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Banche, parte Ia sfida su Mps per il superpolo
Bpm: fusione. Intesa rilancia con Unipol e Bper

Banche, la battaglia per Mps

Banco Bpm chiama Mps per
fare mascere | progetto per 1
superpaeds bancario fslisno da
5o muiliardi. Ma ecoo subito La
contrmnssa di Inbesa San pao-
Tos, che el pomeriggio di fer
ha comvocato II conglalio 4
amministreslone & con Bper -

lancia una possibile offerta
congiunta per Mps. E cosl, dl
domenle e 3 Borse chiuse, & d|
Fautten fexleiate i eecnmdo termpdo

del risiko bancario.
da wmm 8 i pagna 11 Fubini
Pica, Polizzi, Rinald|

Sfida tra 1 big della finanza

La proposta di fusione di Banco Bpm. La risposta di Intesa Sanpaolo con Unipol e Bper

L'ipotesi

Intesa guarderebbe a
Mediobanca e Generali
e diventerebbe il primo
socio di Trieste

di Daniela Pollzxi
 Andrea Rinaldi

E nfficialmente Inizlato (1
secondo tempo del risiko ban-
Caria. In um solo 144
domenicale, con
dormivans, o scenaris cnedi-
gizio ftoliano ha mutate di
nuovn aspette. Con colpd in-
crociat e dsvegh degmi di uma
saga Metfib, «Tutte le strade
porianea Slengs, ovevadetion
fne maggio Tad di Mps Lukgl
Lowaghlor € cosl & siato, A in-
camminarzl versn Booca Sa-
limbenk, ferl pooo dopso pran-
2, & stato Banco Bpm che, con
I'szzedio di Unicredit ommai al-
be spalle, ha avanzalo una pi-
poata di matrimonio all'ex
hanea tngcana — una fusione
fra par — da un anna cusiode
delMambitissimo 1% di Gene-
ruli. Meanche il fempo di me-
tabollzzare la nodzla e nel po-
merlgek 5l ¢ faita sirada — (m
speculazioni non smenlite —
unimminente infervento per
shammare la strada del Banco s
Siremie # muovere guesta wolta
sarehbe Intesa Sanpaso, di-
giunn i Fusioni dal tempi di
17 Baric & inaste con Uifpol,
Tieri sera un eda streordinerio
della C&' de Sass ha Infatd di-
seusse di anoperasione sie-
ardinarin per cagsn ¢ axioni s
Blombe Paschi, rompenddo be -
serve el Cards Messing s

Presenza

Ehlbﬂj misse dl:lia prima
ca el Pawse nel risiko. Pu-
re Linipol ha rivnite il cons-
o,

Secondoe Indiscreztond Inte-
%0 Sanpanlo guardercbbe a
Mediobanca {investment
private banking, credite al
mnsurm]nle af Leone, stabiliz-
zansdo cost Fazlonariato del big
assieurative, Mel miring anche
alcune flkali e FAntitrost o
concedery. Intesa sarebbe 11
prime socio di Trieste seguita
a micda da Underedil (g, Del-
[l (a0} & Callaginone (6,32} e
realizzerebbe I temfativo di
comguista andato a vuots nel
aor7. Unipol invece puntereh-
be all'entita gluridica dl Mps e
alle sue 1544 fliali, che gire-
rebbe 3 Bper rendendla, con
Iz guee zmida, 1 secondo grup-
po italkang regall,

La mossa scompaginerchbe
il progetio del cen di Bpm,
Ginstppe Cosngng, per créne
I secondo polo bancarke Lta-
Hono per depositl ¢ finonzia-
menti, con 2.Go0 spartelli @
quasi 50 miliardi di capitaliz-
Zaziome; un valore per aktro d-
tato dallo stessa Lovaglio par-
Tando del hsturo di Mps. Ogyi
Il oda del Monte prenderd atto
delln proposts del Banco e da-
ra mandaio &l cen Lukgi Lova-

iodi avviare il negowiato. Ma

presa di Intesa-Unipol im-
briglicrebbe Sienn nell passi-

SCENARIO BANCHE

Unire le 1.549 filiali
Mps con le 2.000 Bper
creerebbe la seconda
rete di sportelli in Italia

vily rule, privandola di gualsi-
aEl mossa di i
Caslagna propond uinopera-
shone imdusiriake che unirebbe
¢ rafforzerebbe la gestione ded
niti geatiti foa Siema ¢ Mi-
2. Ad esempio sl Fonle
gssicuralivg, che 1l Banco ha
appena intemnalizzato e che in-
vee per Mps € afidato a una
foinl venhire con i frances
Axa. M anche sal Froate della
gestione del dsparmio, dive
Pl Meda possiede Anima
ST, Bpm quantifica in 1,1 mi-
Tiardi Jomdl 1e sinesyie del mao-
¥ poko hancario. La sua pro-
g‘stu — volats all unanimits
— guards anche al
15%,9% del Monte in Generali
sl cul declsiva rilevanza con-
seniivebbe & ampliaee 0 perd-
meetre delle opziond strategi-
che & disposizione, nell'inge-
resse degll azionistl di tatie le
eniiti e del Aspettivi stakehol-
derse, Melka lettera al oda del
Monte, lex popolare milanese
O0N propone un preced ¢
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per le due banche, Il prezso
emergen oggi con i corsi di
Borsa, Intesa-Unipol pemmet-
bemado: be due societh arehbe
e arroolato inguallth di con-
sulente anche Fex ammindsira-
tore delegato di Mediobanca,
Adberto Magel, oo che segme-
rebbe il ritorno del banchiere
nelle opemzlonl straordinarie
sulla plazza finamzaria, pro-
pric su quella Mps che riusci a
comqubstare Plazzeiia Cuccla e
amandarlo via

L'undome tea Bpm e Mps we-
deebbe tuttd gl azlonist di-
lairsi: presenite in Mps, Delfin
passers dal 17% al g.hw Calta-
girone dal w6, 2% al fHe il fon-
il Bluckrock, in entrambi i
istituti, andrd ol 5% i 3,7% di
I[}apm in Mps inveoe & oralle-

Anche il ministero dellEco-
nomia 51 diluira dall'attuale
4,H% a meno del 2% & polri fo-
& dichiarare che B missioneg
detla Stato nel capitale di Mps
— i vl sabvado & pod rilan-
clato soito 1z gubda del cen Lo-
vaglio ¢ del socl privati — &
compiuta, 11 Crédit Agricale
(azbomista al 22,00 della banda
milanese) sl dibuied ol 12 B
ma Amarsebbe comungue il
primo azlonista del nuovo po-
Io bancarin, E quindi lopera-
Hone dovra passare afraersn
il veglio del governo sul Gal-
den power. Lintervenin di In-
tesa Senpanlo potrehbe eeere
fetto in chisve di un degquilie-
brio che gamntirehbe (2 presa
italfang su un polo banGrio
importante come MMps, Unlcre
dit a questo punto potrebbe
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giornallsiico (maraa: dal

celedre giooo i lnale)
com il guale =i indicx

Fondata Al eonsalldamento

che ha Investito 1 settore

faliano del credito, Ondsia

che & staki promossi
dallEuropa, Alcune
banche hanno lanciato

offerte di acoulsto su altre

per incorporarie,

Luigi Lovaglio

L'ex manager di Unicredit
che ha scalato Mediobanc:

1 Mointe ded Paschi ¢ la

cregum i Lulei Lovaslio, il

namiger che Uha portata dai
2.5 millardl dif capltnlizzsaione
dellnwiunno 2o2s ali olire 27
e dil ol [ coo dellistiio-
to seniese ha sempre saputo che
i sarchbe stuta una nuova fase di
consolidamento bancario ma
prima forse ivmebbe preferito
comphetare igeresazione tra il
Momnbe ¢ Mediobanca. La numa
ondata di consalidamenta
imipane imeee un'accelercione
del fdussenio. La soddislasione ¢
che tutte e operaziond ollo studio
[RESERAND T Sienm, un lempa la
cenerenfola del credito, O

Giuseppe Caslagna

profasonista, anche grazke
@llofieria su Plareetia Curcia,
Luvwerrlio, toarnauan in sedk al
Moaite allsssemblea of aprile
dopo crserme stato eErmesso,
ha trasformats Roces Salimbend
nellns=et pin appetibie sul
mercato per i colosst hancard ¢
assicurativi. Il mansser non ha
volubo disfars] delka quota del
ig.ore in Generali chie detiene
attraverso Mediohanca. Una
pareciparione cheors caltur
Fimteresse diella primas bancy del
P ¢ i wna compignii come
[mipol che possicde Bper,
D.Pol

i WS TN T

[ azione straordinaria su Siena

lnmeppe Casiagena b ormibo
rulistonista del Hsiko
caria, L'ondici volie

camphore Rallano giovanlle e
i kel delfino non gloca pin
I i il U imbereschil b, rrudn
muowe in avanti (emichevolmente
verso Mps ). Classe 1954, thiaso del
Peapoli, Nad o Bunco Bpam e
Proposio aMps smenger of
epualgs, unn Pasions o pud,
senEs mtovia specificare marmerd:
oles Blnergle o la valorbeaekne
del i3 dl Gencralk, Il disegno
dellappregadons i i clae sl
e nellacs da prima del hlitz di
Unberedit sal Baneo, ora Castagms
— tranguilicy, determininn,

SCENARIO BANCHE

el banchiere che ha resistito a Oreel

eapertissim i kancs retsll, dlee
chi e conosee bene — vuol
fomare profagonisia ¢ guidon
wivalira grande operalons
atraordinaria dopo quellitr e
Termca Popaslare dff Mikinoe il
Hapeo Popolane, Sulla sui strmda
verso Boora Sallmbend sl sono
messd per i due Carbo (Messim)
e {Clmbri). Lamministratons
defamo dellex popolane
milanese deve o gestine una
it ke complessa in el
pren hin scdsso Fappoggho di un
soncio coneddpeaio sl inopgon: 1
Crédit Apricole.

A Rin.

I T, POR R TALE

H
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Carlo Messina
Dall Ambroveneto alle acquisizioni
con il focus sul risparmio italiano

o wvevi detbo anche wn anno

fia: serve i i parode iveval

definito il dsparmio italinno
un teme i <sbourerzn
rarsionles, Cirko Messing, classae
vplss, sa beme chiz castodine ¢ far
Irustiare | soldi degli italiand ¢ una
srindissima leva per il Puese ¢
e U =i ok in Eurogi. Lo
ripete ogni volta. E ne ho fatio il
sestande della Ca’ de Sass, og
amministratrice defla belies di
1,400 mblandi di eneo., [ iop
mansger hi inkeato ka carriera
1wl Luﬂ'll' in Bnd per pod scaliane §
serlic) dilka fotura Indesa
sanpaclo a partice dal ipos,
g approdo

Carlo Cimbri

nellAmbooyveneto puidato da
Celamaermd Bevaodic oo puamta di
nuews al risparmio oo
Mediobanea ¢ al suol glolelli
dTia ooron, ovvioro quiel v di
Cenerali chie farchbero df Intess
Sanpaolo il primo sociodi
Triesie. Mroprio come ambivi
qquas] dibech anni fa, Messina, al
i dell'openiricone con Banca
Povpuodare i Vicenss ¢ Venéto
Banca, pud indossare di nuovo §
e del cavalbere bianoo del
ris ik hancarko: quando seende
i cirmapes, Lo Fa com B cgreseadi
l,ln.'uq'lrm?innc i st el

A Rin.

RN LT WL

[1 disegno dell’assicuratore
tra alleanze e operazioni rapide

Carlo Cimbri & I'uomo che

¢ ha rmbuzionaso il gnippo
Uniipol e ko ha prolettobn verso LS
rnilkirdi i utibe, [n Enipol dal
v, il presidente del big
ass i niivo b Mol per
palizee, mo anche per le
operarioni straondinarie: nel
aoofivendette le quote Bal in
pancia al graoppo assheurativo al
[ranueesl di Bop Paribas: nel 20u2
rilevi Fondlaria Sal dal Ligresti; e
ol & nrrivilo o promuosere le
::lrlﬂglt' o Be e B pl:i]'rﬂ.ul‘i
Bper Bance e Pop Sondrio —
dall'anng scoTso una banca sola
— gapaci di formire un amplo

Cagliaﬂmnu.clume T

Ccanabe distribotha ¢ oitimi
dividendi per Nazlonista Unipol,
Da presidente del gruppo
bobyrnese his cremta il modello
dellassurbanca ¢ ba apeno una
seile o Brugelles: ull’Europa
chlede i par condiciosul Danish
Compromise anche per le
assicurasioni che controflang
it A credito. Deciso, amante
della moto ¢ dedla vela, Cimbri ¢
uscito da Mediobanc ai tempi
deli'npas Mps-Mediobancs per
Pl minffermuire con Adberto Magel
& Intessi Sanpacklo il |'|I'||-I'|I'.||::| s
allinterno del risiko.

A. Rin.

TIERETI LU e

SCENARIO BANCHE
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Le mosse incrociate
e ' obiettivo Generali
Ora rispunta Nagel

[l Banco temeva un'Opa e ha giocato d'anticipo

Il trend

Le banche devono
realizzare economie

di scala per affrontare

i costi in cybersicurezza

Lo scenario

di Federico Fubini

[Metro lanuova Sammata 4
plani di Tustond ¢ acquiskziont
in Iialia 81 anno sentire anche
due Fattard &1 poche sertimane
& 11 14 magzlo | principale
indice di baorsz di Milano, il Fi-
se-Mib, & tormaton foceane per
la prima volta dall’inizio del
gecolo | goonon punti: pii
1 A% in un anno. Ma sotto [
superfice, se tutto appare tor-
nato com'era, futto nella so-
Stanes @ dbwerso. Nota Briche-
side Caphtal che nael Dasennila §
titodi defle telecomunicirioni
& del teeh pesavana il gom del-
Tindice e oEgEi g% invece le
banche erdno marginali, ma
Oggl contano per 1 37 del va-
lore di wn mercato azionario
italisn rigalito vicing i mas
simi storicl

O pent pol un seoondo ele
menko, che alza 12 febbre nun
settore da sempre frmmmen-
tato. et giornl fa la Banca
centrale europes ha detio al
principal] istitut] dellarea eu-
1o che deveno Investire molto
di pi sulla cybersecurity.
Clande Mythos, Cintelligenea
artificlale in grado di indicane
falle nascoste nelfle difese di-
gitali delle banche, & sobo i
sintomo pin evidente delle
mwoye mineece. Fer farv fon-
Lz, com 1 relativi castl, 0 sellore
del credito ha sempre pit bi-
sognn di economie di seala &
sofisticazions, Si aprird uno
scarto crescente fra banche lo-
call e gruppi (elmeno) nasio-
nall. E gl andamenid di Horsa

damng sicurezza all intero get-
tore peT acceberane [l processn,
P & QUG e Sobo umd maE-
chisvellica partita di potere fra
capiani deila Nnena, Corto,
conta f dsulmie confuso ded-
I'ntera, raffinats operazlone
partita con I'imcompleta uscita
del governo da Monte del Pa-
schi e sfociata nella conguista
di Siena su Mediobanca {comil
s 3% di Generali). Venuta
e una regin visibile nel =
stema, fullo torma in Foco.
Moo piindi recente conta an-
cheche Fammin sratore dele-
gato di Banco Bpon, Ghusepps
Castagna, ahbia svuto ka netta
sensazione che Intesa Sanpao-
Loy oo Bpwier steSacmo DTSTHTEN-
do un'offerta pubblica dacqui-
&0 50 Mps. D g ba lettera ap-
provars erd sl imanimith ded
consigtio d Banco Bmp {dun-
que anche ded del
Crédit Apricole, primi soci al
20,15 ) che propone una fsio-
ne «fTa pares & Sen.
Semibrava [ prima miossr,
cra in realta ln rearione allo
minasa imminente da parte di
o Messina, nmmmaﬁ:mtu—

re de dlI.nresaEm:
lo, ed I-E
gato di Umpni c:um-::lmm it

grappo assicuritivo & primo
arbonisiy i Bper con | g B,
E alfamente probabile che il
manpger di Intesa non ahbia
lanciato 1o fase opemativa sen-
i un passaggio, enche solo
Tormake, da Palaezo Chigl, Ed e
aftrettanto probabile che da
Bomea nom &i s iano ¢spresss -
serve. Ecerto imvece che a con-
sigliare [ manager di Intesa
sla Francesco Canzonlerd di
Mextalig, ex capo dellinmesi-
meemit banking di Mediohanca
ara espurrrila o hps; menine
a consigliare Cimbri, 1'aliro
scalatore 4l Slena per interpo-
sta Bper, & Fex ammindstratone
delegae di Medlobanca, Al-
berto Magel, cstromesso pro-
prioa erguito defla seakata -
seita di Siena. Le mpronte di-

gitali proprio di Magel dietro
Fopemrione per la conguista
di Monte dei Paschi, dundue a
cescata anche 4 Mediobanca
e el 135 Qi Generali in mano &
Mediobanca stessa, ad alcuni
fanno pengare al prossimo
passo: Magel potrebbe diven-
tare anuminlstratore delegsto
del nuovo Fn:mm che nasce-
rebbe dall'acquisizione di
Bper 50 Monte del Paschl {af-
flarcaro magard da un mmarsa-
gerresponsabile degli sportel-
li

Anmi di Ikt & Mazze Affard
suggeriscono di non saltare
meitf alke conclustond, guanto a
vinecitord ¢ vingi. Mo i rapportd
di forea danno unBdes. Banoo
Bpm waleva venerdl 20,3 mi-
lizndi dif evur & propone un'in-
legrazlone «fra uguaki= a Ske-
na che valesi un tere di pil;
un'offerts dacquisto pin ag-
gressive hrucerehbe mallissi-
o del valore di mercan del
Banco ed & inverosimile che §
socl Fapproverebbero, Con
questh numerd 5§ rddimensio-
nanao anche | morl politicl
{presentd} per un eventuale in-
gresso del framcese Crédit
Agricole in Generali framife
Mps, E persing unodferta del-
I'Agricole sul Baneo sembra
difficile, vietl | cost e | eappor-
1i di forea dal laio francese.

Invece per Intesa ¢ Bper la
storia @ diversa: ingleme val-
gono 4.5 volte la capdtallzza-
ghome di Slena ¢ peer loeo & age-
vole presentare unofferts con-
vincente, In caso di successo,
anche per non incorrere in
vincodi dellantitrust, Intesa la-
seerebibe la rete di Steno a
Bper: lintegrazione fra l'istito-
o dell'Emilis-Romagna o
quelln toacana darebhe ingo
&l term gruppo bancario per
guiali i mereato in Ialia, non
molo s Unfcredit. Mess]-
na frrvece punta al gioiello del-
la corona bk quota del 13% in
Generali com 1o sua rede in Ger-
mania e Francia e § quasl Boo
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miliardl df eure In gesthone,
oltre al credito al consumo e
parte dellinvesimenst binking
di Mediobanca, Volesse salire
altre nel Leone di Treate, do-
vrehbe di nooes fare i conti
con delicate gquestione anti-
trust per esempio 50 Hanea
Gremaerald,

Ma ¢'¢ un'incognite in pit:
Unieredit oon 1 sun ammidnd-
stratore delegato Andrea Or-
oel, chir ha un g% cing in Ge-
nerli & gil una volka ha cerc
o il srmlare Bpm (fermalko, in
mle conbroverso, dal gover-
) Mok un investitore: «lna
oosa bt imparalo in talia: mad
provane @ prevedere cosa farh
Oroels,
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Intesa, la strategia di Messina:
con Mediobanca sul tetto d’Europa

La lunga marcia di Ca’ de Sass, i rapporti con Siena e la partecipazione in Generali

La storia

diPaocla Pica

Le finestne aperte &l pinog
nobile delia Caide Sass, e ao-
to el cortile, Ninsolito via vai
nella domenic del Corpus
Divmimi, Melbs sede storin di
Intesa Sanpaslo a Milano,in
via Monte di Pletd, a due pas-
sl dalla Scala, lamminisirato-
pre delegato Carlo Messina
rlunisee il consiglio per -
sirre ipotesd di un'sfferta,
in tandem con Unipol & la
controllata Bper, sul Monte
ded Paschl di slena. E il secon-
do eolpo di seena In questa
domenica di glogno: solo po-
che ore prima le agenebe hat-
lono la notizia della proposta
di aggregazione con del
Banco Bpm. La sostanza del
disegno € semplice e insiemse
ambiziosa: a Bper andrebbe
hoonaz parte della rete hanca-
rid ddel Monte, a Intes:s tutte ke
altivita Mediobanca {corpo-
rafe, privaie, Investment) ¢
attraverso guoest oltima, il
pregiate 1o di Generali. Una
mossn che, s confermata,
pud ridisegnare la mappa eu-
ropea. Con Mediobancn, Inte-
s Sunpacto sallrebbe ol se-
comdo posto per capitalizea-
zione in Europa. Con Mps,
Bper divenbensbbe i secondo
pobo in Talia per fliaki. Mes-
sina che pure annl fa, nel
AT, dvewa S preso 1o consi-
derazione il dossier Gemerali
— nrchivisto per ragioni in-
dostriali e di Antitrast — ave-
vi [in qui smentito un suo
colnvolgimentoe nel dsiko,

Ma che qualcosa potesse
accadere o ha Bscindo inlen-
dere il epadres delln spessa
banea, il presidente emerito
Glovanni Bazoll; «Vediamo
come va a finire, & tutto incer-

tisgirmoe ha deltodi recente il
professore bresclano che
wvent'anni fa, em Vestate del
ancd, condusse ln trattativa
larmiper con Enrdeo Sakea per la
fusione con il San Paolo di
Toring, Trattativa benedetia
da vno dei decand dl Genera-
b, Adfonsg Dealata, «0 Monle
ha vinto dove alit non erano
riusciti — ha aggiunio Razoli
— ma ira i vincitor & nata
una diverdenzas ¢ ancom
malio, insomimi, deve essent
seritio sul desting G bMedio-
banen, mentre sul piomo giu-
diziario restano le incognibe
legate all'nchiesta della Pro
cura di Milano. T magistrati
indagano s e
di coneeno, Alguni prots
nigtl dells scalata a Medio-
banca svrebbero agito in con-
certo per influenzare sia la
rivatizzazione del Monte sia
A sucecssiva offerta sulla
banca di Enrico Cuccks.
Mon @ ln prima vwolta che la
storla di Intesa Incrocks quel-
la del Monte. Il grappo gukda-
to da Messina — nato dalle
ceneti del Banco Ambrosiano
di Hoberie Calvl quando oel-
I'ngoato del olz Bazoli deeve
da Carlo Azeglio Ciampi 'in-
carico che maolti avevano ri-
fiutatn — prende pal forma
con un lungo proeesso di ag-
gregaziond che passa per Am-
broveneta, Cariplo, Comit
culming nella fosione Mils-
no—Torino celebrata anche
come fsposta allavanzata dei
grandi gruppl stearier.
Chnamido il Monle aticmvers
una delle sue prime grandi
stagioni di crisi & Giuseppe
Guzzetti, presidente della
Fondarione Cariplo & del-
Fheri, storico allesto di Bazo-
i, & costrulre (ma rete per so-
stenere la Fondazione Mps @
ad assicurade la continuitd
delle enogazionl per il socdn-
Ie. Anche | o formanda. HNel
consghio del Monte slede og-

#i Corrado Passers, il ban-
chiere {pol ministon) che sc-
compagno Intesa nella saa
fage dl creacita e che, come rl-
cordd lo stesso Bazoli, cbhe
un rudo decisive nel nego-
zigre il nully osta del Crédit
Agricole alla fusione del
200, La gestione Messina, in
carlea da 1 annl, ha sempre
privilegisto la crescita arga-
nica, | dividendt, 11 rafforza-
menlo patrimoniale ¢ una
prudenza rivendicata come
necessiria alla missione i
=banca per il Pacses,

Coxi la domenica del Cor-
pus Domind assume gquasi il

valore (df una atar-
ca. Da unm o 11 Monte,
la bamca piu antica del man-

do (i47e) finalmente Puori
dalla crisi, Dall'altra ¢@ Infesa
Sanpaoclo, 2 banca nata dal
pli grande salvatagglo della
fnanen fallama, Alka I:I.'EI.EI D
me nel racconti migllorl, 1
pemonagel principall trova-
no il modo di dorovars] neflo
slesso caplielo,

& RO PCRRAT

. La parola

CONCERTO

Liaziomne O Concermo ira
arionist & unaccondo
{=presso o lcilo, scriifo o
verhile ) peer cul piis soci
CoOperang per adottare
una pelitcs comune nella
gestione di una socleth o
per olbenenme o
mantenerne 1 contrdla,
Imfuenzandons

Fammnd nisiraebone o
I'assetto tﬂmpﬂmﬂ-}. Gl
accordi di coneero
devano essene comunicatd
alla Consob e al memato
per gnrantine fraspancenz
agli investitor
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| numeri di Intesa Sanpaolo

Lili D chi=rndi Muove | Capilalizzazione | Attivitd fnangade | Recoolla diretls & rispammio
incontanti dedla ehenbela amministrato della clientela

9321 65 86 991 @ 1457 883

feli cul 32 pagat|
a nowermibre 2025) [

3.569

sportel bancar

dipendenti

|

+16,52%

parfonmance
delladone in 1 anno
50 euro® ki
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Intesa prova il game set match su Mps
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hi pensava di avere visto tutbo il
poszibile, lo scorse anno, sulla
seena banearia italiana, non sapeva
che eosa I'attendeva quest’snno. Se

m Mﬁmmma M ARCHESANA

questa mOn & Una gUerra I‘ina.nuarla
non i saprebbe come altroe definire
la proposta di fusione, annunciata do
menica all'ora di pranzo da parte di
Banco Bpm nei confronti di Mps, per
la creazione di un campione naziona-
e da 50 miliardi di valore di borsa,
seguita dal rumor incalzanmi sull'arri-
v di una conbrofferta su Siepa dal
tandem Intesa Sanpaclo-Bper. Che
domenical Il ceo di Intesa, Carlo Mes-
gina. avrebbe rotto gli indugi e decizo
che & tempo di entrare nell'arena del
risiko bancario, da cui si & tenuto a

debita distanza definendolo un “far
west”™, La prospettiva che nasca un
terzo polo baneario che riceva in dote
da Mpe la partecipazione del 13 per
cento in Generali - il giolello della
carana di tulto il sistema finanziario
italiang - deve ezszere apparso davve-
ro troppo a Messina e anche a Carla
Cimbri, il oumere une di Unipel,
azionista di riferimento di Bper, ban-
ca che negli ultimi giorni & stata in-
tercettata dagli osservatori di Borsa
in gran movimento sia su Bpm sia su
Mps. Una girandola di indiserezioni
ha tenuio banco per tutto il pomerig-
gio di ferl, compreso quella che 1'ad-
visor della contromossa di Intesa-
Bper possa essere Albero MNagel, ex
ad di Mediobancs, che proprio da
Siena & stata scalata.

[l visiko diventa guerra finanziaria. Il terzo polo possibile e la sfida su Mps

L'unica cosa certa, & noR & po-
co, & che nel pomeriggio di ieri &
stato convocato d'urgenza il con-
siglio di amministrazione di Inte-
an Sanpeclo con 'ohiettivo di
mettere o punto una offerts sa
Montepasehl L'ad di Baneo Bpm,
Ginsenpe Castagna, gioca d'anti-
eipo su Siena, ma Messina entra
in contropiede. Secondo le ipote-
ai circolate in ambenti finsnziar,
le sehema dell'operacione, che =
contrappone a tutti gli effetti alla
“fusione tra pari” paventata da
Bpm con Mps, prevede che Bper
rilevi le sttivita bancarie &
tepaschi mentre Intesa entrereb
be in gioco limitatamente alla
guota detenuta in Generali. Inbe-
sa Sanpaolo ha, infatii, gia raggio-
io la massima capienza in Italia
nel settore baneario, e guesta & la
vera ragione per cui si & tenuis
fuori dafle varie operazioni, al-
mena fino & questo momento, Ma
Messina ba semplicemente atteso
il momento giuste per farsh avanti

forte, secondo una certa interpre-
tazione, dello scetticismo che
aleggia in una parfe della mag-
gioranza di governo sull'umione
ira Bance Bpm e Mps per i fatto
che il prime azionista del nouovo
Elruppu sarebbe la francese Cré-
it Agrieole. Il sospeito che su
futto guesto gran movimento ira
banehe sioall | - anesra Uni
volla - l'ombra della politica &,
infatti, molto forte. E a Palazzo
Chig leopinioni non Sono amage-
nee. Se da un lato, la creazione
del terzo polo - vale a dire ag-

gregazione tra Banco Bpm e Mon-
tcpaschi - & n: statm visto
eon favore dal ldato da

Gianearis Glm'geth E g tomata
di grande attualith quando Luig
Lﬂ-‘l‘ﬂﬂllﬂ ha IIPI"E'EIII in mang le
redini della banca senese, dall'al-
tro proprio guesta operazione ve-
drebbe contrari gli ambienti pit
vieini al Fratelli dTtalia proprio
per il fimaore di un ralTorzamento
delia presenza francese negli as-
sattl hameart v assicurativi italia-

SCENARIO BANCHE

ni. In realth, secondo le indiscre-
rioni che sono circolate melle ul-
fime settimane, sarebbe =tata an-
che individuata la soluzione per
superare questa eriticitd, ciod of-
frendo o Crédil Agricole un pezto
della rete disteibutiva in cambio
dell*'useita di scena o di un ridi-
mensionamento nel capitale del
gruppo frutto dell'aggregazione
Bpm-Mps. Ma, evidentemente,
questo non basta per convineere
tutto I'areo della maggioranza che

rischio francese i realta non
ezisle, Cosl, sempre secondo que-
sta rim:rtrmiune. sl & creato il
clima favorevole una contro-
mos=a su Mps-Mediobanca che as-
sicuri in mani italiane la parteci-
pazione in Generall Oggl siocono-
seeranno | dettagli della proposta
i Infesa-Bper - g2 gardé un'offerta
pubkblica di acquisto o di seambdo
rivelta agli azionisti di Siena - &
dalla reazione del mercato =i ca-
pira se il risiko italiano & 2 una
svplta epocale
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al credere a un
banchiere guando
giura che non fard mai
una certa sperazione,

Memmeno quando giara sulla
cosa che gli € pitl cara: fa parte
del mestiere. Del resto, la storia
della finarza ¢ costellata di
fusioni nare dopo smentite
solennie [l grande risiko
bancario italano degli ultimi
diciotto mesi non fa cccezione,
Anzi. Probabilmente passeri agli
archivi come la stagione nella
guale si sono ascoltate pil
smentite dai protagonisti che
indiscreziond sul mercato, Oggi

I1, RISIKO BANCARIO
ALL'ULTIMA CURVA
di Osvaldo De Paolini

perd il velo sta cadendo. Con
|'offerta di acquisto che Intesa
Sanpaolo si prepara a lanciare su
Monte dei Paschi -
probabilmente o stesso - ]
rinssetto del credito italiano
entra nella sua fase decisiva. E la
proposta di aggregazione
recapitata berl a Slena e rargata
Banco Bpm assume un
significato pii chiaro: non
un'iniziative improvvisata, ma
una mossa industrlale serla e
coerente, maturata nella
consapevolezza che il tempo per
deciders il proprie destino stava
rapldamente scadendao,

Sia chiare. L'operazione
immaginata da Piazza Meda
conserva una sua logica
industriale. L'unione tra Banco
Bpm e sistema Mps-Mediobanca
darebbe vita a un T;mppn capace
di competere con | principali
operator nazionall, valorlzzando
retl complementarl, economie di
scala v una presenza territoriale
diffusa. Mon cra una fantasia da
salotio finanziario, ma un
progeo credibile, I problema &
che il mercato raramente si
ferma alla prima casella
disponibile, Equando sul tavolo
compare un soggeito delle
dimensioni

S0 DEL €L

m
I RISIKO ALL’ULTIMA CURVA
(CON L'INCOGNITA TRIESTE)

di Intesa Sanpanio, gli equilibr
inevitabilmente cemblano. Per quesio la proposta
di Banco Bpm appare oggl come il tentativo di
costrulre rapidamente una selusione allernativa
prima che il consolidamento prenda una
direzione diversa e probabilmente irreversibile,
C'e pol un elemento che continua a pesare nelle
riflessioni di chi guarda al fumro del sistema
bancario nazionale, Ed & il ruolo crescente di
Crédit Agricole nel capitale di Banco Bpm.
Messuno discute la qualich della banca francese
né ba legittimita delle sue ambizvioni, Ma nel
momento in cul sl ridisegnano gl assetd del
credito italiano & inevitabile che il tema del
controlls e dei centri decigionali tornd al centra
della scena. La stessa proposia di aggregazione ira
Banco Bpm e aschi sarebbe stata
osservata anche alla luce di guesto fattore. Perché
una cosa & costmilre un gra polo bancarlo
italiano; un'alura & Immaginare che, nel tempo,
una parte rilevante ol gquel polo possa gravitare
funrl dal confinl nazlonall, Euna distingdone che
la politica, il mercato e gli investitori istituzionali
MOn ENaran,

L'offerta di Intesa Sanpaolo cambia dungie il

quadro, E potrebbe non Hminesi al sistema
Mps-Mediobanca. In finanza le operazioni pli
impartanti non NASCONO Per SomIma ma per
moltiplicazione. Se |'Offerta su Siena andra in
porte, si apriva inevitabilmente una seconda fase
nella quale entreranno in gioco gli asset da cedere
per soddisfare le richieste dell’ Antitrust. Ed & qui
che il ruole del gruppo Bper-Unipol diventa
decisivo, Come gl accadde nel caso di Tk
Banca, I'istituto emiliano potrebbe raccogliere
una quota significativa delle attivith che Intesa
non potrebbe mantenere, mfforzandos
ulietiorments @ contribuendn alla nascita di un
sistema pif equilibrato. Non & neppure
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impossibile immaginare che, in prospettiva, la
siessa wﬁaﬂune ira Banco Bpm ¢

Montepaschi possa frasformarsi da alternativa a
passaggio intermedice di un disegno ancora pit
ampio. Perché quando [ consolidamenio
accelera, le geometrie cambiano con
sorprendente rapidic.

Alla fime Il punto non riguarda | destind di questa
o quella banca, Riguarda ka struttura complessiva
del capitalismo finanziario italiano, Menire
Bruxelles continua a predicare |'integrazione
SENZA TINECire a costnlire un vero mercato unico
bancario, I'ltalia 5i prepara a guesto
appuntamento con sttt pit solidi, pit reddidzi
& meglio capitalizzat di quanto fossero dieci annd
fa. Per queste il consolidamento non deve essere
guardato con timore, Se il punto di a sara
una Intess Sanpanlo ulterinormente rafforzata, una
Bper cresciuta atiraverso le dismissioni e un
assetto stabile attormo ai grandi snodi della
finanza nazionale, non assisteremo alla fine della
concorretza, Assisteremo alla conclusione di un
lungo processo di mamrazione. E forse
scopriremo che, dietro le tante smentite dei
benchieri, il mercato aveva visto glusto fin
deallnizio.

Resta perd una domanda che il mercato farebbe
hene & non sottovalutare. Se la banca goidara da
Carlo Messina dovesse uscire ulteriormente
rafforzata da questa nuova puntata del risiko, &
davvero pensabile che Unicredit rest a guardare?
Andrea Orcel si & costruite nel mesl una posizione
importante attoma a Generell (poco meno del
B'ﬁg w54 bene che il Leone di Trieste rappresenia
uno degl snodi strategict della fnanes italiana,
Llipotesi di una sorta di consorzio di gramdi
istituzioni capace di garantime I'italianita (con
Intesa cui farebbe capoil 13% opgi di
Mediobanca), appare ragionevole. Ma chi
conosce Oreel sa anche che non appartiene alla
categoria dei banchieri disposti ad assistere da
spetiatori alle mosse degli aliri.
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MERCATI APERTI
Da Unicredit a italo:

gliitaliani
in Germania

di M. GERGOLET,
D. POLIZZI, 5. RIGHI 4/6
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IN GERMANIA

TV, TRASPORTI, ACCIAIO, BANCHE
LA CAVALCATA TEUTONICA
DEI CAMPIONI TRICOLORI

Drall e Mediaset o Unicredit, da Feralpi ad Ariston Groap, da Mundvs (gia Atlaotia ) all ARa velocila

Ela ceo di Deutsche Bahn, fresea o noming, ¢ di Bolzano. Le mighior aeiende del Pacse alla conguista
ded eapitalismo tedeseo. Un'inversione dei ruoli che died anni Ta sarebbe stala inconcepibile...

dl MARA GERGOLET

orse & o simoltaneith: quando |
cHsl suecedono a distanza rEvyi-

clnata & natarale rivsre defle Li-
mee che i uniscano. Fatto sta che in
zermani € impossibile mon nodare o
sbaron italizng, una sorta dicampasma
precisa e mirata delle adende [faliane
imiglior che condguisiano ¢ i impon-
gono sul Capitalismo tedesen,

Ora chwe 1o sc&iata df Unicredil su

CormmershEnk sembry COHTP UL s, Non
wifickale né vitodoss, perd vicing al
iraguardo, ¢ facile dire che diect anni
[ sarebbe stata inconcepibile: una
tanca laliang, proveabente da un Pae-
s ftenubo Fanello debsole dellewrmso
nia che prende | controllo & un'istite
one tedesca nata neld tBro, Tant'é che
perfing Le Monde scoive che & sdiffic-
le nom vediere in cif unm sorta di rivin-
cita dopa Fepisodio franmaticn delia
crisl dellemms,

Competitivita

Le manche, | iosportl, le infrasto o
re, i media: cen's per tutti | gusti. Ma &
oome s [a Germania, nel momenta
preciso In cul sperimenta la crisi del
proprio modello & una crescita platts
— leconomista Clemens Foest Uha pa-
magonats all Tiaka degh annd Novanta
— diventasse anche vilnesabile agll
assalt] giranierd, E propre nel settod
In perdita df competliivitd, che spesso
song i pils sensibil del Pacse, Inevita-
biimente; [ politca rexglsce; ¢ diven
ta anche una questione tra Sfatl.

La mesa df Andres Decel di Underedit
18 mesi fat, cuancdo ha comprato Cinte-
o pacchetio di adon {4, 5%) messo sul
mercaio dal governo ledesco, laperiu-
e dif giodhl chie nessuin sveva visto
srrivary —al di 13 Qe eenictsmd — o-
cmrdan o Pl iand gueelio e & Succes
s0 0zl consolklamento bancacko degtl
anni Movanta, quamdo mogue Dnice-
dit nella forma attuake. Crella «foresta
pRetrificatie cra mallo dimibe allattus

SCENARIO BANCHE

le sistema bencario tedesco: fram-
mgntato, poon redditbdo, Infleenzato
dalta politica locale o regionale (la
(zermania ha ancora i 5% delle han-
chie U di frambeal a5 del Pl nsom-
m, [Tialks ha affromiato la queestione
ben prima dells Germania. Ed & stata
proprio B quiete di chil stavs riparato
nelloochio del cicdone, mentre fuord
Imperversavano le raffiche, 2 splegare
[ parte 1l Htasdo tedeseo, Unberedit ¢
Orcel sostengono che solo le hanche
tramsnazionali possano finanziare ke
primare estgenee U infrstoettune,
rianm, fransizione energetica, Alme-
oo pante, i cancelliere Merz sembra
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[a sporsa settimana che nonvisde usa-
re la godden share per bloccardo.

I seconido Big Bang ¢ queflo dei trend.
Accolte con simile apprensione, a iraf-

ti ostitd, Halo ha annumiciato ad aprile
di voler entrare nel mercato dellalia

vesoclid oom 13 suafiorta dal 2028: inve-
stimenio da 3,6 millsds Per fuits o-
sposta TnfeeGo, ohe gestisce Uinfra-
strutiura od & di propricta del mone-
pofista Deutsche Rahn, & & opposia,

Declde ra Cauthority a fne gheeno, La-
ca Cordero &f Montesemolo che di Ira-
ko & fondatore, sodo ¢ presidente ope-
ratlve, non a caso dice che & ki sessa
aitearbore che of fuin Italls prima che
arrivasse la concormenza al vetiore na-
donale: pod, allimprosiso, futto mi-
glioe, & Il mercato s altargd. Che sla
wienn, B sa chiumoue visg ol trend dei
die Paesi, & speriment] fllinixdo con
srupeee (quenio funmo | cliché! )y a su-
periariti italiana, con i comvoali tede-
sl in tale crondoo dtardo che perfing
D neggli spot si prende in gino da sola.
Pier Silvio Berlusoon] — terzo nofeve-

ke ingresio — con il gruppo MediaFo-

- S

rEumopa (Mle) ha assunio I controllo
dellz tv privata ProSiebensat nell'an-
unno 2o2s. 5 iratadi unastodc te di
Mongco di Baviera, protazonista del
prime time che ha mancato la swolta

dello streaming, restando dipendente
dalls tv linsare, Per Mie, presenbe an-

che In Spagna, & un iasselio essenzile
per creare ung platalonms europes.
Tratizmdos delkn Ganiglia Bedusconi,
el Thalia, anche qui sié dovato rassi-
curare il governo; e Pler Silvio Berdu-
soond ha Incontrato i mindstro della
Cultura Walfram Welimer,

Ci sonn, ovviamente, anche § gruppd
consolidati che innovino, Une dei lea-
der shderurgiel europe, Feralpd, gul
data da Giuseppe Paaind (in Germania
da 20 annd) ha irousgurato a Riesa un
implanto di laminseione 8 mero emnis-
sione direthe, B i investe nell besatun
delTindustria tedesea, il Mittelztand,
Ie imprese medie specializzaie spessn
fegder mondizli nefla loro nicchia.
Merloni con Ariston ha comprato Cen-
trofec Climmate Svebems ¢ e sue pompe
o cakore { < Tratiz vaole conguistare il
mercato tedesco del dscaldamentos,

e ———————————

Hiotl Hondelshloit )l Mentoe Alessan-
dro Benetton (Mundys), prelevando
uns divisione da Siemens, 518 espanso
nelta mobilita intelligente.

Ulltimo tesselbo; le infrastruttue. A G-
ne 2024 la cittd di Amburgo ha ceduto
i 40.9% della Hamburger Hafen und
Logistik, che pestisce | berminal Chisve
del porto, allfarmatore italo-svizzero
Msc, fondatodaGinlulai Aponie. Una
rlsposta alla crescenie presskone di
Roftenlsm ¢ Amversa, md anche B por-
ta d'ingressn e uscita delle merci in
Germaniz che ¢ in mani italiane, 1 filo
d'Arianng che spesso legs questt epl-
sl & chie si stanno creando, oone di
retibe Db, camgson] eunppes,

Al eeomdsmidst! non s stuplsoono
della cavalcata itallena Durantclacrisl
delleimo hanno donro dsanane § bi-
lamei, testate fi resflienza, Clemens
Fucst dice che «i wdeschi guandano
coit gmmirrdone e invidia a Cenova,
deree il pante crollsto & stato rifatto in
un anrns., Cosl suecede che solkds im-
prese dellFuropa del Sud sfidino i
Germania che fatica arformarst. Sem-
bra, @ volbe, unfinversione def ruofl

21 PSPRODLTIME HSERRAT

Telewisiand Marco Glordani, ceo d ProsiebenSat 1
d nomira Mie-MediFoefurope Nelamittonte
tedesca Nex Makaset fa raggiunto il 7561%
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Credito Fier Cario Padoan, prasidente di
Unicredit dal 2021, Listiiato ka lanciato un'Dps
su Commerzbank, di cul aveva gidl 267 7%
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Siderurgia Giuseppe: Pasini, prosidente d Riscaldamento Paoo Merlani presidente
Fevalpl. Il gruppo ha investito 280 milkni n esecubvo di Ariston che ha rilevato Cantroter per

gualtro anni nello stablimento in Germania um miiliarda: la maggiore acquisizione del gruppe

di Mundys. L'ex Attantia ha acquisito ﬁ‘l‘lfl.
Lex d2
11 100% dfi Yurex Traffic. trasponti intefigents

Evelyn palla
Ceo
dal settembre
2025
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aﬂMERZBANK

MAGGIORANZA UNICREDIT

E ADESSO ORCEL
GUARDA AL 66 PER CENTO

l’hhfm Gae Aulenti Im HUDL rato il {]1‘III‘L[} ﬂhwun 0 -:If:l 'm"-u ¢ con i derivali ¢ {}II!‘-:_‘ |I 50

di STEFAND RIGHI

e il lavor, Moo resta altoo da G-

re, (uandomartedl scorso $0mo sta-

te rese node e adesiond all'offerta
pubblica di scambic {ops) lancists da Uni-
credit sulla fotalita del capitale della tede-
scd Commerzbank, Andrea Oreel, amomi-
nigtratare delegato dells banca Ttaliana,
nown hia caRlEt neppone dn sesado.
Quel 7.6 per cenio A aziond dells bancadi
Francoforie mnsegnate nelly settimana
precedenie Al armuncio hanno portaio il
totake dis ol in meno a Undenedit asape-
rare |3 soglia del 20 per cento dellmtero
capitale della banca tedesm, lvello mbnd-
mn, questa, per considerare conclusa con
successo Iofferta di scambo, Quel 7.6 per
cemio va infatti ad agsiongers alla parteci-
pazione diretta, che somma 1 26,5 e agll
strumenti & regolamento Hsico, onero
deghi swap (325%), portando la partecipa-
Zione complessiva plspetiivamente al
A4, e el 37, b, olire quindi 1 soglla pee-
fissata 41 momento deld lancio dellniferta,
A gueste clive vanno pofcnelalmente ag-
gitnt (i in manbera modukane) 3 contro
valore di strumient dedvist] che sommuana
un altee 13,2 per cento del capdtale di Com
merdbank, cosioché Oreel pud gia pesare
=l capitale della bancatedesca per oltre {1
B0 PET SETE.

Martedi 16

M2 appunto, mentre da plin peord sf cebe-
brava il successo delloperasione, Oreel
ancord una volta gusrdaa avanti e non s
arconientpa Condue setfimanesicunedi
offerta aperta, fino a martedi o6, che pos-
s divenfane un wherione mese, porzn-

ol traguardo a primd Jf luglio, Orcel ha
mess0 nel miring pon phi l maggioranza
semphice del capitabe di Commerzbank,
gla finita nel suwo portafoetio con i Go,76
per cendo, ma quella qualificats del due
terd, ovvero il 66 per cento. Unopeione
che potrebbe rendere pity mgevole 1 pro-
cessl @i governanee @ i inferazione tra |
chue gruppd, che semuirann la fine dellof-
ferta. Sarehbe il colpo grosso.

Dhoamani, martedh g, sars un giomo ori-
clale. Come ognl maried)

i quanda [nieredit ha

lamriato fnps verranng ne-

i nobe e adesionl all'ol-

ferta dellultima settima-

nik. Fin gl é chianoche gl

aziomist retail difficano

del progetto che vede

Commerzhank unirsi al

Taltra banca tedesca Hvb,

controllata da Unicredit,

per creare un forte grup-

po finanziata in Gemma

rild e dhe le adesiond, qual

pesante pacchetto fonse

gnalo la scorsa st limang,

s darrieate sopnatiobio

cia operaton professiong-

li. Messune scandalo,

nessun allentaw alla so-

vranita nazionsle, tanio pin che sia Ger-
rman i el Tialis sono naedoni fondstric di
quellEnrona che prevedee prominose k-
berth di clreolazione al propeio interno di
merci, persone & capitali, La Ananza inter-
necdonale funsiom cosl. Grandi gruppl
che gestiscono enom cepitalidi ered, so-
niy gonistl, atmaverso fondl 4 investi-
menti, sia o Unicredit che 31 Commere-

SCENARIO BANCHE

hank. 1 nomi sono | plis noil del settore;
YVanguard, BlackRock, Fidelity, Norhem
T, il Pomedi sovhano norvegese MNonges
e ne sono altrl, Calcolatrice sul tavolo gH
eapertd di gqueste case di Investimento
hanno tracciato o nen per deciden: oosa
fare. Hanmo valutaso e stanmo valmiando
Tofferts di Unicredit atirsrverso Hvb e la o-
spoata dl Commershank. Ticonfronto tra
chise pruppl sf delines atiraverso una sefe
il perametr & analizl finanzaria, 1 rap-
porto cost-income & wn indicatore trad pliy
goardatl, Misura l'efficlere operativa di
unazenda ed assume grande importanzs
nel sattore bancardo. 51 ottlene dividendo
il totale el costd operativi per i ricavi ope-
rathvi. Piii 1l valore & basso, phi arlenda é
efficiente, Commershank & wna bancache
haattraversaio moment molto critic che
hanno reso necessario, nd passato, 1in-
tervento del govemo & Berdino ne capita-
Ie per evitare conseguerse disasinose, Un
P come € successo in Balia con il Monde
el Paschi di Siema, LIstiubs o Framoofor-
te hia quindf uneredith pesante sulle spal-
ke, tanto che a¥eva UR FEpPorto cost-inc-
me pard al 6o per cento. ABa recente pre-
setilareboe el proprio plkano desdesle,
lumministrtrice delegsta Bettina Cdopp
ha orgoglicsamente presentato ka discesa
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di quel rapporto fino al 53 per cento, & di-
mostrazione del proficuo lavoro fatio. In
piit, Ordopp ha prospetiato una ulteriore
diseesa dil quel mpporio d 43 per cento
entro il 2050, fm quatiro anni. Oggi Lni-
credit & al 45 per cento.

Ritocchi

Esuquestotipo d! datl dhe | basa l'analisi
che detemming il cormportameniodegli in-
vestivor] istitmdonall, che pol B § cont
anche con finseme di rapporti che lilega:
i alle duse partd In gloco ¢ infine confron-

tano ke strategie di sviluppo proposte. [a
uns parte nascerebbe 8 seconda hanea

europes per cupdtalizamione di Borss, con
uma masskoca presencea in due delle mag-
whor] econombe confinentali, dallale s
rirearmehbe alko dhatus guo ante, con in-
crement marginal defla produttivita del-
laqquaria banca fedesca, spalmali su un ar-
o0 quadriennabe.

Per guesto Orced aspetta i dati di domani.
seal 7 bperceniodella sooesa settimanasi
divesse alflancare wn akiro pacchello rle-
vante, I ceo di Unicredit poirebbe davvero
andare fine in fondo e finkee il Lvom, La
strategia a quel panin sarebbe prevedib-
lez un significativo ftoeeo all'offers lan-
clata avrebibe un effefto probabile e ano
Cero; La legee tedesca Infaml, & riooo
diefle condilonl inl=dali, prevede Fallun-
gamento & due settimane del persodo wd

le il ponferimento ded tioli (effitto cerio)
e questo probabllmente convincerehbe
e incheciel ad apporiare ubleriord pacchet-
tl di capitale. i finird prohabilmente ai
primi di lugrlio. Ma le Frandi incertezoe
Che hanno acenmpegmato B sealsts inter-
radiGermania adesso sembrans tsolver-
i Era I'n setternbre 200, quando Unicre-
dit prese positione nel capitale di Com-
meérzhank, Venti misi dopo un primo d-
sultato ¢ stato ottenato & un secondo, pi

grande, ¢ guasi a portata di mano,
£ RO UDRE RSETT
ITALIANI

IN GERMANIA

===

Batiina Oriopp,
C0 del gruppo
Cormmerzbank
Milano
Andrea Orcel, ceo
del gruppo Unstredit
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