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SCENARIO BANCHE

| giovani chiedono mutui con pre-delibera

Unicredit vola in Borsa, scatto finale per la conquista di
Commerzbank

La Lente - Pastore (Bcc) : «Guadagniamo quote grazie al risiko»

Panetta (Bankitalia): «Per I'Al servono risorse ingenti e capitali
pazienti»

Operazione terzo polo - Sorpresa. Giorgetti e Orcel tornano a
parlare del futuro di Bpm

Intesa Sanpaolo va sul cloud

Dipendenti di Bankitalia residenti in Francia: tassazione solo in
Italia

L'analisi - Il nuovo corso di Fed e Bce - Il nuovo corso della Fed e
la Bce

Unicredit si prende Commerzbank Oggi si chiude I'ops
Il Sud cresce piu del Nord Italia

Il Mezzogiorno al centro della nuova missione delle fondazioni
bancarie

Unicredit al 58% festeggia la conquista di Commerzbank - Orcel
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Crisi d'impresa, aumenta il ricorso agli strumenti per salvare le
aziende
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[ giovani i chiedono mutui con pre-delibera

E un modh per avere garanzie dalla Wmm el iniziae la ratiativa. Per oma viguiarda il 5% del mercalo

ANDAEN CEREDSNI

acuparars fmils alloggl dalf parrimamnio memo-
heliare pubblico inulilizzsio per e el oser
Il o by vendita, a preed calmberail. £

o ekl elusiobvics sualls vesale possibdiis che il piamno Ca.
sa del Governo, che abiroded & diveniato legge, tosi
fondi necessar all'atnssrione. Inatiesa di rassicurio.
i, perciiy, | glovan] fafani - almeno quelll con on red-
ditn in grade di snsenere L mia - eontinuans a Gathes-
re nella richiesta di un mvmoeo. Sepranico nelke grand
et Crianlo arriva il momendo & peesentare lolfena,
amald vengono chieste rassioumamion che non sonoin
grada di offtire. Thtto ruoes attterio il bodgel realmen.
e soatenibile, che spesso & noin solo quando il dialogn
cxin s branca i inuna fase nvarzata e la imtativa.con
i vendivregquest conelusa, Bppore, 0% an prodio sul
mnerean irvmalilisee che promeee di deolvers et
Irpersse permse ttende dl presentass] davanti all offeren-
g con i B la pre-chelibera ded muiun, cheanco-
ra riguanda solo [ 5% del wiake del mercain, ma che ha
R AT il sUCessn Sopratiutbo i § pit gionvani; -
spetinal 2024, quando pesava per iL3,5%, il portale -
suivandine it ha rilevato wna crescita ded 27%.
5 iraria, in spsd, di une valuszions prefiminare ded-
labanca por fissare | somma massima finanzinbibe. [
mrﬂ:ﬁﬂn i“{l E'npl:.rlmie% e In varlvitersione it e
sete chiesta prima che B ciente abbla ndividizans un
imenahile, D fatio, com la pre-delibers in mano, gliac-
aquirerni & presemano sl tmade della trastativa conuna
garanzin boncarka sulla propria cypacita di spesa. Bel
la mapghor parteded cacd, & un dooumentogratulio, con
una validigh che varia tm | quatimo ¢ scd mes. In que-
s et | inattativa dovrebbe giungere ol permine. 4
sqpueed puinito, effettuate le verifiche preliminard, la banca
pﬁrpﬁm&wﬂmmﬁ: al]'ﬂ'l:_ma'.inru: ded marun
Con benefic anche per il venditore,
A contribuire alla crescits di questo prodono sono per-
oipiin unider-36 afle press con Lacquisto della prima ca-
aa, qpesan oon Faiug di genitod in gedo & eopeine le
spese notarll ¢ 1a caparr. La platea potensialmente o-
guiarda nom | benedficiar del Fonde di garanzia peima
cisa gestite da Consap, ln Concesslonarin def servizi
asicumtiv pubiblici. Mel 2005 deulano olive G 0mi.
Inrichieste e #80mila ot eropgat, perun tetale di 31
ruilinrcli elf e i finonciament gamantizi dille 5o
La media amanomia a cioea 64,680 eurn garantit dalo
Seato per e, che el caso del Pondo e mes casa oo-
pre bl dal vakore massimo di 250mdla sun. Me,
in generale, lnvonescita delle pre-delibere sebbe da as
sociame anche a un incremento woiake dei momi mla-
it ried {25 Datat hayoooitaio B2 309 comee nxioni -
tamili, o ol 1 55% il rispetio al 2024 « Menostan-
e L alilFumsiome, pem - spiegano gli esperti & Mutaion-
ling.it -, |a pre-delibers nesta anoom pocs conosciuta dal
consumate. Epgiune, & unosirmmento dhe consente di
rourre L rischi e aumseniare [ potere negoziabes.
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Umcredlt vola in Borsa, scatto finale
per la conquista di Commerzbank

Titolo su del 4,079, La banca tedesca +2,02%, Ogei scadono i termini per aderire all'offerta
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| becipute Eﬁl’i&sﬁﬂﬂt Anlenti sue pzioni, non per chi ke ha
i 1 gvrebbe gia la maggiorana,  fepute «Se [Europa voole di-
EEE@E;&QWLE che potrebbe tradursi nells  sporve di intermediari capaci
10 el noming di 10 rappresentanti  di sostenere gli investimentd, &
pasiin s 20 (iri cul il presidente, con fnevitabile che il processo di
supervisory board voio doppio) degli azionisti  integrazione bancaria prose-
a nel supervisory board di Com-  gua con maggiore determina-

[micredis woda in Borsa oon
il mercato e ghl anallst che ve-
dono la presa su Commerz-
bank pii vicina. lerd il titolo ha
terminato b seduta a B 88 eu-
o dogen aver toccato 11 masal-
mo 4 52,26 euro da quando
Andrea Oreel si @ Insediato
sulla tolda di comando defla
banca. Anche istibuto tedesco
hia scadtato {+2% 4 37 eurm ), ma
non & bastato: 1'0pas ha infatti
visto saline il premio al 4B

1 pedodo supplementane di
adesione &5 chisdera ogi a
mezzanolle, ma appare gia
soontato che Uistituto di Piae-
= Gae Aulentl vikda verso la
maggioranza all'assemblea di
aprile, fondamentale per so-
stenere cambio della gover-
nance od operaziond straoedi-
narie,

Oggi Unicredit pad contare
U 26, 7% In azlond e un 3,2%
in derivati & cud s somma per
ora il 12,5% pomato in adesio-
e all'offerta fing al g ghugno.
Le stime potrebbers essere di
un arrptondamento di almeno
gualche punto percentuale
che potrebbero cosl far saline
la parteciparione in Commersy
dal 42,.5% inlomao al §5%, se
non oltre. Teoricamente fuord
restano il 1v% in manc al go-
verno tedesco, che si oppone
alla combinazione; un 1w A
azionisti retail tedeschi; un

4.0% i arioni proprie; ¢ un 17%
di soci passiv che opercranno
una revisione del portafosli in

D non dimenticare le posi-
zioni in dervali pari al 15,2%
senza diritti di volo in mano a
Unicredit, i cui uso sara tutio
b valutare per la banca i{alia-
ni in base allfendamento del
Litoko Comimers,

Mel caso pin prudente, se ci
gl fermasse al 45% in assem-
blea — solitamente poto par-

mer & nelly conseguente pos-
sibilith di neminare 0 mana-
Eement — senes passare dal-
I'asgise — per applicare Ia
strategla Unleredis Unlocked.
Con la probabilita che | costi e
ghl Imvestimentl necessard in-
Muenzing il Hvello di distribu-
ziome ¢ impattine guindi on-
chie sui soci di minoranza.

Nia ol voura tempo per vede-
re questo seenario, o aveva
sottolineeto lo stesss Oreel.
Dwopo il completamento del-
Vofferia, si stima un perdode di
3-8 mesi per l'ottenimento
dellautorizzazione da parie
defla Bee al superamento della

del 3o, durante il qua-
Ie Unicredii non poira com-
prare azioni, Dovrs aspettare 1
via libera dellEurotower, an-
chie per stipulare nuovi deriva-
th & quel punto mani libere
per incrementang movamen-
fe la quota, acguistando a
qualsiasd preean da alound ple-
coll investitord passivi o Eif
che vendono a causa di vincoll
i liquid:l& com il Aottante in

calo, Detto guesto, dato che i
Tivedli di capitale sarenno pin
limitati, vi é un lmite alla
quantita di adond che Unicre-
dit potrd rilevare sul mercato,
¢ la strade pit logica da sesmi-
re garebbe quella di siare wl-
teriord discossiond con il go-
vemno tedesco, su Hmrtme Ip
Morgan, che vede oo & oy
uiro.

Mel terzo trimestre ¢ inolire
attesa lo decisione di Boe ed
Eba sul riconoscimento del
Damizh Compromise.

Triseorsi 12 mesi dalla chio-
sura dellofferta, Unicredit a
quel punto polrd promuoven:
una nuova offeria senzs obbii-
£hi particolari. Mel frattempo
gli analisti di Mediobanca
mettona o guandis un even-
tuale acoordo con Berling per
vendere spingerebbe Unicre-
dit a ritbeeare lofferta, ma so-
I pet chi ha portaio indote le
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ghones, i sottolineato Guido
Ros, presidente dell’ Associa-
Flome Banche esters,
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Pastore (Bee):
«Guadagniamo
quote grazie

al risiko»

ifi Andrea Rinaldi

«() i’

nod guadagniamoe guote A
miercaio, sia perche be
sirutiure si distraggono
U poo & poi perché
magari ¢ sono semplifi-
carioni di filiah che
lasciano spawc a nodes, Ad
affermurdo il dg i Bog
Teeres Maar Paston: in
andizione della
commissione
parlarmentare

dinchiesta sulle banche,
«Mentre molte rikducono
ka presenen fisics sul
terriior nod continuiamo a
credere nel valore defla
consulenza di prossimits
nom per la rwostalgia del
bed templ passati ma
perchés b vicinamza «& un
vantaggio competitivos,

O RSO L AE RS ERTS
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‘L'intérvento
‘Panetta (Bankitalia):
«Per I'Al servono
risorse ingenti
e capitali pazienti»

Lutiiizzo desfAl ned tessuto irmprenditonale italano & in grado di
portane beneficl «alla produttivitds ma efcheadend investimantl
ingentl soprattutto nell mmateriale quall ricerca e organizzazions
ichie sono difficili da valutare e con ritomi incarti 2 lontanis. Lo
afferma || gowernatone delia Banca d'italia Fabio Panctta [in foto) nol
s Intervento alla conferenza &l Banca Europeaa degll lnvestiments,
sottolineando come per questo oocorma «una finanza adeguata e
pariants & capitall dl rischios. Per il governataore «Talia & 'Buropa
non partoao dis sero. hanno risparmiio, ficerc ¢ competenze, tultavia
troppo spessn b risorse non § combirano per sosteners progettl
ambizios! e anche quelli non ambiziosts. E necessario quindi
amnmabilitare | captal affinché 'la sla daveero una leva dl svlluppos.
‘Sacondo Panetta, che ha richiamato alcuni del concetti esprossi nalie
sue considerazion| finall di fine maggio,« l'intelligensa artificlale pub
contribune <in mods significative al riancio delia produtts dal
nastro paese, & un'opportunita rilevante specie per un'economia
come gquella itzliana con bencfid partionlarments important nella
manfatiura, alutanda a prevenine guast, nducendo gl sprechi 2
pttimrzando |'gilizeo di energias.
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{ad di Unicredit) hanno ricominciato

aparlare fitto fitto del futuro di Bpm
Milano, “Oggl teoricamente Uni-  paschi doveh seftopors! alle verifiche
credit pot fare |'operations a  previste dalla legge sul golden power

cui ha rinunciate allora™. La frase
pranunciata dal minisiro Glancarlo
Giorgetti davamti alla commissione
Banche il 18 giagno, riferendosi al
tentative della banca puidata da An
drea Oreel di acquisire Banco Bpm,
fiodi & statia fratlo del easo. L'aflerma-
rTione & apparsa di carattere interlo-
cutorio 1}2:(']12 inserita nell'andizio-

(della serie, la legge & uguale per tul-
il Ma & molto dl pid e va letta in un
conteste di disgelo dei rapporti tra il
minigiro ¢ il banehiers culminats in
un contatto che, seconds gquanto ri-
sulta gl Foglio, i sarebbe stato 1a
seafsa settimana, Che sla stato Gior
getti per vie traverse a invitare Oreel
a dialogare o che sia state il capoe di

ne in el Giorgett stava splegandoal  Unieredit a prendere 1iniziativa, po-
parlamentari le ragiond percuianche  coimporta.
I'offerta di Intesa Sanpaclo sia Monte-

Sorpresa. Giorgetti e Orcel tornano a parlare del futuro di Bpm

Quelloche conta @che iduesisiano  zare lacompetitiviti earopeaanchein  iniziativa che Orcel dovesse intra-
senfiti e che questo, nelloseenariodel  campo Ananstario non sono conside-  prendere su Raneo Bpa. Glorgett! 1o
risiko bancario, secondo alcuni ozer-  rati ong priovits. Cosl, ge Unicredit -  hadetto anche mell'sudizicne: Unicre-

vatori, ha una rilevanza simile a on
dialogo a Teano tra Giuzeppe Ganbal-
di & Vitlorio Emameele 11, Ciod, rap-
presents una possibile seolta storics
per 'assetio di un sistema che conti-
mua a ribollive come una pentola a
pressione, un po’ come gouando si do-
v e it o Tealkn. Mo shsa con
esgtisnzs che coaa i due g gisno des
iChreel, In scorsa seftimana, & stato vi

stoanche a Roma, chisss che il contat-
to ean il minmistre non sia stato solo te-
tefomico) ma le indiscreziond corrono
in fredta e qualeosa filtra: il tema dells
eomveraazione @ stato il fufuro di Ban-
¢ Bpe, banca che oggl vede La france

&g Crédit Agricole come primo azioni-
sta con una partecipazione, che tra
pzicmi @ derivati. & arrivats al 209 per
centa, Mulla di male, nel momento in
culb la prospettiva di un conselidansen

to banearie di livello suropes non &
Pl an tabi grazie proprica Unberedit,
che in guesti giorni sta conapletando Ls
sealata a Commerzhank tra gli applau-
sl del verticl Ue. Ma | governd sono an-
cora malto sensibill & se posseno pre-
feriscomn porre degli angini agli inte-
regsi degli imvestitori esteri per le
hanche domestiche. Cosi, il ministro
filorgetti, pur avendo =empre awmto
buone interlocuzioni con i vertici del-
La Bangue Verte, non softovalata l'im-
patto che sul plano politicn, in partico-
Lare nei rapport con gli alleati Fratel.
I el Tealin, potrebbe avere In creseita
ulteriore nella banca milanese della
componente francese. Il partito della
premier, Giorgia Melond, continua a
vedere come fumo negli oechi |'avan-
zata degli imvestitor d'oltralpe in Tta-
4 & teml eomse 15 necessith di raffor-

che, paradosso, fu tacciata lo scorso
anmi prraprio da questo governa di non
eszere abbastanza italiona - fos=e an-
cora interessata a Banco Bpm, questa
volts Gorgettl non aveebbe obiezipni
sostanziali. Anzi, ne trarrebise come
vantaggio di eliminare dal tevalo una
mina politica e di promuovers 1a com-
petizione sul mercato, Non e che
al dizgela ded rapporti tra il e 1ni-
credit - ellato anche dalla deci-
sloie dilla a i metlere Wna phe-
tra sopra al contenziosn legale contra
il governo sul golden power - stia fa-
cendo da eontrappess una certa frad.
dezza di Gicrgetti nei confronti del
Cradit. Quandao 56 e diffusa Uindiscre-
ripne che |3 banca ha gia praticamen-
te raggiunto s lin dell'Opa
dellistitita milafese, | Mef ha preed-
sato che non '@ state aleun incentro
con | vertiel frances, ma che se ['aves-
sera chisstn @l ministro  avrebbe
senz’altro trovato uno spazionella sua
agenda. Cofme per dive: perche fon e
avete avvertifi? Tukti questi elament
vanno 4 eomporne il puzzle delle nuo-
ve relazicni che il Mef sta intessendn
cin il sistema bancario, in cui & pre-
sente come arionigta - tra 0l 48 per
cantn detemsto in Mps e il controllo
della Banca del Mezzogiorno olire che
della Cazes di Asparmio di Onvieta -
ma dal quale varrebbe useine lascian-
da il aegao dells sda visbons siratest.
ca, Alla fine, che cosa ha prodotio il
confronto tra Giorgett e Oreel? Sicu-
ramente un chisrimentovolio s ricom-
parre la frattura che 51 & creata Lo scor-
s affn, ma adchd un sostansiole .
mafiorn verde a un'eventuale nuov

SCENARIO BANCHE

dit harisolto il problema deils pressn-
za in Russia quindi se wolesse ripro-
vared Io potrebbe fare, Parols di mini-
stro. Per adesso, Unicradet & impela-
gata nella campagna di Germania do-
ve, gecondo le ultime stime, ha rag-
giunto il 45 per cento di Commerzhank
e medita di eonvoeare un'assemblon o
mominare i muovi verticl, Che riesca ad
avviare un‘alira operazione nel breve
pertoda, & uite da vedere, ma se aves-
se il poverno dalla sua parte. sarebbe
un'opzione da considerare anche per
rieguilibrare | pesi con Inteas e Bper,
le quali, dopo acquisizione di Mps-
labanea, diventeranno la pring e
la seconda banca italiana (Unicredit
seenderebbe al berzo posiol, In questo
eaza, dopo il treno per Roma, Oreel do-
vrebie prendsre un asreo per Parigi @
megoziare con Crédit Agricole la sua
mscita a suon di centinaia di sportelli.
Un'operazione di mercato eventuale
pon podrebbe avere. capitalo golden
power a parte, paletti da parte del go-
verna, Oreel perd sa quanto Glorgettl
ablvia stima dellattuale ad di Bpm,
Giuseppe Costogna, E in un'eventanle
operazione su Bpm sarh difficile per
(ircel non tenerne conta,
Mariarosaria Marchesano
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Conclusa la migrazione ded sistemd 1t core givzie alla collaborazione con Tin e Google

Intesa Sanpaolo va sul cloud

Proverbio: abbiamo cambialo tecnologia e ridotto i costi

1 oW AT (GZALLL

ntasa Sanpaoke ha concha-
so la migraxione su cloud
ded siatemi It core. B gque-
sto nell' mmbito del progets
to dil trasformazione digitale
realizzate in collaborazione
com Tim e CGrooglhe Clond. Listis
tuko ha spiegato che Mindziati-
VA, nata ]irar rendere ['infra-
shrutburn [E pih veloos, sicurn,
Al-ready e sostenibile, consali-
da Pinfrastruttura della Ca'
de Bass tra le pid moderne, re-
gilienti e sostemibili del pamos-
rima banecario europen,
Avvalendosi delle due re-
g di Google Cloud a Torino
i Milang aspilate nei dabn cen-
ter i Tim, il programma ha
comsentito il trasferiments si-
coro & senEa inberroziond d
uma parte fondamsentake ded si-
stemi It del gruppo. Piadi 800
applicazioni somo state migra-
te gullinfrastrutiura & Goo-
gle Cloud e altretiante sono
eiale dismesse allinterno del-
Iy sede fisten della banes, Ghee-
wboandhe alla lnee ded modello
di governance end-to-end ge-
stito dn Tim, che ha permesso
di mitigare efiescemeante | ri-
echi e garantire il contrelloded
costi attraverse un mondtorng-
g0 metodion di PinOges,
siuesta iniziativa o ha con-
sentibo di raggungers Lol
gli obdettivi 2032- 2025 ¢ di pre-
pararci alle sfide per il piano

industriale 2026-2020:, ha ri-
feritn Massime Proverbio,
chief Data Al and technolo
officer i Intesn Snnwnﬁr
ollaborands  con Gmg]u
Cload & Tim ablbdnmao cambige-
Lo eenologia, rdolie § coxld e
alloatesso tempe posto le basi
per costruire Isytech, la piat-
taforma teenologica nativa di-
gitale & cloud al servizio di
clienti & colleghi di tutto il no-
stro grupps. In questo percor-
an trasfvrmativo abbd amo fnol-
tre rafforeato lé nostre compe-
temze interne & assunko muovi

i & colleghe altamente
q.'pﬂ:m!imﬁﬁ- 11 [HOSLETO=
i o livealli di eccellenza as
soluta in Europa per soluzic-
i, IMAOVEEIONE & ST 6
supporto del business & del
clienti=.

[l completaments A que-
glo programms Tappresenta
un risultatadi grande rilevan-
zaper Tim Enlerprise, dheral-
forza il propeio reelo di part-
nier siratemioo a au del-
la trasformaziones digitale dal
ziatema paeses, ha apiegato
Ebho Schigweo, chiof Enterprise
& innovative solutions offfcer
di Tim. «Portare le infrastrut-
Lure core di una grande banca
onrre Inbess Sanpanlo salle pe-
gion italiane di Google Clood,
aspitabe nei nostn daka con-
ter, sgnifica garantire con-
trollo, sicurezzn e resilismen
et dlitin,

— 0 Ay spras —

SCENARIO BANCHE

HTE

1 DEL CL

ESCLUSIN

L

ALTHI AL

B}



Omolidiema = [ir Resp; Pierluigs Magnaschi
Cirmtura: 14673 Daffusione: | E357 Letton: S60000 (Data Stampa G006

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

45 Anmversano

3-LUAG-2000
do pap. 21/ foglo 1

INTERPELLO ENTRATE: APPLICATAL'INTESA BILATERALE

Dipendenti di Bankitalia residenti
inlrancia: tassazione soloin ltalia

D1 GIANLUCA E'mﬁt:.n:n

a retribuzione dalla Banca
d'Iatin aum proprio dipendenite che ha
trasferito la residenza in Francia, di-
mararsdo & lnvorsmdo in contesti from=
taliert, & sogpetta o imposizions estlusivamen-
te nella nostea piorisdizione. Cib in quanta,

L Amministrazions, mmpmhmnam.nm—
pifalala discipling wmln ripercorrendn il e-
Lale princpio e e dpotest che fasann regale spe-
ciaki, in particcdars guella relativa al l'esemcizio
di fureiont pabbliche (art. 191 In merio evi-
denzia core fattore determinante 1a circoetan-
= che il distome: che: erogn le remuneracgine sod-

agtieffltts convenzianali,lo status pubblicodel 412611l Puikito saggettiv previstd dalla ds mﬁm,
datore determing 'applicabiliti dell'art. 19, pa- robiliti di un ente pubblico, ed
ragrafo 1, delis Convenzione tra lehﬂ @la eccezione del caso di svaigi-
Frimeia H!"ﬂ"-’l'-ﬂ"*h doppae impesizioni, rti- menta di attivitd commerciali

ficats con legge n. B1O62,
Cosi 5 & espressa | Agenzia

amdustrinli che venga aspres-
samente fatto salvo dagli Stati

delly u{'.g-}'ntam lu rispasta n, I .

vml?‘ﬂdtiu I.:#: mﬂﬁmmtemw Circostanzn, questiultima,

tativa prospettata dall'istante, . q;-ﬁpﬂ:ﬂﬂ nei rap-

Guest'ultimo ha rappresenta- porti i RO

te di risieders in un Comuns Wmmﬁm sul ’-'*h':"

francese di confine con ITtalia mm genzia rileva

& di prestare la propris attivita 1 mibegra li previ-

in unn sede del "Iahhlln uhica- sionein esame in qUANLD perse-
gue unicaments interess pub-

ta in una Regione reciproca-
mente contigua al territorio
transndping, nel quale ha tra-

blicd, essendo escluse Analitd
caommerciall o speculbative alle seopo di preser-

georen la maggior parte ded pe- vare l'assoluts indipendenza delle sue funsio-
riodi d'imposta. . . , .
A sup avvisy, stante I'assen Né appare rilevante la ricognizione della

zn ol mpecifiches pﬂlrmumrmauwcmmr&
guardo alln postzione espressa dai competent
el di Bankitalia, nella specte non rsultereh-
be inteprata la summenzionata fattispecia deal
Trattato secomido o, in derogn alla concormen-
te potestd impositiva delbo Stato di residenca e
diquelln della fonte feor art. 151, nei papport in-
tereorrenti con bo Stato osue suddbvisiond polit-
che o ammindstrative i redditi di lavoro restano
taszahili solo sd opera di quest uktimo Stato,
In tal senso osterebbe lo circostanza che
Istitutn, nonostante la propris sogpettivity
giuridica, goda diindipendenza e autonomia fi-
nanziaria & pur interagendo con il comparto
pubblico, non Fgultd assimilabile allo stessa,

compagine arionaria, dal moments che § saci
“privati” (hanche, fondazioni bemcaries impre-
s di assicuraxione|, stante I'assetin di gover-
nanse, rivestonoun roolo lmitato e inidemens &

incidere sulle decisiond dellTstitutn,

— Awrauea rreres—I
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L’analisi

Il nuovo corso della Fed e la Bce

Angelo De Mattia

on & certo indifferente per le politiche

economichie e per 1o S1ess0 rapporto

tra la banca ¢ ]E clientels il mutamen-

to di strategia che sl prospetia, con ca-
ratteri pil o meno accentuati, nelle princi-
pali Banche centrall mondiall. Nel recente
convegno di banchier centrali svoliosi a
Sintra & emersa una vicinanza delle linee
strategiche, rispettivamente prospetiate
dal presidente della Federal Reserve Kevin
Warsh ¢ dalla presidente della Bee Chiristl-
ne Lagarde. Warsh ha sostenuto che sarh
la politica del wesl di riferimento fa leva
della Fed e non pii { almenio per ora) i1 bi-
lancio, con le diverse operazionl, da ridi-
mensionare, che non si fara ricorso all'e-
sposizione delle prospettive, la "forward
Buidance’, ma sl agird di volta in volta In
base al datl, che sard pienamente conler-
mata lindipendenza della Banca centrale,
Su questultimo punio s rassicurazions &
stata malto importante perche 1a Fed & re-
duce dalle continue contestazion] dagli an-
ni wumpland, degh aftacchi del Tycoon
all'allora presidente Powell, nonché di al-
tre gravi iniziative come guella della dest-
tuzione di una componente del board da
parte di Trump, seceamente bocelata dalla
Caorte suprema ribadendo lindipendenza
dell'istituto proprio nelle stesse ore in cui
Warsh intervenibva a Sintra.

Naturalmente, tuito cib & da accogliere
con beneflcio dinventario, sopramuito per
que] che riguarda lindipendenza, avendo
presente insistenza con la quale Trump
chiede tagli del costo del denaro: materia,
questa, su cul 51 potrd cominclare a farsl

‘opinione dopo il prossimo meeting del
Comitato monetario delia Fed del 29 lu-
glio, La Bee, dal canto sue, da tempo ha ri-
nunciato alla " forwerd guidance” inten-
dendo agite " riunione per rlunione, in ba-
seal dati”; in generale, " cum grano salis” la
Banca pensa pure alla riduzione del bilan-
cio ¢ alla centraliti della manovra di tassl:
non ha un problema di tutela dellindipen-
denza che, almeno finora, non & messa in
forse, Warsh ¢ Lagarde sembrano guarda-
e con interesse alla discesa dei prezzi

dell'energla, alla ricorrenza o no di effemd
di secondo livello, probabilmente orien-
tandosi ad esclodere un aumento ded tassi
nelle prossime riundonl {11 23 luglio quella
della Bee). La Fed si pone pure o ivodi
un rigsme generale del suo rare attra-
verse la formazione di specifici gruppi di
lavoro per una ap ndita analisi. & gue-
sto punto, ¥i @ perd da chiedersi se sia op-
Emunu o no dichiarare ex ante che non si

ri ricorso o bo i fard in maniera pid con-
tenuta che in passato {51 ricordi il "quanti-
tative easing”) agli altri strumenti della po-
litica monetaria, La panoplia € essenziale,
altra cosa seno be motivazioni del suo utd-
lizzo. Anzi, non sarebbe fuori luogo esami-
nareanche le relazioni tra politica moneta-
ria e arioni di Vigilanza bancaria ¢ finan-
zlaria, In sostanza, 51 esclude la “forward
puidince”, ma %e ne costituisce una sui
mezzl che ke banche centrali sdotieranno,
Una sorta di ossimoro. Piuttosto, lo shock
f:.tmlllem &, prima ancora, e due guerre,

altre crisi geopolitiche, | problemi della
difesa evidenziano ancor plis che in passa-
to Pesigenza . guardando alla Bee, di un
confronto, ferme restanda be rispettive In-
dipendenze, tra politica economlica e di fi-
namnza pubblica, politica mineraria e polit-
che riguardantd | redditl, L'esigenza sioac-
centua per ' impiego dell'intelligenza arti-
ficiale, comie con forza ha sostenuto feri 0
Governatore Fabio Panett riferendosi in
pencrale s questa stracrdinaria oppartuni-
ta da affrontare con grande impegno.

Resta altresl fondamentale Il reccordo
tra le principali Banche centrali nazionali .
Mon bisogna mai dimenticare che esse non
sono un fine, bensi un mezzo per la tutela
del risparmio, la condizione dell” econo-
mia reale, la societa,
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Unicredit si prende
Commerzbank
Oggi si chiude I'ops

»L'istituto milanese verso il 45% della banca tedesca ma resta
I'opposizione del governo di Berlino. Vola il titolo a Piazza Affari

ALLE QUOTAZIONI
ATTUALI

IL PREMID
DELL'OFFERTA

DI DRCEL E VICIND
AL 5 PER CENTOD

L'OPERAZIONE

ROMA Tieol Unfcrecit involioa Plaz-
za Affar | mea della con-
ﬁmnedfmmgl supplernenta-
re di adesione al]nﬂn_-m pubblica
di scambio (ops) sulla wedeson
Commerzbank. Le asoni dellist-
tuto milanese hanno chivso in rial-
zo del 4% a 5158 euro, ai massimi
da quando Andrea Orced ha preso
In guida deflistivuto ned 2021 Drisul-
tati definitivi dell'offerta, che termd-
na e, verranno comunleati sobo
I8 luglio, Quando § numeri sran-
0 resi ol S vedea se o di guanto
leadesiond avranno registorato uno
scattorispettoal 12.51% del capltale
raccoblo nelia prina parte gl aper-
tira delloperazione, Una quots
che i o caso somimata alla par-
tecipazione gia posseduta (in pare
in derivati) porta il totale gia inma-
roa Unicredital 42.5%.

I mercato intanto inizda a fare |
comtl con § possibill scenard futwrl,
Sevomido aloune stime e quots rag-
ghunte nell'ultimo pericdo di aper-
tura dell'offeria potrebbe essere sa-
limversodl 15%, it che porterebbela
partecipazione complessiva lntor-

noal 45%.

Adbe uotac bond di Dorss dil feri 1a
proposta delia banca italiana per
eli axionist tedeschi (0485 nuove
pziond Unicredit per i tirobo
Commerzbank conferiio) incorpo-
ra un premio el 45% rispetto al
priezzo di mercato dells banes tede-
=ca, salits jerl sul listino i Franco-
fortedel 2%a 37,80 eur,

Gl mnalist di Mediobanca sotto-
lirveno inun report diffuso recen-
temiente chele azion| gia consegna-
e rendono il contmolio di Comne-
micrzbank alla portata di Oreel
Chunesto H:I rﬁmehhe trachurre nefla
mormbna i M) rappresentant su
{tra cud [ presidente, con vodo dop-
pio) degli axdomisti nel supendsony
board di Commers ¢ nella conse
puente possibilita di nominare un
A Ve rice, « m
ﬂﬂmm[ﬂ'i-:re i
terra il controllo effettivo ‘Iﬁﬂm—
toiedescr=, aggiunzono i analist
diJphorgan

IL PERICDD
Dopolachiusura dell offerts, glios-
servator stimeano un periodo fra i
ire & | 5ol mesi por ottenere ute le
autorizzazioni necessarie per man-
dare in portol'operazione, durante
il quale Il gruppo italiano non

i acquistare ulterion azionl. U
woltn ottenuto 1 via Hbera della
Eanca centrale europes al supera-
mentodella quota del 30%, Unicre-
diit potrd invece comprare libera-
rmeenite titol sul mercato senza che

SCENARIO BANCHE

st determind aloun tipo di ob-
bligo nel confront degli altr asho-
ndstl, Trascorsd 12 mes, Infine, st-
tutc italiano potr anche promuoo-
vere unanuova offerta senza obbli-
ghi particolari,

In Germania intanto ke resisten-
e contro FNoperasione  portata
evanti dal gruppo tricolore noo di-
minuiscona, I poverno tedeseo fin
chiall'indeio e Dolkato corme =ostiles
l'iniziativa dell'istituto basabo o Mi-
Inno. La Germania in particolare
temechel'o spost il
e g
damentale per |l finanziamento
delle picoole e medie imprese tede-
sche, da Francoforte a Milano e
portd pesannti gl al personale,

Med ghormd scorsl., In uma Jetiera
agli aziomist, Fad delia bancy tede-
A, Beting Orlopp, ha sorirme
aPson accettate Fofferts di Uniore-
dit & mantenete il vostro fnvesti-
mento in Commerzhank-_ La pro-

posts, ha aggiunto, contines & non
offrire =alcun mio adeguatoe,
Anchel dita.!:nhir:ndell*l

stituto ql-ttnqmn all'arrive deghi
ltaliand, Nedle settimane soorse ha
sostemiin che la hanca milanese
ha =fornbto Informaziond feorvan-
t nefla sua offerta di scquistos ¢ ha
dato mandato al suo presidents di
presentare una denuncia per so-
spetta manipolagione del mercato
La strada verso Francoforte perd
perOroel sembra ormad spianats.
Jacopo-Orsini
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SECONDOSVIMEZ, IL PIL DEL MERIDIONE MEL 2025 E SALITO DELLO 0,7%. SPICCA L' ABRUZZ0: +1,9%

Il Sud cresce piu del Nord Italia

L'economia del Mezzogiornoe é tonica

D1 ALESSANDRO RIGAMONTI
—— - . - ————

el isizione della
Banca del Mezzogiomo
S0A0 10 COrsdE  JUEaiir

istituti: Crédit Agricole,
Credem, gruppo Bee lecrea (in
cordata con fa Banch Popolare
di Puglia ¢ Basilicaia) & anche
Linteredh, Ouese e manifestn-
Eioati 4 interesse Iﬂum sul ta-
vido di Mediocredito Centrale,
bracoio aperativo del mingste-
ro dell’Economia che di fatto
controfla "ex popolare di Bari,
Storcarmente la Banca del
Mezzogiomo & un istitutn ai-
tenio allo svilu  al nlancice
g:'lle aree del Sud Nalia. E uno
1 1stituti di credito principa-
hi del Mendione =, mmduﬁ-
discrezioni di mercato, la base
d’astn per la vendita 51 aggire-
rebbe ingamo 2 300 miliom di
curo. Ma, ezzendo una hanca
che si rivolge soprattutio alke
famiglie e alle piccole & medie
imprese, come sta i to
momento [ economia dtﬁ'luﬂ-
Zogioamn T
La regione pin inferessata dal-
ke vicende dall’ex Popolare di
Bari & sicuraments la Puglia.
L'economin  del  slagooe
dell"Tralia, sebbene it crescita,
nel 2025 & ralleniata: in base
all'indicatore  della Banca
d Tralin il n sarebbe -
mentabo dello 0.4%, mferone
sia a quello del Mezzogiomeo
(0,75 che alla media italiana
00,55, Sull"andamenio
dell”attivitd economica hannoe
influitn I debolezen di indu-
strme servizl e 1l calo dell’agri-
colturz. Bene invece il seftone
delle costruion, che 10 base al-
le atime di Prometia ha visto
crescere il suo valore aggiinto
del 3,4%,
Passando al lato della richiesta
ok credito in Puglio, nel 20254
prestiti bancan per imprese

e per il guarto anno consecutivo
supera il risultato medio nazionale

famiglie sono cresciuti; +2,4%
rispetio all’anno  precedente.
Cuesio pumento & m linea con
quanio osservato nel Mezzo-
Ficam nel suo complasso e su-
periore alla media nazionale,
A.rlch-:dl? ﬁﬂi%r@dm ﬂ
parie del ssttone ftivi,
e anmt di conteaz one, nel
25 & tomata a3 crescere
dell” 1 9%. Una dinamica che
T inieressato SOpraurns e im-
prese di maggiore dimensione
e 1l setione dei servia,
Per quanto riguarda una pango-
rmica complessiva sullo skato
i zahute del Meridione, i doti
di Svimez (associazione per jo
sviluppe  dell’industria  nel
Mezrogiome) bamm registra-
T ura crescita del prodotio in-
termo bordo dello 0, 7%, supeno-
e fia o quells imliana (+0,5%)
sia a quella del Nord-Est
(#04%) e Nord-Ovest
{#0,3%). Ln zona ;I:l_lil =|:E mi-
Of Crescita il Centrn
ﬁn +] %, IanI'ED“i caso dal
HEL al 2025 il prodaiio inmer-
e bordo dell inters Meridione
£ cresciuio -?L-:;l_‘!..‘i%. l.:il.lm 2.3
punti percentizali sopra alla me-
dha nazionale, Mel Sud spicca
il daro dell* Abruzzo (+1.5%),
che ha trovato sostegno in ana
Crescita dell"industria
{+1,3%). e sopratoilo in una
forte accelerazione dell’ attivi-
i delle costruzioni (4+21,95%).
Infine per il guarts dnmo conse-
cutive espansions del pil del-
le regioni del Sud Ir.ulLuEgiﬂm—
stenwta che nel resto del Paese.
oLin periodo iemporale di que-
sla eslensione costitoisce una
circostanzn unica nelle serie sto-
tistiche omogense disponilili
dal 1980, Una crescita stabil-
mente superione del Sud era av-
venuta soltanio negli anni del
h-unlglt-:'mmi-m, E:LE ni:lll‘am.-
bator i un 50 ol svi
nazinale rtﬁmm mﬂPFﬂ-‘
fi=, 5i | REpprto Svemese.
{ﬁp‘tuhﬁ rEgrvala)
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Il Mezzogiorno al centro della nuova missione delle fondazioni bancarie

o Framon Papasassie

ta le grandi operazioni di consoli-
mﬂ;’?‘f che stanng {nuovame-
t:{ rldin:@aﬂduil sistema hanca-
ro laliano, $insersce anche il pro
cessn di cescione di BdM Banca, I'ex
Banca Popolare di Bar, salvata e risa-
nata dally Stato con 1,6 miliardi di ri-
sorae del Fondo interbancario e finita
poi sotto Ja sorveghanes di Mediocre-
ity Cemnu'ale. .
Cluest'ultima operazione solleva una
questione pill ampia, destinata a incide-
re sul futuro dello sviluppo del Paese:
chi presidia oggi 1 termitor, soprattuiio
el wez:mg'rrm. d la soompars
delle banche che per i nehanno
entato un punto di nferimento?
i una domanda che riguarda direqta-
mente anche le fondazroni di origine
bancaria, chiamate & inferrogars sul

i0 meolo, Con ka g qa del
E:IED di Mapoli :d:lEinmE’ Sicilia,
il Blerogiormn mon b o sultanio
due grandi istitueioni iarie. Ha
perso quei presidi termitoriali che ac-
cmﬂpaafnﬂvm la crescita economica
¢ sociple delle comumiti, dislogavano
con le imprese, sostenevano il Terzo
settore & contribuivann a costruire ca-
itale socinle,
vel Centro-Mord, la rasformazions
delle Casse di Ri io ha dato vitaa
1 sastema di Zioni che continwa
ara tare un‘infrastrutiura stabi-
e per lo sviluppo dei territori, Nel Meiz-
zogiomo, invece, alla scomparsa dei
grandi istimti non @ corris
unevolizions analoga. MNe & denvato
i viale non soko finansiario, ma soe-

iale e progetiuale,
%da questa asimmetria che dovrebbe

partire ina nflessions sul futum, Do-
por exlire frent’anni di arivied, le fonda-
zioni di origine bancaria hanno dimo-
strato di essere investiton istitizsionali
capaci diconio AT, rasp-
renza, responsabilith ¢ visione di han-
g0 periodn, Ol possono melers gie-
sto patrimonio-di enee al servi-
#io di una delle principali shde nazio-
mauli: riduree il divario ora Mord @ Suocd.

Individuare il Mezzogiomo come una

priomtd strategica non significa mette-
e in discussione il legame di ogni fon-
dnzione con il proprio termitorio di on-
gine, Significariconoscere che la ridu-
zione delbe disn Hanze terriboriali
& un interssse dellintero Paese e che 2
fondazon possons afffite un contn-
buto complementare rispetto all' azio-
ne pubblica e al mercatn,

Fondarione Roma sta passando con de-
cigione dalla logica della “cormunit
abed termitonio™ a guella defla “comuniih
del hisogno™, man?:nmdn il radica-
mento ¢ ampliando lo sguardo versola
Fragilitd emerpent ovungue si manife-
Etino. Nurlisi I:ra.tladjdim!:uucm?' be ra-
dici, bensi di rspondere alle urgenze
che si determinano in altre aree del

Earasudsl mﬂpd;. _
T pronta, goindi, a (i a
un"azione d.i'::ils.tenu E?Etumf?mh
nio. Un' axiome che miri a fiormire al Soud
naom scel inndo magion nsorse finanzia-
rie, ma che contribuisca a rafforzame
il capitale progettunle & sooiale; soste-
nere il Terzo settore, favorire la colla-
horaxione tra istifozioni, ent locali,
universitl e im  cirstruine nelazio-
i atabili capaci di trasformane le risor-
£¢ in sviloppo aftraverso partenariati 2
progetiazioni mirule, COn mMOnILorag-
Fluunusu:um e bt iy e ["ati-
1220 di stimenti come Veniure capi-
tal e finanza agevolata.
I altre parole: ze il iomo & ri-
masto privo di quel presidi termitonial
che alirove hanno continuato a vivers
fm“. rao il s'mmmb I.'i'?"'! fﬂﬁdml‘ iani,
a1 risposti mon pus limitarsi all enoga-
ziome di contritnet, Chocomme ricostrui-
TE una presensa stabile sui territon.
Da questa consapevolezza nasce la
proposta di promuovere una rete di
sportelli di comunith nelle principali
citti del Sud d Taha. Mo “filial: ban-
carie”, ma luoghi permanent di ac-
compagnamento e progettazions, Pre-
sldi capaci di sostenere ghi enti del Ter-
zo seftore, favorire partenariati tra ist-
N, Eniversith ¢ imprese & migho-
rare la qualic dei i, trasforman.-
do le risorse disponibili in iniziative

il efficaci.

'na scelia finanziaria che genera im-

SCENARIO BANCHE

to soctale perché orientata allo svi-

uppo sostembile e all’occupazione
Tmﬁiﬁc-am. Uina rete di questo tipo raf-
orzerebbe, mfatt, | temiton e rende-
rebbe pilt efficaci gli investimenti pub-
blici ¢ privati, creando condizioni fa-
voreviel alla crescita economica e alla
coesicae. Gl sportelli di comumitd
trehber essene costituin per mixiativa
di singole fondazioni bancarse o in col-
laborazsone ra di lomo, & le sedi potreb-
bero essere collocate, ad esempio,
nell"ambito della rete delle banche di
credito cooperative, che sono partico-
Lmh:e raidicate sil termtana, :

In ulteriore esempi r questa al-
leanza 4 favore #Fflﬁrpﬂﬁhbﬂ i~
che essere rappresentato - chiamando
a raccolta anche il sistema bancario,
le fondaziond dii e le Fondazo-
i Farniliar - da wn intervento congiun-
to a favore della Casa Sollievo della
Sofferenza, ['Ospedale di Podre Pio,
fondamentale presidio sanitario del
Sud che necessita di uni operadions
di rilancio, Un progetto esemplare di
coesione ermitoriale e sociale.
Nonostante le suggestioni evocate da

wna u!lura:.mm. che coinval

wna mdc M ezzogiomao, i‘uhi:l.‘tt'cl.-
vo che doviemmo porc corme sistema
delle fondazioni non & guello di ripro-
porre il modello delle %m:h-: territo-
riali del passato, Dovremmo, piuto-
&by, puniane & Cosinuire una nuova in-
Frastruttura dello sviluppo, Perché dal-
la capacith di crescita delle Regiom
del Sud di loshloceon di parte ri-
levante del potenziale econormico an-
cora inespresso dellTtalia. Un banco
ki provi igpumml:: anche per le "nuo-
ve' fondazioni bancarie. (rproduzione

*presidenre Fondazione Roma
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Unicredit al 58%
festeggia
la conquista
di Commerzbank

Dl o Cmusadvionrd @ g i 7

PREVISION]I OTTIMISTICHE ALLA VIGILIA DELLA CHIUSURA DELL OPS DIUNICREDIT SULLISTTTUTO

Orcel oltre il 58 % di Commerz

Dopala riapertura le adesioni sarebbero salite al 15%. Considevanda il 26,7% gia detenuto e il 16,4%
in derivari, l'esposizione potenziale st porterebbe a un livello utile per il controlle di farto della banca

1 ANDREA DEVGENT
ELuia (GUALTIERI

o chivsura dell’ops i
gl Unicredit dovrehbbe
attestars olre i S8% po-

ienziale di Commerz-
bank 1z all” ubterione aumen-
1o delle adesiom repastato nelle
duz settimane di  riapertura
dell’offieria. | risulint wfficial
saranng diffusi '8 luglio, ma le
indicazioni raccalie sul mercans
COmYergom su adesioni inbormd
al 13%, in auments rspebio al
12.5% stimato la scorsa settima-

i,
Ly sprent & stafo favonio anche
dall'andumento de! twlo Un-
eredat vizto che il rally degli ulti-
mi giomi ha ampliato il premio
it S,y
£ cnllre 1 ™[] ca, 1
a:-jnnislidi[‘uwnr::e mﬁfa-
10 progressivamente pii conve-
mienfe aderire all’ops, comei-
buendo ad accelerare | conferi-
menti nella fase finale dell®ope-
TAFIORE.
Sommando il 15% di adesioni
al 26, 7% gih detenwro da Unaere-
dir, al 3,22% di derivan con di-
rti i vodo e &l 13,2% di deriva-
 cakh rEEuh['i i coptani,
I izione dell'istifwte arrive-
& appunto ol 582%. Dal
Trento di vishy wocietaro, MEE-
via, la quota ribevante ai fini dei
dimitti di voto resta pell ordine
del 45%, livello che secondo gl
anafisti & gid sufficiente per assi-
clarmre alla banca walana il con-
rrolio della governance di Com-
A CIpAZIONE  ragziunia
Emuem a%nicmﬁl dglie-;{m
mere diect del venti rappresen-

tant degli azionisti nel consi-
gho di sorveghanza (che sord
eletio nel 2027), compreso il
presidente, che dispone di voto
doppao in caso di panti. Questa
posizione garantirehbe wna mag-
gioranza di fatto nelle decisioni
dell’organo ¢ consentirebbe di
slccessivamente alla
nomina del management.
L imsetdhamertodh wn ruowvo ver-
tice rappresenderebbe il primo
a0 per | arnazione del piano
elaborato da Amdrea Oreel per
rlanciare Commere L aipeta-
tva del mercato & che il auovo
managemenl possa aviene @
ora0 di rasformazione ispi-
mato alla sh'n&v:;u Unlocked,
con intervents 4" efficientamen-
toy, investimenti tecnalogici e ra-
zimnalizeasions dell’organizza-
zione, Tale processo potrebbe
comportare costi di nstruttera-
Zaone ¢ maggion investiment
nella fase iniziale, incidendo
te neamente sulla ¢ i-
ta & distribozione degh whli di
Commerz ¢ coinvolgendo an-
che ali azipnist di minoranza.
Lo chiwsura dell ops non segne-
i la fine dell’operazione, Si
apre ora lafase autorizzativa de-
stintay o dure alcant mesi.
Boe avri fino a 9 giomi per au-
torizzare b salita di Unicredar
sopra i 305 di Commerz e, du-
ranfe questo periodo, Uistituio
Tk AT mcremendare la pro-
ris pareci pazione,

'mn volta obtenutz 'autorizes-
2hne, invecs, la situusions cam-
bieri radicalmente, A quoel pun-
tci Il’1jit;:|:za Gac Aulenti lv{aber'r:-
n e 15ErE 1 e
e :mpfu?{f!.sqmumminhm
senza che questo faccia scattare

SCENARIO BANCHE

Pobbligo i TEOVers ana
noova offertn. Diverso 1l caso
delle operaziont fuon mencato,
Cualora nei dodici mesi succes-
s akln chigsera HIJ'D[JH:IM.IIJ
Ca acquistasse arioni o stipulas-
2 OUO¥] S% P & Un prezac supe-
ricire pspe i qu:lﬁtdell'nl’ T
1, dovrebbe riconoscere in con-
tuntt I differenzs aph aromst
che avevano aderiio all ops, Tra-
SCCHESCH 1M AT, o ohbligo
decadri e Unicradit potri agire
liberamente.
A offerta conclusa, la Houiditd
del flottante potrebbe ridursi.
Laragione é che il governo tede-
s con 11 suo 13% &1 renis:
gk TOpeERE L ven 3
mﬁﬁ%ﬂf 1vi dovranmo
ribtlanciire Je parecipaziom in
funzione del naovo asserio azio-
nario & Linicredit non poird sc-
Euiﬁm finceall ok Bee. Lacom-
innzione di questi effetti po-
trebbe aumentare la volanhia
del tigoks ned prossimi mesi,
Mel frane i prandi inve-
srifcr In et del deal resta du-
plice. Alcum consideranc il con-

trodlo di Commerz un i
decizivo nella costrmzone delln
hanea paneuropes voluts da Or-

cel e somo favorevoli a destimare
il capitale disponibibe al comple-
tamento del tto, anche rin-
viando buyback e distmibuzioni
straordhimarie, Al investiton,
imvece, chisdono magrione visi-
bl s tempd di esecuzione €
temiono che i gruppae possa -
manere troppo a lungo inana fa-
se dh incertezea. (nprodusions
riservata}
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Crisi d'impresa, aumenta il ricorso agli strumenti per salvare le aziende

dli Luea Goaltieri
nﬂmﬂ balzo registrato nel 20025, anche

"anno & affesn UNA MICYa crescita
kllepﬁmmmgﬂﬂmmdﬂhm e
tre aumenta il ricorse agli strumenti che

crl.w%cmmﬁ ingervenine prima deil ' insol-
wenza. B il quadro delineato da Mara Caver-
i, nwn;lng partmer & fondatrics di New
Deal Advisors, commentando § risabtati del
report Restructuring Trends 2026 & Fight
International, network internazionale di
LTI
o & Crescits costan-
te delle situanioni di difficolth ariendale e 1
primi mesi del 2026 confermano un ulterio-
re incremento rispetto allo sesso
dell” anmo endes, Un andamento che
BEQE N gid carattenizzatn da un fore
anmento delle procedure ¢ da nn boom del-
le composizioni negoziake della crist.
Secondo Cavernd, %Emmmﬁmsgj
soammane fra lonoe. Da una parte pesano gh
et gy kel
mig, ¢ spinn e impress o
crescere mpidamente nooerendo o un foste
indebitamento, Dall'altra incidono il cano
“'flhmhnh tensmioni geopolitiche e be diffi-
colti che atfraversano com strategici
come automotive, mada, mﬂfm: Ci-
strizom, con ripercusssoni lungos 1" intera
Eﬁm ificative rguard
cambiamento pad signi v o 1
E:ur'ﬁn]‘n“nul?mnn hmd:ufﬁ'nmmln
i, wl 0 [vir -
stk At i
vemtivos, Un'evoluzione favonta dalla
mmlmug;mwm iz i
vorisee I"apertura i um bemipestivo
com i creditor e comsante di costruine solu-
zioni condivise prima che la simazione di-
wentl irmeversib
Perl:'avemnl’wﬂmunawmh
I anenie. " incericaza mon
P pith essere consideratn un evenio sooe-
zwomale, Le aziende devono impasare a in-

COTpOTHrL Nél propn paani ¢ af-
francare al m.ﬂmmwm
pale scenari ivie piani di contingen-

T,
Anche banche e investitor stanno maodifi-
cando il proprie approccio, Gl istifeti di
credito sono pilh selettivi, ma nei tavoli di ri-
sfrutturaziong Fewl: um A

caollabarativio orientsto al rissnamento. Cre-
mumﬂm:utnmu dei fondi & privae debt

ﬁﬂ gituation, por re-
Tu: B.s-n]:zlum:d::]hu]nn—

frombe estern, invece, non 5 regi-
ﬂn nn:ngmmn ificativo di nuevi inve-
]f}lﬂit?n%ﬂ merCaEto nﬂﬂj Wmmglihm
AL Sopratnanio da operaton CHl-
splicdati. (rprodurione riservata)
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Awviso del Mef sul risiko: attenti a Btp e crediti

@ IL RETROSCENA
di ANDREA GRECO

MILAND

er duwe volte in due settimane il
ministro defleconomia Gian-
cario Glorgett avvisa | hanchie-
i ched risiko, Teri parlava degli annes-
si assicurativi, dato che FOpas di In-
tesa Sanpacls su Mps, se ruscisse,
renderebibe la maggior banca italia-
1t i socio i Generalial 13,:5%,
1% giugno i minkstoo evioed «pos-
gibili prescrizionis per il golden po-
wersull'operazione, anche per il fat-
to che Intesa «ha una prezsenza in
Russias, lerd, in un messag#io all®as-
semblen dell’ Ania, ha detto che vl
governo fard la sua parte, favorendo
Fofferta di veicoli domestici capaci
di maobidtitare il capitale paziente ita-
lizuno; e infine non rimanendds indie
ferente, gquando oocorre, all'evolu-
sione degli assett propietars.
Detto che Generali & “soggetto
pazzive” dell'offerta da 31 miliardi
varata I8 giugno, che lofferente &
una banca (pur s con wn assicurato-
re tra le sue divisioni interne) e che
Uniped da 12 e & fuor dall®Ania, &
scatbata la corsa allinterpretaione,
1 watri Anvor, dietr e quinte, offrona
le versioni preferite, D4 certo 1'Opas
o Intesa non pud piacere a Giorgel-
b, mé alla Lega che con lui ba spinto
syl “tereo polo™ creditizio tra Mps e
Banco Bprm. Ma Uemisfeno semese,
itra sed mesi, potrebbern spartirselo
Tritizsa & Unipod- Bper; mentre Pex po-
palare milanese fachia di findee -
succhiata nel  colosso  francese
Crédit Agricole, al 2% del capitale.

Glorgetti ieri ha collo uno spunto
diversn, @ annaoso, che rguarda laca-
pacity delle compagnie di investire
in titoli del Tesoro ¢ nell'econoamia
italiana, Come ha sottolineato nel
suodiscorso, nel contesto di un mer-
calo europen dei capitali senpre
pil integrato si profila una competi-
zione anche dimensionabe tra i grup-
ph. Sard essenziale monitorare I'evio-
Tzicwwe degli assetti, non solo sulla
nazionaliti ma «sulla matura degh in-
vestitorie, Anche la vigilanza Ivass,
nells relazione 200K, ha dlevato la
contenuta quota di bond e aziond tri-
colori presente negli 500 miliardi
gestiti dalle compagnic; & b guaota
sirrizorias nel venlure capital, lo
strumento pail vocato all innovazio
ne e alla crescita dimensionale. -
tre il 0% delle masse & imvece inGito
Ii i Statoe anche se quelli del Mef, in
cale per il secondo anno, sono i
13.3% meng che nel 2008, a fronte di
un «H¥% degli esteri. Le capalista,
i Bt p, sono propreio Generali ¢ inte
ga, appakate con 40 miliardi. Ma sul
latobancaric Intesa ne ha altr 35mi-
liardi, cosh da essere «il primo credi-
tore dell'Hilias, come ha detio Fad
Carbo Messina presentando I'Opas
d.ig.iug“ﬂ. ATy e

IL MINESTRO

Glorgett
Iministra
dedl'Economia &
delle Finanoe
Giancarka
Giorgetti
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i BCE

- Lagar

le: “Dimissioni

prima del 2027

per aiutare la Franeia®

a prezidente della Boe Chiristi-

ne Lagarde non eschide la pos-

sibilitd di lasciare Eurobower
prima dellz scadenza del suo man-
dato, nell'otiobre 2027 per impe
gnarsi nella vita politica francese in
tempo per le presidenziali di aprile,
Ly ammmette |l stessa in on'intervi-
staal quotidians Les Fohos: « £ possi-
hile. Penso che una vote europes
debta farsi sentire el dibattito pre-
sidenziale fronceses

1 propositi di dirmissioni di Lagar-
de erann stakl antbcipatd dal Fea-
cind Tires a febbraio ma smentiie
dalla diretta intereasata con ln maoti-
vaione che «il capitano della barca
defla Boe deve rimanere & bordo in
gquesto periodo turbolentos causato
dalla guerra in Medio Oriente .
Irumors soro boeraki forti ned cor

50 del Foram dei governator delle
banche centrali a Sintra della setti
mana seorsa. Eoora Lagarde chiari-
s0¢ b sue preoccupazioni per le
prossime eleziond presidenziali; «5e
in questo dibatiite cmergesse una
prospettiva riduttiva sull'ancorag-
gio ddella Francia allintemo dell B
riopa, penst che dovremmo spiega-
re perchd questo sarebbe un percor
50 didorosn per il nostro paese e per
| opestri concitbadings ha dedio, rite
nendiz «imolto possibiles un eonfron-
b eon abeund candidati. «La Francia
dovrd prendere decislonl corapgio-
se s questioni difficili 1 candidati
alle ebezioni presldenziali hanno il
dovers di esamingre guests queslio
ni e proporre soluziond. E, contraria-
e 3 cuanbo spesso senbo dai po-
liticl, § francesi sono perfeitamente
consapevoli della sifuazione e si
aspettano un discorso di veritl o ao-
luzioni= aggiunge. Il 15 giugno ave
va gl suggerito 1a sua disponihiliti
a partecipare al dibattifoe, assicuran
do perts dil non essere scandidatys a
ekl A Les Eclvos, alla domanda se
potesse sostenere un candidato o
candidarsi, ha risposto: «bMi Grh do-
mande: prima di correggersi: Mo,
stoscherzando, Pensoche non sia al-
l'ﬂdedemml-nmm- ]
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Banca Intesa, migrazione sistemi
It con Google Cloud e Tim —p17

Intesa accelera con Google
Cloud e Tim: completata
la mlgrazmne dei sistemi It

Il'l'm
Chel Data Al

and Technology
Drffecer

Intesa Sanpaala

| 2
Digitale

Oltre Boo applicazioni vanno
nelle region di Google Cloud
ospitate nei data center Tim

Coinvolti 3mila dipendenti
nel piano di formazione che
accompagna la strategia Al

La prima banca del Pagse sposta il
propriocuore digicale nel cloud, Mon
una funzione laterale, maisistemil:
gore: gquelli che reggona i dati, pro-
cessl, slecorersa ¢ Cliend, Intesa
Sanpaolo hacompletato ka migrazio-
ne sulle “reglon” italiane & Google
Choud, a Milanoe Torlno, cspbtate dad
data center Tim., Epassaggiotecnico,
oerto, Ma anche un segnale industria-
le: 1l dowd non & pdia il laboratorio del-
linnovarione, diveniala saln macchi-
ne della finanza.

Nl progetio nasce per rendere Fin-
frastruttura defla banca pia velooe, si-
<ura, sostenibile ¢ pronta 2l intetli-
menzaartificlale. | numes racconfano
lacomplessita dedloperazione olire
Boo applicazion migrate su Goaogle
Choud ¢ alrettante dismesse nefla se-
dbe fisicadella banc. N imasferimento
Lavvenubosenza intermizlon! ¢senea
“major incdent®.

Per Intesa il irapesndo pesa anche
sl plano industrlale, « Qusesta nkzla-
tiva o ha consentito di ragghungere
uerrl gli olnbettivi 2023-2005 e di pre-

pararci alle sfide per Il piano indua-
strinle 20@6-20300, dice Massimo
Prowerbio, chief data ATand technolo-
gy officer ded grupgeo. 1L.a trasforma-
Zlone ha permiessodi camblare tecnio-
logia, ridurre i costi € porre lebasi per
Tsytech, ta plastaforma tecnologicn
natlva digicale e cloud al servizio di
clienti e colleghi. 0 o preirdbonia-
man a Eivelli di eccellene assoluta in
Europa per solueionl, innovazionee
slcurezza a supporto del business ¢
el clieniis,
Detroflrastoco o8 la muova geo-
grafizadel doud euripen: platmforme
globall, ma reglon locall; infrastm-
e scalabill, ma dat resldent in lea-
li; tecnologie aperte ma governance
ravvicinata. Le reglon Google di Mila-
no ¢ Torino hanne conscntino alla
banca di seddisfare e esigenzedire-
eldenza del datl; Tim ha messo in
campo data center, connettvita,
competenze ¢ regiaend-w-end, De-
terminante anchie il condrollo del costi
attraversao il monitoragglo FinCepe,
Per Tim Enterprise & uncaso-gin-
Tdin; e i O S0 rede, g plattafior-
me, data cenger, sbourcrza, servizige-
sdili, wPortare le infrastrugtiuing core di
unia grande banca come Intesa Sanpe-
ol sulke region italiane di Google
Cloiic], Gspitzite reei nosiri dista center,
significa garantire conmrodlo, siooresz-
=i ¢ resilienza dei datie, afferma Elio
Schiavo, chief enterprise &innoyvative
solutbons of lcer dl Tim. «Lintegrs-
mione tra data center, connettvi e
sofiurziond dotd e consentitodi ge-
stire una migrazéone ad altissima
complessith assicurands continuit
operativa ¢ performance elevate a
comberrma ancom i volia dell eoeel-
leswen dedle nostre infraseriaiines.
Ma la partita non s esaurisoe nel
trasferimento “tech™. Se il clowd di-
venta i terrend su cul costruire servi-

SCENARIO BANCHE

7l bancari, ancalist deddatl e intelligen-
‘za artificlabe, | vantagmio competitive
passa dafle competenze. L'operazio-
e e coirvaoleo oltre ymik dipe aden-
1 inun planodi formazlone, con pii
i rrocertificazioni Google Cloud, of-
tre i di live by avareto, Equidwe la
migrazlone diventa un assellodela
corsa 2ll'Al nelle banche europes, |
dad devonn essere accessibill ¢ pro-
tettl; | sisverni devonoe reggere carichi
crescenitl; le plattaforme devomno abi-
litare analisi senza sacrificare sicu-
rezza e compliance, «MNel settore del
servizl finanzard, la modernizrazio-
e ded sistemicore non pugprescine
deredasicurezzae resilereas, affer-
ma Raffacle Giganting, Country Ma-
nager Italy di Googhe Cloud,

all completamento di guesta fase
- s legpe nella nota congriunta - con-
solida Tinfrastruttura di Intesa
Sanpac i ke pil moderne, resilien-
e sostenibili del pamorama bancirio
europeo, creando basi solide perTin-
nivazlone frmira 1l successodellini-
wiativa comferma inolire Tim come
pariner ecnologico affidabile nelle
ziealla capadta di presidiare U'intera
catersy delvalore [T, E quanioa G-
gl & apariner doud affidabile e al-
I'avanguardia per I'IA alla base i
questa trasformagzione, in grado di
formire 1'infrastruttura tecnologica
sicury, salabile e sostenibiles,
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PANORAMA
LO SCENARIO DI SCOPE

Banche Ue reddiﬁzie
anche nei prossimi mesi

Le banche europes resteranng molio redditixe nella
seconda meth dell"annag, con un beg@ero surmento
del costo del rigchio contrabilanciate da una
mighiore performance sul fcavi, Taqualisa degh
assets resterd stabile. E questobo scenarko di base
dell'sgenyis di rating Soope per & prospettive del
sistema bancarioeuropes.
wllehanche eumoee aonoenirate el anskoon
fomndarmentali molto ford®, ha splegato Marco
Trotandg. responsahibe ded rating perle banche,
presentando'outlook a6 assteme alfanalista
Alessandso Boart, T punt di forza emens sono stat
SOpEICTULL i terrnind df elevata Bouidicl, asse
sofferense e redditvits vicina ai massimi storicl

Lo sooppio della gaerra in Iran ha aumentatola
volatilith ma pon ha danneggizto i sistema bancario
curopenche ha un'esposizione moltocontenuta med
Medie Oriente, Tn aggiunta, la prospedtiva diun
nuovo ciclo restrittivo da parte della Banca cenmrale
ecuropea aumerita | marging di interesse,

In prosspetrive, an o del credim bancario degh
analised di Soope sl concenira sulie possibilivalnerahidlita
e prestif, per limpatbo megpachvo del rallenmtameento
della criscita, del rtalmodel prewzl del petrolio e degli
effert secondard, Ingquante sl pivate cedlt cnonsiamo
sllarmmati: anche sequest aeser cass fereschots molioe
restandopacitl non vediamoun rischio sistemico per ke
banche europees, ha assioarate Trolano,

1l consolidkmenodel setome ancaa, iemann 1n
frirs planoin elka, perSoope b wm oo pofenetale
i rafforzamento, & miglioramento diel rischiodi credito
I wiridi una maggiore diversificazione, gexgrafica odi
prodotie, diunaursento defle guote di mercatoeun
potenziale Incremento-dellia redditivita grazie alle
sinergie, B rschiodi implementisions nesta tuttavia
rlevante, sopratiuto ned casi dl operaxdond
transfromfaliereoppure ostill, Soope sssepme D ating
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Istituti svizzeri attrezzati in caso di cr151

‘ Con le lore rserve
& liquidita le banche
elvetiche hanno anche
una capacith ampla
di erogazions di prestiti

Il rapporto Bns

Ubs potrebbe gia soddisfare
ora i requisit patrimoniali
piu severi proposti da Berna

Ling Terlizei

1l settore bancario svizzerc & ben
preparato per far froote alle diffi-
coltd del conbesto attuale. E Ubs, ka
magglor bancaelvetica, potrebbe
gid orasoddisfare | requisitd patri-
moniall pia severi proposd dal
Governo di Berna. B guanto affer-
ma la Banca nazionale sviseera
{Bnsg) nel suo Rapporto sulla sia-
bilita finanziaria zo026. La situa-
riohe internazionale resta come-
plicata e presenta molta incertez-
=i sia geopolitica sia macrosconoe-
mica ma, sottolinea istituto
centrale elvetico, le prove di stress
della stessa Bns per le banche
orlentate al mercato infernda e per
Ubs sconoche la maggior
parte degll istiout] 2arebbe in gra-
dio di sopportare le perdice In sce-
nari avversi rilevants,

La redditivith del settore, ag-
glunge la Bos, & complessivamen-
te migliorata nel 2028, Con e loro
riserve e con 1a loro lquiditd le
banche rossocrociate =000 resl-
lienti ¢ hanno anche una capacita
ampladierogazione di prestiy. Fra
i slngodi istitut e le varle categorie
ci sono tuttavia differenze. Conla
diminuzione del tassi di interesse
in Svizzera, I'anno passato la red-
ditivita delle hanche orientate al
mercato interno nel complesso ha
registratouna Heve flessione, 00-

trea Ubs, nella Confederazione ol
sondg altr tre istitut bancari consi-
derat] siztemicl {too blg to fall):
Baiffelsen, Banca cantonale di Zu-
Flgo, PostFinance. DI questl re,
tuttd orientati al mercato Interno,
il primo ha avuto una redditivita in
calo mentre gh altri due hanno re-
Eistraio aumenti,

b=, che niel 2023 ha acguisitofl
Credit Suisse caduto incrisd, & atti-
vanel credito tradizionale solo sul
miercato elvetico ed ha attivita glo-
bali invece nella gestione di patri-
moni, businezs principale della
banca & di un"ampia parte della
plazzasvizzera, & nell' invesiment
banking. Lo scorso anno la capaci-
tadi generare utili da parte di Ubs
¢ migllorata. L'acqulsto di Credit
Suisse, che era la seconda banca
elvetica, ha peraloro contribuito a
rlaprire in Svizzerala discussione
sulle norme legate al “troppo
gramde per fallire”.

T Governo elveticn, appoggianm
dalla Bng e dall'organismo di vigl-
lanza Finma, vuale far pas=zare in
Parlamento un glre di vite sul
mezd proprl, che comporierebbe
per Ubs un capitale aggiuntivo
quantificato in circa 20 milliardi di
dollari. [l vertce di Ubs ha parlato
di un peso concreto anche mag-
giore e g & opposto, riaffermando
che la banca ha gla mezzi propri
sufficienti echela propostamina
la sua competitivith, La versione
della Bns e che Ubs 2 in effett] ben
capitalizzatae che quindi, secon=
do i calcoll pro forma e Includen-
do le riserve, posslede mezzl suf-
ficienti per soddisfare non salo i
reqguisiti pia esistent] ma anche
quelli, pil rigidi, proposti dal Go-
vernn, Laguestione, che richiama
parccchia attenzione gla nella po-
litica sia nella piazza finanziaria,
rEsiE aperia.
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BISNO BAMCARID
UniCredit
sfonda

su Commerz
Titolo in volo
a Piazza Affari

Isabella Bufacchl —a pog 12

Tltolo in volo a Piazza Affari

l."h'limtu

tuttavia doved

poter contare

LI L

adeguato

sostegno

assemblearen

PEF BE50TE

nella pasizions

di nominare

il Consigliodi

Soreeghanza
AMDREA
DRCEL

Cie
di UndCradit

LS

<

Risiko bancario

O chiude 1'0Ops: attesi
numer pit rotondi rispetto
al 12,51% della prima fase

La banca italiana ¢ salita
di oltre il £% superando
la soglia degli 80 euro

Isabsella BuGiechi

FRANCOFORTE
Imiercati hanno continuato beri a fie-
steppiare aoquisizione di Comrner-
ghank daparve di UniCredicalia vigl-
lia defla chivsurade b due settimans
di periodo supplementare dell Cifer-
ta pubblica discambd o wolontariz co-
mvunicaiz ko scorso b mareo @ kincia-
il 5 ragzioe i titobo della banc -
liana ¢ salito alla Borsa di Milamo ol -
ire il g% superandola soglia degli Bo
eufo e chiudendo 1 81,98 curo, Alla

Borsa di Francoforte intanto Com-
merzbank ha messo & segno un
+3,22% chivdendo a 38,13,

O 1'0ps fndsce defindtivansente.
I ritsultati sulle adesioni finall werran-
nvannunciat PR lughio ma e droo-
lava lavoce diun wteriore ritacoo al-
FMinsi, rspette al .50 Al adestond
alachiusura della prirma e, Diven-
tera ancora pil plavsibfle ragriun-
gimento della maggioranza (5005 +
i i one)da parte di UniCredit alla
prossima assemblen generale degll
aziondst di Commerzbank nel aoz7.
Conuna partecipaxione in assemblea
degll azbonbstl dl poco superiore al-
"B, a Plamea Gae Aulentd potrebbe
bastzne oo piidel 400 per raggiun-
mere la magploraneza nonqualificata
sufficiente per nominare | membri
del Consighio di sorvegliansa. Uni-
Credic bastavia dovra poter contars: su
ealn sdeguistg sosteenoassemmibleane
insede di Assemblea del socke peres-
gerenella postdone di nominane tutd
i rappresentant deghl axionizt nel
Conslghlo di Sorveglianza, il qualea
gua volta sarebbe competente perla
nomina del Consigliodi Gestione. Un
ricambio che appare oggi obbligatd
per realizzare la trasformazione
“Unbochked™, osteggiata dall'attuale
top msanagement che nfende portare
avanti Fattuale business model

Per poter nominare futie 10§ mp-
presentant degl azbonisd del Cons!-
gliodi Sarvegliane (glialr 1050 20
gono nominatl per legge da dipen-
denti e sindacati) non si peoesclude-
rewn ulterfore passaggioo inwendit
da partede Bondoedi stabllizeazione
dela sua rimanemte guiotadel 3% cir-
i in Commrmershank. Quiesta pareci-
pazbone, Infattl, stando al Yerpfli-
chungserklimung (dichiarazions &
impegna it i Fonco di stabilizeio-
ni e Commerzhank frmara nel mag-

4o 2005 ai tempi dd salvatagggio della

SCENARIO BANCHE

bamcada parte deBo Stato) conferisce
il Fondo ill diritto & nominare due
rappresentanti tra o nominat dagli
azlondsH, Mel caso di rduzione della
sua quota sotto 1 wes, Il Fondo pre-
serva comungue il diritto di nd mina-
re un rappresentante nel Consigliodi
sorvegliznza,

Resta da vedere se UniCredit riu-
sciraa trovare uneecondo con o Stabo
azionista per procedere con 14 tra-
sformevione di Commere. Lastrada
& insalita: il Fondonon ha aderito al-
I'Ops perche A premlo snon & ade-
guato al valere corrente di Com-
rrieres, persostenere o Indipenden-
rasdella secomda banca tedesca, re-
spingere «1 approcckyaggressivas di
UniCredit e sotolineane ' impontanza
di Commerz come sgrande datore di
layworow per b plaee linansiaria df
Francoforte. Bella dichiarazione di
imtenti con il Fondo, Commerz 5i &
impeinag 1 sienere coniodel fbbi-
sognia di credite dell’economia na-
riomake e, inparticolare, a offrive pre-
stitl afle plecoke e medie Imprese a
condbxon] & mencatos.

La prirma fase dell'0PS si e chiusa
1 18 glugne con adestone pard al
1z,51%. Al seitlement dell’OPS dopo
e e auporirsmsiond necessarie
(Fice, BaFin e alire autoeitd) ka gquota
delle adesiond all'OPS = aggfengeri
alle partecipasiond gk detenute da
UniCradit (attualmentes il 26,775 G
0 27,93% nel caso di annullamento
delle azfont Hacguistate con buy-

E i 7 Mo

S LK

UniCredit sfonda su Commerz
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back) e alky conversione i derfvati
{13, 22%in axloni con di-
ritbo di woto Secondo UniCredit, ke
azioni disponibili per Fadegione al-
P'OPS erano attomo al 20% (al netdo
del 275 circa di UniCredit, 13% circa
dello Stato, i nvestinon istmzio-
nall passivi e s privad retall, 35
buy=bipcks e 4% investibon istingio-
mali tedeschi non aderenti),
Andare olire 10w, come gl avve-
muboal termine del petiodaindale. e
considerato da Plagza Gae Aubentiun

(al 25 giugno deteneva la guota del
11,55% com diried di voto) ¢ Homura
(EfHe) Dueste hamche per Commiers
avrebberoaderitoalFOPS prendendo
In prestito tivol] daghi investicord ist-
muzbonali e investtord passivi. Con
benestar: di BaFin,

SCENARIO BANCHE

LD

] LiVE P
TR T gl
ima e o) il
A P TES
mTEHL 3 P
Daw o wmed

HH LS D B
g g el AT

ARATICOL O NON CEMBILE AD-ALTRI AL US0 ESCLUSAD DEL CLENTE CHE LD RICEVE - DS6540 - 8 20403 - | 1630 - T T4E_amur

23



M3-LLAG-2000
do pag. |-6/ foglo |

Sole 24 Ore Centro

= [hir. Ressp.: Fahin Tombemini

Tmatura: M0, Diffusione: B.D. Leto: 1340040 ( Data Seammpa (Hiflfe<li)

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

45 Anmversano

Assistdi

Bee lecrea

a Undo perun
nuovo impianto

Dominelli —apag &

Fotovoltaico, assist di Bec Iccrea
a Undo per un nuovo impianto

‘ Linvestimento sl avvale
della provvista
Cdp Ambienta
per comples siv
250 milioni di euro

Celestina Dominelli

gskst del Gruppo Boc lc-

crega Undo, 'operatore
indipendente attvo nel-
Tosvilupspa, acquiskzione

e gestiong di impiantl
rincrorvabili che dispone di un porta-
foglio di altre 120 asset per una ca-
pacita produttiva di circa 100 me-
gawartt e con oltre 300 megawatt di
insrallnzioni da cosmulne, Listm
hancario, insieme a Banca Colli Al-
hani e MNegtung, ha finallzzaro
un‘operazions d project financeda
S milioni di evro per b realivszio-
ne di un imipdanto fotovoltaleo della
potenzadl 7.5 mepawatt di ploco nel
Comune di Galatone (Lecoe). & be-
nefickarne & Bat Invest, contrallata
del gruppo remans che vanta una
consolidat esperiensa nel settore,
Grazic all'operazione finanzia-
rig, I'area salentina potra benefica-
re i un importante impeito poeichd
la produzlone di elettricith da fonte
sulare deriante dal nuene imypian-
b & stiemata in 12 gigawattora cirea
I'anne: un valore che consentina di
coprire il fabbisognodi cinca 4.500
famiglie presentd sul territorio e
che, inunorizzonte di 3oanni, per-

micttera di risparmiare 3100 ton-
nelate sulle emdssloni di OOz nel-
Paria, piri alla capacita di assorbi-
menie &l ddrca ioomdla alberd,

L'investimento si avvale della
provvista Cdp Ambiente, parl
complessivamentes a 250 milioni,
accordata da Cassa Depositie Pre-
=titl & Boc Banca locrea per sosbe-
nere b pmi e mid cap italiane attive
negh investiment a posidyo fm-
patto ambientale,

uil tragta diun esemplo concreto
dicome il credito cooperativo possa
spsteners investimenti sostenibili,
coniugandd sviluppoe economics,
amenzlone l'amblente ¢ supparto
i berritor - splega il diretiore gene-
rale della Bee Colll Allsani e Mettuno,
Rowoco Masullo - [ngualits di banca
prarteci parste e depositria, abbiamo
contribulioaun progetto che genera
valore reabe: énergia pulita, benefic
ambiental misurabili esupporta al
pessutgeconomdos locale. 1 nostro
impegmia, in lines con le direttricidel
Gruppso Bec focrea e con i pringipd
miutualistici che caratterizzans la
nostra azlkone, & quello dlaccompa-
gmare imprese solide in percorsi di
crescita spsteniblle, mantenendo
sempreun presidio rigoroso del ri-
schi e una valutazione attenta della
quzlca degll Investimentls,

Per Umberto Decdati, ceo &
founder del gruppo Undo, «la tran-
gizfone energetica & una delle prin-
cipali opportunita di crescita per il

it _‘.'-"—"-_:- Telmn v ahal L
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Ura degli imgzanti di Unda

Project finance. Listituto bancario ha finalizzato un'operazione di 5,4 milioni di euro a favore
del gruppo romano. Deodati: «ll finanziamento ottenuto conferma la fiducia del mercatom

Paese, ma anche una sfida che -
chiede competense madtidisciplina-
i, capitall pazienti e una forte capa-
it esecutiva. Per guesto il fnostro
mesdeflo punta a integrare syiluppo,
Ingegnerii, fnans ¢ gestione degli
asset inun unica plamatorma ndu-
striale, con 'ohiettivo di sccompa-
ghare ogni progetto lungo Tintero
clcled] wiea. Il finanzlamento otte-
nutoconferma la ficucia del merc-
1o verso un approceio fondato su
competenzd, trasparenza e capacitd
di esecukione, Continseresmo i in-
vestire con ka stessa vislone, contri-
buendo afla skcurezza energetlca
nazionale, alla decarbonlzzazrlone
del sistema produttive ¢ alla crea-
zhome di vitlore dutating per b co-
L i el operiamaos,

wll Gruppo Boe locrea @ da sempre
amentoalla ransizlone eneTgetca e
al sostegne di quel proges conun
forte impatto sulla sostenibilita o lo
svilupapo del territorio - sottolinea il
responsabile Divisione Impresa,
Carlo Napoleond - Con la nostra
expertse sul project financing sia-
i i ol lines, anche grazle alie
risorseatdvate insieme a Cazsa De-
positi e Prestit, per continuan a ge-
nerare valore con progettualitache
uniscono | teml Esg alla realizzazio-
ne di impianti infrastrutturali che
mifrano alla transkdone e all'indi-
pendenza energetca ftaliana da
Pt foessili extra-Lhew,
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Vai all'articolo https:/iwww.ilgazzettino.it/economia/moltoeconomia/seimila_miliardi_la_montagna_di_risparmio_ferma_al_palo_che n
on_produce_ricchezza-9625574.html

Seimila miliardi: la montagna di risparmio
ferma al palo che non produce ricchezza

La trappola della liquidita e il costo occulto della prudenza: in questo
modo l'inflazione erode i 1.150 miliardi fermi sui conti correnti, mentre il
ritorno dei titoli di stato come i BTP non e sufficiente a finanziare
I'innovazione

ECONOMIA > MOLTOECONOMIA
giovedi 2 luglio 2026 di Rosario Dimito

Seimila miliardi di euro. E la cifra che le famiglie italiane custodiscono
complessivamente in strumenti finanziari: conti correnti, titoli di Stato, azioni,
fondi, polizze assicurative.

Ascolta: Dai Btp ai buoni postali, le vie del risparmio (con bonus finale). E riguardo

000

alla spesa, &egrave; tempo di Longennial
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APPROFONDIMENTI ‘-‘ "“_ 1 Tfr e pensioni, cosa cambia dal %

Risparmi: Fall (PecuniAmi), >
1° luglio? Nel fondo...

'Investire & soprattutto una
questione...

Un patrimonio colossale, che secondo I'elaborazione di dati su statistiche Banca
d'ltalia, ha superato per la prima volta questa soglia nel 2024, con un incremento di
oltre 249 miliardi rispetto all'anno precedente. Eppure questo denaro, nella sua parte
pit consistente, non lavora, diciamo che riposa.

E nel frattempo, inesorabilmente, perde valore. La storia del risparmio italiano &
sempre stata una storia di prudenza da sempre lodata ma che nel tempo si &
trasformata in un costo occulto difficile da vedere. Per capirla non basta sapere
quanti soldi mettiamo da parte, ma come li gestiamo una volta che li abbiamo messi
al sicuro. Partiamo da un dato che a prima vista sembra rassicurante e che non
cessa di stupire i nostri partner europei: gli italiani sono, secondo gli ultimi dati
Eurostat relativi all'ultimo trimestre del 2025, i maggiori depositanti d'Europa
in termini di quota di denaro lasciata ferma sui conti correnti e depositi

bancari. Nessun altro Paese tiene cosi tanta liquidita parcheggiata senza renderla

produttiva. Ma il primato che spesso viene citato come segno di virtu — il solito
"siamo un popolo di risparmiatori" — si & trasformato in un'abitudine che oggi
produce costi non piu sostenibili. Parcheggiare i soldi su un conto corrente non &
risparmio nel senso pieno della parola, € piu simile ad avere un campo fertile e
lasciarlo incolto: la terra c'e, la pioggia cade, ma il raccolto non arriva mai.

Sui conti correnti delle sole famiglie italiane giacciono oltre 1.150 miliardi di
euro, secondo le elaborazioni FABI. E una montagna di denaro cresciuta durante
la pandemia, quando con i negozi chiusi e i viaggi sospesi le famiglie accumulavano
liquidita come forma di difesa. Poi € arrivata l'inflazione del biennio 2022-2023, che
ha fatto salire i prezzi ben oltre il 10%, e quei risparmi si sono in parte assottigliati
perché le famiglie hanno dovuto attingere alle riserve. Ma la tendenza di fondo &
rimasta intatta: appena l'inflazione si & calmata, la liquidita ha ripreso a crescere. ||
problema é che l'inflazione, anche quando resta sotto controllo, continua a erodere
silenziosamente il potere d'acquisto: se i prezzi salgono del 2% annuo e i risparmi
non rendono nulla, chi ha 10.000 euro sul conto corrente dopo dieci anni avra ancora
10.000 euro nominali, ma quegli stessi soldi varranno come 8.200 euro di oggi. Non
€ una perdita visibile — non arriva come una bolletta o una multa comparendo
con il segno “meno” nel bilancio familiare — ma é reale e inesorabile. Di fronte
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ai tassi d'interesse tornati a salire, una parte delle famiglie ha riscoperto i titoli
di Stato: secondo la Relazione annuale di Banca d'ltalia sul 2024, nel triennio
2022-2024 le famiglie hanno acquistato titoli pubbilici italiani per un valore
netto di circa 196 miliardi di euro, un livello che non si vedeva da decenni.
Quando lo strumento & semplice e ben comunicato, l'italiano medio & disposto a fare
un passo oltre il conto corrente — lo ha dimostrato il successo dei BTP Valore. Tuttavia
anche qui c'e€ un limite: il titolo di Stato finanzia il debito pubblico, non direttamente le
imprese. Chi compra BTP presta denaro al governo, non all'economia produttiva. E
un investimento legittimo e anche utile, ma che da solo non basta a sostenere
l'innovazione e creare posti di lavoro.

IL NODO

In Germania e in Francia, storicamente, quote importanti del risparmio vengono
canalizzate in fondi pensione privati, in azioni di imprese, in strumenti diversificati che
nel tempo hanno prodotto rendimenti reali significativi. Il Governatore Fabio Panetta,
nelle Considerazioni finali della Relazione annuale 2025 di Banca d'ltalia, ha messo |l
dito su una debolezza strutturale che riguarda l'intera Europa ma in Italia &
particolarmente acuta: la «difficolta nel trasformare I'elevato risparmio in investimenti
produttivi, da cui dipendono innovazione, competitivita e crescita di lungo periodo».
Perché gli italiani non investono? Le ragioni sono diverse e, in qualche
misura, tutte comprensibili. C'é la sfiducia storica maturata attraverso crisi

bancarie e scandali finanziari molto pubblicizzati sui media. C'é la scarsa

alfabetizzazione finanziaria: le decisioni di investimento richiedono infatti
competenze tecniche, capacita di valutazione del rischio e una comprensione
adeguata dei mercati finanziari. E c'e la struttura del mercato bancario italiano, che
ha avuto storicamente scarso interesse a orientare i clienti verso prodotti piu redditizi
ma piu complessi da gestire. Occorrerebbe perd una inversione di rotta. L'ltalia ha un
debito pubblico che supera il 135% del prodotto interno lordo e una crescita
economica che nel 2025 si e fermata allo 0,5%. In questo contesto, mobilitare i
risparmi privati verso investimenti produttivi non & solo una questione di interesse
individuale, ma quasi una questione nazionale. Il paradosso italiano in fondo € tutto
qui: uno dei Paesi piu ricchi d'Europa sul piano della ricchezza privata fatica a
trasformare quella ricchezza in crescita economica. ogni miliardo che rimane
parcheggiato senza produrre valore rappresenta non solo un rendimento mancato per
chi lo possiede, ma anche un'opportunita perduta per il Paese.
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Seimila miliardi di euro. E la cifra che le i A
famiglie italiane custodiscono =

complessivamente in strumenti
finanziari: conti correnti, titoli di Stato, ‘il
azioni, fondi, polizze assicurative. —

Ascolta: Dai Btp ai buoni postali, le vie del e—
risparmio (con bonus finale). E riguardo =
alla spesaq, &egrave; tempo di Longennial

Un patrimonio colossale, che secondo I'elaborazione di dati su

statistiche Banca d'Italia, ha superato per la prima volta questa soglia
nel 2024, con un incremento di oltre 249 miliardi rispetto allanno
precedente. Eppure questo denaro, nella sua parte pit consistente, non

lavora, diciamo che riposa.

E nel frattempo, inesorabilmente, perde valore. La storia del risparmio
italiano & sempre stata una storia di prudenza da sempre lodata ma
che nel tempo si & trasformata in un costo occulto difficile da vedere.
Per capirla non basta sapere quanti soldi mettiamo da parte, ma come
li gestiamo una volta che li abbiamo messi al sicuro. Partiamo da un
dato che a prima vista sembra rassicurante e che non cessa di stupire i
nostri partner europei: gli italiani sono, secondo gli ultimi dati Eurostat
relativi all'ultimo trimestre del 2025, i maggiori depositanti d'Europa in
termini di quota di denaro lasciata ferma sui conti correnti e depositi
bancari. Nessun altro Paese tiene cosi tanta liquidita parcheggiata
senza renderla produttiva. Ma il primato che spesso viene citato come

segno di virtd - il solito "siamo un popolo di risparmiatori” - si é

trasformato in un'abitudine che oggi produce costi non piu sostenibili.
Parcheggiare i soldi su un conto corrente non e risparmio nel senso
pieno della parola, & pit simile ad avere un campo fertile e lasciarlo
incolto: la terra c', la pioggia cade, ma il raccolto non arriva mai.
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Sui conti correnti delle sole famiglie italiane giacciono oltre 1.150
miliardi di euro, secondo le elaborazioni FABI. E una montagna di
denaro cresciuta durante la pandemia, quando con i negozi chiusi e i
viaggi sospesi le famiglie accumulavano liquiditd come forma di difesa.
Poi & arrivata l'inflazione del biennio 2022-2023, che ha fatto salire i
prezzi ben oltre il 10%, e quei risparmi si sono in parte assottigliati perché
le famiglie hanno dovuto attingere alle riserve. Ma la tendenza di fondo
€ rimasta intatta: appena l'inflazione si & calmata, la liquiditd ha ripreso
a crescere. Il problema e che linflazione, anche quando resta sotto
controllo, continua a erodere silenziosamente il potere d'acquisto: se i
prezzi salgono del 2% annuo e i risparmi non rendono nulla, chi ha
10.000 euro sul conto corrente dopo dieci anni avrd ancora 10.000 euro
nominali, ma quegli stessi soldi varranno come 8.200 euro di oggi. Non
€ una perdita visibile — non arriva come una bolletta o0 una multa
comparendo con il segno “meno” nel bilancio familiare - ma é reale e
inesorabile. Di fronte ai tassi d'interesse tornati a salire, una parte delle
famiglie ha riscoperto i titoli di Stato: secondo la Relazione annuale di
Banca d'ltalia sul 2024, nel triennio 2022-2024 le famiglie hanno
acquistato titoli pubblici italiani per un valore netto di circa 196 miliardi
di euro, un livello che non si vedeva da decenni. Quando lo strumento &
semplice e ben comunicato, l'italiano medio & disposto a fare un passo
oltre il conto corrente — lo ha dimostrato il successo dei BTP Valore.
Tuttavia anche qui c'é un limite: il titolo di Stato finanzia il debito
pubblico, non direttamente le imprese. Chi compra BTP presta denaro
al governo, non all'economia produttiva. E un investimento legittimo e
anche utile, ma che da solo non basta a sostenere l'innovazione e
creare posti di lavoro.
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In Germania e in Francia, storicamente, quote importanti del risparmio
vengono canalizzate in fondi pensione privati, in azioni di imprese, in
strumenti diversificati che nel tempo hanno prodotto rendimenti reali
significativi. Il Governatore Fabio Panetta, nelle Considerazioni finali
della Relazione annuale 2025 di Banca d'ltalia, ha messo il dito su una
debolezza strutturale che riguarda l'intera Europa mai in Italia €
particolarmente acuta: la «difficoltd nel trasformare I'elevato risparmio
in investimenti produttivi, da cui dipendono innovazione, competitivita
e crescita di lungo periodo». Perché gli italiani non investono? Le ragioni
sono diverse e, in qualche misurq, tutte comprensibili. C'é la sfiducia
storica maturata attraverso crisi bancarie e scandali finanziari molto
pubblicizzati sui media. C'e la scarsa alfabetizzazione finanziaria: le
decisioni di investimento richiedono infatti competenze tecniche,
capacita di valutazione del rischio e una comprensione adeguata dei
mercati finanziari. E c'é la struttura del mercato bancario italiano, che
ha avuto storicamente scarso interesse a orientare i clienti verso
prodotti pit redditizi ma pit complessi da gestire. Occorrerebbe pero
una inversione di rotta. Lltalia ha un debito pubblico che supera il 135%
del prodotto interno lordo e una crescita economica che nel 2025 si é
fermata allo 0,5%. In questo contesto, mobilitare i risparmi privati verso
investimenti produttivi non & solo una questione di interesse
individuale, ma quasi una questione nazionale. Il paradosso italiano in
fondo & tutto qui: uno dei Paesi pill ricchi d'Europa sul piano della
ricchezza privata fatica a trasformare quella ricchezza in crescita
economica. ogni miliardo che rimane parcheggiato senza produrre
valore rappresenta non solo un rendimento mancato per chilo
possiede, ma anche un'opportunitd perduta per il Paese.
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