sostenee il Flse Mib & la wolata di Uni-
| {+4,67% in chinsura) al fianco di Tnesa
grqnoln (+2%) mell’ a@ioke 51 Bamca
Montepaschi (+263%) ¢ Medichanca
(+3%). Corre anche Banca {+2 99%)
chie se1"opas di Ca’ de Sass andriia buon fi-
ne pssorbicd la puova Mps (635 sporgelli)
acquisita da Unipol. Nilla galassia coinvol-
ta nied sk, Ceneali b superao per la pri-
ma volta nella storaa § 40 euro per azions,
com +2,13%, Ein femum anche Banco
Bpm (+1.5%), che domenica 7 giogno ha

Sentale una di a
E.“.i.,gmm N T
El gene i titoli, le valutario-
i analisti che pur sottol-
o la complessity delle
e per L p dei molti
abton coin oira-
sionali industriadi di entrambe
le operazioni sul tavelodi Mps.
Per gli analisti i Oddo BRE La

mossa di Intesa Sanpaoko - cud
danm ratlng outperfonm con

m;mm: T.1 euro — ha «in-
¥tz BERSD ME-W perché «ac-
celera significativamente 1" impatto dell at-
tnale paang o medio fErmine con
u}r; n:t:l:m]:i ; ntu-L 'kl].:m';“ﬂﬂﬂ.
chrve (wealth management, mssc o
di protezione, credite al consume), Cid, in
teoria, consentirebbe a Intesa di escludere
definitivamente qualsiasi seria minaccia
€0 tiva neel comtesoo di wna meova onda-
comsidamento bancario in Ttalies. |
chienti sabirebbero del 3% & 27 milion
com circa 100 mi liandi i euro di attoae fi-
nanciarie in bilancioe 530 miliandi di presti-
ti. Imtesa divemterebbe 11 leader nel credito
al comsamio in lalia, i il Cib
3¢ i Medsobanca e consolidersbbe ulte-
normenie la propaa posizione dominanie
nella gestione patrimoniales.
Eepler softolinea invece che "offerta su
Mps irasforma «poenzizlmente Tnfesa in
un comtendente molto credibile tra s a-
cap europee, al ﬁmd‘r Hsbe, Santamder,
Ubs &, con ogni probability, UniCredits,
mentre Momingstar Dbes giudica 1 opera-
Zhome v S0 ﬂ ofilo creditizin,
evidenziando In di Tniean di inte-
i sizioni, coame gl avvena-
mﬂlmrhfﬂmmﬁ I mmﬂ:ﬁmm
va oltre la semplice crescita dimensionale:
Ca' de Sass shm-i.lrm'gu amte imposte per
2.9 miliardi anmui, con un utile netio sape-
riore a 16 miliardi entro il 2029 sfruttando
]a hH-E- clienti &
Dirs valuta favorevolmente
aru:ha a gamba Unipel dell’ i,
sittplineando i rafforzamento della distn-
buzione bancassicurafiva 2 la maggione di-
versificazione degli utili. Per Bper - chedi-
venterebbe la seconda banca italiana con la
fusione delka muova Mps — ln forie valenea
girategica & nel raf-
forzamento delka pre-

senZa [Ermociale e

nell’ anmentn  della

scala operativa, so-

prattutio in Tosca-

i & Vemetn, Fests-

i futtavia i rischi

di esecurione & in-

(egrazinme, Consi-
d:mmﬂmuéﬁcmmudi consolidamen-

torche hicomyolo la banca ermbana,
Momingstar Dbrs spezza una lancia
in favore anche fusione al i AVERZatE

d:Bu.nl:u B?nﬂfihﬂi]n Erll:m:m (i1 hmtm:
i

n'l.'mhhc «<uma forte Jogica industri g;rl—
7 alla complermsantanid delle ret: e alle -
nergie stimate in olire 1,1 milizrdi di eoano
I s, anche s2 presenterebbe asignifica-
fivi rischi esecutivie soprattutto per | istity-
b Semese | nell'integrarione di
Mediohanca. Inoline, la i Banco
Epmrﬂnunmfﬂpﬂ minare, REnza
termini finaneiar {L‘.ﬁmlm Me W TAppoThe
i concambio conc
Gli amalisti :5 Emmmhﬁma?hﬂu
condato con il coo
ch«iaﬂ;l::nh’aﬁ:pmlmnﬂ:fmr lapro-
postacdh Banco presenti Ciim=
dustriale credibile ma «1"offerta di Dﬁlnbﬂm
appare pill concretn & mte pif
anﬁmmn Anzi, BofA 5i spinge oltre ipo-
tizzandio che 1l nuovo assetto potrebbe apr-
renell:: anchi @ A mageiore inlegra-
tra Intesa e Generali,
Su] Fronte delle raccomandazioni, gll anali-
st armericant confermana |a
TEnR definitala «iop pul:b: HnJl.n—
na e 11 vero vincitore dell partita, dato ol va-
lore strategico pitt elevato che mal, T GErget
price e hssabon 11,7 earo per arione, Goes-
Fio meutmle invece su Infesa Sanpaolo ¢
Banco, mentre confermann il parere posit-

v s Umicpedit.
Anche Stanley nota che il risiko
m:miuﬂruﬂmﬂa fase «abl-

" o
[{n] »mmrr:mrm
]J'E;,Hlﬂ-'ﬂ & Banco-M jc]uhm
trasformato E-Jma. nel pn'umEt consalids-
mente razinmdls. Per gl analish
Eelemeﬂm rmmﬁn M{Liﬁ;ﬂﬁ
i Intesa Sampaclo su Mps
muanteniments & Mediohinea &
del 13, 3% in Cenerali benefician-
doded Danish mise, Mor-
%MSLH.I'H &y sotiolinga imoltre che

[eereing:

comseniinebbe alla
|:1|. «rafforzan in
#a snlka banca enmle ¢

mdg,mu:m ginergie stimate in
milionis,

Gl amalisti osservans che anche la propo-
sta del guidato da Giuseppe Casta-
gI]B. A Ung Vil CTenz0-
valore, Tumavia, «il mercato
ngmmpt;ma o hg]ﬂ;]a?u]unmnln-
GRS tanley si
e reszioae maki positiva del oko Mps.
rial#i per Bmmun un:lalm:mu il III..I:'I'I.I:I-

grﬁﬁ;ﬁ nﬂ’ertagﬂmguhﬁ'pqmnb-
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Montepaschi, gli analisii apprezzaiio i’viferta sia di Intesa che di Bpm
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b positivo sl capitale & consen- BANCA MPS MEDIOBANCA
unﬁbewng;elgvlgmﬂﬂ sulle fut- B o e
e dastm (01, 1 1] I a@onRistl, CiMl Uma coedo-
ln straordinaria cumulata :I- 1.1'5 i liaredi. . m ﬂ Mg m (4]
Positivo anche il %1: progetto pa- T
rallelodi L vmmdur.ﬂun— ny
sikn del Eﬂpmdlm riservata) a
73 mg
w L] ] L] WA L] i [
oo OB OO DR/
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UNICREDIT CONTINUA LA SCALATA A COMMERZ: HUPEHA IL54% EATTENDE 1 FONDI

o frarbde, gy, T Berven Fimifiern, Bipmmenn £ Vdpmrodepmpas f 8 dr

UNICREDIT RESPINGE LE INSINUAZIONI SULLA SCALATA TRAMITE DERIVATL REGOLE RISPETTATE

Orcel sale al 54% di Commerz

L istitnte milanese consolida la posizione nella banca di Francoforte, Uafferia si chiude martedi 16
Riflertori puntati suile scelte dei fondi istituzionali e di Berfine titolari di circa un terzo del capitale

ﬁg_lﬂtlai

D1 ANDRES DVEDGENT groni, vistoche loscontoimpli- — credit avrebbe  intenzional-
ELuCa GUALTIER cito tra il valore dell’offerta e mente confuso le categorie di
e e le quotnzioni del titolo Com-  disclosure al fine di sovrasti-

erE 2 duce,

mare artificialmente 1l hvello

o e n“ﬁ Mentre la sca- percepito di adesioni all'offer.
LP" ]znxum iﬁr.;.nz__ lata entra nel- ta & priva di qualsiasi fonda-
- ; la Fase decisi- mento, sin Fattuale che giuridi-
. bank e sip mhnaﬁ 8, 5i sumiscal-

il 5% nel 0 tedescio., i F o ; _
cm:{am Hir hpaiil‘-"'..-ulhdlrﬁ.ﬁl ;’;nlni-:tm:isri- I;?;nmm nrm?? ar:g?':lsn .;L;.

ieeri, e adesioni hanno - Fot aperafo nel pi _
toil 10.9% del capitabe, Som- ?&'EEMWWW~ delle regole e in un adialogo

rate al 34,4% gid detenuto di-
rettamente, le muove gquote

te alle accuse a*lr'amatm:la l;-nm—
mere in relasone all ulilizen

CONTiNI, pienamente raspa-
rente, con I"auiorith i vigilan-

hanna portato 1o paart ECTHEEIC- - 3 - . i B.Bﬁl'l_n-. .ﬂ_d'l.l:l'li: tatti 1 con-
oe azionana i Unicredit 31 opuenianie St ot & et derivat sono st com-
37.6% a meno di una settima- nicati  «tempestivamentes

i alla concliesione dall"offer-
ta. Considerando i derivati co-
Eru'll:i nuil'ulll:mr-:' 16,4% di
pmmere, la pasecipazio
potenziale sabe al . Cra =i
aspettano le mosse finall de
rikmdi imwestilor] isftuEiona-
i, 12 attivi sia passivi, che en-
1o la chivsora dell’offerta di
martedi |6 devono decidere se

fom detenute, all minage-
rent i Commerz ha piena di-
it di raccomandare agli azio-
it i aon aderre all”offers
pubblica di scambin promossa
da Unicredit. Non & invece le-

iftimato a4  compromettens

"integriti del processo di of-

ferta mediante accuse noa sup-
ate da evidenzes, affenma

& banca italiana in una mota

a1 muiorita tedesca. Uinicredil
softolinesn inolire che meven-
tuali rilievi da parte di Bafin,
inclusi guoelli relagivi alla mo-
Fione di acting in congert o ad
alire regale di attnbuzione,
avrehbero comportato modifi-
che alle comonicazioni rile-
vanti=, =Signitficafivaments,
Il o B avveniines, ageinnge

aderire all” : CHO COnSem- i : : la hanca. Piarza Aulenti con-
rebbe a Unicredit di portare Iy dai toni parficolarmente netti. — cjyde quindi ribadendo di dete-
partecipazione azionaria vici-  ©iazea bac Aulenti spiega di  pere una partecipazione diret-

o al 5
La scalata insomma procede
secondo le attese del ceo An-

direa Oreel, mducendo le proha-

aver decizo di infervenire a
citisa della epravith delle accu-
s zollevate da Commerz delle
continwe indiscreziond attribu-

ia che, sommata alle sdesioni
raccabie nell’ ambato dell*offer
ta, ragEiunge il 37, 75 del capi
tule & sule al 40095 consideran-

hilith di un rilancio. Anc p-  tea fooli vicine alla banca te-  do anche i derivati con opzio-

che titoli reafisticamentedon.  desca e della diffusione diin-  pe di regolamento fisico (ai

tendibdli in circolazione syl formarioni considerate prive qllﬂlti.EEWﬂgﬂmdmmlWﬂ

mercato vengono stimati tra il d' Sondamento. Unicredit re- amento cash, che afom

0% & il 15% di Commerg ¢ Spinge in particolare Pipotesi totale, appunto, %a‘
taver utilizzato le diverse co- Em:-u.mh i II\'B”] i

gli operatori ritengono che la
convenienza a modificere je
condizioni  dell’offerta s
sempre pifl ridotta, Un orienta-
mento  confermata anche

dall’andamento delle quota-

UNICREDIT

tegone di disclosure per gon-

fiare artificialmente Ipﬁperc&
zione delle adesioni raccolte.
Secondo la banca, squalsast

insinuazione secondo cui Uni-

SCENARIO BANCHE

soglia delf_l’ﬂﬁiiu Imicredit
s era prefissata di ¢ e
can " offertis, mluﬂ il

gr;upm {riproduzione fserva-
ta).
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GuidoRosa (Aibe): la scaiaia l'ﬁqmﬂmtlﬂﬂu!ﬂ:ﬂlmmrl'limn

ﬁﬁmw

“l' operazione  Unicredit-Commerz-

hmi:l:bnlmlﬁu&ntmnt:ngn
EI.I:‘I:IpIi 00 15 MEsEE) er-
mini ﬂmﬁﬂnu, te dell’ Asancia-
rione italiana banche estere (Aibe), nel
commentare la scalata messa in atio
dall“istituto di credito ialiano, Adesso,
Unicrehit si consolida in Commershank
mnl’ al 37,685 in azion menre con i
dﬂrwm spingersi obre il 50% defla
%ﬁ forte, «Se dovesse andars
a huml fime, sarebbe il primo esempio di
ﬁnmm: tramsnacionale tra i ]
europeew, piega Rosa. «Spero

mmtunnmwtrnmtc

upmidnm similaris, [1 presidente di hﬁ

nmmrnlc:}:hm&ﬂnmdj gmndl
gmpp-: cari curopei sia Mecessana per

compederns con 1 grands istint

d: credito amsericani ¢ asiatic.
Un aliro cam-
i derve 1" Fa-
ropa dovreb-
be diveniare
pill competi-
tiva & guello d¢g!l investi-
mentl. Circa 10 mila miliar-
di i euro dei nisparmi del-
le famiglie SO0
detenut in i banca-
1. =In prevale anco-
2 una culiurs pnldem-&

orientuta alla ligui-

i o al debito pubblco.
La vera sfida & mnhl]:tau
squeste nmvmlmp::-
2 MVEZNME & Creseia
reales, dice Riosa.

Ulteriore punio di debolez-
74 & |la mancanza di un mer-
cato unicodel capitaliz «Ci zono ancora del-

I imh:uﬁma!mr,!' bve 1m ferming burocrati-

cl, fiscah edi to delle hamche
tali che non facilitanc un flusso fluido dei
capitali=, E aggiunge: =S¢ nom & resce ad
“.EE L llrlil:IE-I:ngﬂtmﬂm
ik tale o
=] mﬂrlmrmmn rsi??ﬁnlu.
perche serviTelbe un mini-
mi i pmiformith ded siste-
mi fiscali, I'l:l: mgllﬂ'ﬁ
ﬂ.‘ln'l]:‘.l:l.‘lll'l‘:l ML Com
I.FannEnm[ "Agiae,
msm EnErame
h!:ml:ﬂe banche estera in
im che, secondo F.url.u,
ﬁﬁt_ﬂ?ﬂ artire un conir-
impartants perche so-
FO YT i istidni di cre-
dato che Fannd investment
h.ullllg «Mon solo credito, ma m:mn:ra
capitali, mercat internazionali, co
tznze ¢ network globali, Per mulle punu
3] fare la differenza nel
mn il:g;l?n:sn]mai:ap]mr cmnpmmli-
Vi s0f mercall ester]. Motural-

mienke questo & possibile s le
1gm: & adeguang agh stan-
ard di govermance, traspa-
ione fi-
uziome -

TEnra, r:pam“g
nanziarias, (ri
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mﬂmmmnm chiama fuori

i Ania TR Raciw

emostante | imminente d';ﬁnmmm -.;rlﬂ!@a Lega 'mm
in queste ore gran sEen vice iscer Wlat-
Fwn%hrﬁu:]mmiulmku I:riu.lpm“ ndn le
istanze asi g dfi schieramento nelle operazioni
che stanno ridige uﬂﬁuﬂiﬂn italizmm,
sl sepretario della Lepa sono o @ pon somo schieribo con nessn-
no, Se vince Bpm, Bper non sta a me tifare per Tizio o per Caioe,
ha dichiarato 1eri a margine i una visite alle cose popolar del
quartiere Gratosoglio, a Milaso, rispondendo a una domanda
sull’ npﬁmnu1muu:hhm5mp&u{nwﬂpn, Per il leader
del Carroecio sarh 1] mercato g deferminare gh equiliba funor:
«Osgervo quelio che il mercato decideris. Ma ha anche rilancia-
fo un tema care da sempre alla Lega, I]Iﬂhﬂt-'gllt:ﬂl'
hancart, «Cuello su cud stiwmo |
m t'a.ui (T mn lu » & chiedere ai}:- che on
tribudo s guadagmi che stanno mm:lu Intando
|I ministro delle Inhﬂmmut Sirﬂ'?ﬂ il Consigho federale
dellaLega, convocato peroggi: sl settimane sisbe-
nmqmld:ns:m Ifnpm:!:::nu Tisarvatu)
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ILRAPPORTODIOLIVER WY MAN COMMISSIONATODALLTASSOUIAZIONE BANCARIA EUROPEA EBF

Banche, regole Ue daricalibrare

Secondo lanalisi I Enropa ha bisogno di investimenti per 1.400 miliardi Uanno ma gli istinuti possone
finanziagrne selo il 20%, Hlivello salivebbe al 30% con norme diverse. Altra linea rispetto a quella Bee

I FRarMCESCO MINPOLE

& banche europee € la
Bee sono divise riguardo
all'impatio: delle regole
patrimoniali sui prestiti,
Uno studio di Obiver Wyman
commissionato  dall”associa-
rione bancana europes Ebf ha
evidenziato ieri che 1'Eoropa
ha bisogno di investimenti per
1 200 miliardi all*anno I'I'I-I.%l‘i
istituti di eredito o Ti-
nanziarne solo il 20%. La per-
centizale salirebbe al S0% ¢on
pia ricalibrazione delle rego-
le, Secondo la Boe invece il ca-
pitale non & una restriEione
per il eredito, L'ex vicepresi-
dente Luis De Guindos, poco
prima di terminare il mandaio
a fine maggio, aveva detio che
un abhassamento dei requisiti
bie essere usato a-
re pitt dividendi o bmmapﬂ Pf_lﬂm
e Wpoaaned Bor
iver Zhf ritengo-
mix che le m Fanno gIil:i
2 | rendimenti somo adeguati
e gaservana che una riduzsone
attenta ded requisit non rende-
rebbe gl istitull meno sicur.
Il rapporto non propone di
cambiare | reguisti patrimoe-
miali minimi, mi sotolines
che le regole atnaali si sovrap-
ongono e ridocono M utilizea-
ilita delle riserve in situazio-
mi i srress. «Una sfruttora pa-
trimioniale pil semiplice e coe-
rente pud sostenere la resilien-
za & la capaciti di erogazione
died prestiti=, & scritto mel docu-
mentn, Seconda 1 calcoli
dell”analisi, un tetto massimo
dell” 1% al buffer delle hanche
gistemiche narionali aumente-
rebbe lu capacith di credito di
A0-400 mdlzardi, la fnsozio-
ne del bufter sui rischi sistemi-
cidi 120-230 miliardi, I"elimi-
nazione della deduzione pafri-
moniale dei  software  di
| 40220 i ligrdi.
Per Ebf «la regolameniazione
e la vigilanza sone la medici-

na per salvaguardare la salate
del sistema finanziano euro-
peo, ma determinare il giosto
dosaggio & fondamentale per
consentire alle banche: euro-
pee di aumentare in modo si-
nificativo il loro -zu:;nibum»-
I rpporto 1 ST
nalizzare e ricalibeare i coeffi-
cienti di capitale agriuntivi a
livello europeos, «integrare la
crescita sostenibile e la compe-
titiviti negli obiettivi nonmati-
viedi vigilaneas, amodermiz-
zate il quadro normativos, «i-
berare il pieno  potenziale
dell’ Unione del risparmao e de-
gli investimentix, «shloccare i
canali di carolarizraziones,
afiveders le monme prodensia-
li che limitang "amivid
nell'Ues ed seliminare la
frarmmentazione e gli ostacali
aliint 01
L’:malis: di Dhiver Wyman ha
respinto i contront r recuisi-
ti bancari Ug e Usa, come quel-
Ii Fatti dalla Bee {si veda
MF-Milane Finanza del 27
aprile], evidenziando che le
nove norme di Basilea au-
menteranmo le richieste patri-
menial in Buropa mentre e 0-
durranno negli Stati Unifi. In
merito all"impatto sul credito,
I"analisi Boe aveva sotiolinea-
tor che le richieste pafrimoniali
sono ridurre 1 prestitn nel
reve termine, ma nel fungo
termine le banche con pid pa-
Irimainio  erogano  finanzia-
menti in 0 pill confinuo
ned diversi cicll economici.
Inoftre la ricerca Boe non ave-
vaindividuato prove diuna re-
lagione negativa tra requisib
i capitale e redditivitd, sebbe-
ne I" aumento dei requisiti pa-
trimoniali incida meccanica-
mente sul roe aumentando il
denominatore. Anche Franco-
forte ha evidenzinto perd la ne
cessitidi semplificare lare
lamentazione bun:'-ﬂ'lmé ha
sugpeniio oste alla Com-
missione LE;?Euguituai lavi-
ri i una task force sulla mare-
ria (Fproduzione riseryat)
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Bper col socio Unipol
La mossa che ha convinto Chigi
«Valorizziamo il marchio Mps»

Cosi il polo emiliano legato alle coop rosse avrebbe sciolto | dubbi dell’esecutivo
Cimbri assicura: «Non giochiamo per fare spettacolo, ma per vinceres

di Andrea Ropa

MILANO

Nel grande risiko bancario che
sta ridisagnando gli equilibri dal-
la finanza Ialiana, il vincitare
pid sorprendente @ guallo che
non 8 Nemmens SCesa in cam-
po. Mentre Carlo Messina & Giu-
seppe Castagna si sfidavano a
calpi di miliards per il controllo
di Montepaschi - con ombra di
Andrea Oreel sermpre pranta ad
allungarsi sullo glonda - a lncas-
gare il botting pil concreto & sta-
tauna banca che diceva di voler
resstara in disparte, Senza lancia-
re afferte, senza sharsare un eu-
ro in scalate ostili 8 senza espaor-
gl In estenuantl guerre di nervi,
Bpar i ritrova oggl promassa a
seconda pala bancario naziong-
le, con una dimensiona di circa
40 milisedi di capitalizzazions
di Borsa. Un salto dimensicnale
apocake sarvito suun platto d'ar-
gento, o meglio, sul tevalo wer-
de di una scacchiera mosss da
aktri.

Ma la fortuna, nall'slta finanzs,
non & mai un caso, La parabola
deila banca modenese & Il frutto
di un'architettura studiata al mil-
lirmetro subl asss tra Milano e Bo-
lagna, con una fondamentals
sponda romana. Lalleanza for-
mata da Intesa Sanpaclo ¢ Uni-
pd (che ha nel sua dna il man-
do cooperativo dell’Emilia ros-
ga) avrebbe infatti incassato il
sostantiale placer de CGHOVERT T,

& quantamena attenzions fava-
revole dells premier Giorgia Me-
loni, garantende un elements
politicamente & industrialmente
decishva: la salverza e ks valorlz-
zaziona del brand Mps.

Per superare || fuoco di sbarra-
manta dellAntitrust, Intesa ha
concordato il cedere a Bper
una “hanca con il marchio Man-
te del Paschi®, un pacchetto di
635 filiali & strutture centrall,
per un controvalore di 3-3,5 mi-
liardi. E una mossa che risalve
un sario prablema di identita
per Modena: la sigla Bper, infat-
ti, sconta un confine geografico
emiliano-romagnolo che ormai
va decisamente stretto a un
aruppn  eslesosi a  macchia
drolio su scala nagionale. |
brand Mps, storico, prestigloso
& radicato in tuttTtafla, diventie-
ra ka nuova corazzata di rappre-
sentanza di guesto inedito polo
bancarka.

A trowarsi guesto regalo in sa-
lotto & Fad di Bper, Giannl Fran-
oo Papa, che sala lo scarso mar-
Zo asshcurava in Parlamento di
awver chiuso con ko shopping. |l
sU0 unico mantra ara “digarire”
le complesse integrazioni di Ca-
rige, degli sportetli ex Ubi & dal-
lz Popalare di Sondrio. Ma a de-
cidere che il pasto non era finito
non & stato fui, ma Carlo Cimbri.
Llistrionico timaniere di Unipal,
dopo aver salvato la compagnia
clalle macere ded “furbetti del
guartiering”, aver winio batta-
ghie titaniche contro Salar per

SCENARIO BANCHE

Fonsal & aver plasmato Bper a
sua iImmagine, grazie all'opara-
zione suglh sportelli di Siena
punta ora 'a conseguire i con-
traflo di fatto della banca mode-
nasa, sttreverso un sumenta di
capitale da 2.5 miliardi.
Bper. e con essa Unipol, brindas
ieri a Piazza Aftari i titedi sono de-
coltatl. G| analksti di Kepber han.
no elzato il target priceda 13,3 a
13,8 eurc e il giudizio da "Hold' a
‘Buy’, stimando un aumento
dell'utibe par azlone dal 10% al
2028 in caso di acquisizione deal
perimetro Mps & definendo esfi-
dante ma ragglunglbiles Fobisat-
tiva i B30 milicni di sinergie.
Ma la festa cela una sfida monu-
mentale, Integrare simultanes-
mente i sistemi di Popolare di
sandrio (che gifd aveva mastio-
to qualche incaglio informatico
in primavera) e assorbire in pa-
ralledo le filiali di Montepaschi a
unaperazions assal complessa,
Significa mettere a regime due
Boguisizioni sovrapooste & pro-
fondamente disomogenee.
Tuttavia, Cimbri - grande ap-
passianato di traversate atlanti-
ahve & vieggi in mota in solitaria
- nan & un uoma che teme le
tempeste. «Mon gicchiamo per
fare spattacolo, ma par vince-
rém, na avwertito. E I'asse o'ac-
ciaio siglate con Messina dimao-
stra che la vera arte della guerra
non s basa solo sugll assakt
frantall, ma sulla pazienza di chi
resta fermo mentre gli altri com-
battono,

& AP ROOUTICHE RIEERYATA
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dalegato o Bper Baroa
dallapsile 2034

Sopra. Carlo Cimbri,

61 @i, Mmurmesd una
dwl gruppo Unépol
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I si del mercato
a Intesa-Mps
indice record

a Piazza Affari

Lofferta di Intesa Sanpaolo su
Mps & stata accolta positivamente
ida Piseza Alfari: Mindice Fise Mib
& balzato oltre Simila puntl e otti-
min & stato anche Mandamento dei
grupp bancar colnwalth,
¥ gl PR 10 o paaging T

ot i sereizl df COLOMBG,

GHECD, DCCORED © PONS

Piazza Affari da record
spinta dall offerta su Mps
Intesa sfida i rivali

L'indice Fise Mib supera i
al mila punti grazie al
eredito. La risposta di
Lovaglio ostacolata anche
dalle divisioni in cda
di ANDREA GRECO
MILAND

ﬂ Piazza Affari torna la ban-

che-mania: sempre che fosse
passala, Lofferta di Intesa

Sanpaclo su Mps, il coinvolgimen:
todi Unipol-Bpere le possibill con-
tromosse di Unicredit e di Banco
Bpim - che domenica ha invitato il
cdda senese a esplorare una fesio-
ne tra pard - portana nuovl acoul-
sti sul settore che da tre anni fa
correre pii forte il lsting italiano.,

Dae somo i tpi di ragionamento
tra gli operatorl, C'% chi apprezza
le operazliond al vara, perché ren-
e pin solidi e redditizi i poli
nascent. E o' chi punta su nuow
sviluppi che portino rlanci o mi-
gliorament] per gli azionistl. A me-
i seduta Peffervescenza aveva
spinto lindice Ftse Mib oltre 51 mi-
Iz punti, e le banche volavano, Poi
le vane attese che termini la puer-
ra In Iran e [l prossimo rialzo del
tassi della Boe hanno indotto a
qualche presa di beneficio, Alla -
ne, Bper & salita del 2905, Banedo
Bpm dell'.64%, Intesa Sanpaoio
dello 0,91%, Mps di un altro 2,63%

e la controllata Mediobanca del
2807 Unipol socio cardine di
Bpesr, ha prezo wn altro 4,67%, e Ge
nerall il condomindo di fussa dove
Intesa Sanpaclo potrebbe appro-
dare accanto a Unicredit {invaria-
ta), & salita del 2.13% per la prima
volta oltoe | 400ewrn,

I gludiz piiy posithi sembranao
perla mozsa di Undpaol, che tra cir
ciun anng verserd 35 miliardi a
Imtesa Sanpacdo per avene un palo
con G35 filiali Mps in Toscana, Um-
bria e mel Sud ltalia, e pod le girerd
a Bper, che metterdal riparoda ap-
petiti salendo al 40% del capitake,
«[In grande modo di mettere al ka-
vorg [ capltale In eccesso della
cormpagnia, acouisendoasset ban-
cari strategicl a multipli ragione-
vili, chees produmanno Paumento
dellutile e del dividends dal
2027+, ha scritto Intermonte,

Anchel'azione Intesa Sanpanlo,
calante hnedi dopo il lancio del
I'thpas da 30,6 miliardl su Mps, ha
recuperabo, spinta da aleuni com-
menti positivl, «L'operazione ha
indubbic senso strategico, e, spe-
cle dopa lo scorporo di Gliali pat-
tuito con Unipol, sembics una mos
ga positiva per Intesa Sanpaolos,
ha scritto Oddo Bhi. Mentre Ke-
pler ritiene che 1'Mpas su Mpa o puaos-
ga trasformare Intesa Sanpaolo in
un contendente maolto credibile
tra e mega banche euwropee, al

SCENARIO BANCHE

fianco di Hebe, Santander, Ubs e,
comn ognd probabilith, Unicredits,

Teri Pad Carlo Messina ha forni-
toun dettaglio sulla determinazio-
ne dell'offerente, che lascia poco
spazio alle avance di Banco BEpm,
odialtel, verss Siena, «L'oflerta su
Mps ha alte probabilith di succes-
s0 - ha detto a Mlooeberg Ty -, ma
non cf sard nessun rilancia, per-
cheé i 3 miliasdi 0 contanti sono
#ia una risposta ai concorrentis=.

Messina ha aggiunto: oL esito o
questa operazione sarh decizo dal
prezag che verrs offertos, da even-
tuali rivali. Nel caso, si profilereb-
b sina competizione dove mod re-
steremo nella transazione fino al
punto in cui potremo creare valo:
FE e | Aaslr Axinnistis,

A Siena intanto ad Luigi Lova-
glio cerca di non finfre sotto 1'ala
di Messina. «lo pregiudiziali non
ne ho mals ba detto sull'Ops Pier
lulg Tortora, soclo di Mps e latore
diella lista che ha eletto 1%ad ¢ otto

A ..l.-..._ -..-T -::._
Ir‘i; skl lrru.nllr-
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congglier su 15, «Bisogna dare ri-
sposte avendo studia-
to le carte & fatto le valutaziond,
ma oggl non of sono tuttd gh cle
menths. Ma il fatto che 1] oda Mps
sia spaccato, ¢ seil membri siamo
tratti dalla <lista del cda™ sostenu-
ta da Caltagirone, complica ogmni
contromisur che debba passare

nﬂapril:hamhjeratn il 13,5% con-
troad Lovaglio essoainasmmman

IL PESD DEI SETTOR! NELLA BORSA ITALIANA

CAPITALIZZAZIONE
TOTALE

{afirnental, sbidghamenio

1193435

p2BS

SCENARIO BANCHE

L BUSPICIC

Il cardinale Zuppi a piazza Affari
“II risiko non sia speculazione™

Il risika bancaric “non s&a mera
speculazione”_E Mauspicio del
presidente della Cel, Matteo Zuppi,
e e |8 prima volta ha messo
piede nela sade della Bossa per
presentane le linee guids dei vescow
per un modo diverso di fare finanza,
pitr “etico e sostenibde”, Nel termpia
deka finanza il vescovo diBobogna, a
capo dells Conferenza apicopaie
iraliana, parla anche della
operazion incrociate fra istituti
bancan con al centro Mps. “Le
banche fanna il lro mestiene, che ol
siang istbuti che siuniscono, fa
pane del giooo - sottolines - & noi
rimane sempre da dire che se £una
legica speculativa e meraments
finanziara & pericodosa®

T.1833

S 6540 - B 2003 - L 1ETE_smir
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Per Unicredit pochi spazi
[a priorita resta Commerz
Attesa per I Antitrust su Bpm

Non scende la tensione
con i tedeschiche
contestano le adesioni
all'Ops, ma tra azioni
e derivati Orcel ha
superato il 54%

ik RETROSCENA

@ o GIOVANNI PONS MILAND
E ancora soontro frontale tra
Unicredit ¢ Commerzbank sul-
I'Dps lanciata dalla banca ita-
Hana su quella tedesca, L'istitwto
guidato da Andrea Orcel ierl ha an-
nunciato che le adesioni all'offerta
peer Pistitulo fedesco hanno mggiun-
bov il B0, 9% cirea del capitale sociale,
part all'tl 38% ded divittl di vobo. Con-
siderando che Unicredit ha gid i
26.77% in portafioglio (27.53% ded di-
ritti di voto), con le ultime adesioni
raggiumge (1 3768% di Commerz-
bank, pari al 39.30% dei dicitt i vo-
b Inobtre, non essendoci cambda-
menti =ul fonte dei derivati, con
uma quota par al 3,.22% di una posi-
giome in strumenti regolabidli in azio-
i & wna parte in dedvatl regolabill
in contanti pari al 13,19% di Com-
merzhank, 1a partecipaxione poten-
zlale complessiva detenuta da Uni-
creditsale dal 50,76% al 54,09%,
Unicredit ha pol rilasciato un co-
kAo in cul critica fortemente
le accuse sollevate da Commerz-
bank rguards i contbeggio delle
aziomi portate all'Ops, definite gra-
vi. el uzliash insinuazione secomdn
e Underedit aveebbe intenzional-
mente confiao e catemorie di disclo
sure 2l fine di sovrastimare artificial-

mente [ livelln percepito di sdesbo-
ni all'sdferta & priva di quealsiasi fon:
damento, sia fatluale che giurdico -
gerive 1a hanca oon sede In Plazza
gae Aulenti a Milano - Le comunica-
glond di Unicredit sono oggetto di
un dialego continuo, picnamente
trasparents, con Mawtorith di vigikan-
za Bafin-, La quale, a quanbo risulta,
non ha finora mosso alcuna critica
pll operte di Unicredit,

La Commerzbank nei giomi scor-
sl aveva sollevato il caso dicendo
che le adesioni 2l"Ops di Unicredit
crand arrivate, fnora, solo da con-
broparti dei derivati stipolati dal
team di COreel. Ma anche se fosse co-
&1, non rsulta che cid sia illegale, 1
grandi fondi di investimenta, come
Blackrock, che & presente sia nel ca-
pitale di Unicredit che in quello di
Costumersbank, sono ancors alla G-
nestra In attesa di vedere se arrivers
un rilancio sul preezo, Equindi le lo-
o adiesioni, se of saranmo, ariveran-
0 2l ultines mdnato.

it pon ha impedito a Commers-
bank di replicare ancora. «In bascal:
b imlormesiond di cwi disponiamo, [
nora mon & stata mdividweata alouna
accettazione dell'offerta da parfe di
un investitore Btituzionale, mentre
il tovtale dledle preetbarion da parde
di investitori privati corrisponds a
unz quota arlonarla parl wolo allo
0,05% circas.

M confionto andrh avanti fino al
10 dil luglle, gquando termineranno
anche i 15 giornd di lapertura del’of
ferta, & Unicredit fa sapere che are-
sta focalizeata sul processo di-offer
ta & sull'assicurare agll aziondst
Commmerzhank tutte be Informazio-
ni necessarie per assumers decisio-

SCENARIO BANCHE

ni consapevoli e Informates. Orcel
inelfetti ha tulto interesse a concen-
trarsk sul hason esito dell'operazone
inGermania perché levicende italia
ne fen stanno solgendo a suo favo
re, L'Opaslanciata da Inbesa Sanpac-
loysu Mpes lunedi, con il supporto fon-
damentale di Unipaol, & stata apprez-
zata dal mercatoed & molio difficile
da contrastare. (Htre che essere 5o
stenuta anche da Palazzo Chigi, mol-
to meno dal Mef. Chialsiasi combrof:
leria 2u Mps da parte di Unicredit
aprirchbe unoscontre all'tnma bian-
¢ con Intesa e una dispersione di ri-
sorse finanziare enorme. Per que
sto mpotivg, da fonli vicine al gruppo
milanese, Al momento filtm un senti-
meento di rassegnazione,

Ma anche un ritorno di interesse
i Unicredit per Banco Kpm sembr
assai difficile al momento, La pre-
senvza del Crédit Agricole potenzial-
meemte gl 309% & un disincentivo enor-
e a proceders in quella diresione,
Saldorse el fnase un Apensamento del
mini e Giorgetti, che aveva contra-
stato in tuitl | modi 1'0Ops lancizta
sul Banco pii di un anno £ da Uni
credit, potrebbe far cambiare uni
nianea Oreel, Laleva
e un intervento forte dell aumrit-’a
antitruzt su banco Bpm per limitare
la presenza dei francesi e il control-
Teydlii Brtten sud grogppeo. Ma al momen:
toall"Agem non & ancora stato nomi-
nato neanche il nuovo presidente
seaduto @il da un mese. L'ultimo
Freaute, perOreel, &quellesu Genera:
11, ma qud | numer i in gioco sono mal
oy bt e & diMicile pensare & qualsia-
& mossa prima della concluslone
della partita tedeso

4 =L L

31



G- 2026
dopag. |1 foglod 2

la Repubblica

L4
Omatidienn = Dic Resp. Maris Orfeo
Virmmura 103779 Dhifusione: | 35860 Lettori: 13770040 (Data Sampa HHeed0)

nlll[l. STAMPA
4 5% Anmversarna

@ L'amministratore
delegato di Unicredit,
Andrea Orcel

L'OFs

32,8

La valutaziona
Unécradit offre
0.458 =zzioni
farogrie per
Cni aTione
Cormmers

Al valori di lerd
equivakeys
32,8 ewro.
L'afferta si
chilude il 1D
luglic
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IL RACCONTO

Nel mondo

capovolto di Siena

docente di latino e gil priore della
Contradadell'lstrice, s prepara al
peggio: «5ard una lunga estate e

Fard tutto quello che posso perchis

dialf nostro ineiade
FRANCESCO MANACORDA

na beffa, uno schiaffo. La

CHbLE vedeva il Alomo S non

al tempd d'orn, comumaque 3
prospettive che ddavano fatoe
digmiti alla banca. E invece..s_E
invece, adesso, in guesto ullicio
sobto ka Tomre del Mangia,
Nicoletta Fabio, sindaca di Siena
#letta con il centrodestra nel 3025,

indipendentes,
i i 12

il nome di Siena mon venga
cancellato, | Monle & storiae
futuro di queska cittid. Significa
aCupaEione, indotte, ma anche
attenzione al territorio. E Siena, in
quiesta operazione, non puid
essere considerata variahdle

La beffa dopo la rivincita
Siena senza piu il Monte
¢ lapauradellirrilevanza

Sui circa 16.500

dipendenti della banca
ben 2.200 vivono qui
e in Provincia

Dalla crisi alla conguista di
Mediobanca fino alla nuova
sconfitta, la citta sotto
scaceo si sveglia disorientata

e 51 prepara a dare battaglia
IL REFORTAGE

diad nosiro invdaio
FRANCESCO MANACORDA
SIEMA

ma bedfa, uno schiallo, La cit-
| | t3 vedeva Il ritorno 2e non al

tempi d'oro, comungque a pro-
spettive che rdaviana fiatoe dignita
alla banca, E invece..». E invece,
adeasn, inguesto ufficio sotio ka Tor-
redel Mangia - che ad altre latitudi
ni varrebbe da solo un picoolo ma-
se0 - Nicoletta Fabio, sindaca di Sie-
na eletta con il centrodestra nel
20083, descente di lating e gild priore
della Contrada dell'Tstrice, sl prepa-
i al peggio: «Sard una lunga estate
e fanh tutto quello che posso perché
il ppeume di Siena non venga cancella-

tix Il Monte & stonma e futoro di guee-
sta citté: significa occupazione, in-
dotto, ma anche attenzione al berr-
korio. E Siena, in questa opersone,
non pud essere considerata variahbi-
le Indipendentes,

aTutte le strade portanda a Siend,
aveva detto del resto com un plzzico
di guasconera %ad del Monte Luigi
Lovaglio appena i 26 maggio, chia-
rendo che qualsiasi consolidamen-
T bamczirio sarehibe dovulo passare
dal gruppo che in quattro anni era
rinscito a risanare e che si era per-
messo  addirittura Pimpensatile
conguista di Mediobanca, Ma senea
caloolare, forse, che le strade 3 paos-
son fare in due sensi: cosi, uno dei
percorsi che doveva portare appun-
o a Siena promette invece adesso
di servire per trascinare via la ban-
ca, per di pilt smemberata, dalla cit-
k.

Mieti dei circa 1.300 sporbedli nel-
l'acoogliente corpaccione di Intesa
sanpaclo, che sotto la guida di Car-
b Miessing intende prendersi anche
i recenti trofiel di Mediobanca e an-
nessa quota di peso In Generall: 1al-
tra meti sotto be insegne dell"Uind-
pol. E qui - se gid solo la toponoma-
stica, che metle a confronto gii echi
medievall di Recca Salimbeni e la

SCENARIO BANCHE

ferrigna durezea della bolognese
via Stalingrade provocs un brivido
=1 sussulti a raffice arrivano dal par
lare netto del presidente & Unipol
Carlo Cimbri ¢ soprattutto dalla o
velazione che il nuovo marchio sard
“Banca Monte Paschi®, rottamando
appunto guel nosme di citia che dal
1472 e poi per oltre mezzo millennio
gl & fatto anche marchio baneario.
Insoemmea, azlonisti soddisfattl - Vo
feria da oltre 30 miliardi per tutto
Mps non & al fisparmio - ma le con-
trads in subbaglio.

el restin, divi Lovaglio e tra que-
st antichi palizzi & quasi una "love
gtory™, per tenerci sul filone senti-
menkal-faceto inaugurato proprio
da Cimbri&Messing in quest giomi
La citta dallorgogliosns passato,
non ezattamente permeakdle al fore-
stier, folgorata dal roccioso potenti-

RICEVE
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no con la capacita di ambientarsi
ovundgue 1o porting i Mt del desti
ny e del piani aziendaliz a Varsavia,
dove era per Unicredit, e partitelle
Itallz-Polonia per Quidificare | rap-
porti tra colleghi; qui a Siena casa
doverosamente in Piazea del Cam-
i, tratto rizervato ma non freddo e
speas nei pegoel loeali, dieta rigoro-
& peer il riganamento del Monte con
sacriflcl annessi & pol cavaleata glo-
ricsa alla conguisia di Mediobanca,
spinto da un tife cittadino che diso-
Tikes 5i esercita su albre ¢ ben pii cal-
de competizionl. Tante che que
starmo alfad di Mps & andato an-
che I'ambitissimo “Mangia d°oro®, il
premin cittading riservalbo ai senesi
piin illustri. Delibera pochi glormi fa,
prima della tempesta, consegna
prevista i 16 agosto durante 1 Palo
dell' Azzunta,

Slena e il Monte, il Monte e Siena,
SiEna sensa Monte, il Monte senza
Bhena.., Mo & la prima volta che il bi-
nomio della bamca pin antica del
mondo s ipropone in una delle sue
varixsioni, ma in questo caso gual-
cosa & diversg; «Che | Mosite non
sia piln i Biena lo sappiamo da un
pezzo, da quando mel B3935 sl trasfor-
mid in Spa - riflette Roberto Berzan
ti, un intellettuale raffinato che &

stato sindaco ¢ pad curodeputato
del Poi ¢ del Pds - ma adesso il pro-
blema va affrontato con realismao,
Unosforzo che inguesta citth & difi

clie fare anche a causs dl ung men-
talith storclsticas, <l nome - dice

ancori Barzanti - non & un dekta-
glio, ma contano anche la qualits
del personale ¢ Ia presenza di Mps
sul territaria e nel panorama banea-
rio nazionales, Einsomana, «da citla-
ding di Siena avrel preferito una so-
lurione di “terzo polo bancario™ ef-
fettivos, che a qued che =i capisce &
pitvicina alla proposta di un *matn
mondo tra eguali” lanciata a Siena
dal Bamco-Bpm di Giuseppe Casta-
gna, ma che oggi ha poche o nessu-
na speranes di prevalere all’'avanza-
ta di Intesa-Sanpaclo e Unipol. il
tranchant un zltro ex sindaco come
Pier Luigi Ficcini, che pure si appel
I3 al sreabizmoe., «Siamo onesth, il no-
me Mps era g3 stato staccatoda She-
na e ogei difenderlo vuol dire salo
difendere una spoglia. Su quelko
che bizogna ancora difendere da-
vena, Hlavoro e le funziond della ban-
ca sul territorio, bisogna sperare in
un'applicazione del golden power
che accolga anche le richieste degli
enli localie, Un rappresentante del
le imprese come Maroo Husind, pre-

(44 e
Sarauna |l problema
lunga oraeche
estate l'impresa
farb ditutto nonvenga
perchéil pagataa
nome di spese del
Sienanon lavoro odei
venga rapporti
cancellato  conlacitta
NICOLETTA FANREO MARCE BULINI

SINDACS M SIENA CONFINDUSTRLA

SCENARIO BANCHE

sidente della delegazione di Siena
di Comfindistria Toscana Sud, non
5i fasria invece la testa? «Intanto un
plavso ol conziglio di Mps che ha
fatta diventare una hanca pit appe-
tibile. Il probiema ora & che 'opera:
Finme proposia non venga pagata a
apese dell'eecupazione o del rap-
porti con la cittie,

I numeri, perd, dicono che gual-
cosa doved succeders sugli olire
16.500 dipendenti di Mps, LO0O so-
o o, altel trecento in provincia 5
Siena. Uno su otto, insomme. Prote-
shano ool SllPunisons i sindyeati bo-
cali di categoria, respingendo «con
forza quealsiasi ipotes] di smembra-
mmenitos, corme dice uno dei comomi-
catl Sulla stessa linea i frammento
gpocrifo di due bancan decisamen:
te plid vicind alla pensione che all'as-
sunzione, raccolto alle 17.25 davanti
alla Aliale di Via Banchi di Sopra,
duecentometn da Palazzo Salimbe-
iz oS L arriva unaliea offerta 'un
v a8 finl mica tanto benes, Come an-
drd a finire appare per |2 verith gih
geritto. Bochissh adesso - mentre
Fombra del conguistatore si allumn-
ga sul premiato - che effetto frd
quel "Mangia d'ore” che aspeita Lo-
vadlio permeth agosto,
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Generali, quel 13,2% che piace ma non tr0pp0

La partita di Trieste

Dl «nice to haves al «¢ solo
una quota finanziariaw, che
pert da 330 milioni di cedole

L'espressione pii fantasiosa forge
I'ha weilizeara 0 ceod] Mps, Lulgl Lo-
vagho. 13,25 dl Generalirabios to
haves, Insamma un pacchetta che,
percarid, ben vengaaverbo in porta-
fogho ma che di certo non rappre-
senta 1 cuore della questione, E,
seppure con parole diverse, anche
I'amministratore delegato di Und-
Credit, Andrea Orcel, nonha maldi-
mostrato all'apparenea particolane
entusiasmo per investimento, or-
sl particplurmente rotondo (Supe-
riare al g%) nel Leome, A valle della
prima sortita, quella prossima al-
I'azsemblea di Generali del zozs,
aveva fatto fntendere chela presen-
za nelcapltabe 4l Trleste fosse qual-
oosadi passeggern, Mon & andata co-
sl, mainogni casola posizione non
al & mal discostata pit 48 tanto da
quela indeiale: le azigni acquistate
sul meTcato rapprEhEnian Lna pim
pareciparione finanxaria aflla quale

miagar collegare un accordo indu-
strkabe, pil amplodi guello che gla
esiste nellEuropa dell’ Est, Se 51 di-
vegsern creare be condiziond.

Oraanchefl ceodi Intesa Sanpao-
Loy, CarloMessin, in vista di un pos-
gilbsile siccessodell"Opas su Mps che
portercbbe Ca' de Sass ad avere il
controllodiMediobanca e dunguea
cascata del 13,25 di Generall, dvacol
pledidi plombo. La guota interessa
ma solo sotto il proflo degli utli, la
gestone el temsa delle liste non song
imnvece arpomenti che ka banca infen-
e pestive. E prima ancora di tutt bo-
rocers ka vecchia Mediobanca gui-
datada Alberto Magel chiesembrava
sempresul punto di dover ridurre da
un momento all abtro la parvecipa-
#lome ned gruppo eeskourativo, cosa
pod miad avvenut

Anche perché, diciamocelo, quel
13,2% tanta mak non &, Solo di divi-
demsdiquest annala garantioa Ple-
et Cuccia 330 miliend dleuno, Cerlo
come sottolineato da Messing, tutta
v mighorabiles, Ma la base di par-
tensanonédaboettare, tanto pllicon-
shderatto che giusoo eri il Hoko ha
sfomidatod goeurochiude ndo agtormg
al g1 eroeora quell incero pacche o
vale B, 3 miliardi, parial 2795 della G-
pitalirzazione complessiva di Mps.
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I rimedi per centrare.

La banca punta
allinfluenza notovole
sul Leone

per avvalbersl del
Danish Compromise

Le partecipazioni

I imedi di Intesa per
superare rilievi antitrust
nell’ambito assicurativo

Laura Scrafini

Intesa Banpaclo ha affrontato e
individuaty soluxiond per i Hmitl
antitrust allacquistzione del
comtrodlo.di uns parie di Mps (e
delle guote in Mediobanca e
Generali), Per quanto riguarda ghi
sportelll bancard & stato ragghunto
Pacoordo con Unipal perla
cesgione di una parte defle
artvitd, in pardcolare quelle 635
fikiali defla banca senes: che
avreirbe g rappresentato whn
concentrazione troppo elevata
sodnmate g quelle dellabanc
acquirente, Ma per trovare |
gquadra di un‘operazione tanto
importante per il sistema imlian
quanto complessa, il
mianagement di Infesa ha
ragionato anche sulla posizions
che 51 sarebbe venuta a generare
con [l controllo indiretto,
attravers=o Mediohanca, di una
delle partecipazioni pid rilevanti
el capliale di Generall, parial13.2
peer cembo, Al quale si agaivnge
wn aliro 3% rilevato, sttraverso
comtratti derivati, da Intesaa
soopo precauzionale per evitare
coniremosse sul propeio caplrale.
U'na mossa che ricorda quella
Fatta da Generali nel 2007, quandd
il gruppo guldatoda Carko
Messina aveva studiatounofferta
sl gruppo eriesting: all'epoca fu
qeestultimo & rilevare I 3x.di

i vincoli antitrust

Laura Serafinl —a pag 2

Solo un consigliere in cda
a Trieste e nessun ruolo
per la lista del Consiglio

Imtesa per impedire, in base alke
norme sulle pameclpaziond
Incroclate, ua scalara

Cion una quods complessha
pard, aklmena per ora, 2l 165 di
Generall (atraverso Mediobanca),
s la banca rorinese esprimesse
un comtroflo effenivo potrebbe
avere problemd antirst in
ambitoagsicurativoconsiderando
ki lorte preseivza nel seftone
attraverso Intesa Vita Anchein
dquesto caso il protlema & stato
analizzato e isolto: il gruppo
bancario non intende avere una
posteione di contrallo nel gruppo
triestnn, rantameno contrellarne
la governance. «La nostra
interzione & manteners 113.5% 4
Generalise la quota di utlle netho
collegata aquesta quota, senza
scoinvolgiments nella gestione
deella societi: non abbiamo
interesse per questos, ha detoo
Messing agh analisti. Cuoesia

poslzione & cruckabe per 0 grupgo
bancario: lobieivo & sandrelo

status & influenza notevole, s
queake eonsente di classificare la
pErtecipazions a parimonio
nettosenz consolidarky; & anche
una condizione per avercela
porssibilith di avvalers del Danish
Compromize, la previsione
normativa che consente alle
banche che hanno partedpaziond
et gruppl assicurativi di
beneficiare di un trattamento di
farvore ned caboolodegli
accantonamenti patrimonkali,
Mie=zina ha perd precisato che
Intesa Sanpaslo smwon ka bisogno
di detenere il 3% di Generali (e
quindi nemmenadelMulterione
13% ereditaro da Medlobanca) per
poter applicare | Tanish
Compromise, Lappliceaione
avverrd secondola nostra visione
i anche in base al dizlogo con ke
autorith, perché il Danish
Compromise che abbiamo
all'interno del gruppo s

SCENARIO BANCHE

sufficiente per ottenere take
trattamento, sopratiutte perche

Kediobanca bo applicava gii,
Awremnd il Danish Compronmdse -
Durgue 1a possibiliea di avvalersi
di quiesta previsione normativa
dovri essere negosiata conla Bee,
anche perché camundgue
Medichanca l'aveva ottenuta
Attraverso W sorta di derogga, In
ogni casa, Faspetto rilevante sard
il fanto che ka banca non intende
partecipare alla gestione di
Gienerall, tantomena esprimere 1
lista petr fl oo, ma neppune
partecipare in nessun modoa bste
del cda, come avvenivaconla
gestions Mediobanca, L' intento &
gueetlodi limitarsia esprimere on
sodo conslgliere nel board: [n
assembleéa evenmalmente 51 potra
decidere se vorare kalisia
presentata da alerd axlondse.
L'operasione complessiva
divrebbe inognl casoinvia
preliminare gssere noficam alla
Commissione europea, perla
dimensione complessiva del
facturati coinvolt, Dopodiche &
probabile che sia I'Antitrest
{raltana ad avocare la valutazione
degll aspett concorrenzdall anche
perchié quelli effettivi avranng
implicazioni soprarhutio alivello
territoriale in lalia. & probabile,
ad esemyplo, che Dper s troviad
avere aloune sovrzpposizboni in
alcune aree geografiche,
questione di qualche decina di
aportelll. Cosl come potrebhe
accadersa Intesa, ma s tratta

di questione facillmente
risolvibili con b loro cesslone

ad altri operatori.
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Banche, il risiko accende i titoli in Borsa

La partita finanziaria

Piazza Affari supera simila
punti con il rally del credito
e pol ripiega nel finale

Salgono soprattutto Unipol
(+4:7%). Mediobanca (+ 3%),
Bper (+2,9%), Mps (+2,6%)

Legrandi manovre tra banche s-
shcuraziond stanno riscrivendod pe-
rimctr dedla finanza iationa. Luald-
rmissin ritieia e di e con UniCre-
dit che haalzato kz propria partecl-
pawione inCommerzbank al 37.68%
{54% con iderivati). E fareasionedi
Plazea Affard & stata tuiyal rialzo,
con Pindice FiseMib che duranie la
seduta ha superato i imila punti
pier ol Fitraccizre. Sugh scudfi tnod
ded protagomdst diel risikoin awo, tra
i Unipol (+4.79%) Mediobanca
(#3%). Bper (+2,0%), Mps (+2,6%),
Intesal+09% ) — S ale pug. 2, 3e26

Il risiko infiamma Piazza Affari:
indice al record oltre 51mila punti

LLa Borsa convinta della
valenza industriale
dell'operazione che

ha permesso a Intesa il
lusso di offrire un premio

La reazione della Borsa

Unipol in scia al +4,.67%
¢ stata catapultata al nuovo
massimo di 22,84 euro

Anmionela Oliverd

Pz Affar ringrasia, Tblite di Inte-
w2 Samprusd o su Mps-Mediolanca be
ha permesse 'ebbrezza di saline a
vette mai raggiunte prima, con i
St.2go puntl ioccat dall'indice Fise-
Mib nel corso della seduta.

Non salosonobalzat versolalio
putt] i titedi coinvolt nell"operazione,
ma sono fint in sciz, sull'aspettativa
di possibili contromosse, anche i ti-
todi delle banche rimaste splazzate
dalla mossa z sorpresadi Carlo Mes-
sima. Le quotaxioni di Mps 5 sono
adeguate af termin dell ‘offerta - 1.6
azlond di Intesa per ognl azlone dil
Mot it un euro incomntant - chive
dendo un po®olire il concambvio fim-
plicito nei prezsd attuali: <2,63% a
10,37 2w rispetho ai 10,23 el del
valare dell'offerta caleokaro sulle
queotazioni finali di ferl. Mediobanca
&l & fermata poco soto llvaloredl 25
euro che s ofterreblbe applicando |
concambidi fusionecon Mps(2.45) ¢
 cermind dell'offerta Intesa su que-
stultima, chiludendo comumngue ali-
wvelll recond: +2.97% 8 24,03 Sund,

Generall — anch'essa colnvolta
nella partita, essendo il 13% tuttora
nel portatoglio di Mediobanca, che
sta sotto Mps, che é ora nel mirno 4
Imibesa — & arrivata asuperare lasoglia
e 4 e, mad o8l tomica neggliult-
miannl chivdendo pola 40,75 euro
{+z2,13%) Epersing Inbesa, dopa Fini-
zhabe cod Imenibo della viglilia - tiploo
trattamento che nellfimmediato la
Rorsa riserva achicompra - hacon-
clusolazeduta in erritorio pos kv
1, 5% A S heund, dopoun massi-
v dl 5,76 eurg. Bper, camdidata a
rilevarcla metadelle artvitabancarie
i Mps che Intesa, per ragioni anti-
trust, non pudtenere, ha guadagnato
quasl {l 2,900 4 12,63 eura, Ma so-
pratiutio spicca Nexploft & Unipal
ohve, con un ralee del 5,67%. & stata
catapultara al nuovo massimo di
chiusura di 22,85 euro, Senza la di-
gponibilithdi Carlo Cimiri a mettere
imang al portafoglio per partecipane
all impresa, Nofferta non i sarebbe
meal materializzara.

Infine, Bprm —che sl era fatta avan-
i nel weslend per chieders la mano
i Mps - harplegatoun po’ sul fina-
le, ma ha comungue chiuso inrdalzo
dells, g4 a g ese curd, che fom é il
meassimo dell'anno, macl e viclno. [l
titedo LiniCredit, che nel corso della
stz era salito findd un massine i
73, 7ueurd, alla fine ha terminara n-
varrio (=0 08% ) a 71,62 euro.

Nsegretodella ricettache sembra
awer convineo la Borsa sta nelka va-
lenza industriale di un'operazions
che Ik permesso a Intesa i lusso di
offrire un premio (del 12,5% sulle
duatiziond pre-annuncio)agli wio-
niisd di Mps, che in buona parte sono

SCENARIO BANCHE

quelll cheerano axlonis di Medio-
banca, rispettoal livelli giasurrscal-
dari dalla recente scalata a Piazsetta
Cuecia, Enells convergensa di [nte-
ressl con Unlpol, chee ha affromtaioex
anie le problematiche antitmest, abird-
meent ostative,

Anche senea considersre leslner-
e che Mps & propone di realizzare
con Medlobanca, Intesa conta di po-
terne spriglonare per 2,59 millkandi (|
quadruplodi quellesenesije diotte-
niere g regime un utfle perazone su-
periore dell 8% rispettoa quello che
avrebbe sulls base del piano qua-
driennale presentato a febhralo.
Chuenn gia tenuto condo della cessio-
ne a Unipol della metd dellattivie
tancariz di Shena per3-3,5 miliarditn
comtantd, incassandouna cifra che &
Fatto equivile al corrispettivo cash
chie Intesa gl & impegnata 4 pagare
Al axionised Mps, La realizzlilis
dellesimergie & resa pill concretadal
fatto che Iniesa non € una realta
complementare al arget, comeerail
casodi Mps con Medishanca, mapud
unire ke forze in ambit comion anche
sul eorporate ¢ Investment banking,

Iniesa conra dungue di fare un
buon affare, ma an buon affare lo
fara anche Unipol (unico soggetto
ingrado di metrere 3 disposizions

MUkt g
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sull*'unghia cosl tanto cash, secon-
do Intesa) che paghera relativa-
mente poco gh zportelli e e aivi
che permetteranmn, Insieme a Bper,
di dar vita al secondo gruppo ban-
cario in Tialia, Peraltro, come Sotia-
lineato da Messina, con 6 miliandd
ol utili {rispeetto agh 10 prevised a fi-
ne plang) Intesa sard seconda in
Europa solo al Santander.
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Le ricadute

- per tuta i SOCi
degli istituti
coinvolti

Piccoli azionisti

Tra premi azzerati e nuovi

target di prezzo previsti
dagli analist finanzian

Glanfranco Ursino

Igeconds attode] risilon bancario
trbcolore colmrslge anche tantl
piceadi axiomisti. Tnvestitor che
desiderand comprendeare quanto
possa esseTe pet loro vanizgoinsa
P'operazfone annundata, dopo |
movinent] gih registrath dai tivoli
coirmoli m:l]l:prtmcduts:ﬂm:dl
Borsa dellasettimana, Anche pe
chvé per ottenere il vialibera dele
autharity i termpl somo molio lun-
ghi (wedi articodo apagina 2} e, nel
menitre, patrebberomlungere nuo-
v proposte sulle reals targes.
A presel di mercato del 5 gia-
g, i valore dell’ offerca per ogni
arzbome Mips era di 10,0 eamo, con
un premio del 12 5% ormal aveer-
o con le quotazkoni akae del
15.9% induee giorni. | piccoli zoc di
M s hanmndg COMUQUE NGO T -
recchi mesl per decidera se aderire
omeno dll'offerta lanciatada Tnte-
s sl istituto senese, wla conve-
nienza - splega Favvocato Anmmorio
Pinto di Confoonsumatori - di-
penderi anche dal futiro anda-
mento del toalo Intesa, perche il
CorTispettive & in parte anche: azio-
mario, Fermo restando che ognd
valutaedome dovrd essere compiu-
ta sul documento dioffertache sa-
i approvato da Consob,
Allindoman dell’annundogli
analisti di Equita hanno stimata
un target price di 1,8 euro per le
azlonl Mps esono postdvl anche su
Intesa Sanpaoko (Buy, con target
priced! 7.8 eura), Pih caut sul dio-
bodi Ca’de Sass ghi analisd di jeffie-
ries{tanget 7,2 euno) Oddo (70 eu-
i) Rbs (7 eurs) & Santander (6,6

euror), Egarita radcomanda inveds
cautels sy Banco Bpm (Hold, con
targeta 15 eura).

al'offerta di Intesa contiens
profili di interesse anche per gli
azionistdi Mediobanca - aggiun-
e Pinto - poiche se la Fusione tra
Mps e Plazmetta Caccla non fosse
ancoracompletata primadel per-
ferionamento dell'offerta, allora
Inresa, ove ne floorrano | presup-
poastl, dovrebbe promuoven: una
successiva offerta sille siodn Me-
diobanca nen ancoradetenute da
Siena. Alcontrarnio, selafuslone fra
s ¢ Mediobanca venisse com-
ph‘:tata nelle more, albora opera-

Possihill iflessi anche peri pic-
colisocidi Generali, L'operaxions
potrebbe fatd incidere sugli
equilibri proprietar] della compea-
g, teniio conto del ko 6 Me-
diobanca nell’aziorariao di Gene-
raliedell’evenituale nuovoassetto
chevermebbea determinarsia valle
dellOpas. Intesa ha precisato che
lacguisto defle azlonl Generali
avra natura finareiaria, sari tem-
potaneoe funsonale all operieio-
ne. E intanto § dtali del Leone di
Trieste sono saliti del 5 per centa,

Anche per gl azlonisti di Und-
pol e Bper sara necessario atten-
dere gli sviluppi delloperazione.
Gl analisd di Kepler hannoaccal-
tocom favore la mossa di Unipol d
rilervare da Tntesa la et della re-
te Mpa, da cedere Inun secondo
tempo a4 Bper nel caso fnocud
Opas dowesse andane in portao,
PerBper il target price & stato por-
tato @ 138 curo, stimando suna
cresgione di valore (6 0.5 euso per
azione e un aumentodellutile per
arione 2028 del v, Per Undpod,
Inwece, che ndue glorni ha gua-
dagnato il o,4%, gl analise diln-
termente hanno confermata il
target price di 24,2 ewrn, con un
ulteriore upside del 6% rispetio al
prezzodi chivsira di ier,
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Guzzetti: cost Intesa
protegeeilrisparmio
GUHALIANG BALESTRERM

Yoperazione di Intesa Sanpao-
{{L o con Unipol su Mps & una

ranzia per I'economia del nostro

che & ferma da annds. E anco-

ra: aMette in sicurezza il risparmio

tricalores, Gluseppe Guszetti, das-

se 1934 & lo storico presidente di
Fondazione Cariplo. -pacsws

Giuseppe Guzzetti
“Operazione di garanzia per il Paese
Mettera in sicurezza il risparmio”

L'ex presidente dell’' Acri: *Nel 1997 con Bazoli nonavremmao mai pensato una cosa cosi grande”
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O S
L'ltalia torna ad avere
veri protagonisti
internazionali
Mon sidimentichi
lavocazione sociale
degliistitutidicredito

LINTERVISTA

GIULIANG BALESTRERI
MILAND
J operazione di
Immﬂanpm-
({ lo con Unipo
su Mps E una
per l'economia ded
nmthae-se chwe & ferma da

annde, E ancora: sMette [n =-
curezza il risparmio tricolo-
ret. Gi Guzzett, classe
1934 & lostorico presidenite di
Fondazione Cariploche Insie-
meaGipvanni Bazoli promos-
s [ nascita di Banca Inbesa:
ale grandi gperazioni sistemi-
Lheﬂrnim nascong dal mualla,
Hanno hi di vistoni di
§ o & di vomind di
tmpgrln Messina ¢ Carlo
Cimbei hanno dimostrato pilt
voltedi esserlo. Se guardiamo
La storia ela m dell'Opas
da 30,6 rdi anmumciata
domenica sera, capiamo che
una svolta del genere & statn

I.HEI-IJI[E golo grazie a mesi di

avoro e 4l rmpporto fiducia-
rio tra i e i
leloro mﬁ‘ﬂ
Messina, I'I'HEEI ha ri
to che :!.'FI'EHJEPE tenuto Lﬁ:a
Sanpaolo fuori dal risiko. Co-
sadcambiato?
slodiceva perché non voleva
portare la banca nella bufera.
Adesso la situazione & diver-
sa, ma | segnali che guabeosa
slesse succeders oerang
I:mli]:m po che l.I.IIE[ Lowa-
m risanatio
s0 11 contrelio duﬁedlnlpai:
ca, era chiaro che mel risiko
stesse accadendo qualcosa di
importante. D'altra
dentro Plazzetta Cuccia el
1 3% di Generalis,
Lasvolta come &arrivata?
L' idea & nata propeio dal rp-
porto tra Messina e Cimbri
che hanno congesmato un'o-
perazione utile a entrambi.
nggm.. clve in Ttalia non pl].l-b
iU erescere per raggiunti li-
Ritl Antitrust, cons
Mpsa Cimbri exi terra Medio-
banca, Quando Und pol proce-
deri alla fusione con Bper da-
ravitaal secondo gruppo ban-
cario in Italia, dietro a Intesa,
mia davant a Unieredit, Chde
Sass, Invece, con Medioban-
ca, diventa il primo attore del
Paese nel settore deghi investd-
menti, D'altra parte, una del-
I cjusnliti Messing edi Cimbo
& quella di sapere scegliere i
lorecollabor

Lidea dlpmendereﬂaﬂmhan

SCENARIO BANCHE

3 non & nuova per Intesa
Sanpaclo,
wl¥ivers] anni fa avevamo sol-
lecitato Messina a fare guesto
passo, ma lui ha preso tem
E aveva ragione; andava
to alle sue condizioni e nel
MO Eiustos.
Storicamente, il controllo
di Mediobanca influenza la
vernance e le decisioni di
enerali.
wjuesta operazione mette
tramguilli anche | vertici di
Trieste, La linea dei grandi
azxionist & chiara: “Non ¢ in-
bercssa la nomina del cda, o
interessa che Generali produ-
ca i massimi utili possibili®,
Siail presidente Andrea Siro-
ni che I'amministratore dele-
wato Philippe Donnet posso-
no stare sereni che la quota
di Generali non werrd vendu-
ta e che la societh non finird
nella bufera. Quando in
sato Messina s chiamava fuo-
ri dal riziko, era proprio
evitare temsioni Pdlstﬁﬂip:
E in queste caso bisogna sof-
talineare il ruolo delle Fonda-
gionl i origine bancaria:

a H

D — T —
1

B LASTAMPA B E

e I - T |

42



LA STAMPA

Omnlidignn = [ir Resp Andres Malapati
Firarura: 7778 Dilfusione: 64486 Lettori: GEHHH) | Dxa Samga 006641

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

45 Anmversano

=GR 2020

do pag. |-7/ fogla 272

azionisti che hanno sempre
sosteniito | manager senza in-
terferire, unalinea conferma-
ta anche dal presidente Gio-
vanni Axzomes,
Peril sistema Pacse cosa cam-
bin?
«Dggl talia torna ad avere
verl protagonist internazio-
nali, il risparmio nazionale &
im sicurceza o Intesa diventa
la seconda banca in Europa,
avvicinandosi ai colossi Usa.
Avere soggetti cosi forti & la
vera per lo svilup-
po del Paese. Senza dimenti-
care la vocazione sociale che
devono avers le banche: nel
proprio piano dimpresa, In-
tesa Sanpaolo stanzia un mi-
liardo per il sociale e sostie-
ne piccole ¢ medie imprese
che s impegnano in attivith
che tengono conto dell'am-
biente e del sociale, Ma la
stessa cultura caratterizza
anche l'attivita di Unipol
che destina una partr: i
suoi utili a sostenere ﬁ:ﬂl‘l
che operanonel socia
La crescita estera, perd, resta
il tallomed " Achille di Inbesa.
wSulle operazioni allestero
sovche Intesn ha tentato diver-
sestrade, ma finora senza i ri-
sultat speratl. In Spagna &
difficile perché i big Santan-
dere Bbva snnu:;ﬁmﬂaprew
dersi tutto quells che viene
messo in vendita; i francesi
SO0 htndispmtlad aceetta-
re le parmership ma poi vo-
iomo oomandare loro = e in=
tti il rigchio che Hpm ﬁmv
sca in mand framcest es
Ma per ora acmntennﬁnucl
di questo capolavoro e vedia-
miy, A rea Oreel, inve-
ce, augure di cuore che rie-
sca 4 portare a casa Com-

merzhank con Unicredits,
Quandonel 1997, con Bazo-
li decideste di fondere il
Banco Ambrosiano con Cari-
plo, vi hmn;;laﬂnte que-
&t o
ﬂhmmmnmhmm-
guem LN GO C051 ran-
F:stato un processo di cre-
seita costante, non un'fdes
estemporanea.  Mediobanca
aveva provato 4 hﬁ?ﬁ:
zione prenden a
g?]an-. Equando si traptd di wni-
re Intesa e Sanpaolo, Franzo
Grande Stevens venne a chie-
dermi se Milano volesse colo-
nizxare Torino, Ma la nostea
£ra una visione alta, non una
conquista. Oggl, seppur in
una iome dJ'l.rEr.'i.a, la
cultura dietro]'Opas & L stes-
ga. C'& una continuiti storica:
&nphﬁfaﬂdtzu]ﬂcdlu—
hanca, l'operazione con
Bazali, creo 'asse Tosing-Mi-
lanoeoracon Sienas,
Messina continua la tradizio-
ne di Intesa,
dopo la crisi del de-
bito sovrano, stavamo cer-
cando wn muov o amminist-
tore delegato stavamo dando
un mandato & un cacciatore
di teste per trovare un profilo
internazionale, ma Bazoli mi
fermi: "1'ad loabbiamo tnca-
&n, 51 chiama Carlo Mesgina ",
&l presentd con le idee chia-
re: distribuzione del capitale
In eccesso agll azionistl & un
piano perrilanciare econsoli-
dare la banca. Ha mantenuto
la parola. Cosi come Carlo
Clmbri che ha salito tuod |
ini di Und
al veﬁ.m nazionall, Queste
ione 51 fanmo solo con
manager che guardano lonta-
noevedono il foturos. —

e e e

Lastoriadellistituto

EXE
,-_:‘p_ﬁ_"ﬁ'nfl

S Sk keser muwe ERAM T T |

-k
£

'I lecrac Ambrosianc

_ ¥ MelE2 i Banco Armbro-
sianoé travoltodalle vi-
cendedifobartoCalvie
viene massoin iquidazio-
ne Giovanni Bazolidi=
varnta presidente del
nuowo Amiorosiano

Bancalntesa

== Dopoavernlevatouna
T bancavenstane! 1885
nuovoBanco Amirova-
natonel THST scoEsta
Canplo, Dallirtegrazions
trai due gruppibancari
mascEBancalntesa

GasseppeGuzzetti 8 stato presidentedalia fondazione Cariplo

SCENARIO BANCHE

Intesa Sanpaolo
Mell'agosto 2006 viene
annuncistalafusioneta
Bancalntesae Sanpacio
Irmi, L operazionadaifice-
cedalpennan 2007 Listi-
tutoadotta inizialments
la governance duale

Intesa-Mps

L'8 pernaio 2006 annun-
ciochelntesalancersd
daccondocon Unipol e
Bperun'offertada 30 mi-
lardi pesr b bt bt i M
chemesiprima avava
scalatoMediobanca

1745 Srmidrt

L 1ETE sm

=

40 -5

P e T T |
LD RICEVE

ENTE CHE

1 DEL Cl

43



=GR 20020

do pag. |5/

toglio 1

U lidumn

ME

= [Nr. Resp.

Fohemn Sommelly

Firarura: S03809 Dhlfusione: 3340 Lettori: 308N [ D Samga 006641

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

45 Anmversano

La Bce alzera i tassi ma non fornira

indicazioni in attesa di valutare I’ effetto Al

M KarsTEN Junis=
I et presein ung abilith

del O8% di un riakzo dei tesd da
c‘::lla B di 25 hasedo-
B 11, g, Condhany
fatto che =) I'I’E.IT.I [lm|:-am£m!d.1 s
desisione gii . LaBee haripet-
lmenbs et che pon imierve-
nire non & un'opzicne di fronte a uno
shock cosi significative dei preged
dell'smergia. In caso contrario, le fa-
miglie meterebbere in discussione
Tobiettive di inflazione ¢ Nmpego
della Bee nel ragoiungerio.
?u.mﬂ o tu inaltre
TR g‘ﬂ.ﬁlﬂ = ANABCIATE 16
aumento dei tassi, Con la goerra in
Iran e in Libano che non accenm a fi-
nire & 1 prezzi del tic che rirman-
F:rmeleviupﬁu 20, & chiaro che
1 Bee dovri riveders aln:lzvn!—:pn:l-
prie prodezioni sullinflazione. Preve-
dinm che ke sk i imflazioms
per il 2026 @ il N8 verranno mviste
al rialoo al 2.8% e al 2,4% rispetio al
26% 2 al 2% attuali, La previsions
del 2,1% per il 2028 essene
lo ded tassi che § mercati finanziarn
atanno seontando. Un anmenic di
le previsaone rap nterehbe un s=-
gnale molio hawkish, implicando
necessith di ulterton sumenti dei tas-
5l rispetto o quanto scontaks feom
dal mercato, Ln abbassamemo di ta-
le previsbone semerehbe i :rl'.-'r.
ce un scgnale molto dovish. Ci
taam inoktre uaa heve revisions a n
basso delle wsaond i pil, ma solo
marginabe, Gl mdicadon sconomac
stanno tenendo meglio del previsio.
Ritemamo che e ;Jmspumrc otre
giugno ssano meno certe. In ogm ca-
a0, coasideriamo molto i ibe
che nella ripnicne di luglio s proce-
da a un aumento dei mﬂ In pericadi
dh incertezza politics, |2 decision &
poditica monetaria VENgOng cormimi-
cate al meglio quando le previsiond
economiche vengono aggiomale &
snpmm la decasione stessa, Que-
nuovarmente il caso di set-
lnn‘m Finora, possiame dire che b
situazione differisce dal HE
per diversi aspetii important. 1}
shock dei prezzi delle materie prime
& inferione rispetio ad allora. 1) Le
utﬂdtlm ininki sono piil favorevo-
ichd "inflazione s aestava al
1'. prima dello shock, mentre era vi-
ik n.1ﬁ"f|f.-|3 s & indziatn ka guerm
in Ucraing. 3) La politica monetaria e
dquedia fiscilks s:mu]:uurt:mn neutnls,

prentre nel 2022 erno molbo espana-
v, Landsr che be famiglie disponeya-
ne ofi un"elevata liquidicd da spende-
12, DYaltma parte, le aspetiative di in-
flazbone song sumentage in modo 53-
mibe 3 guanto avvenuto oel 2077
Considerando che le aspettative di in-
Pl elevite portand a saluri
it alii e a un aumento dellinflazio-
e dei servird, a nosong avyiso la Bee
aved argoment sobids per un ulterion:
mialzo ded tasai 2 sefiembne,
Siamo consapevoli che esistono an-
che argomentarions economiche con-
trarie aunrhlm&lmsﬁu'le?mmn
ma ukilizeare pﬂ'u]m
th £ Hpﬂtlill’rl:l terior a.umerm
altre senembre. Sopramuno, la guer-

Tiin lranr senda ung shock nega-
v dal latodell" offerta, mentre lasi-
toazione nel 2022 pub essere meghio

descrilla come una combinazione i
shock sia dal Late dell” nﬁemﬂnda
quello della domanda. Cib ha
o un mercaky del lavors pio ngﬂlﬂ- i
t gap positivo ¢ & indici dei re-
sabili deglh acquist nel 2022 pid
elevan rispeno o quelli smmaki.
Storkcamente, le banche centrali han-

T3 i ug]umcklllllumd:l]adn-
nnruh in oo E-zﬁdemm
quelli dal lato dell”offerta.

una borica. [ loro strament dlpu]
canmmummmm:mnnﬂa-
re o a frenare la dominda &
Possono Tire ben poco perin r-z:lﬁ
re il bago dell offenta dell'economia.
Mo stwmopai convint che In Bos t-
glierh muovamente il tasso di riferi-
m:.-nlu il rnl:l anms. Spinknda un
deglhi investimenti nel
Ba'_'tll:rl'l!' :h]i indelligenza arfificiale,
I'economia ghobale sembra crescere
i un rtmo sostenuto, Cio
C are un"elevata crescita della
proshugtivith & unn forte domanda &
capitale, fatton che aumenterehbero
i] tasso di interesse natarale, almend
l p:rrre"ﬂ T indi artendere pin
A B e afe
flamgopama di cﬂnhum rrm'm'r&
te rotta, Dovrebbe farlo fino & quan-
do non sard pil chiam se Al st -
sformando anche il mercato del Tavo-
o e g2 st determinando salan pab al-
ti o piil bassi, Oooorrerd artendere -
2028 prima che il tasso di infla-
e ?EE' huu:;ummmml m.zrm:-
tamdn, 1 Bee hn 0 bempio per valu-
tare se gli effert di mmlﬁp;;pnlm
garanno questa vobta cost intensi co-
me lor sono stafi dopo il 2022, (ripro-
dustivae riservatio
*chief economist di J. Safra Sarazin
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Giorgetti:I'Ue cambi passo
su energia, dazieregole

Ets, imprese in pressing

L'Eurogruppo chiede alla Commissione spiegazioni sulla nuova flessibilita
Missione Confindustria a Bruxelles: “Tettoai prezzie stop alla speculazione”

MARCOBRESOLIN
CORRSPONDENTE DA BRLIKELLES

U tedto al prezoo delle quote
di CO2, Tesclusione degli ope-
to, um limite temporale per de-
tenerle, una revistone ded ben-
chmark per "assegnazione del-
}eqmtegramltee unasemplifi-

ool Sone sl dell ot

che i responsabili di
%a hanno recapis-
o den alls Commissione euro-
pea invista della riformadel si-
stema Ets per lo scambio delle
quote di emissiond di CO2, La
revisione & attesa per luglio,
ma gii oggi il collegiodei com-
missari avrd un dibattito d'o-
rientamento per capire in che
dliresione a

«Senzauna revisione profon-
da, porteremao 1 A ELn-
pea equella italiana verso una
deindustrializzazione che I'Eu-
ropa non ha

avvertito :l.a,.\dc&
cdontedi G Eg o in
By

m.tm'me a Brungelles
portare a Palazo
o ﬁ:‘ldﬂd atlamu: d-egh

dell'Ets, «al 2017 a o :'l
prezeo della O02 & mssato da
circa 5-8 euro a tonmel kata fino
& shiorare 1 100 eiino, generan-
do un forte incremento dei co-
st pier 1] sestemma prosdintiivo e-
senza equivalenti nelle
i el ECoaTT R N COrTEn-
tix, ha ricordato Antonio Goz-
il apma]:rdﬂmrdmmﬂnm
strig per autonomia
cA europed, la competitivith e il
Piano Mattei, «Secondo diver-
sestime=haa
CANSM0 CoTtr ru'mu
25-30 euro/MWh al preszo
dell'dlettricit nelle ore incul

Iumn:r-. il MEs-

westo viene determinato da-
gli impianti termoelettrici ali-
mentatl & gass. Una sinuazion:
che penalizza ulteriormente le
impress energihvore piil espo-

fone sethor comeaccigio, cenm-
MECH, CArta e cemento.

Confimdustria ha chiesto al-
la Commissione di stabdlire
un “corridoio™ di prezzo per
evitare impennate nel costi -
modificando anche i1 funzio-
mamments della riserva per sta-
bilizzare mercato— che spesso
SO n:rwxal: da
mml:lps d%
operaton fi Fnaminrl che il pia-
no di escludere dalle
aste. Tra gli altri punti elenca-
ti nel documento io =
Bruxelbes, c'd anche 1a richde
st di limitare il periode du-
ramte il quale gli s
EONO CONSErvant una
riduzione pin graduale del nuo-
merototabe di quote disponibi-
Ii e un'esiensione del periodo
durante il guale saranno di-
sponibili le quote gramiibe,

1 documento chiede inoltre
di pumentare la plates delle
piceole-medie  imprese che
possono utilizzare sistemi pid
semplificati, sumentando la

lin da 25 mila a 50 milaton-

late, e di sospendere 1'Fis
marittimo per salvaguand ared
pmtiﬂm'n]:?;f di ﬂnﬂ:re!'en-
tratain vipore dell'Eis 2 che =
applichers al riscaldamento
degli edifici ¢ ai carburant

ritrasporti stradall edi non
?:::lud-:n:i termovalorizeato-
rinelsistema Fis.

La guestione del caro-ener-
Fia resta alta nell’agenda del-
e istituzioni Ue, anche in vi-
sta del Consiglio ewropeo in
programma la prossima set-
miana, durante il quale ci sard

una sessione dedicata al tema
dellacompetitiviti,

Domand, inveee, ¢ sard una
riunione dell Furogrupponel-
la quale la Commissione sard
chizmatadai ministr delle Fi-
MANEE dell'Eurozona a “spie-

" |a sua decisione di con-
cedere Nessibilith di bilancio
_Ell mtm'l.rmt contro il ca-
#Ci  aspettiamo
::}'.IL I issiome aicali
la sua a sull 'estensio-
ne delia clavsols all'energia,
spieghi le motivaziond e dia ul-
terior dettagli su come verra
articolatas, spiegava ieri on
alte funzionaro Ue in vista
della riunione in programma
a Lussemburgo, «f ministri
avranno I' nitad di
esprimere la loro opinione,
ancha rché spetta al Consi-
ere s concedere o
mmuhﬂmnbﬂlti.

I g caso, nom sembrano
EMETEre resistenze  msor-
montabili al piano, anche se
restano da definire le spese
chie beneficiare del-
In clausoia. #la Commissione
e stata abile perche ha propo-
sio un'estensione limiteta n
tempo £ nelle dimensionis, ha
sottolineato la stessa El:n.lm:,lu-
sciando intendere che difficil-
mente qualcuno si metters di
treverso. TH certo non i mind-
siro italiano, Giancarlo Gior-
getti: «la decisione della Com-
missione di le: la ri-
chiesta italiana ire
ﬂmhﬂltMMaﬁ:nghemcm
favores, ha rivendicato ferd il
tiolare del Tesoro. «5i tratta
di una decisione givnta grezie
a un lavor inkenso, Serio e ri-
servato, frutto anche della -
conosciuta responsabilith di
guesto governo nella gestione
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Intervenendo alla Scucla © Laparola
di polizia economico-finan-
ziariadella Guardia di Finan- Et5
g di Boma, Giorgetti ha chie-
si all aun cambio di
mmﬁamhﬁ- i Sisterma per loscambio i
de roppo complesses & anon quoteemssionedigasa
possono essere le pro- effettoseradel Ue{ Europaan
prie dei mercati e dell’econo- UnionEmissions Trading
mia avincolare e orientare le Echamae)éilsisternadi
scelte della politica e delle scombiodelle quoted
istifuzioni  democratiches. emissioneintrodatto
An:h'thﬁnhqtﬁndjmdiaﬂn- dallEurapacomeuno ce
s perche «bisogna mostra principei strument Epobtica
capacita di adattamentos. — climaticaper ridurrelimpatto
s triak. La prarmies bk,
preccoupataperi
caro-energiahnchiestod
=spapandareapplicazions
celE s alla produsions di
alatiricitdda fonti termachas

Allavoro lministrodell Econamia ol Finanee, Gancano
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