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Bap Paribas Carlf sale al 70% di Boc Vita

di Elena Dal Maso

B np Paribas Cardif, compagnia assicurati-
quﬂmﬁhﬁmeﬂﬂlm . il
MagEIOTe gruppo arip conperativo italia-
:_jnag'hl;: - 111 bﬂ'ﬂ‘gﬁ, Iuﬂuma]nmla
Al e ﬂﬂldﬂpﬂﬁw e, L mn lamn
realid francese ha acquisito una quots aggiun-
tiva del 195 nelia i3 assicurativa
Reo Vita, ammivando cosi a detenerne il 7%,
Dall’altro 1a joint venture Ttalia-Francia nel
setione Vila & stala profun al 2004,
I.E'%erﬂhn:mm 1 aceondi firmat] nel
2 ¢ segna o evolurions natwrnle di una
partnership che ha gid dimostrato solide basi
gimpm'tanﬁ risubiane, spieganc e due societd
im 1na novta, i 9
ﬂmﬁm I‘!l]ﬂ"u"ﬂh‘i].gllﬂ.lﬂu atferma 1l mosin
milwﬁﬂlﬁm&aﬂﬁma
kn presenca di Bop Panbas Cardif nel mercato
assicurativo Vila in Takiae, il commento di
Pauline Leclere-Gloriews, amministratrice de-
leratadi Paribas Cardif, Alessandro Deo-
dato, ceo di Bop Paribas Cardif in Halia, sotio-
linen a sua volta che «con g'mta ulterione ac-
quizizione Aaffermiamo Mimpegno & fun
termine con il Bee lecrea, uno dei pila-
m'lsnmﬁsiimmmﬂnpm
Cardif in Ttalae,
Mauro Pastone, direttore oenerale del

Bec leorea, ricorda che «l evoluzione di gn-m
sla partnership, come previsto -
Elati nel Eﬂl?mﬁnguﬁahbﬂdﬂ .
10 sirate che avevamo costruiie nell’ inte-
resse delle mﬂehﬂﬂ:pﬁ che ora mfmmuﬁg
orizzonte temporake pid ampio per

re le relaziom con le loro compnith ed essene
individuate come un punto di riferimento im-
portanie anche in gouesto settores, (nproduio-
e Fiservata)
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Robinhood ril:l:l_lnlll 2 ihiliardi in bond convertibili

2 e guwtc 1 (eapped call) prevedono 1°
L] lll'l1i: [ IESD
n ohinhood punta a raccog fere due miliar- den'-'m che be societd impee ga-
di di dollan attraverso un’offerta di obbli- potenziale diloizione del ca-
gazioni convertibili, accodandosi a un merca- pllu'lc m'uun nluflu convertibile sia pros-
md:l_tmpn in fermento per la raccolia di b= simo alla conversione, evento che comporte-

mem:n propn advisor Goldman Sachs e
&Mm m, la fintech californiana sta offren-
ligafaoni con  scadenza  prevista
||.E]I‘nth:|hﬁ- del 200, con una cedola A
dz:]lun'iraﬁnni:diun 10 dil conversio-
0 compreso tra 6% ¢ o secondo i termi-
i :I:ll'zpelw visionati da Blopmberg. [
CImissione mﬂanumruaﬂa dowreb-
eusere fssato nelle prossimes one,

Sempﬁre gecondo quanto riferiio deall’ agen-
obinhood viebbe uiilizzare circa

3-00 milioni di dollar per riacquistare pro-
prie arioni ordinarie, oltre che per coprine
parte dei costi legati a operarioni di copertu-

rebbe 'emissione di una grande quantita di
puove aziont, Robinhood planifica & wtibiz-
Zane quesio derivato qualzia-
g dihmziones azionana hino a un premoo lar-
get di almeno il 125% nspeno all’ultino

I:; sporsl settimana |azienda ha dichisrato
che mdurrd ln foren lovoro del 1096 (circa
¥ yposizion lavorative) per srimanene snel-
la e disciplimata.

Alla wone della notizia le azionm della
paatiaforma di trading per il netail hanno acew-
satoal uma fleszions di ole il 2%, di-
mezzando pol il calo nel corso della seduta

{mproduzione riservata)
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SE L’OPERAZIONE
UNiCOMMERZ
RESTA NEL PANTANO

B Teri Eﬁ{_mtih Pofferta di Unicredin su Com-
merzbank e dureri fino al 3 luplio. Si riapro-
no dungue ke pro ive per istituto di piaz-
za Gas Anlenti, che tra amioni gis ﬁmﬁm
queile conferite e diriiti supera abbomdante-
mente il 50% della banca tedesca, [l proble-
] non & solo Vedeguatezza del premio
dell' offerta che il vertica di Commerz e, in
particolare, I'amministratrice dl:l.cgutuﬂﬁ-:tﬁ-
na Crlopp contestano da un po’ di tempo, ma
anche la controrietd del governativo
i stabilizzarione dei mercati che fa leva so-
prattutto sul moko fondamentale di Com-
mere per leconomia tedesca e, in specie, per
il fimanEiamento delleigicmle & miedie impre-
se, pernon parlare dell'iniziativa givdiziaria
che il consiglio di fabbrica di Commerz si
accingerebbe a promuovers contro Unicre-
dit per una presunta ipolazione del mer-
cato. Listituto italiano & we davanti al
solito dilernma; andare avanti & tentare di
conseguire il pieno successo nell assemblen
con la successiva piena potestih nella forma-
ripne degli organi della Commerz o evitare
le incertexze & le successive reazon cerfe s
l'operazione riuscisse, quindi in
un efficace iniziativa diplomatica verso il
governo tedesco e 1l vertice di Cormmerz, an-
che nell'ipotesi in cui si ritenesse un tale per-
corso come extrema ratio. Certamenta 1" ad
Andrea Oreel farh ded tentativi per amivars a
un approdo concordato. Ma verosimilmente
i erit ancora lavorare sulle condizioni
per ko shlocco di una situazione appesa che
alcuni sostengono possa addiniiura durare
anche un anmo,

Maturalments in tale contesto sarebbe im-
portante un richiamo da parte della Vigilan-
zadella Boe, che non ha mancato in questi
altimi tempi di ribadire FMimportanza delle
aggregaFion ansfrontaliers & orache & in
presenza di una tale i i di concenfrazin-

ne s=mbra tocers, E il mercato che deve deci-

dere e, piil in particolare, prime tenite a it
sono e parti in causa. Ma questo appare il
classico caso, per ricormens 4 una

culcistica, di una squadra che invece di iniza-
re g calciare sollevi problemi di vario tipo
mentre |'arbitro sta in silenzio senza decidere
alcunché, Ma se pol nichiama tulh a svolgere
la propria funzione, non favorisce di certo
questa o guella squadra, ma applica le regole
in Vigore,

Un intervento della Boe non sarebbe una ma-
nifestarione di dirigismo, bensl esercizio di
ik corretta meornd swasion, DValtro canto, se
il reolo di Commerz per I'sconomia tedesca
&cosii perché la Germania non 51
& dotata di una disciplina del tipo golden po-
wer? Visto da un'altra angolatera, il caso co-
mincia ad alimentare neglh osservaton 1'ipo-
tesi che Unicredit contesmalmente pensi di
impegnarsi anche in Italia, ri ozulla

E‘uq:rc!liva di ione con il Banco
pm e m:ﬁﬁauemﬂﬂm diverse
possibilitd concernenti le Generali. Siamoa
mezza sirada tra idee certamente coltivabili
e ipotesi fantasiose. Ma cid dimostra che una
condizions di incertezza inun {a]
dellUmone, in Germania con S, &
riflette in casi di incerezza, sia pure di tipo
neftamente diverso, in ltalia. Naturelmente
non & che Oreel diventi il convitato di pietra.
Al :::mtmr';ui:réﬁmpu'iu sul terreno della nego-
sazione e della rasparenza sulle stratege il
s ruolo diventa ancora pill impegnativo,
Comungue non sarebbe tollerabile, perché
non farebbe gli interess di nessuno, un lun-
go impantanamento dell'operazione tedesca,
P cul, pur con tutt 1 problemi testé solleva-
ti, nom potrd & lungo durare gquesta condizio-
ne di incerterra, (riprodusions nmﬂﬁ
Angelo De Mattio
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Mps prende tempo sulle offerte
contatti per l'alternativa a Intesa

i GIOWANNI PONS
MiLAND

| eda del Monte dei Paschi di Sie-
ris prende tempo sull'offerta ami-
vala da Inbesa Sanpaoko e sulla bet-
tera per una fugione alla pard ficevi-
ta da Banco Bpm. «Frocedono con il
supporto deglhi advisor le atfivits di
analisi ¢ valutazione preliminare
della proposta di potenziale opera-
ghone di ageregazione da parte di
Banco Bpm e dellOgas notificata da
Intesa Sanpaoloe ai sensi dell'art. 102
Tuls, & seritto in foado al comuunic-
toemesso dopo il oda Mps di ferd.
L'ad Luigi Lovaghio, come previ
#lo, vuoke sfruttare tutto il temps &
disposizione pér studiare a fondo la
situazione, conslderando che quel-
I dled Banco & solo una lettera men:
tre per POpas di Intesa "assemblea
per anmento di capiltale al servieio
dell’'operazione & stata prevista in
seftembre, Liden che trapela & che

quella di ntesa & a otk gl effietd
un'offerta fnanxiaria concreta del
valore di oltre 50 millardi, ma dal
punto di vista indostriale il manage-
ment eonsidera la fuskone Mps -Ban-
o0 Bpan molte pdi valida perché mon
spezzetia il parco iall del Monte e
pud servire molto meglio le impre-
se, soprattutiole pmi. Dungue Lova-
glio & Givseppe Castagna, insieme
gl lomo advisor, cercheranno nelle
prossime  settimane di  costroire
unaltermativa a Intesa che sia valida
anche sotto il proflio finanziaricein
gradodi concorrere con Pofferta Lan:
cizta da Carlo Messina, Una strada
non fecile ma che i due banchieri di
Siena e Milano vogllono provare a

[RCFCOrTere:.

Mel Mratbermpo il cda di Mps ba v
tabo allwnamimita i prossimi passi
neita direzione di una fusione tra
Mps e Mediohanca, al centro del pda-
nooriginario di Lovaglio formalizza-
to dal cda Mps prima che arrivasse-
ro 'Opas di Intesa e la lettera di Ban-
oo Bpam,

SCENARIO BANCHE

| passaggi tecnicl sono pensati
per far confluine le attiviks di Medio-
banca Premiber sotto Widiba, In mo-
do da fivrmmare un poko di promsotord
finanzari volto alla raccolta  alla
gestione deld risparmio della cliente-
Ia media. E di convogliare dentro
l'atiuale scatola di Medicohanca Pre-
mier, che gid posziede una licenza
bamscaria, le attivith di corposate e in-
vestment banking ¢ private ban-
kimg di fascin alta, insieme alls pire-
Fivea parieciparion: del 13.2% in Ge-
merali. La societd serei pod ridenoimi-
nata Mediobanca spa.

Per rendere effettiva la fusione sl
andri comungue dopo Pestate, pro-
bBabdimente in aulunmo, ma 3 qguel
punte sarh pin chiaro quale sarh i
desting finale di Mps, se nella pan-
cia di Intesa o in qualche altre grop-
P M prossimo oda del Monte che dio-
vicbibe discutere delle operazioni
sul tavolo & stato fissato per il 16 -
glio.

Edfd bl U eati

@ LasedediMpsaRocca
Salimbenia Siena
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Industria bancaria,
il sistema virtuoso
della partecipazione

I futuro del credito
DIECI ANNI FA
UNA RIFORMA
TRAVAGLIATA
CHE SEMBRAVA
UNA SFIDA
IMPOSSIBILE

DAVINCERE
Augusto dell'Erba

rindustriz bancaria & competitiva quando, Allo stessn
tempo, dispone d grandl Intermiediard capad di operane
sul mercat internazbonall ¢ conserva una pharakics di
modelll in grado d finaneiare Peconomia reale nelke sue
articolazionl terrivoriale, settoriale ¢ dirmensiomabe.
Tale approcclo tiene conto della necessita di creaxlone di

valore per ghi azionistl delle banche spa e dellesigenza df generare

opprrrtunit per | cientd, in particalare per le famiglie, le micro, piccolee

e imprese ¢ i mntd atbord ded territor dhe hanno bisogno di credito

per investire, non reeionato daglialgoritmi, capmce di inmescare

mieccanismmi di fducka generativa

Dieci annd fa - eva Papribe del 2016 - vedeva laluce fa riforma

legistativa del Credito Cooperativo; alcune centinaia di banche

rnutealistiche di caormunded, poesedwte dal socl che vivono o lavarana

el territor di orfgine delle BCC, governate secondo norme di

demvocrasia partecipativa.

Una riforma alFepoca travagliate, discussa, perla gualks i rappresenand

della coopermione mutuslistica di credit — davant alla richiesta &

rafforzamento organtzzativo - seppero interloguine in modo efficace con

[leglslato e ke autordd di vigllanea. Hon a caso sl pard di auto-rforma.

Adistanza di died annd poesiamo dire che guella che sembrava una sfida

impossibile (renere assbeme [ vabore delle anionomde con (1

rafforzamento strutturale = dimensionale) & statavinea. La nascita di

ur fgura giuridica del turto nuova come guella del gruppo banscario

cooperativg ha consentibodi

sahaguirdare capisalbd cotmne

Fauronomia del singoli istoad, la

rmiaakies e la funzione sociale del

credito(tema sottolineato

nell'enclclica Magndfica Humanitas

da Leone X1V,

[ dwe Gruppd bancar] cpoperathd

becrea e Casea Centrale, natl sete

anni fa e lo Schema di protezione

isdirurinmabe (IPS) delle Casse

Raiffeisen dellAlbo Adige sono novit

origimalie feconds, Hanmg

consenttodi manenere auronommla

delle singole BOC {dotate di propela

licensa bancaria)e di mighorare la

capaciti dl servizboa socl, client], cormuniel in wna cornbee di garanzle

incroctate & di forte solidich patrimioniale: 28 miliardi di eura 0

patrimomnio complessivo, conseguens dellalloczions & dserva di poco

msemu del go per cento dell'utike,

Mel 2on6le BOC in Itzlia erand 335 (il 55 per cemto delke banchejcom 4,311
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sportelli (15,9 per cento ded motaled e 20,64 dipendenti (10,2 percenim del
birtale], A fine 2025 ring 218, Com un rimern sostandalmente sabile 0
sportelll {soesl del 5 per cento contra il -38.5 per cento delle altre banche)
edi dipendenti (- 3,5 peroentoconiro il -13.6 percento del resto del
settore), Costanteanche la presenia dei dipendent] sul territorio; nel
20w il 61,2 per cente ded dipendentd operava in uno sporoello; nel 202511
2,7 pet cenio, a conferma della natura di banche di prossimita
Impegnaie nel proporre forme evodube di “creditodl reladione”,
Laquota di sportelli delle BCC e passata dal 14,9 percentonel 2o al 21,5
per centodel acas, | dipendent erano il 10,2 percento del fotale & sono
passatiall'n,z per cento nel 2025,
[ sod (1*proprictar” delle banche di comunita), opgl ad oltre s millone &
mvena, om0 cresciuti di obtre fl 20 per cento, Le quote di mercato sui
prestit somo sumentate nfuttl settor] dell eoonomia reale.
bello stesso perfodo, la gualita del credito & migliorata: lo stodk dl
sofferenze & diminuim del gz, 3 per cento, ke inademplense del 73,2 per
cenboe gl scadutt del 76,2 por cento, Linciderea del eredit deteriorati
lordiera ded 19,3 percenio nel 2016 ed £socsa al 2,7 per cento nel 2025,
Lafiducia ded soci e clienid & pestimoniat anche dalPandamento ded deposicd
chee sono cresclutd dl olime (1 50 per cengo (da 13pa obire 197 mBlardf).
Ricordare un “anhiversario®, come quelbs di una riforma della legge
bamcaria, non & esencixio sterile, Ricorda come la salvaguardia del
localismo aperto, la partecipazbone democratica del sod, [ credivo 4
relazione, |a gualita professionale nel fare consulenza ¢
AcCoMpagnamento skano elementd portant & guella "Diodiversin™ e di
gued pluralismo bancar che per il Credito Cooperatvo sondo
indispensabill per unosviluppoe armonico, sestenibile ed Inclusivo.
Presidenne fodermeio s el lang Sacse Creding Coaperation ¢ (285 Rurall

£l

215 BANCHE D CREDITO COOPERATIVD  potale) & fne 2025 arana 215,

Med 2006 lo BEanche di Credito Coope- CON UM NATEng sostanzislmente
rativa in italia erano 335 (i 84K delle stabile i sportelli ({sces del & per
banchejcond 311 sporelli(148%dsl  cantocontro il -85 per cento delle
totale) e 30541 dipendenti(102%del  aftre bancha) e o dipendenti.
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Cosa comporta 'aumento

delle riserve auree
nelle banche centrali

Beni rifugio

LE BANCHE COM PIU RISERVE

dedie banche centrali prevede di

meentane le nisenee aunee nel prossami
dodic rresi £ velo pio st mas

45%
ILSISTEMANON 5TA
CAMBIANDO
PADRONE, MADIVENTA
PIU DISORDINATO
E COSI LA FIDUCIA
NON SPARISCE,
MASI FRAMMENTA
Giuliano Noci
’ & un momenio, nelle centrali
elettriche, in cul nessuno dice
ufficlalmente che qualcosa ata
C andando storbo, Le lud restano
acoese, | moniior verdl, le
procedure rispetiate, Eppure, uno
dopa altro, ghi operatori indzlano a collegare
generatori di emergenza. Slenzlosamente. Senea
annunciarlo. Per prudenza, dicono. Per sicurezza,
apgiungong, Perchd non 5 sa mal T sistema
monetario globale & esaitamente a quel punto,
Secondo [l World Gold Council, il 5% delle banche
centrali prevede di gumentare e riserve aures ned
prossimi dodict mest. B il livello pii alio mal
registrato. E loro non € in galdo, anzd: viageia sui
muassirnl storicl,
Messuno compra perché costa poco. Tuttd
comprang perché temono che la rete princlpale
possa non reggere pill. Non & una moda. B un voto
di gfiducta egpresso in lingottd, Per trentannd il
mondo ha funzionato come una grande rete
elettrica centralivzata, Un unico standard, il
dollaro, che altmentava scambd, dserve, fiducia. GH
Stati Unitl come generatore principale di domanda
globale, 1l resto del mondo come una costellaziones
di cenirali satelliti: producono, cspoTtano,
accumulano, reinvestono nello stesso cirouito. Una
macching imperleta, certo. Ma stablle. Ogzl gaella
rete contlnua a funzionare, ma con sempre plia
interruttort scollegati, Il debito amerlcano cresce, |
deficit diventano strutiurali, la competizlone
strategica con la Cina trasforma la finaneza da
Infrastrutiura neutrabe a tecnologia di potere, Le
ganzionl, | congelament! di asset, la politicizzazione
def clrcuit] di pagamento hanno introdotto una
variabile nuova: nom tutta energia prodotta i
necessartamente disponibile guando serve. E
guando la cormente diventa intermittente, 1l sistema
reagisce come sempre ha fatto; 51 protegge, L'oro
rlentra cosi nella stanza del comandl. Mon come
ndastalgia del sistéma pre-ebettrioo della finanza, ma

SCENARIO

Sacanda il Waorkd Gokd Council, || 45%

regisirand, E Fano nan @ in saldo: & sul
mriassimi storic, Tusti compeano perh
au- temono che la rete principale posss
fan reggene pii Mo una meda. E un
voto disliducia espressa.in lingoti

COme generatone autonamo. Mon dipende da
nessuna rete. Mon richiede autori zzazioni, Non
incorpora rschio di controparte, Mon pud essere
spento da una decisions esterna.

E energla che non passa per ka

refe. Chi immagina che il dollaro

gla prossimo al tramonto

confonde la manutenzione con [l

collasso, Mo eslste oggl

un'altermativa completa: loyuan

noa & piemsmmente comvertibile,

leuro resta una costrusione

inegmpiuta sul piano politico. T

glztema non sta camblando

padrone. Sta diventando pii

disordinato, E in un sistema

digordinato la fducia non

gparisce: & frammenta. L'oro misura ceattomenie
questa frammientazione, Pid cresce la sua

quota nelle riserve globali, pil sumenta la
percezione che la rete centrale non sia pii
sufficients da sola. Mon & un ritorno al passato,
Eun affiancamento difensivo.

Bel frattempo I"Europa osserva la rete come se
fosse ancora un problema di regolazione fine.
Produce norme, standard, tassonomie, architetiure
giuridiche sempre pli raffinate. Ma mentre
detinisce Il perimetro della sicuresea, non s
accorge che alerd seanno cosruendo generator. Ela
differenza & brutale: le regole descrivona la
sicurersa, be riserve la garantiscono, Tl paradogso &
tutto qul. Le banche centrall, che dovrebbero essere
il cuore plu razionale del sistema, s comporano
come operatori prudenziali che non 51 fidano pil
del cablagpio principale. E nonlo dicono. Lo fanno.
L'oro diventa cosi il termometro pli onesto del
mondo. Mon misura a crescita, mon misura
I'innovazione, non misura il progres=so. Misurala
paura della discontinuiti. Hon siamo davant alla
fine del sistema. Slamo denino la sua
trasformazione pii sllenziosa: quella im culd oot
continuand a usare la rese, ma nessunc yuole pit
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dipendere da essa al 100%. E questo & il punto che
cambia tutto, Perché quando la fiducia smette i
esyere asseluta e divenia condiztonata, il sistema
miom Coflagsa. Ma si riempie di backap, E ognd
backup, per definfzione, & gil un segnale che
gqualcosa, da gualche parte, potrebbe non
funionare pil come prima, Mon serve spegnere la
centrale per camblare il mondo, Basta che tuitl
inlzino a tenere acceso un generatore accanto, E
quando questo sccade, ka cosa pii pericolosa non &

il blackoart. ¥ 1*Mlusione di non
ceserne gia dentro. Perché le hacl
restana gocese, | mercati
continuano a funsionire,

le statistche rassicuranao,

Ma sotto la superficle, ogni
nuova Flzerva d'ofo non &
accumulo: & asslcuraziones

gl fanto che qualouno, da
qualche parte, non sl flda plia del
sistema che sta usando, E guesta
& la vera transixione di potere del
NS [Empo.
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Donato Masciandaro
lam Greenspan, che fu governatore
in capo della Fed dal 1987 al 20048,
rappreseni un caso unico ndella
famiglia del banchierl centrali,
percheé fu sempre falco nella
politica bancaria, quindi favorevole
alla deregolamentazione, ma dal zo01 divento
colomba nella politica monetaria, attuando una
eccessiva riduzione dei tassl. T mix inmesch ka
grande crizl fimanzlarla del 2008. La ricetia di
Greenspan fu guella di un apprendista stregone,
Il fanto preoccupante & che attuale governatore
in capo della Fed, Kevin Warsh, sembra aver
assunio la stessa postura di Greenspan.
il punio di partenza per descrivere Moperano
di Greenspan ¢ quello di mettere in luce come
nella famighia dei banchier centrali ¢ una
gpecie che @ meno famosa del falchi e delle
colombe, ma non per questo menc rilevante:
guella degli adroni.
G afrond sono quel banchierd cengrali che,
durante la lore espericnza alla Fed, hanoo
cambiato stormo: da falchi sono diventag
colombe, o viceversa, camblando specie anche
pia di una volta, Statisticamente ghi aironl hanno
costituito un fenomena rilevanie, raggiungendo
un numero guast parl a quelli del falchi e delle
colombe, sempre “fedeli” al proprio stormao. Ma
soprattutid: in almend tre circostanze sono statd

espansiva nella polltlca monetaria, dall*aliro

lato il mantenimento dell*approccio

di deregolamentazione flnanziaria nella

politica bancaria,

Hella politica monetaria Greenspan =l trasformd
nei fattl in colomba, ma dando al suo
comportamento una motivazione da falco. La
gplegazione era che Meconomia statunitense
gtava vivendo una fase di eccezlonale aumento
della produttivita - il primo pilastro deflla
“ricetta” - grazie alle applicazioni sistematiche e
pervasive della innovazione tecnologia, Dal
punice di vista dell’anallsl macroeconomica, i
trattava 4l un coslddetto shock posltivo sulla
afferta aggregata, che g traducea in una serie i
notizie, tutte buone: pli crescita economica, pid
occupazione, meno inflazione,

Ma se linflazione cessa di essere un problema,
la pelitica monegaria pud, anzl deve, divengare
espansiva, perché al fdursi del tassi di inberesse
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West'anni
al timane,
Adan Grean-
s ol Fasd
dal 1887
al H00sE
ADDII 1926-2026
GREEMNSPAN,
LO STREGONE
DELLA CRISI
FINANZIARIA
i Dnato Masciandaro
4 paE 19
Greenspan, 'apprendista
stregone della grande crisi
finanziaria mondiale
Addii. 1926-2026
U'Hi UHA SEFDLTLJL proprio ﬂtl alrond a diventare la bussola per le
ESPANSIVA NELLA oot qusta o cut, Al atedn de iﬂ'ﬂ““’: ¢
POLITICAMONETARIA i gy
E SCELSE DI maggioranza del consiplio: la politica monetaria
DEREGOLAMENTARE prese un orienrameato cspanstvo. -
£TA SUCCESR07 vernatore In capo ave
NELLA POLITICA un:astrntr.gja -5I1: ‘ﬂcf;a Erfmspanﬂ cuf dus
BANCARIA Ingredienti principali erano: da un lato la svokta
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aumenterd Fincentivo per le imprese, le
famiglie, e gli stessl intermediar] di aumeniare
la loro leva finaneiarla, clod (1 debito,

La crescita del debito era il secondo pilastra della
“ricerta™, in

quanto

stramento

funzianale al

finanziamento

della ondata di

innovazione

tecnologlca

chie stava

innervando 1

pessuto

produntive

statunitense,

da ottenecre

COOm AT

sistematica ¢

profonda derepolamentazione del sistema
bancario e finanzario. La deregolamentazions
finanziaria cra considerala un pasto gratis, perchdé
ba=ata sull’azsioma che i compontamenti degli
operatori, aspettative incluse, tendessero alla
razlonalica ed all'efflclenza, producendo In
aggregato anche mercat! stablll Mel 2002 eralo
stesse Greenspan @ dichiarare che 51 fosse
prodotio «un glztema finanzlario molto pla
efficlente, ed allo stesso pli resiilente, di quello
egistente venticingue anni fas, Ma P'assioma era
shagliate. Greenspan, come Fapprendista
stregone del capolavoro di Walt Dizney, aveva
froliiplicato | secchi detla liguidith monetaria ¢
quelli della leva finanziaria. I eisultato fu la
gramde crisi finanziaria,

Prima del 2008 Alan Greenspan aveva due
goprannomi: il Maestro ed 1l Mago. Dopo {1 2008
guegli appellativi sparirono.

La “ricetta Greenspan™ fu un fallimenta, Eppure
ogel negll Stadl Unid i falchl della
deregolamentaxione hanno rialzato i toni, e la
calofiiba dell'eccesso monetario - il presidente
Trump - mon H ha mal abbassad. [l neo
governatore In capoe Warsh ba reputazione da
falco, ma ha gii avutoe parole che evocano sia il
primo - I'Inpovazione, stavolia da Al - che 1
secondo pilastro - la deregolamentazione - della
“ricetta”. Vedremo se C'8 un nwovo apprendista
stregone. Sarebbe una pessima notlzia.

= Sl L S v FGR AT

ALLA GUIDA DELLA FED

Hominato presidente delia banea centrale
armencana nel 1987 dal presadente Ronakd
Reagan, Alan Greansoan, nato 3 Washington nol
1926, mulcld ta Fed fino al 2006 Dopa Hdlfclle
awvio dal 1987, supserd molth mament! nert, la crisl
Finangiaria asiatica el 1997, | default russc del
1008, § salvatageio dell hedge fund Long-Term
Capital Management, gli attentati defl'11
settembre 2001 e il boom e successivo crallo della
lbolla Inbermeat tra fa fee degl anni 900 (12001

Alan Greanapan. L'ss prascdends oeis Fed avesa cantg-anni
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Tridico: «Euro digitale traguardo
chiave per sovranita monetaria»
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‘ Dopo il woto
in Commissione,

passaggio in plenara
& luglio, ma il testo

intermazionall nel mondo sono oo

simericani e chae cinesd, Tenoemiped,
L'erdel regokumento in

Commissione ECOM & siato

fbt‘l."-‘]ﬂhﬂ per i dmadini saranno
gratuded, come per il contante, Somio
vietate commdssionl nascosie. Le

restera cosi com'é spessoin salite. Quandoéstatodl  microasiendeavranno graniiti, Per
o “giredi boa™? b trangarioni di dimensioni pit
MFarlamenio cra indrdalmente molio randd, ol molto costose, 'euns
divisosulMewro digitabe Trachilo digitak: garantira un risparmdo con
vileva fortemente, prindpalments unatariffa flarmolio bassa: gii
nelcenimosindsra echinonbovoleva,  esercent pagheranno modio molio
soprattutio il Pantiho popolane meenorispetioai costi athaali Un
Abbiamo Injzksiooost, conun repart teondcodella Boe confermeri
rapponteuroomiro, G qucata caratieriaiea Ol gard
europarlamentar il di bt | CoTvEnienz per bt
pariti, aeccerione delks Legache & Inclusivigh®
rimasacritica, sonostat findasubite  Abblamogarandiol'accessoalleure
Favorevoll, Al dovuto digitale per tutt i citsdin, anche i pid
L'intervista affroneare tredpidiopposizionerchi— fragill, | pensbonat, Anche chi nonha
wale volevache fosserole bancheeuropes unconteooments nbanca, chinon
Pasq Tridico asmandeltare il domindodiVisae usa be carte dicredivo, chi ha pochi
Capadelepazione di! Morimente 5 Sielle Masercard, strada imnpraticabdle; dhl mezl, avra accessoa]l euro digitale.
it Purlmmeriio suroped temmeevayche I'ewro digitale svrebbe {Chi v sodo | libretio postale e
Isabelly Bufacchi sostituin il contnle, G I'assemno postale por pagane avTa s
totaimente Infondaroestromentale; carmspecialecon un ammondare in
J curodigitale saramotopin. dhiandavacontrol'eurodigitaleper eurodigitale, emessadalle Posteo
L della monetadellaBarca andare control E'-IJ":"IH-“_ aleri fornizod di servizddi pagamento,
centrale eurapea In formatn COMPOOITEES0 TAEEiunto ¢ gtatoun Tegto al possesso®
mﬂ avraummalo graincle s, B e SO St Sard ky Boeastabilldo, per l'online e
strategico geopolitico, protagonista, proponendo due I'offtine, nella faze di athazlone ea
difenderi la sovranith monetaria, emendament] approvat in plenaria seguito del progerte pilot. Con
garantir inclusivits ¢ sumenterala Iovscoes 0 febbraio persbloccare 1o valutzzton sulla seabiiich finanziaria,
Mmmﬁmﬂ il wialio nedguele o movavarmo: da quel Lirnporto potra varane, a seconda
pgamenti, mighcrerile votofavorevole alargamaggioranes,  del perfodio storco: sar pil piccolo
infrastrutnine paneuropee per | laCommissione hainitoalavorare  perloffline, perT'online siipotizs
regotamento, che nestabiisce le Passiamo alle principali sialaBeoe adererminaa,
furmionalita dandogli corso legale e funzionaliti dell'eurs digitale: s il vioser in ECON, cuisali Som0
chesarlvolatooggi alla online e offline e prossime tappes
Cormmissione ECON, ha dehlesto Fremetio che abbiamo rafforzato i Dopo il wote in Commission:, mi
lunghe e difficli trattative in ruloded contante, mal usodel aspetioche o sariun passaggion
Parlamenio europen, Ptk pagamentl dighall Incresdia L'evro plenaria aluglio, ma il testo del
Tridico, europarlamentiredelMgSe  digitale poma essencutilizzanoin regolamento eTT approvabo Cosi
unico relatore ializmosal e modalichonline, come qualsiasiabro  com'e uscite dal negozdatl Dopo il
digitale, rifenecheltestoal voro ot Pagamentodigile, siainprossimita.  voto del 1o febbralo, non prevedo
sia sun buon regolmenton: inquesta  Cheadistanza come |'e-commierce, sorprese, La discussione in fasedi
infervista spiega perche, Avendocorselegale, sssendomoneta milogo dovrebbe avvenire in
i soddisfan del iesto finae? digttale di banca centrale, setternbre-ottobre e mi aspetto che
i somo moltoseddisfato, Inun l'accettazione sardobbligatoriapergli  sari moko veloce perché il
periodocome quilo amubk di eserevntiche i seccttane Compromesso sui principali nodi &
carnbiamenti geopolitics, di nucw pagarnent digrall Elebarche
rischi, I'Europa hacapleo che deve saranmoobiligate a esporiocon akr
rendere kasua economia strategic mezeidi pagamento, La modalita
iy forre, 1 regolamento sull e offtine eunanovita assoduts, e
mrgtiore, guiella péls i e pin forte, bachour, peresempio tnmite
Leumdigitile mfforeec b nosm bhuetooth o Pos, come seavessimo
resilienza ccomomica, lanosira germpre Lin AT indesca Tedue
s TANitS more b, Mo mal i useranno la stessa sSimTura
dimentichiamo che sl momento costruits dalla Bee e collegata aun
dieci princlpaligisterd dipagamente contocormente dell: Bee,
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s ] Parlamsents Surope.
L'eura digitale verrinotato ogg
slaCommesalone ECON

stabn trovalo in Parlamento. Tl
regolarnento dovrebbe entrare in

vigore in autunma,

comsentiriallaBee di avviareil
progetto pilota nel 2007, come
previsto, Lewro digitale potri cost
entrarg incireolazione nel 2o2g.

CHRISTINE
LAGARDE
PRESIDENTE BCE
sEjraranon
waam akunag
prorwaci
gradicamantodals
aspaettatye o
inflaziors o
STatn di gRCanoa
ordne che
it herabbang
A resposta
poltica po decsa
B LB I pRINT
Loha dettoian
Christive Lagands,
pesidarie Boo,
chopo et
sobtolinesnto ched
vk siFeura
chgtaled un
traguardo
IPEOrtanie &che
La maggior pais
degliirdicatos
sulle aspattative ol
inflazione.a pid
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Panetta: «E ora che gli europei si sveglmo»

pel sisveglina®s.
Banca d'ltalla N governatore i Bankita@aha po- . PA:'JE'ITA
stalacoentosull arualit del messag- G ﬂﬂ;qﬂ;:
Eiun::hd; ]..E:H;“m[ml I,Edﬂ la Barca o'taka
Il messaggio del governatore T o o ehe monetarie
intervenuto in memaoria e fiscall in diverst regini di rasst di
del premio Mobel Mundell cambioe per la sua analisi defle aree
valutarieottimalie. L economists, ha
Carll ricondang Paneta nel suo intervents,
:ﬂm ::FHH unsaggiodel whg con parole
& SALOTENG SOTprendeniemene at-
:I.r.r.rm::nﬁ %aﬂtﬂﬂﬁ-ﬁd{ﬂc& tualk: «L Europaoggisi anbl-
ﬁ'gumrmm'du i;t:m ke vio. In politica, Mellatecnologta, Nel-
it acecntuata sendono ancors iy, Yeconomia. Nella culturan. A pli
e o e e
rocedere nella direione di un ap- E BN
ephaans it anilcve comdivs gl A nuowamene aun hiviosimile.
procsodpil possillunicoecondVt  Laguerra,lerivalitd geopoiticheela
{stinizbonale defl’ bancitoisatty frammentazlone economica stanng
dgovernaoredellaBancadhelisFa- T aeinendoll commercl, fmercati
bio Panetta, intervenuto feri al xﬁﬁuﬁtﬁ‘mm i
‘Waorlshop mmemoria di Robert 3un- I:I:nuat-n Yol _""mmm
dell organizzai assieme ol Cepreal- nith Mﬂmﬂ'ﬂﬂ”‘ vasTe
PUnbversitiLuisediRota. o Buropa.  “PPOrTunita, sollevandaal contempo
bancorauna volea difronte s uncrooe- profonde guestont relative alla pro-
vias, hachiarto, e squestorichiedela duitivita, alla disuguaghionea, alla si-
determinazione politica necessarla =~ CUreREe allasovraniths,
percompletare I'assetto istinedonake In questocontestel Europacchia-
dell'eurowconunamaggioreiniegra-  a@adagiresu tre fronti 1l primm
zhone indiversi carnpl. rilancire ky crescity ecomamica aitra-
A Governatore & ricorsoalia celebre wersa riformne ¢ investimentd conmumie,
frase di Jean Monnet «I'Europa si co- ben sapendo dhe ol riforme da sole
struich nelle erisie per ricordare che  NONDastano.Comeaveva gl intulto i
sunprogressolentoe puidatodaliecyi-  Professor Mundell, Mintegrazione
51 non & it sufficientes, «Dobbimes wﬂwmﬂlﬂmﬁ ricadute po-
ke comunicaziond,
plasrnare finostrofuturoprirachesi-  SiveInsettoriqual
anolecrisa tmporcilabon direziones. Iistrusione, latecnologiaela difesas,
Inquestosensolastoriadelleuropup  Aseconedo frante scansiste nel irasfor-
B M o L o el g
' — wraep unione def rispar-
mmﬂ:ﬁmmmﬁ micedegli investimenti=equindiod
a rappresenta - ha chiarto Panetta - niecessariauna regolamentsone pli
unitd, sovranit, prosperit economica sermplice e prrmomizeatae, Infine, Bber-
ecapacitadidifendereivaloripoliticc  2© fTonte sconsiste nel rafforzare Ia
dellaliberta e delfzpertura Perqueste SPadorsale dedl'euro complerando
rmoitivo preferisco il pit indshvo moni- ladigitalizzasionede] sistemna dei pa-
tochellprofessor Mundell fvolseal.  BAment] europeow, Le infrastrutiure
I'Buropa ne sggeche rimane oggl pil cridche sono dlventate strument di
o pressione geopolitica, ¢ | pagamenti
artuabe che malk: “E ternpoche gl euro- ks
m
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Iccrea offre 40 milioni
per quota di minoranza
in Banca Cambiano

Credito

Bnp Paribas Cardif rileva
un wteriore 1% di Bee Vita
e estende "accordo al 2039

lgruppo locreapunta ad soquisire
e prarecipasione & minormea in
Ranca Cambiano, RO con 44
sportell in Toscana. I gruppo ro-
manoguidatodal direfiore genera-
le Mauro Pastore ha formalfzzane
un'offerta vinoolante venendi scor-
w0, madeve farei cont conladeter-
minazionedi Cassa Centrale Banca,
che sernpre venerd] ha presentato
unanalozs offerta da 4o miliond,
sevondoquanto ripontabo da Radio-
o, Baney Cambiane e noda peres-
gere|'unica bancadi crediiocoope-
rativo ad aver attuato la sy o™
dad sisterna nel 2006, a sepuitodella
riforma Renel, trasformandosi in
spa. Listituto & controllato dall'En-
tedi Cambiano, che ridiirra i pro-
pria partecipazione insegultoann
aumenio di capltale senza dirlio
dopreione, fiservats al sociodi mi-
noane entrante che verrl presoe-
tix Lapecullaricadelloperazione &
chie mon S basa sy rilanc di preseo
- lacifra & fisgataingo milioni —ma
sulla valutadone delfabancac sulla
uisa arionaris Conseguenie, co-
miumgue comperesa tra lligg e hos
del capitale, olire ai servizl che sa-
ranng offert allistitutg toscano,
che ha recentemente rinnovano |
verticl, Parallelamente, sul fromte
bamcassurance, Bnp Paribas Candif
¢ {l Gruppo Boc locrea hanmo an-
nundato un rafforzamento della

loro parimership. Bnp Paribas Car-
oliif ha acouEito una guota aggiumti-
v dhed ageg neflacomnpragnda vita Biec
Viea, portando la partectpazbone
complessivaal 7o, L'operasione s
Inzerisce negll accord! Arrmad med
2023 e rappresentalevoluzione di
unacollaborazione pia consofidata
Dwopo acqu stelone Inlzlate del s1m
dii Boc Vita da parte di Bnp Paribas
Cardif, idue partner hannosyilup-
pakounmodellodi kncassrance
definttosficece ¢ distingvo, pensa-
to per rispondere all'evoluzione
delle esigenze assicurative della
clienitela L'acquistzions del 1gm, ag-
giuntivo riflethe una visione condi-
visadilungo periodoeconsolidala
flduscia reciproca tra | partner, oon-
semterslo a Bop Paribas Cardif di
estendere b partnership con 0
Gruppe Boc locrea In ftalia per

impegnoverso [l Gruppo Boc loorea
¢ rafforzaulteriorments la presen-
g ali Bngs Paribas Cardif mel merca-
tovita n Italias ha dichiarato Paodi-
ne Lechero-Glorieu, ceodel gruppo
framwese, sottolineasdodl ruolodel-
lacollaborazione tra team cendrali
e repelocale, sQuest operarion: ¢
laconfermaded valore & unasoelta
gtrategica Lo cul crediamo profon-
damentes haaggiunio Alrssandro
Dievdaro, amministratone delegato
di Bnp Paribas Cardifin Ttalta, men-
tre Matiro Pastore, nurmero und di
Gruppo Beoc Iccrea, comcludes
sl 'evolrzions di questa panmer-
ghip, come previstodagh acoondi si=
glati nel zo23, estimonia la bongd
del progetto strategico costriiito
nellinteresse delle nostre Bocs,
—RFL

EL Lo T 1 L]
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Mps, avanti con I'analisi
dell’Opas di Intesa
e della proposta di Bpm

Risiko bancario

[ra cda ok ascorporo
e seissione con Mediobanca
Premier e Widiba

Luca Dravi
Soretta tra 'Opas da 20,6 miliard
lanciata da Intesa Sanpaclo e la
proposta di fusione “alka pari™ con
Banco Bpm, ancora tutta da decl-
frare, Ranc Mps ragiona sl da
farsl E inanto prosegue sul soloo
dellintegrazione. L'odcasione &
stats il cda A ferd, che ha fateo i)
punio sul dossier apertl. Formal-
mente ordinaria, [a riunione & ser-
vita aneitutto al consiglieri per
asoobtare be relasdon dei comnsilenti
Ues e Bofs Securites, che hanno -
Tustrato i contorni delle opeioni di
M&A Messuna decisione & stata
presa, tanto che il dossier fomera
conagni probabilith sul tivalo il 8
huglio, salvoacceleraziont Improyv-
vise, Il ceo di Mps Lulgl Lovaglio,
albo stago, nog sembr inbens iong -
oo 2d alzare faciimente bandiera
bianca e a consegnarsi a Intesa.
Man semplice, considerando che
Mps & ormal una banca target e che
ba prassivity mule Emita ka possibiliti
di medificare il perimetro del
Eruppn sotto Opa, Ecoo perché 1l
banchiers strebbe viduado futie
keopeziond, 5ivedrise qualche indi-
cazione in pit arrivera oggi, quan-
do Lovagho interverrd alla cea
Conference di Mediobanca.
Intanto, attenzione del manajper
festacnncenings sul progetto di in-
iegrarsonecon Mediobanca e, inte-
aria, ilsuccessivo defisting dellist-
mito i Figrmeta Cuoda. kerilabanca

hea fartown passo avant nell'amwa-
zione del pianoapprovata il 17 feb-
by, cion | ki el Mipes, Mediolanca
Premidere Widiba che all'unsanimith
hannddan i via libera aiprogeti di
scisgione mediante sparporoe scis-
shone parziale. L'operazione, subor-
dinataalla fusione di Mediobanca in
Mps, prevede I conferimento del
Cily, del private banking di fascia al-
iz, delle branch estere i Medioban-
ciedadlguota inGenemblaunaso-
cletd non guotats controllats al
ot da Mps, che prendera i nome
"Mediohanca Spa™. In parallelo, ke
retl dl consulentd dl Mediobanca
Premier e Widiba sardnnointegrate.
Tuttg dovel passare al vaglio delle
assemblee straordinarie, paszagmio
tutt'akroche scontato, Restadaca-
piress esistanodavvero mangin per
unacontroffensivadi Banco Bpam, |
oontatt informali tra Fooca Salim-
benil e Plawe Meda non mancan,
mea fl pallino resta in mano al Credit
Agricole - primeseionista di Plikeza
Meda, dove punta a salire fino al
30t - Che sembra voler mantenere
un approcciobn Halks impeorratozal-
la cawtela. Gli oochi sono cos puntat
s UG redit, che dopo avere conso-
lgaro b presencea in Commers pa-
irebbe rportare Pattenzlones sul
merCabG domestion, Unsegnale Ear-
rivatn lier: st ha inuncizioal-
Fappello contmo a sentenza del Tar
sl golden pooves eserciian dal go-
verno nellzscalata a Bpmn. Una scel-
& chie potrebbe contenere un dugpll-
e messagEios da un laso la volonta
diabbassare latensione con Palaswo
Chigi, dallaltrola comvinsions che il
precedete s Fanco Bpm rerda pill
difficlle un muoro inerventogover-
nativo con modalith analoghe, Se
coad fogse, nonescluso che Plaees
GaeAulent possa tormare a guanda-
e proprio piaees Meda
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Riassetto Delfin, sulle partecipate
plusvalenze da oltre 10 miliardi

11 futwro di Delfin sl capl tra po-
hi giorni, quando Massemblea del
o giugno =sara chiamata a vatare
bllancioedividendl. Se gl equili-
br interni restanoancor incert,
& altretranto vero che gli ef ferd del
risiko bancarto sul portafoghio &
invece un daro di fanto: sulle tre
guate in Mps (17.5%), Generali
(oo e Uil Credi{2,8%) s reglsira
una plusvalenza nell®ordine di 1o
miliardi.

Marigla Mangano
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Holding

L'impatto del risiko sulle
quaote in UniCredit (2,8%),
Generali (10%) e Mps (17,5%)

d NI 33
La holding

Delfin al riassetto: 10 miliardi

di plusvalenze dalle partecipate —pa3

Delfin al riassetto
Sulle partecipate
oltre 10 miliardi
di plusvalenze

La partita tra i soci sugh asserr di Delfin. Vale per il fronte degli 11 miliardi della linea
plano di Leonardo Maria Del Vec-  richiesta dallimprenditore, ed &
chio, al momenta in stand by pro-  stato anche ostacolatn, soariene

ioinvistadellariunionedeisocl, Iimprenditore, dalla maggiore

Le quote in Mps (17.5%), ma anche perlediverse oprioniche  Prudenza da parte del boird della

Generali(10%)e UniCredit  neghultimiquartroanni sono pas- E’ﬁ;?mm ﬁ;ﬂ:ﬁ:ﬁ

3 1 sateal adellz propricta. Se fdio. 3

(2.8%)valgono 15 miliardi equllllrlgllil'nurn! t'F-rETsmm mcnﬂ stiond dentrassero, tuttavia, sl cree-
mokto incertl, & alirettantoveroche  Febberoipresuppost per iaprinele

L assemblea del 30 giugno gli effetti del risiko bancario syl discussiond. Certo, Il percarso re-

sara uno snodo chiave portafoglio di Delfin & invece yn  Sterehbe comungue complesso, ma

per il futuro delia holdin daro difamacsulletrequoteinMps Fuovielement] sarebbero utli alle
£ (17.5%), Generali(10%) e UniCredir  banche finarsiatric, al fondied alk
(2,8%) 51 registra una plusvalenza 5550 board di Delfin per uno sche-
Marigla Mangano nellordine di 1o millardi ma piil condiviso,
Sulla primz questione, ovverogli

Niumrodi Delfinsicapirbtrapochi — ultimi svilupgi del riassetto finora

glornl, quandolassembleadelsocl  sowdiate, sulla carta loperazione dl

delzopiugno sarichizmataavota-  Leonardo Marla Del Vecchdo per I

re bilancipe dividendi, L'enaniny-  Pacquisio delle guode dei fratelli Tk o . e

ta degll azionisti e d sostegno del  Luca e Paola resta ancora in pledl

board delia finanziaria rappresen- [ planosiéscontrato con le richie- H f' k

tano la condizione necessaria per  stedelbe banche fnansiatiich, deci- na

rizprire qualziasi ragionamento

g2 a apuntare garanzie plisollde a
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S tratma, evidentements, dello
soemario Al ottinyistic,

Nsecondo scenario sarebbe pl
estremo ¢ guarda a un inasprimen-
1o dei rapport tragli ot axionist]
ed alla mancata approvazione del
bikancio, Se quesm dovesse accade-
resi doviehbe procedere alla nomi-
nadi un commdssario Bguidatore di
TDielfin, O'¢, infine, anche umoscena-
rio ntermediocon Hvia hera al hi-
lamcio, ma mom sl mmakzameniodiel
petio del dividendi. Tnquestecasoil
progeito 4 Leonardo Marla Del
Vecchio zarebbe in bilico.

Lasituasions, dungue, & Auidae
apenta anche asoluziond alternat-
ve, Tra queste, compaiono il riac-
qquistode pacchei di Lucie Paok
da parte dedla stessa Delfln, ipotes]
previstadallo statuto nel casoin oul
i azbomist decidomo di non eserci-
tare laloro prelazione, Maanche in
questocaso e incogmite non man-
can, considerando che dove esge-
recondivisoall'internoded board ka
modalicd df finanzizmento della
hobling: debite o lguidazione di
asset? E proprio qul potebbero
contestualmente tormare d attuali-
tiL, osservia una fonte, due vecchi
pland studiad in passato. [ primo

sarebhbelg costituzion: & quotazio-
redi una Delfin 2 conasset kancar
o, [n aleermativa, Bguidazione degh
asset finanziari, con la concenira-
zhome della holding solo su Essilor
Luxottica, il coore delimpero,
Tanto pill che mai, come in questa
fase, le partecipazion! bancarie ¢
assicurative viaggiano su valori
massiimi, complice il processo di
consolidamenio bancario incorso.
Eecondoquantocaleolatoda T Sale
24 Ore, Delfin oggd reglstra 10 mi-
ltardi di plusvalenee su poco piindl
15 miliardi di valore defle partec-
pazlont. La gquota in Mps, eredith
del pacchetio in Mediobanca e di
acouisti dirertisu Siena, afronte di
un imvestimernto infeialedi o mi-
lardl & simio valorizzato dallPOpas
Intesa Sanpaolo 5,36 miliardi, con
un guadagno podensiabe di 1.2 mi-
liardi. Dizcorso simdle per il vow di
General che g frome i un prersodi
Iingressodi 2,7 miiardi vale oggi 6.5
muilfardi, Infine UndCredic {2,855,
che vale 3,3 miliardi a fronte di un
ot slorion irflsorio e confroedta-
to oon i valor atual, In tutto fa 1o
dliardi di euro, esattamenie guan-
o 11 25w i Deelfin,
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In Banca Patrimoni
largo all’essenziale e al

Maodelli. Nata nel 2005 e oggi ottavo operatore italiano nel private banking, ¢ fortemente focalizzata

Grandi patrimoni
Banca Sella privilegiaessenzialita

e qualita delle relazioni

p.35
L ] L ]

Sella

nella gestione della ricchezza finanziaria di client privati con una rete operativa in tutta Italia

Paginog o cura 47
Lasciilla Tmcorvati

rivfleglama Pes-
senzialith e la
<< )qunﬂﬂdelewh-

zioni umane.
Siamo convint
«chelagestions delta ricchera finan-
wiarka da partediunabanca di patri-
miond deve seper “aogquisine”™ e meTi-
e oEnigiorno la ldecka dei clienti
attraverso la trasparenea ¢ la cura
estrema de detiagli, dallacooglienza
In reception fimn alle decksionl del
vertice, Siama impegnati nel vakoriz-
gare i glovant balenti, convint che il
benessene del lavoratone el swa rea-
ltzzazione slanala vera ragione d'esi-
stere di un“azienda, Non posstame
prescindere dall'esgsere vicind al terrd-
tord che dobbiamo comprendere ned-
lelorg differense e valorizzane nei bo-
ri i di foreas.
Esordisce cosi FederiooSella, espo-
nente della quarta generasions i
braunciibe i chve dall Plemonte alka Sicilia
hanndg lasdate un segno, Federico
Sellada zanniguida Banca Pacring-
niSellla &-C., nata per ntegrare be espe-
rienze Al tre societh specializzate dol
grugpo Seila (Gestnond Infermediz-
ehome Sim, Sella Investiment Banca e
Sella Consulty Sebbenelentiva dedi-
cataalwealth managernent s relad-
vamente glovane, essaaffondale ra-
dici nella storia imprenditoriale di
quasi o0 anni delka famigiia Selia ¢
nellasuasolida tradizbone. La suavi-
siaamdi crescita{potremeo dire gliin-
gredienti delka “ricetta™ del guo per-
corsa st fonda s e pllesmd: § model-
Iy operativa, Il territorioe le persone,
Nprimael hasa appanoosallasem-
plicita e Fessenzialic, rifiutando ter-
mai kg complesse a favore dicon-
cettichiar come b creaione di* pora-
foli® o "gardineti ™ di toli.
ul'obiettivo & Fallocazions mi-
gliore e trasparentedelle risorse, con
unserviziodi gualita indipendente-
renbe dalks dimensione del patrimg-
oo - sotmolmes Sefla -, Considertama

W perritoricltalianonelks sua Inferee-
za. Con g5 filialie mumerosi afficl in
Pt Bk, 1 nostra strategia mirada
sermmproacemprendere le dinamiche
bocali pervalorizwame i punti di forea
¢ minimizzarne le debolerzes,
Ezempl dl guesto Impegno sono le
recenti apertune in territor, traglial-
tri, come Reggio Cakabria, Agrigento,
Arezzo, Udine ¢ Cento, con Fobisttivo
i restire fel tem pd @ Sodbenene an-
chie [l rientro del mlenti locall Pol dl
zono gliuomind.

s niestoe i pilastro pil importante
diel e, Puneiamo a professiondsel di
qualith che possanorealizzans ned pro-
prinlavors, ndipendentemente dal -
podl contratto{dipendente o consa-
lente s, sottolinea anoora Sella.

La gestione interna cércadi elimi-
rare flI“rango” atitaverso ka trasparen-
wa: I direxlone penermbe rispomde diel
propricost al territord, Inoltre, sievita
firechtamentoaggressivo preferendo
che siano 1 telenti & scegliere la banca
perla s reputazione.

sMonandtamo“atirarelaglacca®al
professionkst della comoorrenia per-
cheé & una pratica che non appartiene
alka nostra storia - dioe ancora Sella -
preferiumochesianolona farsiaantd
Cosa che accade nellSo-gor dei casi
percheé Interessatal nostromodefloe
alksuareputaxione, Mon utlizdamo
cacclaos di teste né plant dil recluca-
mento strumaratis,

Corpo anche in Ranca Patrimond
Sellla non manca {l rechotamento attivo
che pert avviene solo in una piccoda
percentuabe di casi (Circa § s
sSupportiame [ rientro dei talenti e
Inlziative soctall come il fondo ICane
{fomdo azionarioa sostegno della -
cercascientifica, conuna percentuale
annua parl aflo o,2% del parrimonlo
devaoluta alla Fomsdazione Umberto
Verones] per progeft] di prevenziones,
divulgazione ¢ oura, ndr) - aggiunge
Zella -, L'obdendvo & offrine un am-
bientevaloriale esimotante che spln-
galepersone & qualith asceplien: Sd-
la sponfaneamentes,

SCENARIO BANCHE

Tradizione e innovazicene con-
traddistinguonaun modellooperat-
vodove I'usodella tecnologla, pures-
semdoun puntodi forza del Gruppae
Sella, sl concenira in strumentd che
facilitanaoil lavors, leinteraxiond con
i clienti e semgplificann la burocraria,
it & distante dall’essere un modo
per disintermediare il diente. La
anca adotta un anchitetiura aperia,
welezionando D miglic strurmenti sul
mercato mondiale senza conflitt
dlinteresse; Fobiettive & costruire
“portafogli” rasparentl dove fl com-
sulente parla un linmeaggio com-
prensibile ¢ risponds direttamente
alle esigenme diallocasione, indipen-
dentemente dalla dimensione del
patrirmonio, Che pud partive anche da
sommeccntenate come somilacuro.
acnche immomsent di forte instabili-
il geopalitica, b pricrich restala vici-
narea torale alla chentela, asshowran-
doun aggiornamento ooy tants e ung
gestione def portafoghi che mettaal
prime poste la serenicd del rispar-
midatore, &Nl‘.“ﬂaﬂl}ll}ﬁm pragmati-
ero anche ke scelte pliy prodent] che
potrebberocormportare perdite mio-
meTitines pur i garantice la tran-
gquillicy psicologlca del clienpes, Gl
obletrivi fieturi di Banca Patrimond
Sella s muowononed sobeodellacon-
tinuit e delli cresctmorganica, evi-
tando cambiament radicalf o pro-
et complessi, «Voghiamo comti-
ML 3 cresiere con wna media del
15% anmug - conclede Sella-, unira-
guarco che la banca raggiunge st-
hilmence da 22 anais,
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SOTTOLALENTE L'espansiona Operazioni strategiche
Ha una preseaia La crescitad stata
o 45 filinli @ circa 30 ufficl  sostenuta nel 2025
di consubenti (Upf), con lacquisizions
4 Z m [d aprendo sedi interritori  di Banca Gallle;
consideratl sfidanti come & stata esaminata
Le masse Regglo Calabria anche l'ipotes|
Gestite da Banca Patrimonl  ® REMgEnto per valorizeare i rikevare Banca Profilo pol
le eccellenze (ocall abbandonata

Federico Sella
Armumnrsir pbore
dalegabe di Bancs
Prlramoni Sala

Salla con TSmila clenti, oggi
ottave aperatore n italia nel
private banking,

A Bipdln. Mol 1635 Gaudengio Sella con 5o« tra frapelll @ cugire fondana Banca Sella
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Parte dall'ascolto I'approccio di Bper Banca
Private Cesare Ponte ai grandi patrimoni

Il caso/1 diche rivalutste Epoictl passyggioge-  ancora Bestett -, Se pensiamo, ad esem-
Gestione su misura W.MMMﬂmM Eu.ﬂ:w&mm;
¢ esizeree sul parimonlo sere Lunith segue anchelacliencelaisti-  nopassaedaizs ndaoe3arondanog,
spessomoloartoolateevannoot  pginale In tomle sono clrca 1500 |1 conattivitiche hannospazia dall'ac-
1l profio fnanziano, occandd  geod o pivedelsturdonall perquasl  quisition & keverage firance al project fi-
e di profezione parinonile consl- e miliardi diaset sepuitidalsend-  nance. finoalreal estare finance.
bemo su st reall, PRSI0 BET g cran i parrimoni chie ha inforsae 16 Sonw szt ], guiest], melbiattiend
siomalke ¢ governance familiare, 5000 e Gvorsinsnendacon@Cmm dladiversificasoneequindi negh ultimé
quelledetsoggeticomunementedef-  pyesimend unhubinermoalialanca. anndsléampliatod lorolnteresse per gl
mitiultra ficchi{Umwichehannopatrs- oo oo professlonissi cheogg, pereflet-  assctalternarivicome privae debre po-
monidifascamoliodevaa Sealmon-  y oftrgrrionedi BancaPopolaredi.++ vateequity, «Rispondiamoa questar-
do del wealth management il GUPPO.  sondrio, gestisconn g.7 millandidige-  chiestaproponendoopparuni indiv-
Bper hadedicamunabanca(BperBancl  gron namimonisliedreaisémiiardiin®— duate dainostr tesm - evidensia Bestet-
PrivareCosare Ponijon Umalausons- ey A vere questa St un b - & quandio opportunn, mettendo in
miz necessaria su temi di govermance  yanegpeinarganterstivoche dpermette coniabtodcliertd con sl client impren-
commerciale, modellodi servizioe of- g approcco d eeam tra il privase ditori chve le hannooriginate, cosida of-
fertaly50banker, agspectlisth e Mall by nper e pivot della reliione e 1 Frire unventaghiodioprioni da vakatare
eorcanoanmpivic)dhdiensadl o iretiment, chetmduceinscel.  Inbase aspecfiche eslgerece interessl
mn::adcdﬁ:nunmmmm mkma]bmﬂ Mmﬁmmmm
approccio non parte mal dalkasiee dd g gishimivo mppresentaodilla. Fond! Sgr che, grase alla jotnt venoune
DR W - e "'“: I sinengaconilComoraredlmastment con Spece Capital, realiaguidara dapro-
diete mmfmmﬁ banking & da un approccio multidisei-  fessionisti con lungo track recond ned
L 2 plinare che consente i mettereadispe-  settore delle Prod, possono segmalare co-
petenze deflabuncapilispecializaaten, G g i i investiment interessantl
Muﬂmﬂmm;:wmg Incegrate, per rispondens inmodecom- PerunGruppocome Rperress forne
pletoed efflcace alle oo cslgenmes, il rad et o sul serritaro, «Con una
ﬂf%ﬂmv&mm% Comne spiega Besiett perrispondere. preseneza capillare df duemila sportelli
m PRI T alle domandedegliimprendisoiime-  (cllent vedonon nod unsogseto nawko-
personale, familiare ¢ professionale  qop e o df soddisfareleesl-  nalema capacedilegerele realti bocall
md“"‘m‘“md. 1”""";._ penze di finanza straordinaria, sia di ediesserevidnoakmanchecon servid
]P‘.I '“:'”“T'I; amdum-:da:llnﬂ: ”"“':‘m_ operire proatthvamente per aiutare i di prossimith - conclude Beseenti - La
; i thfmml i clienti imprend®on con sobusdoni stnst-  preseneadi duebanche estere nel grup-
dell'azi P‘"“! I“]!“m“l dicliversifi turate diverse, ofl mpporto direttotra po(Bper i BpsSuisse), un rappots
1 T dl banker e imprenditore, unitoal nostro con la pil grande Aduciara imlans
Hpchky "?E"?“" .Mﬂ i aeslslle o rate & investmentbankdng (che  (Unione fiduciari)ed controllodiretto
“'":“m'“m" dml mxﬂ:’_ krvora B oftica Ome stop shop) & una diuma trostoompanycomsentomodi of -
ﬁ'me"mﬁ' Epﬂ"igﬂl'“'mmﬁm combirezione che crea un circolo vie-  frive una.consulenss railos madeanche
I herer s ﬁFﬂﬂHl_H:l tuosnche crescenel ternpo-sottollnes. sulla planificasione pamimoniales.

ESSERE PARTHER DEL CLIENTE
Becondo Stefano Bestett,

segue clientl important come gli
imiprenilon el Spesds Mecesila-

= !
resporsabila Grandi paLnrmani na i pempl rape des servizi o
Bper Banca Private Cesare Ponti & la strutture specialistic e dedicate al
b paarcida chiave che deve guidare chi corparate investment banking
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ILDIEATTITO SULLEREGOLE UE

Il gigante immaobile
le colpe degli Stati
ELSAFORMERD

= opinione diffusa che 1'Unione
Europen debba uscire dalka pa-
relisi, come gia fece al tempo del Co-
vid, Allora il Mext Generations EL,
che 'ltalia ben conosce, impedi il
crollodellermnomi. - rauses 7

Perché i piani di Draghi, di Enrico Letta e ora l'appello di Bankitalia cadono nel vuoto

Gli Stati prendono senza cedere
cosli I'Ue resta un gigante immobile

L'Europaévista  DalFiscoall'esercito
solo come comune ke nazioni
unmoltiplicatore  nonsono disponibili
difondidaspendere  albenecomune

L'ANALISI

ELZAFORMNERD
)

opinitone diffusa dhe
. 'Unioneeuropea deb-
T ba uscire dalla -
e 5i, come gia foce al
fempo del Covid. Allora, sot-
to la guida di una Ursula von
der Leyen ben pil decisa di
i, riuscl a varare il Next
Generation Eu, um cospicuo
pacchetto di finanziamenti e
misure che impedi il crollo
dell seonominear LTta-
lia o conosce bene perché &
alla bage del Porr, un plano di
finanziamenti che bloccd
una 'IEI:HSIJ:II!‘I.E 1 SICUra
trasfoemandaola in una fdmi-
o Niehiamare Buropasl
Richiamare|E al eco-
raggio delle soeltes pud sem-
hrare an'irnnia della shoria,
Dadecenni viviamao tra solle-
citazipni pressanti, racco-
mandazioni, procedure diin-
frazione della Commissione
Ue ai singodi Stati, «restiia fa-
e i compiti a casas, ciok con-
tenere lespese pubbliche me-
no produttive, ¢ attuare rifor-
me, per migliorare efficienza
ed equita. Oggi sono gl Stati,
la istituzioni, gli studiosi a
chiedere all'Europa di “sve-

gliarsi”, Per citare soltanto al-
cuni recenti autorewoli -
chiami di ftaliani, troviamo
Mario Draghi, con il suo rap-
porte sulla competidvigh ed
Enrico Letta con guello sul
mercatounicn, Aquesie esor-
tazioni, si & aggiunio oppor-
funamente & non per la pri-
ma volta, l'intervento di Fa-
bioPanetta, governatore del-
la Banca d'Ttalia, durante un

no alla Luiss, in onore
m Mundell, premio
Mobel dell’Economia, e tra
gli [spiratori dell"unione mo-
netaria europea. Una mone-
ta comune, secondo Mun-

dell, non & semplicemente un
mezzodi ooondivi-
50 sl i arriva di

un processn di integrazione
economica & politica. Se in-
trodotta prima del completa-
mento di quel processo, la
moneta uniea mette & dura
prova | governi chiamati a
renderla sostenibile. A pra di
vmhmnﬁue anni dall'intro-
Weurs, la sfida di
Mundell non & ancora vinta,
Fabio mﬁ ha ribadito
un conceft pin volte es
s mzamﬁam capacith ﬁg:}
COMUNE € $ensa maggiorn in-
vestimenti euro il
non ﬂhhgl'ndnl:i?mlng:
rel'enorme potenziale soono-
mico, tecnologico e umano di
eud dispone e di trasformarlo
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inscelie e aziond concrete, Re-
SLErH, per USare un espressio-
ne ormai ricormente, un “gi-
gante immobilizzata”,

Ma perche questo gigante
P riesce i muiversi? Mabue
ralmente sono chiamate in
causa procedure decisionali
complicate ¢ insufficienza
del bitancio eurnpen, ma que-
sti sono effetli, non cause. La
causa pil pr |:|-nda nguﬂrdu
ilm in oui gli europei - e
prima di tutto i loro governi -
continuang a concepire ['U-
nione. “Pi Europa”, chiedo-
no & ognd orisi ma quasi sem-

pre ngmﬂj.:ﬂmpi“qﬂ ioei
vantaggi per il pro
LEuropa dovrebbe unirsi ¢

agire sempre pil come uno
Stato federale, portatore di
un inberesse generale, magua-
gi tutti la imvocano soltanto co-
IMESrumente rladl.filmd-ei
P-ﬂ:l IJ'III,'.I'EE.TI.WMH 1.
Eﬁ:s confraddizione

einerge con particolare evi-

m 8
numn
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45 Anmversano

denza nel dibattito pubbli-
eo. Nelle prese di posizione
sull’ a& va politica com-
MEre E americina, T
esernpio, la nosita presiden-
Consiglio e alted pre-
mier hanno parlato gquasi
esclusivamente di sinteresse
nazionales, Eppure, dazi, re-
lazioni commerciali, politica
industrinle ¢ negoziazioni
con Washington sonocompe-
temze che a
all'Ue, 5i tratta del riflesso di
unacultra politicanellaqua-
leil soggetto resta lo Stato na-
zionale, menire |'E
compare come un utile molti-
plicatore di rsorse quando
conviens ¢ come un vineolo

lmiignumdlﬁi o fmpo-

l:uea‘nmhlgurth an:mmpaa
da sempre il processo di
infegrazione europes, ma &
divenuta piil evidente con il
diffondersi del populismo, a
destra come a sinistra. Gli
Statl membr desideranc i be-
neficd dell'azione comune,
ma si sottraggong quando si
trattn i ccﬁn: unqpr.'.:mu di
sovraniti, 5 chiedono stru-
menti comuni per affrontare
la crisi energetica, la com
tizione tﬁmwlugtm. la dﬁ.’;
sa, l'immigrazione, la sicu-
TEFRH MA aﬁnwma di-
fende gelosamente il contral-
lo nazionale sulle decisioni
che renderebbero possibili
quegli srrumenti, Da questa
ambiguith deriva lo stallo,
Senza istinuzioni europee ca-
paci di gjfﬁm'blt‘il‘: initaria-
menge Ehﬂtk El.l!l:l-p.E.I'E-
iter& debulediﬁh ];Sdr.au l.in#tl
un 1 L
dm debito federale
e di un'autorith politica cen-
trale in gradodi prendere de-
cisioni rapide. L'Europa, in-
vece, ha costruito una banca
contrale forte, ma ha Iascia-
o la politica fiscale prevalen-
temente nelle mani dei go-
verninazionali.
Durante la pandemia per la
imavoltal Unione ha emes-
sovdebitocomune sularga sca-
la. Proprio perché definito ec-
cezionale @ femporanen,
i, quells ﬂnnnmtn i
ificato |'assetto istituzio-
naledi fondo, Passatal emer-
mﬁ ciasruno & tomatoa di-

re il proprio spazio. Ep-

re, la dimensions europea
o & pii soltanto un’
ideale; & diventata una

necessitheconomica, Unave-
ra politica industriale euro-
pearichiede un bilancio ewro-
peo significativamente pitl
ampio, Un bilancio europeo
piit ampio richiede maggiori
risorsea livello europeo.

ste implicano un‘autorita de-
mocratica che decida come
racooglierie e come spender-
le e gquindi, inevitabilmente,
una capacith fiscale comune
eunacessione di sovraniti de-
gli Stati membri alla Ue, "

Per Proposte
Mﬁﬂ&ﬁmﬂnmﬂ X
gonotutte versoun medesimo

to: rafforzane 1o capacih
i decisione ¢ di investimento
dellUniore, Bischiann, perd,
di rimanere incompiute se
non siaffronta il tema politica-
mente pitt difficile; s1 preferi-
soe oo parfare & "eoordina-
mento” anziché di governo co-
e di “cooperarione” an-
ché di trasferimentodi compe-
ez di “solidarietd” anziclé
di integraxion: politica, Sono
formule rassicuranti, ma non
risolvonoil problema.

Turto questo richiede una
leadership politicaoggi larga-
mente amsente. Le isamuzioni

CUNDPEE  POSS00
coordinare, mediare, gm i
governi w d‘sﬂcgare al
propri cittadini ‘integra-
zhomenon consistenel chiede-
re continuamente allFu

di risodvere problemi qus

es51 stessl non vogliono cede-
re e compelense necessarie,
Serve una visione e di
sostituire la logica del “guan-
to riceviamo?” com g

“che cosa amo costrydre
insieme?”. E una differenza
sostanziale, L'Europa potrd
smcttere di essere un gigante
immobilizzate solo quando
gli Stati membr acoetteran-
noeicittadini comprenderan.
noche, su varie questiont de-
cisive, il bene comune euro-
peonon éla somma degli ne-
ressi nazipnali, ma qualcosa
i piik: un interesse collettivo
da perscguire attraverso isti-
tuzioni comuni, responsabili-
th condivise e una leadership
capace di guardare oltre 1
prossimocicio elettomale, —

UL D T
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CILRISIKO BANCARIO
MpstraIntesae Bpm
Va avanti 1a fusione
con Mediobanea
MICHELE CHICCD cepirh le indicazioni arriva-
B L teteri dal eda della
Luigi io tira dritto sul  po, Le delibere approvate,
: conMedio-  sortolinea Rocea S mbeni,
A due settimane dalla 5 pl:rngumn in continuith
legteradi Banco Bpm e dall 'of- di attuazione
ferta pubblica di Intesa San- de] to di riorganizza-
pacdo, 'amministratore dele-  sinne Mpss, zg—
gato di Rocen Salimbeni non provatoa fine febbraio, Il
scioglie i nodi sul risiko e in- o prevede la fusione tra L'ad diRocca Salimbeni
cassadal iodiammini- istituti e 1 LuigiLovaglio
strazione oon votounanime il m:a unanuovasociets, deno-
via libernai progetti discissio- pipag re Mediobanea,
ne che il Monte,  dalle attivita di investment &
Mediobanca Premier e Widi-  privatebanking, oltreallacu-
ba. Mps, nellanotapostconsi- — godia della preziosa parteci-
glio, ribadisce Ia volonth di ionedel 13,3%in Genera-
terminel mmm include,
ne con Piazzetta Cuccla #80-  inalere, «f'in delle
troil trimestre di que-  retj di consulenti finanziari
st'annos, anche se loscenario & MediobancaPremiore Ban-
& cambiato rispetio & qu.lml:n ca'Widibas. Tuttels
il pianoéstato i, ha ricordato e Rocea Sa-
qnutu,sp mﬁ limbeni, sono condirionate
all'integrazione delle due sio-
admur le EI:IIFI riche banche, con il necessa-
valutazione mman! del- o passaggpio in assemblea
?ﬁmﬂe di nne ﬂﬂ nelle stesse mqmmaqim&
ﬁ!‘ﬁ Barico Bpm e dell'of- gl:aﬂumsﬁdmmv:lluﬂ
(ortapubblicanotficatadalt e P'offerta da 30,6 miliardi
conimistotiat i djl:::’desm.ﬁnnﬁimsm-
waﬁu;aumlqhn. 5 ﬂ’“‘“"""&?‘,ﬂ'"&m Eid 0F-
Giovedi 51 rlunird invecs il gl potrd Il“.hlu

aspetto della sua strategia
dorante la Ceo Conference
di Mediobanca, —

bhoard di Mediobanca che re-

[T L.
n
- —
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