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Mps e Banco Bpm, prove di fusione
Ipotesi premio agli azionisti di Siena

Le condizioni di Crédil Agricole, Iattesa per i consigli di amministrazione delle due banche
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di Danlela Pollzzl anche =¢ con un arrdonda-  unlamo le rsorse arriveremo
= Andrea Rinaldi mento per cassa. Questosche- @ costruire un gruppo, che se
ma accorcerebbe peraltro an-  ofgl ne vake 30, domani vire

che i tempi dell'operazione 50 milindi. Tutho potny acca-

[ tempe seorre ¢ i Monte 51 pop la convocarione dellas- e, perd ned dobbiamo ave-

esercila sulla presa di Banco
Bpm per battere NOpas da 30,6
riniliEurdi di Entesa Sanpaolo, Le
carte vermnnoe scoperte nelle
prossime seftimane, forse do-
po 1 eda che approveranno |
contl del due istituti: Piazza
Meda il 5 agosto e Mps il gior-
no seguents, Nella consape-
volezze che per convocars
conslgli siraordinari bastano
24 ore 8 Slena e 12 a Milanao,

Al moments Fopeione che
starebbe prendendo quota &
una fusione tra ugeali con la
definirione dei concamhbi, ma
— & gquesta 1a novita emersa
lerd — eom Paggriunita anche di
umn premio cash per gl acioni-
sti di Siena, visto che Mps in
Borsa vale oltre 35 miliardi
mentre il Bango poco sotto i
24. Al moments non € chiam
qude forma prenderd guesto
premio: se guells di un'ag-
giumta b contanti & concm-
bio o guella di un super divi-
dendo post lusione. Unipole-
i potrebbe essere usare Pec-
cegso di copltale di Mps (11 suo
Cetn & dF 15,90 per distribuire
una cedola straordinaria al
prope azionist prima di av-
viare la fusione. une libe-
rare mucwa Liguidit trasferen-
do 1l 13,4% di Generali sodto
Bpm Vita che gill possiede il
Danish Compromdse,

I merger of equals, gia pro-
posto Il 6 giugno da Banco
Bpm al Monte, potrebbe quin-
dl essere la via privileglata,

semblea straordinaria delle
due banche, dis calendarizzane
entro 30 giomi dopo Fappmo-
viione in oda, essendo Giena
solio possteily ridfe, ma senza
Ta necessith di pubblicare un
prospetbo. I giormd potrebbe-
o essene o ridosso di goella
del woseitembre incui i sodi di
Inlesa saranno chiamali ad
approvare laumento al servi-
Zho dellCpas,

La complessa archileliura
allo studio garantirebbe aghi
azionlsti delle due banche
ung partecipazione che riflat-
te, in linea di massima, le at-
tuall walutszionl del due isti-
Tl Mon @ peraliro da eschu-
dere che l'operazione possa
assumere ke vest di una vera e
propria offerta con carta e

cash.

1 premio & un fagdone chiase
per gli arionisti di Mps: da
Delfin {17, 5%) al gruppo Calta-

irome (13w} fino a Edizione
%l.d.‘?&:l alla P holding (1,2%)
oltre ai grandi fondi e i piccodi
arionistl che guardano all'sl-
ferta di Intesa Sanpaalo, che
riconOsce Un euro cash per
azlome per un todale di 3 mi-
Hardi In comtantd, Ca” de Sass
varluta Siena, agli attuali coesi,
34,7 millardl, un miliardo in
mens della Borsa, dove non si
ﬂpen&ﬂmleaperame diun -

Loy stesso ceo Luigl Lovaglio
aveva detto 8 sostegnn della

g0 plano: «3e tuttl insieme

e la diligenza ded di fa-
miglia & prep per anche
le avversitd fotures, L'opera-
zlone dovrebbe éssere infor-
malmente {lustrata quanto
meen in Boe ugﬂridmadl mliu“
sentazione ale ¢ per ok
di Francoforte — ma anche
delle alire authority — sl do-
vrebbe aspettare oo m
secondo chi é al

diossier, se Mps ¢ Banco Bpm
trovassero il modo di rendene
l'operazione appetibile per gh
arionist, il Crédit Agricole —
enclo di dferlmento di Plaeza

Medacon il 2g,.9%—
:unn porsi in assremblea
anche il Banco dovea

I?sr'l.ta.glhm gi sool loperazho-
ne), Anche se & utta da verifi-
care questa sua disponibilitl,
Certo alla banca francese
potrelshem sftere ficonoscin-
L ung serie di contoopartite,
Viale a dire un certo numero di
sportelli che potrebbe emer-
gere dopo I'Indagine Antl-
trust, magard il credito al con-
sumo sotto [ cappello di
Agos, ¢ii possedota in mag-
gioranzs dalla Banque Verte,
pii difficllmente imaece Fasset
management dl Anima sgr,
trattandos di dsparmio, dun-
que df materia delicata per la
sicureria nazionale ﬂg‘i
Golden Power). Restano da
capire he vidutaziond dei socl
dli Siena di cui ung pare cor-
posa ha visto con fEvore la
proposta di Intesa,
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Una certezza nel ristko bancario: 1l mercato ha messo la politica in tribuna

[1 s1ko bancario offrira altre sorprese ma gia oggi consegna una certezza:

1l mercato ha messo la politica m tribuna. Storte, chicche e futuro

#1 soporifers stabilith offerta negli ultimi quattro an-
ni dal governo Meloni ha spttratto a molii ossarvato-
i un clessico dei format glornalistici italiani: il racconto
ded giochi di palazzo, ded banehl che saltano, dei colpi di
seena, dei ribaktond, delle mosse i ize della politi-
e Ad aver allietato in questi annd § refroscendsti diso-
rientati & anche aleuni lettori annoiati ci haano pensato
le banche italiane che ormai da anni, in guanto a colpi di
seena, ribaltonl, miosse improvise, rranm plecale epi
Ee. nen sono secomde ai vecchi giochi della politica, ai
i kempi ded governi instabili che tante soddisfasioni
affrivanc ai eronistl, L'epopesa pid interessante che ri-
guarda il mondo delle banche @ quella che ha a che fare
com il Flmeseolamento delle banche e negli ultimi glormi
le cronache ci hanno offerto nuovo materiale, esplicifo e
implicito, per ragiomare intormo all'Odizssea del risiko
banearia, -Su&lm che sapplamo & che tra ba fine di set-
tembre & autunnse partivh 'offerts pubblica di acgquisto
¢ seambio, 'Opas, lanciate da Intesa Sanpacle su Monte
ded Paschi di Siena, sedicl azioni Intesa ognl dieci azioni
pil un euro in contanti ciascuny aziome Mps,
@ che prevede I'scquisizione di Mps compresa la
sua guota di controlle di Mediobancs, e che in easo di
syceesso dell'operasione darebbe a possibilith & Intesa
Sanpaolo di diventare, atiraverso la partecipazione che
ha Mediobanca in Generali, il prime azionizta del Leone
di Trieste. L'offerta di Intess Sanpaclo appare diffizile
da contrastare, ma da gierni ci sono due manager i
tanti che stanne cercando di offrine all'xssemblea dei
goci di Mps un'alterngtiva T duse mangger sonn |ammini-
stratore delegato di Mps, Luig Lovaglio, @ lamministra-
tore delegato di Banco Bpm, Gluseppe Castagna, che pri-
ma della partenza dell'operazione di Intesa Sanpaclo
faranno una mossa. Un merger? Un aceordoe? Unacqquisi-
rione? Bpm ha gid proposto ulficialmente un merger of
, indicanda oltre 1,1 miliardi di zinergie anme
almeno 5.5 miliard] di creasione di valore, Seconda al-
cuni tsservatori, I'uniza mossa che potrebbe ereare una
forma i concorrenza all'altezza della sfida per I'assem-
hlea di Mps & quella che vedrebbe non un semplice ae.
oordo, ma un'offerta pubblica di scambio di Mps su Bpm
iresterebbe il tema dell'eventuale componente di cassa,
una leva in piu per convincere ﬁ; arionisti). Diffieile
dire come finirh la partita (usa Pesione o un'offerta in
arlomi dovrebbe passare dall’assemblea stracrdinaria,
mendre sull"Opas di Intesn opnd azionista decideca imdi-
vidualmente se aderire, e fine a che non sarh chiare a
cosa stannn lavorando Lovaglio e Castagna nan aard
sibile capire quante pud essere solida 'alternativa all of-
ferta di Intesa) B pia semplice provare a tirare un filo
del risiko bancario per come si @ andsato & sviluppare
noegelil ultimd ainnd, offrende anche qualehe notizia se alew-
ne mosse future & probabilmente inevitabili. 5i & detto &
seritto @ raccontate che nellTtalia del sovranismo appli-
et al mondo bancario la politica ha svolto un ruolo par-
ticolarmente invasivo muovende e proprie pedine
in mode decisivo, devastante, irreversibile. Quello
che vediamn dopo due annd & passa di Fsike banea-
i é che pat s v avanti o mend e poditics mosten di
avere vere leve per contare.
1l Mef ehe ha una quota del 4,86
per cento in Mps, ha annunciato che
entra il prossimo :mng sard fuori da
ogni partecipazione banearis e se-
condo quants risulta al Foglio 'usel-
ta del Mefda Mps potrebbe arrivare

oih ad agostn, per evitare di dover
seegliere so pderire all'Opas, resta-
re azionista di Mps o deevere ariond
Intesa. La formula che dovrebbe as-
gerezeelta é || cosiddetio aeeeleratad
hokhudding, com un limite informa-
le alle singole assegnazionic messun
imvestitone sopra | per cento e e
chetti tendenzialmente intorno allo
0,3 per cento. 11 Mef, come & noto,
avrebbe voluto costruire an lerso
polo baneario attormo 5 Bpm e Mps.
per avere un terzo pole genulna-
mente italiano, @ per quanto Lova-
glio e E.asmfma voglizano andare in
quietla direzione, potrannge riuscire
nel lore intento solo puntando =u
analternativa  concorrentiale  ri-
spette all'offerta di Intesa; conterd
eolo il mercato, non la politica. La
prospettiva di un terzo polo souisits.
mente italiano, inoltre, non semhbra
avers gl momente le caratterizstiche
sognate dalla politiea, considerando
la galoppetn di Crédit Agricele in
Bipm, ogn al 293 percento, Nel caso
di pperazione tra Mps e Bpm, la goo-
tadi Crédit Agricole sarebbe diluita
meccanicamente dall'emissione di
maove pmioni. mentre le eventusli
compenzazionl riguarderebbero [a
governance ¢ gl accordi commer.
ciall, F per di pid la politica, e il Mef
in particolare. & dovuta tornare sui
suol passi anche laddove aveva uti-
%ﬁﬁm{?‘i ?ﬁhpnteﬂﬁﬁ Llit?ﬁ- el

tor pose dai pa sevari
contrn Unieredit, quando Unleredit
voleva comprare Bpm, Quel paletti
fecers saltare 'offerta di Unicredit
dimastrando che la palitica conser-
va il potere di impedire, non queilo
i eostruire UValternativa desiderato,
spingendn Tnderedit a oecuparsi di
altri lidi, eome gquelli tedeschi, dove
al momento anche 11 1a politica sem-
bre essere stata scomfitta. In Com-
merzbank dove Unleredit & armal
intorno al 48 per cento, un pacchetto
di minoranze importante lo ha an-
che il w'uenmmt&dﬁeiﬂ. che dopo
aver provato a rendere la vita impos-
sibile o Unicredit ha dovuto pronde-
re atto della forza del meceato, pur
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coptinuando a difendere la sede &
'oceuparions tedesche. Oppl peri il
Mef & tornato a bussare alla porta di
Unieradit per valutare un ritornn di
fiamma su Bpm, notizia anticipats
mesal fa dal Foglio & confermata da
fomti qualificate del roo, & A dif
ferenca di due anni fa lo politica ha
seélto di agire sul mercalo non per
addizione, aggiungendo cioé paletti,
ma per spttrazione, prometiendo di
nian fare nulla pid di quando gia fatto
nel passato, con sxllievo dalle parti
di Piazza Gae Adlenti. La Euliti::
che avoebbe dovito dettare i tempi
dil risiko bancario, alla fine dei gio-
chi g ritrova in campo pid come tifo-
ga che come player; G orgett tifs per
dare piili centralith a Bpm, Meloni ti-
fa per Ioperazione di Intesa San-
paclo. §i ritrova allinterno di uno
srenario che non eorrisponde esat-
tamente ai swi desiderata, con un
quarte polo con i francesi moltoe for-
b, un ferze polo destinate a essere
inglobato dentro il mondo delle eoo-
perative tosse, cioé Bper-Unipol,
che nell'operaxions Intesa ricewve-
rebbe circa B35 filiali Mps, il mar-
chio dells banca senese @ le relative
strutture centrali, con un secondo
polo che senza Poperazione su Bpm
potrebbe ritrovarsl con Unleredit
sempre pig proiettats sulla Germa-
nia, =#nza che sia i =seontato al-
cum trasferimento della sede legale,
E con un obiettive per il futuro, che
si chiama Generall, incol ba politica
pift che giocare come player paob
sperare di raggiungere § risultati au-
spleati, Oggl Mediobanca-Mps ha il
1332 per cento di Generali, Delfin il
10,15, Unieredit 18,80, Caltagirome il
632 e Intesa il 3.13: se Intesa acqui-
stazse Wns & mantanesse Mediohan-
ca, la sua esposizione diretta e indi-
retta salirebbe aritmeticameante in-
torne al 16,45 per cento. E il rizsiltato
auspieatn, almeno da una porte del-
la politica, @ che nelle Generali del

flabaro ¢l possa essere un equilibrio
tea il primo azionista (Mediokanes-
& dunque ilmente Inte-
gal, 0l geconde asloni=ta (Delfin) i
terzo azionista (UTnicredit, pronta a
crescere 50 crescesse il primoe azio-
mistal, & il guarto azionists, Caltagi-
rone, che pur avendo ricevuto un
graffio nella partita di Mps resta
centrale melle prossime mosse, da
Mps a Mediobanca. La speranza del-
la politica, di Palazzo Chigi e del
Meaf, & che almeno in Generali i suoi
desiderata possano avwerarsi, per
avere una public company con tamti
azionist ¢ senza un azionistia di con-
teadlg. Dire come fnird il riziks ban-
cario @ difficile, forse impossibile.
Ivre che le banche italiane grazie al
risike bancario hanno mostrato [a
propria forza, la propria vitalith, la
pipria ambizlone & invece an dato
i fatto che indlca una spia interes-
sante per il nestro paese, Alla fine
del 205 il Koe medio delle banche
italigne (il Koe & un indice che mi-
sura quante profitte una banca pro-
duce rispetto al capitale inyestito
dai suni azionistl) era salito al 138
pier eedlo, dal 127 dell"anng prece-
dente, eom i crediti deteriorati netti
seest all'ld per cente del fAnanzia-
menti. Avere un paese con banche
fortl non & un segne di ingiustizia
speiale erescente, “dagli al banchie-
re”, ma & un segno di forza, di vitali-
té, di vivacith, E avere un pacse {n
i il mereato & eosi forte da mette-
re ogni tanto la politica fuori dai
glochi & wha motizia che permette 40
e==eTe  pitimisti sul  foturo
dall'epopea del risiko banea-
Tip, che comungue andr, non
potré non finire cosi: & il mer-
caln, bellegza,
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Mps-Bpm, trattative serrate
ma il vero nodo ¢ ’'assemblea

Nozze 5i lavora a un’offerta in contanti e azioni per rispecchiare la differenza di valore tra gli isticuti
[ tempi potrebbero allungarsi e I'alleanza rischia di mon avere appoggi. Delfin tentata da Intesa Sanpaolo

Camiila Ganti

1 comsulenti del Banco Bpm ¢
di Mps somo al lavore per for-
mulare una pasibile fusione

arioniati di rfertments ol ves
libesa regalamentare, datla de-
finizgione della governance al-
la walorizzazione porenziale

paritaria, sirutturata come U dela partecipazione in Genera-
mix i cassa ¢ carta, quale al- 4. per risulrare pii arrartva,
ermativa all"Dpas i loless sggiungona gli analistl, I'offer:

Sanpaala. Secondo |'agenzia
Bleaumebery, 8l s1a studiamda un
mddo per lasciare agli amrusli
azionlst una quota & proprie-
i chee rifletta be attuall valuta-
gionl delle due banche. Al va-
gllocl sarebbe anche |a possibl-
fed dl apglungere una compa-
nente cash per gl Investitar]
del Monte, L'attoale capltaliz-
zaione di Montepaschi & Infat-
ol pard a 35,8 millardi, superio-
e & quieila del Banco che & di
M milEardi. Serviranindg, soatie-
ne Pagengia, aleunes sartimans
prima che una proposta possa
essere (Tnalizeata, E il tenpo &
un elementn decisivo conside-
rmndn 0 vantagelo di Intesa
chie & partita per peima, '8 gis-
g, & che il 10 settembee term
I"ztzemniblea perapprovans gu-
menioe df capltale a sesvizlo
dell'offerta.

Secomdo gll analistd di
Equita 'offerta di Imtesa su
Mps sgarantisos wnp magghorns
visibilita sul walore, minord ri-
schi di esecuzione ¢ una strut-
tura indwstrinke gla definita,
suppaeTata e sinergle rlevan-
H & diauna solidith patrimonia-
le difficilmente replicabiles.
Al contrario, le ipotes & aggre-

ta del mandem Monte-Banco
dovmebbe  gquindi  prevedere
ayna significativa distribuzio-
n di valore immedlsto agli
azionizt di Mpss. MNelle sale
operative = fa pol notare che
quello del Monte con Epm po-
trebbe anche esere solo un
pressing per faraleares a [ntesa
il prezzo dell’offerta, Anche
perch I'ad di Mps, Luigi Lova-
glis (in farol, ho bisognoe del
supporTte compatto di totti gli
azionisti, Che non & soontato.
Ad aprile era tomato sl Mon-
e con [ contriburoe di Delfin,
peima azbondsta di Mps con il
17.5%, & con | vol di Banco
B 43,750 odtre & quell di di-
viersl  fondl  Imtemazionatl
ra, perd, {1 Banco di Glusep-
pe Casragna doved tenersl fuo-
rl dal ring perché parme In cau-
s (mentre il Crédit Agricole
nan §i & espressa), Anche i fon-
i sarebbend pit [nclind a con-
dividere il progetto del gruppo
puidato da Carly Messina che
tra { suoi =oci conta big come
Blackrock. Cuanto a Delfin, |
vertich della cassaforte mon
avrebbero ancora deciso cosa
fare ma starchbers walutando
dl aderire ali'nfferta di Inresa

gazione  attormo  all'asse D certo, sono attess novith dal
Mps-Bpe srichiedono una $&  ¢da di Bpm ded 5 agosto e da
g di passaggl murt'altro che  guello di Mpsdel glomo dopo.

scomtati, dall"sccordo tra gli
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La domanda ch prestiti inalizzati (bradi-
gionali @ Buy now pay later) delle fami-
i italiane regisira nel pr tre
Sga'mnn una crescita dm quanto
emerge dall’aggiormamento del barome-
tro Crif, L domanda, pur nisentendo di fi-
aobogiche lesaiond stagonall el & man be-
nuta nel quadranie itivo nei primi sei
mes dell'anno, con P'omen secerione del
ligve calo registrato tra marso e aprile.
Anche l'importe medio nehiesto & in au-
ments: nell'aggregato di prestib Analizza-
ti tradizionali e dilazionati, il valore 81 at-
testa a 7902 euro (+8.1% rispetio allo
sbesao periodo del 20255, Nel printo seme-
stre di osservazione la domanda di Bopl
cresee del +13,6% nspetto al cormispon-
dente periodo del 2025, mentre le i
ate di finanziamenti finalizzati tradizio-
nali reglatrans un legpero ineremento
dell'1,1% & i praﬁz'::'i personali fa.nn? FE
e an +5,68%, Per gquanto riguarda 'im-
ﬁtﬂ media, 1 Bnpl regpistra un +35%
{1.332 eurg) mentre per i prestiti finaliz-
zati tradizionali raggiungono un +10,7%
{B.316 eura), anche m virta dell’awmente
dei ticket nel comparto suto e del maggior
ricorss al Bopl per i Ueket pii bassi, Al
contrariao, i prestiti personali hammo av-
toun leve calodel 4.6% & un valore meden
i 11,724 eurn,

— N ey —
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Bpm e Mps spingono per le nozze

Le manovre sull’asse Milano-Siena agitano la Borsa. Siccome il Banco é troppo piccolo
perun’'Opa, si sta studiando un conguaglio in contante, L’ Agricole approva l'unione
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diNINOSUNSERE
M La ripresa del risiko ban-

cario rende frizzante I'aris a
Piazza Affari, Il movimento
vale un i mezzo
punto. A muovere le danze é
il tam tam dei grandi affari
che si Fincorrono tra Milano
e Siena, Linnesco & arvivaio
dalle colonne del Sole 2.4 (e,
che ha rilanciato con
Fipotesi di un'inlegrazione
tra Bancs Bpm {ieri +o,8%) e
Monts Paac;l (+0,26%). Una
Eu_mn :E:Iiem a spari-
iare E -
re u.n'ahumaﬁm ile
all'Opas da 30,6 miliardi gid
lanciata da Imtesa Sanpaoclo
{r:l.,nf.'l;fllmn i[!.:auppurl.nﬂm-
tegieo di Unipol. (-0,5%

Tra Milano o la Toscanu,
gli advisor sono schieratd in
prima linea: da un late Cité-
group ¢ Goldman Sachs per
Plazza Meda, dall'altro Ubse
Bank of America (con linne-
sto di Vitale Borghesi} per
Siena | nodi sono molti. Se la
strada seelia fosse quella dal-
la fusione tradizionale, l'o-
stacolo principale divente-
rebbero ¢ assemblee straore-
dinarle: sia quella Banco
Bpm per approvare un maxh
aumenta di capitale, sis
q;uella di Mgn. Elena, infattl,
i brova oggi sollo il regime
della passivity rule dopo I'of-
fensiva lanciata da Ca' de
Sass. Significa che ogni mos-
sa difensiva deve passare dal
vaplic dei zoci con maggio-

AL VERTICE If cen di Bpm, GRiseppe Emnaurﬁ

rarn#e qualificate dei due ter-
7. (,Emr-um diffieili, se non
prodbitivi, da raggiungers In
una platea frammentata,
Uno sguarde al libro dei socd
di Roeca Salimbeni fotografa
bene Pincertezza. [1 groppo
Caltagirone, forte del suo
10,2%., 0SSeTYE COn eslrema
sttenzione la componente
cash {quell’suro per azione
sonante} messa sul r:;Ilqﬂ;l.-un da
Carlo Messing. T decifrare
la posizione di Delfin, che
custodisee una gquota del
17.5% @ resta per il momento
coperta da un velo di incer-
tezza. Pia lineare, almenc
sulla carts, sarebbe la

iduica se fosse I.lliu.nmg;;:;
prendere l'iniziativa lan-
clando un'Opa concorrente,
evitando eosl le forche cau-
dine dm I:u EEI‘II- Cépe
TO un OO RO
conto: | pesi sulla bilancia
del mercaki, Agh atbuali corsi
di Borsa, Piazzn Meda capi-
talizza 2i 24 miliardi ,
mentre il Monte si avvicina
ai 38 miliardi. Ranco Rpm,
Insornma, € troppo plecola
rigpetto alla preda senese
par poter condurre un'ope-
razione dl guesta portata
SOREE UN o riequili-

brio strategico, che a Siena
stanno gia studiando a colpi
i excbra d'i'ui:lunﬂiccnn]‘u.i.n.—
gli in contants per venire in-
contro alle esigenze degli
arionisti di Mps, Comungque

Toperazione avrd bisogno di

SCENARIO BANCHE

ur po’ di tempx per essere
definita,

In guesto risiko dinlzio
estate, un ruole decisivo o
gioca la Francia. Come ripo-
struito dalle e della
Stompa, 1l Crédit Agricole -
primo azionista del Banco
eon Il 29.9% - non s mette-
rebbe di traverso , Tull'altro,
I frameesi vedono nellinte-
grazione un'opportunitd, a
patlo di incassare le guste
eontropartite: s I dairi-
levare per le richieste del-
I'Antitrust, la gestione del ri-
sparmio di Anima (che ver-
rebbe img-aua con Amundi
it proprietd dell” Agricole), il
Comparto assicurative o una
maggiore presa sulla joint-
venture del credite al consu-
mo Agos. Del resto, diluire ln
propria guota nella nuova
entiti eviterebbe s Parigi
Facciisa politica di essere un
sncio troppo ingombrants in

be la secon-

xella cha sa

banca italiana. Sullo sfon-
do 5 muovona le diplemazie
di Unicredit iche attroverso
I'ed Anvdrea Orcel dice di vo-
ler restare alla finestra) e le
trattative di Intesa con i rega-
latori, la parcla passa agh
eqpertl di mercato, Per il mo-
mento, la bussola degli anali-
sti di Equita rimane srienka-
ta verso la soliditd della eo-
razzata puidata da Carlo
Messina, ritenuta un punto
fermo nello seacchiere del
credito nazionale. 1 motori

dle] merealo restan secesi,
B
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Il risiko riparte con una possibile alleanza tra Mps e Bpm

1 risiko bancaro continua ad in-
fiammare Piazza Affard, mentre per
i vertich di Mps [+1,34%] e Banco
By [+0,B0% } & corsa contro il beme
po per lanciare una possibile fusio-
ne che contrasti I'Oferta lanciata
da Intesa Sp (+1,03%).

Secondo indiscreziond, Piazza Me-
da e Rocca Salimbeni starehbero in-
fartd lavorando a un'operazione al-
fernativa all' Opas presentata da
Ca’ de Sass con il supporto di Uni-
pol (-0,52%). Le fpotesi sul tavolo
vedono Bpm muovere su Mps, o
viceversa un'offerta dell'isthute di
Siena sull'ex Popolare di Milano,
anche se lo scenario piln probahile
potrebbe essere la proposia di fs-
siome tra be due banche, con b pos-
sibilith della convocazione dei -
spetiivi cda straordinari entro ka seq-
fimana prossinu, in ogni chso pr-
ma i quelli ordinari convecafi 15
# 6 agosto per 'approvarione dei
conti semestrali. Sulle tre operazio-
ni alternative si attende il gindizio
degli advigor di entrambe le ban-
chi: Citigroup ¢ Goldman Sachs
per Bpm; Ubs e Bank of America
pet Mps (pih Vitale Borghesi sugge-
rito dagli indipendenti del cda di
Mps). Mel frattempo, Credit Agrico-
b [ +0,78% a Parigi) - primo socio di
Bpm con in pancia mane una quo-
ta del 29.3% - sarebbe disposta a
dare il disco verde a una possibile
integrazione tra Fiazza Meda e Roc-
ca Salimbeni, in cambio di una se-

rie di contropartite: dagli sportelli
che dovessere risultare in sovean-
numero per le nommative Antitrust,
himo ad Anima, alle assicuraziosn o
alla quota in Agos dove proprio la
hanca francese ha la maggloranza.
Diiluire il peso di Credit Agricole
nedlenfith che risuliers dalla poeasi-
bike fusione, potrebbe evitare che |
francesi siano un socio roppo fore
im ggueella che diventerebbe la 1T ban-
¢a del Paese, Se witto andasse cosl,
lattuale ad di Siena, Luigi Lowa-
glio, diventerebbe il presidente del
TINE DR ppe, menire CGiuseppe
Castagna resterebbe ad. Ma l'offer-
ta lanciata da Intesa che ha messo
sull piatto 30,6 miliardi-& difficile da
battere. In pit agh atuali corsi di
Borsa una fusione alla pard potreb-
be risuliare svantaggiosa, visio che
Bpm capitalizza quasi 24 miliardi,
merire Mps si avvicina ai 36 miliar-
di. Per questo, per rendere pin ap-
petibile Voperazione per § soci,
Mps starebbe pensando a un extra-
dividendo, da fnanzigre anche
metienda sul mercato anche un
pezzo del preziose 13,3% detenuns,
tramite Mediobanca, in Generali,

In caso di possibili rlievi, a venire
in soccorso di Ca' de Sass potrebbe
easere Unicredit [(+1,63%) malgra-
do il ceo Andrea Orcel, in una re-
cente intervistiy, si sia definito solo
un =osservatores di questa fase del
risiko bancario, n
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Ariston, 500 milioni da un
per sostenere lo sviluppo delle strategie

ENTRO FINE MESE
UN POOL GUIDATO
DA SEI ISTITUm

IL DEBITO PER DARE
FORZA ALLD SVILUPPO
L'OPERAZIONE

ROMA In una fase di mercato ca-
ramterizzata da marcata volatili-
ta per i ttoli del comparto termi-
co e dall'assestamento della do-
manda europea dopo Puscita
dal maxi-incentlvl statali, Ari-
gton Group risponde acceleran-
do sul fromte della flessibilita G-
nanziariz e dellallungamento
del profilo del debito. La mult-
nazionale marchigiana, facents
capo alla famiglia di Francesco
Merloni, leader nelle soluzioni
per Il comfort termicno & la pro-
duzlone di acgua calda, guidata
dalla famiglia Merloni, secondo
quanto risulta al Messageers, ha
avvialo la strotlurazions di un
nuovo finanziamento in pool da
300 miliond coordinato da BNP
Paribas ¢ Mediobanca in qualith
di Global Coordinators pii
Bpm, Intesa Sanpaclo, Credit
Agricole ¢ BPER, L'architettura
del nuovo maxi-pool - suddiviso
in parti uguali tra una linea
Term Loan a cinque anni da 250
miliond ¢ ung Revolving Credii
Facility di pari ammontare - @
pensata per centrare un duplice
ohiettivo strategico: estendere
la scadenza media delle passivi-
ta spostandola In avant di due
anni a condizioni economicie
competitive (spread compreso
tra 90 e 11 punti hase) & -
re al gruppo la potenza di fuoco
finanziaria necessaria per soste-
nere lo svlluppo sirategicn ¢ la
gestione dello cossa, potendas be-
neficiare di condizioni miglion.
L'operagione si inserisce in
un percorse dintegrazione o

conslidamenty Industriale a
tappe forzate. Il finanzlamento

andra Infatti & sostituire inte-
gralmente il precedente pool da
90 milioni siglate nell'estate
del 2023, consentendo conte-
stualmente il mmborso anticipa-
to di om debito Schuldscheindar-
lehen da 50 miliond con scaden-
ze ariginarie nel 2028 ¢ nel
2030, olire all assorbimento del-
lelinee a breve in scadenza,

La riorganizzazione della
struttura finanziaria arriva a
valle di una pietra miliare fonda-
mentale sul piano industriale:
lacquisizione del 100% del
Gruppo Riello, perfezionata a
glugno 2026 per un controvalo-

375 milioni, finanzists per
350 milioni mediante una linea
dedicata e per i restant] 25 milio-
ni attingendo alla Bquidity di-
sponibile.

LARETE CAPILLARE
L'integrazione i Riello rap-
presenta un tasselle primario
nel disegno strategico di Ari-
ston, consentendo all'azienda di
rafforzare la presenza nel seg-
mento industriale ¢ commercia-
le e di completare una gamma
prodotd che gld vanta marchi
storici e globall come Chaffo-
teaux, Elco, Woll, ATAG, Brink
¢ Thermowatt, supportati da
uba rete capillare composta da
28 impianti in 16 Paesi.
Sebbene il titolo abbia risent-
to in borsa di un rallentamento
del volumi nel primo wrimestre
del 2000 - penalizzato dalle ten-
sioni geopolitiche in Medio
Oriente, dalle osclllazioni dei
tassl di camblo e da un atleggia-
mento prudente degli investito-
ri istituzionali - i fondamentali
imdustriall e fa visione strategica
rimangonoe solidl. I mercato
azionario e ta comunith degll
analisti continuane a riconosce-
re la capacith del gruppo di di-
lendere ks marginalith e di gene-

SCENARIO BANCHE

| di banche

rare cassa anche In scenari di
mercato complessi, Dopo un
24 caratterizzato dal wvenir
mieno degh incentivi straordina-
ri in Germania e dalla svaluta-
zione per {l de-comsplidamento
delle attivith russe. Ariston ha
MeSiTats un progressivo recupe-
ro della redditivith gk nel corso
del 2025, confermando per |l
2026 una guidance di ricavi in
crescits organica tra I'1% e il 4%
e un Ebit margin adjusted com-
presotra il e 8%,

La strultura sechelas e di go-
vernanee, che vede la holding di
diritto olandese Ariston Hol-
ding NV (quotata su Burcnext
Milan dal 2
trollats dalls famiglia Merloni
attraverso la cassatorte Merloni
Holding 5pi - che detiene circa
il 93,8% ded diriti & voto graze
alle azioni a voto multiplo -, ga-
rantisce la continuiti decisiona-
le indispensabile per tracciare
rotte di lungo periodo. In un set-
tore altamente competitivo ¢ do-
minato da colossi ghobali e cine:
Sicome Daikin e Vaillant, ka soel-
ta di ricorrere gl mercato del
credite con ung transazions on-
secured priva di vincodi fnanzie-
ri{covenants) dimostra l'elevata
fiducia del sistema bancario nel-
la solvibilita e nel modello di bu-
sinessdi Ariston.

1 sindacato Ananziario ste fi-
nalizando possibilmente entro
mese wn sovra-alllneamento del-
le quote [overfunding), & confer-
madicome la qualita dell attivo,
la diversificazione geografica in
oltre 160 mercati e gli invest-
mentl contnuativi in ricerca ¢
sviluppo sulle tecnologie a zero
emissioni (come le pompe di ca-
tore ad alta efficienza) facclano
di Ariston un player nazionaie a
vorazlone globale in grado di at-
traversare le fasl clcliche del
mercato da posizione di forza.

) saldamente con-

Rosario Dimito
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MPS E BPM STRINGOND SU UN'INTEGRAZIONE ALLA PARI (GON CONTANTI)

Contropiede di Lovaglio

Il Monte potrebbe pagare un dividendo straordinario per equilibrare i pesi rispetto
al Banco nel nuovo gruppo. Ma Intesa tira dritto su Siena: ecco tutti i numeri dell ' opas
SIENAEBANCO AL LAVORO SU UNINTEGRAZIONE ALLA PARICON COMPOMENTE IN CONTANTI

Mps-Bpm, nozze in azioni e cash

Rocea Salimbeni potrebbe pagare un dividendo stracrdinario per viequilibrare { pesi nel nuovo gruppo,
facendo leva sul capitale in eccesso. Ocehi puntati sulla guota Generali. Tempi piii lunghi per il progetio

JE-LUG-2026
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el progedto & motrimo-
mio tra Mps e Banco
Bpmsg}uutaunnmmg:lo-
nenle 1n contaivh g

nz. E I'indiscrezione rilanciata
ieri da Bloomberg sulla sohezio
Lﬁ in ;jamlnm a%temahvu

"opas mtzsn  Sanpaolo.
L'qugh:-si pil acereditata & che il
confante provenga dalla stessa
Montepaschi {che oggi capita-
lizza 35,3 maliardi di ewro) stir-
verszn la distribuzione di un divi-
dende strmordinano ann el
perfermonamento delloperizio-
ne. In guesto modo k2 banca se-
e restituirehbe ai i &Zi-
misti parte dell'eccesso di capita-
le accumulato neglhi wliimi anni
e rieguilibrerebbe i mppaorti di
forza tra i due istitut, tenendo
conko che HarrxlB Capi-

tahzea 23,7 milarda, me alire
11 moiliardi in meno,
Mwom & ancora chEare come sant
finanziats loperazione, Siena
pud contare su on eccesso di ca-
pitade da 3.3 miliondd {dato di fi-
e J5Y ma, in lines feorica,
I’ :::E:mummﬂ :.W.rﬂeﬂﬂ:lﬂfﬂ
Tedh altm abire Toah & par-
I%E“: di Etmm]lw
slmiu I.mraglzluha sempre defi-

nito la quoda nella compagnia
un assed «nice (0 haves una

s et wlile per generare divi-
denddi ma ﬂL‘-‘-I‘h:rﬂ ile anche per
essere monetEzaie in caso di

BANCA MPS

e
Pt
7 [ O

nm
LA ]
80
L&)

! I

ITA!
PPl

operazione simordinarii. E que-
st potrebbe esaere il caso, an-
che se i dettagli sono in corso di
defimizions & e le opeiom so-

no ancars aperte sul tavolo de-
ghi advisor,

Cruello che per ora & certo & che
la i‘nmp&em ]d-:I]a sIrurmra
rende § ile una propasta
:kﬁnmr'!.?mtg:mdjpmm giaxr-
i serviranma probablmente di-
wemse settimane per definire tul-
ti gli aspetti finanziari, iEM-
niali e regodamentan dell’ opera-
ziome, Criindi 1 anmumeio, a dit-
ferenza di gquamo circolabo nei
ignm scorsl, potrebhe arivare
i coda in calendario ai primi
a.;F-ursl-n]:-:rllwmdcﬂe EEmE-
L' operazione rappresente-
n:hh: alicrnativa all'opas lan-
cluti da Imesa Sanpaolo, che
vede il riconoscimento di

S riond Imbesn & un euro in

conta ogai titolo Mps. T
ML 1|:.£gna rq:urrdr.:lmlnp—

pa la proposte amichevole pre-
serfatn da Banco Bpm a Mps do-
menicn 7 gingno, alla vigilia
dell’offerta di Ca’ de Soss,

Fin dall"inizso Piazea Meda ave-
v eschuss In logica di un’ acqui-
siFiome n-ﬁdi?ﬁjnale. :hdiﬁqnm
invece di preferire un «merger
of equalss. La formula era stata
presentala come la soluzione
pl.ﬁ adatia per allineare ghi azio-
nisti dei due istituti intomo o an
progetto industriale  comune,
preservands al iempo stesso i
marchi, le sedi storiche, il madi-
cirrento erritonidle & 1] dna del-

ITRT XTI
FuiFie]
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BANCO BPM

e due banche,
L' obienivo dichiasang era la na-
seita del terzo pole bancano
mantenendo iMamn i perimetno
del gruppo ed evita cosl lo
smembmmento ipolizeato per
ragioni Antirrust da Infess,
condo be stime comunicine du
Bangs Bpm, le ':'ml.‘rgl: ilrcg,l
Mg BATANI SUPLriGr & M-
liardi di esoro londa, Oilere 6540 mi-
o armiverebbero dalla pduriao-
ne dei costi, mentre pia di 430
milioni deriverebbero imvece
dai ricavi. Di questiul-
timi, circz 2540 miliond sarebbe-
1] oni aballe refi e alig J)
mtﬁg;ndﬂl obtimizzazicne del-
le che proslotio,
La nwova bdnca = 16 base alla
di Piazza Meda — parti-
inoltre da una posazione
pEl]'II‘I:I-DrI.I.ﬂ]I: olarmenie
solida, con un Cetl ratio fully
Toaicdesd forma stimato mior-
neval 15%.
La contromossa di Lovaglio e
Castagna deve perh fare | conti
con tre vanahih potenziabmente
decisive, La primae il disco ver-
de delle assemblee straordina-
rie dlelle due hanche con un mo-
lo chiave gioeato dai grandi so-
ci Crédit icale, Delfin, Cal-
| e dud fondi mtemneio-
nali, La seconda vanabile &
presentata  dalke ll:mplstl: ¢
sernpe i stredte, visto che In-
tesa punia a chindere h;rq:na
opas entro fine anne. Infine Ca’
de hibsipulmhb: meliers mand
oglio per giocare la car-
Ia u:lclnlmu- (rproduziomes n-
SETWALA)
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IHIESH-MEHIE verso ricavi per quasz i 35 miliardi
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La combinazione tra lntesa Sani:ng

to e M un

(s J?H'u!imﬂidi racavie 12 mi-
Taarh o veild, Choesad sonoaleond ded no-
meri emersi dalla documentazione che
I"istituto to da Carle Messina ha
eSS0 2 TEIOE 1 AZIIER N
vista d:l]‘x;?g:mbi:n g}emgia. aemembre
sariy chimmata ad wre: | imento
i capitale al servizio dell'opas. Le re-

lazioni pubblicatc da Intcsa fanno
o ampia descrizione del deal in terml-
ni zia di strofmera dell” ipne 5ia

i impatti finanzian, formendoe per la
pﬂm '-ru:-lta. m fotografia contabile
gitzione sulla ba-
B dei I:nlm usi al 31 dicembre
2025. Se Intesa ¢ Montepaschi fosseno
gid state consolidate a quella data. il
IOV avrebbe registrate un
mlhmnpm a 11,95 miliardi di en-
margine di intermediazions
r‘l)vﬁ}rma raggiungerebbe 34,84 mi-
inndi, sostenuio da un margine di inte-
masl: i 19,79 malkarch e da commassio-
Her 1077 miliardi, 11 risultato
tione finonzioria e assi-
curaﬂv: wﬁ:n'he pari & 286 miliiand,
menire | cosi operalivi s atesterebbe-
ro o 14,6 miliardi. Le spese ammyini-
strative ammanterehberos a 1395 mi-
limeredi, i cui 8,44 relativi al personale.
reffifiche su credit per 2,66 mi-
liardi 1"utile lordo dell’ operativit cor-
rente amiverebbe a 14,1 miliardi.

Anche le cﬁmcmnmparlmmn]mam—
bierebbero sensabilinen-
g:’]L .ﬂm'm%mpluia{w
grup nEesa- Mps
supmwge 1191 mi-
liardi risperio ai W6 mi-
fiardi della sola Ca® de
Sass. | crediti verso I
c]innt-:lu. salirebbero a
cirea 645 mikiardi, men-
tre i debith verso In clien-
tela ra nmlgmhhtm
SE6Hmm . Leattivi-
th fimanziarie valuate al
coatn AMmnrTizEatn am-
monterebbers com
sivamente a 696G miliar-
diele WL 51—
rcrd 105 miliardh.
4 documentarions fita Tullavia
un limite essenzia I prospett
ru-l’m'rmml:lprmnmm I’ ucqulsmu—
ne dett‘mtu-ngmp]nz:e:ummnm—
poran né le sinergie industriali né 1 co-
st dli integrazione, Sopratiuito, non -
flettono 1a successiva ine del
Compendio MewHank destinato o Uni-

pol. Ghi 11,95 milsardi non costinsco-
no pertanto una isione dell utile
del penimietro finale che resterd a Inte-
i, ma una similazione contabile
dell’aggrerato  integrale pnima
dell"esecuzione dell'accordo con il
gruppo bolognese. La siessa banca pre-
cisa che i dati pro-forma non hanmo na-
turm prospestica ¢ differire
dai risultani effeivi dell’ operazione,

Sul peano industriale, 'ohiettivo di-

chiprato resty quellod rare 16 m-
Tiards di urlle metto el 2009, con
e superions al 205%. Le sinergie atte-
g o regime ammontano o 29 miliard
ante imposte I"anno, suddivise tra 1,5
miliardi i risparmi sui costi ¢ 1,4 mi-
liardi di maggior ricavi, al netto delle
dissinergie commercizh. [l

combimiio avrebbe olire 1. 700 miliar-
di di attivith finanziarie q:ll.nc:ﬁmtci&.

con |obsemive UNEETE CiTca
2000 miliardi mel 2029, e dovrebbe di-
siribuire agli azioniss cir-

ca 61 miliardi nel
2025-2029,

L'::rlzﬁg inciderd  anche
sl axionanate di Intesa,
d:]uand&dmlm:l?ﬂ%gll
attuali soci & facendo entm-
re alcuni dei principali
azionisti di Mpﬂ,mdnw-a-
sero concamiblars con Inte-
ga, MNell'i i ol adesio-
ne integrale, Delfin aveeb-
be carca 1l 3,8%, 1
Caltagirone il 2,25 (al 3%
ideramdo una quota
el 139, 5% con cw 51 &
presentaie allo siacco ce-
dola del 20 maggio), il Mef 1'%
H[nﬂlu:-ﬂ.ﬂfiﬁ RlackRock restershbe il
azmnmnm:lid%,:hvmal—
i di Sam Paolo con il
i l%e la Cariplo con il 4,3%, Ma il
progetio di G Messina

non essere [Munica sta per gh
azicnist di Siena. :’nmmm riges

vata)

L'AZIONARIATO DELLA NUOVA SUPERBANCA

® el 5 con puiin o Mog @l 15355
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Apollo,Fortress
e Cerberus

in campo

per gli npl

di Bancalfis
Gualtherl a pagina 9

LA DIVESIOSE I VENDTTA FINISCE SO0 LA LIENTE DI APMLLD, FORTRESS E CERBERLS

Sfida Usa sugli npl di Banca Ifis

Pii defilata Prelios. Sard la maggiore
cessione di deteriorati degli ultimi anni
Ma il perimetro é in via di deﬁni,:iune

m Lurca GuaLTier

mettono nel miring gli npl

di Banca Ifis. Alcuni oai
ori operator] inter-

narionali di distressed credit
hanno messo nel mirine la di-

visiane che il gruppo venezia-
no gmd.a.m:hi’rclz:;kﬁm-t-
mian ha dovato collocare sul
mercato dopo i rlievi della
'5.-’1;|1mu_

I nomi che cireolano sul mer-
cate sono guell di Apollo
Global Management, For-
iress & Cerberus. Tuiti -
i con una lunga esperienia
nell” anq_umne nella gutu:mt
di credit problematicn, mia so-

Enaﬂ;ﬂudumu della capm:iﬂ
NANZ AN necessana

ione, A fine 2025 i

N[:n Tnvesting, la societd pro-
prietaria del glio, ave-
va credhfy deteriorals per 17,5
miliardi di valore losdo e 1.5
mll;:;‘dn nl.]-,l:g L? Etuc;_l com-

E¥i malacdm 1
E;:m riconducibili a 1 fﬁrﬁ:-
Lo i debiton ed emconcen-
tralo prevalenteimenie h
un=ecured small ticket, credi
ti di imporo contendto non
assistit da garanzie reali,

.ﬂn ko meﬂmm.:am
B e

Igramll fondi  amencan

rrm::mmﬂnm £ oo -
l-e che spaziana dal credito al-

ﬁ:‘bc one di asset comples-
s & daannd uno dei

LM AT ]

m:lpall compratori di
?- prohlemsaic in mpa

a gia concluso operazioni
con grandi operaton italiand.
Fortress dal canto suo cono-

& gid bene il mercato itakia-
i, 1 fondo statenibense & sbo-
rico sociodi doValue = dispo-
ne guindi di una piattaforma
industriale attiva nel servi-
cing des credit deteriorad,
Alla finestra ci sarebbe anche
Prelios, controllata da Toa,
che nelle scorse seftimane ha
gih acquistaro da Ifis ArecNe-

prix per 30 milioni di euro. 11
profilo dell"operazions & pe-
ridifferente: ins s & 2bor-
camente specializzata nella
gestione die ilin:mi
riate, immaobili arantite,
mentre il pﬂﬂafng i s &
r:ﬂpom- i larga misura da
iti unsec L'interes-
trehbe quindi riguankare
51:: una del perimetrn.
La vendita (curata da OC &
Soci, la boutique di invest-
ment banking presieduta da
Clasdio Costamagna) coin-
volge le controllate Tfis W
Investing, proprictaria dei
rafogli, & 1fis Npl Servi-
Erng. ::h%lcm L& atti Elith oi re-
. L obiettivo dichiara-
tn arrivare alla firmadell’ ac-
cordo entro Fine wnno pﬁrigoa
completare il deconsol
mento mel primi mesi

20201 mmp:llt'r-
vo dovrebbe quindi entrare
B IFIS

SCENARIO BANCHE

nella  fase decisiva
|"estate, una volta raccolte be
manifestazioni di interesse ¢
definita la strutturs dell”ope-
TAZIGNE,

La dismissione rapprésenta
la Aisposta pil radicals messn
in camps dopo 1" ispezione di
Bankitalia. Ifis ha adottaio
criteri pilk prudenti nella valu-
tazione di alcune grandi espo-
stz creditizie, deliberan-
do rettifiche per circa 30 mi-
L ante i ~equivalen-
ti allo 0,2% ghamvl credi-
tiFi. A queste sf S000 aggiunti
altri 40 milioni di accantona-
riventi sui portafogh deteriora-
ti cartol arzzati eredito da [i-

mity,
Drietry la seelta di wscire dai
crediti deteriorati pesa anche
1l calendar plmlfmm}ing, che
TRPCHE WA S A ILAT sOme: .
gressiva delle esposizioni de-
teriorale, Per una banca pro-
prietaria di portafogli acqui-
stitl & recuperstl su onzzoati
e Iungﬂcle naove regole
determinanco un assorbimien-
to patrimoniale crescente e
rendono meno conveniente
mantenere gli asset in bilan-
Cin,

Banca Ifis punta ora a rifoca-
lizzarsi sul commercial ban-
king, sul credito alle picoole
e miedie i & &l Serviz

MpTess
albacliantela sfrattando " inte-
graziong di limity e Fiirsien-
berg sim, (riproduzione riser-
vinta )
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s YT

cr:dm:r Lombardo Veneto ha perfezionato
dturtn]mizma&u:s
o del mnﬂﬂu}' o pay later {(Bn
spay. Lioperazione, spie mamta:gl -st-lzuln
amticipata a ME-Milano , TEpPresEnin un
:n:nmudlmntdmu.imudlﬁn;nhmm
) possano supportane |8 crescita d operalon in
mvpgjm consentendo di rasformare i
:Ecmdi‘hpu‘: 11 BGVE FiSOTse iarie
f e pevvas um pro
carto un  prgTuamma
compessivo da 30 milioni di eoro, strturain
com emissione di notes semior e notes junior, Cre-
dito Lombarde Veneto ha ncoperto insiems a
Banca Finint il ruolo di arranges, infervenendo
anche come semior noteholder @ risk retention
holder, confermando i n.'ﬂul.a.nr.m
s hancs specializzats ne upmﬂwdn
lized 1 ;:]EIHI markets. Banca Finint ri-
copre anche 1 di master seTvicer, computa-
Mapmwﬂwﬂn:fﬂ;@nt&hw
in L tativie niteholders,
E vt Wmm & costituite dai crediti
mtm-ﬂi «Paga in 3=, la soluzione Bnpl di Sa-
, che consente ai conswmaton di rateizzare
gh :auqum in tre pagmmenti senza interessi, 11

i & S0 Costraite suun processodi se-
ﬁ della clienteln basato su criten di elegm-

bilath & moaitoraggio contingo delle perfonman-
m:hlpmtainglm [np:-dmnutmur;ﬂ-afl.fn

SCENARIO BANCHE
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Poste, i 1argei price migliorano dopo i conti

45 Anmversano

di Pavia Longo (MF-Newswires)

n#‘mkﬂnm 51 mﬁgﬁmmm

resi moti venendi 24. Sia leffenes

:I'I.E mect mhmm:mwnuﬂ;:;ﬁl\miuhm}:
o c i poi i i Diemrsc

Bk o Bepuita sim, Toveey nﬁn
lsecumulate & Bancas Ak, A F"im A
Iia;ume h;&ﬁ éﬂlﬂﬁﬂﬂ#}ﬁﬁ azmlda]ﬂm Jef-
eries ha portato a eur il prezeo
mr.'lztnr;uﬁsu F"I:l-sl_:] mmhd:lﬁ% | stimma da
cps ¢ =leggerments ridotho isiond
sul costo rn-ulu:l- ponderato del cﬂ . Anche
Berenberg ha alzato il tpsu Poste 30,1 8329
tum.[r:mh del secondo fmmestre sono stati for-

ELATI c.sr'tlc}rchmuaurrmmla
mmda%]m ebit A28, Inoline b valo
zm:mmanﬂaﬂtlmlupu i eapenti & «af-

tracntes, Destsche Bank ribadisce il prezeo
ohiettivo a 29, |jﬂﬂ'ﬂ¢g:lﬁ'sl%ﬂ‘$ hnnmmmud-ﬂ
oruppa, con utili peti superiore alle
mﬂwmeﬂﬁgulnsim,mnmaﬂ.dm
mo: «In attesa dellesito dell'offerta di Tim e
dell® njg;m:l che sard fornito
nel pnBEh:l lner 27, lacall -.h:npum.mm
mesirali n fmnmdmmhqum'u
niamo che Poste possa beneficiare di numerosi
pmgmu':‘rdz:mu (=ia su base standalone che a
segmito delloperazione Tim ) non incorporati nel-
fitare ulerion ele-

Iusnm: c‘rngmsam
menti di upgides uziome riservaia)
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Mediosbanca: medie imprese promosse
i Andrea Bonfiglio (M F-NYewswires)

e:mpua mmwﬁmm.} il nomn te-
comphesi: A preccoupes £ lan-
cenca della forza lavoro & il cambio
i ;- FH&ME

ﬁndu.lmpng:lwlﬂmﬂl}uh_ iwhanca dedicn ol segmes

Fespressione «4° Capitalismos I'invesoment bank definisce
Be mesdhe: imprese mani faturiere [.nmfmmlaumnmiﬂnmﬁ-
pendenti e vendite 224 | %e 415 milion)e la primes fascia delle
grandi impmese {con pitl di 499 dipendenti efo un fatrato fmo ai 3
mm djﬁuﬂmmmm%&km il
[E L] 1 Eel
21% delka forza lavoro della manifaturs, 1162% delbe 1 del
4° Capitahismo prevede i aumento del faffursto nel il 18%
g situsrrione stabile e il 20% una contrmzione, Lincremento del
farturato & sosteoute dall'andamento dell'expor nopestante i
dm geopolitice: il 58% delle ariends gima uno svilppo, i
prevede stabiligh e il 16% wn cabo. (riproduione riservata)
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IL BIG SPAGNOLD RIDRGANIZZARETAIL ECOMMERCIALBANKING IN VISTA DEI TARGET AL 2028

Santander al riassetto peril piano

JE-LUG-2026

dopag. |3/ Foplio | 4 5* Anniversario

Rinnovati i vertici net principali mercati internazionali,

come Brasile e Regno Unilo, dove é in corso l'integrazione

con Tsb. Negli Usa al via I'iter della fusione con Webster

M ANDREA DNEUGENI ha pr!ﬁl:rﬂ‘ Posio di Perrn Mikki- BANCO SANTANDER .
la, stato alla supervisione 120 .r
| Santander, la prima banea el Business in Germagia. 1 w i
spagnola e il sacondo istn- principali controllate interna- .
o 15”‘!"-‘"“ 195 E?FEEET sicnal. In Brasile il nuovo am- 1.2 o =
diuﬂ%‘ﬁé’;";%ﬂ "".E:m__' ministratore delegato & Gilson .
N SRR Finkelsztain, proveniente dalla 108 € 12,28 a
ERRFEELREIOHNS IR ¥ RN (. (RN Borsa brasilions B3, mentre nel }
piano industriale chedoVA POr gy yag Unito Mahesh Aditya & an, : ; >
Ani B-:Eu anmg!?flﬂ pe pe]  CAmatod Euih-hm la filiule cdlil T LT g
2028 un utile netto i M miliag-  COmPletare lintegrazione 2024 2028 o
di di ewrn dai 14,1 miliardi del-  T5h, acquisizione da 3,3 miliar- :
[l B4 EHT RN ATITIN. duhlﬂqm_:a:l- gdéu:e“ﬁn?hzﬁ; =
La banca, che punta anche ad 14 4 magmo e mel paan d i
ngmentire |a base clienti dui  Botindoved portare ka reddanivi- =
TR0 miliom di fine 2025 23 210 tial 16% inun mercato =cemnira- il
milicni di fine piano, ha np?ma Je dal punto di vista della stra- g
completato il rassermn del re- tegia &i crescita. La nomina ha |
tail, del commercial banking ¢ innescato un rissserto a catena: a
del consumer finance in Europa  Pedro Castro & passato alla gui- -
& rinnovato § vericl in alcuni  da della funzione risk di gruppo
dei suoi principali mercati iMer- ¢ [sahel Guerreiro & diventata ]
nazionall. Sul frome del com-  pen di Samtander Portogallo, . o
mercial banking, Botin ha aff-  prima donna alla guida di ona . o o
dato 1a res bilita globale nde banca nel Pagse, ".l""' I’.”" =
delle artivita a Matins Sdnchez  Negli Stati Uniti, dove il clo- gty 4
¢ Boga Oyarzibal, chiamati - sing dell'scquisizione di Web- =
spetivamente o guidare 1 seg-  gper post-opa da 12,2 maliards di =
menti retail ¢ imprese con 11 dollari @ aneso pella seconda -
compitodi accelerare latrasfor-  meta dell'anno, Santander <
marione del business. Nell'am-  para lintegrazions delle atmviti

bito delln rorganzzazions & it
ta inblire incorporata la divisio-
Ec Em-: .ull‘iuttrr:dlg 1|:1|:,] retail

anking, SupEn a -
badss, s I iz
to dal 2022 dallo stesso San-
chez. Prosegue anche I'integra-
rione in Europa tra i) husiness
Consumer e la contnol bata Open-
hank. La hanca digitabe nata dal-
la fusione tra 'ex societi di cre-
dite &l consumo e Openbank
viene progressivaments estesa
i mercal europes sotio la gui-
da globale di Miin Prabhu che

sotbo umi naovn  Santamder
Bank, affidata a John Ciulla,
che lavorerd insieme alla re-
sahile di Samtander Usa
hrastisna Hilel'_f. Anche 1
alla trasformazione digitale che
vece un o uso  massiecio
ell’ Al con 1 miliardo di profii-
ti aggiuntivi ¢ sinergie di costo,
Santander punta a raggiungere
a fine piams un return on i-
ble equity (rote) del 20%, facen-
do 2eepdere 1l costfineome al
6% (riproduzione riservata)
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Rottigni:

i [ e

MEESEIR

a sicunazza & ormal

una leva strategica

per il settore ban-

ro. La crescenta

digitalicsarione dei servia,
I'evoluzione dedl'intedligen-
za artificiale e uno scena-
ro geopolitico sempre pil
incerto impongono infatti
un ripensaments dei mo-
delli di proteziona, non
solo sul piano tecnologicn
ma anche satto il profilo organizzativo e della
governance, £ Il messaggio lanciato da Marco
Elia Rottign:, Direttore Genarale dell'ABL, intervi-
stato da Andrea Cabrini su Class CNBEC, in vista
defla prima adiziona di WESEC, il Salone della
Sicurezza promosso dall'dssociazione Banca-
ria laliana in programma il 22 @ 23 settem-
bre a Milano, sLa crescente digitalizzazione dei
sariz inanzian ha ampliato le opportunitd per
clienti & operatori, ma ha anche comportato un
aumento della superdicie di attaceo delle ban-
ches, osserva Rottigni, Gli istituti di credito, ri-
corda, rappresentano Infrastrutiune strategiche
& sono quindi esposti a minasce informatichea
sempre pil sofisticate. «Non si ratta soltanto
del rischio i soltraziona illecita di dati o risar-
s& aconomiche, ma anche dalla possibilita di
comprometiere la continuitd operativa & avere
effetti sulla fiducia nel sistema finanziario. In
questo contesto, | resiienza digitale diventa
una prioritd assolutamente strategicas. Per il
Direttore Generale dell'ABI la sicurezza nel set-
tora bancario poggia su due pilastr: |a twieia
dei clienti e la stabilitd dell’intero ecosistema
finanzano. Per questo & necessano raflorzane
sia la consapevolerza degli utenfi sia la colla-
borazione tra banche, partner tecnologicl & tuttl
gli attori dell'aco sistema digitala.
Uno dei temi centrall & impatto dell'la sul-
la sicurezza, Secondo Rottigni, «lintelliganza
artificiale richiede un ripensamento completo
dal modo in cui vengono gestiti I'informatica, |
dati e | servizi digitali. L'intelligenza artificiale
& straordinariamente potente, ma proprio par
questo pud essere anche pencolosa, €, come
ogni tecnologia potanta, richiade controllos,
Le nuove applicazioni consentono infatti di
individuare vulnerabilitd e rafforzare le difese
con maggione efficacia, ma riducone anche il
tampo che sapara la scoperta di una debolerza

i FAURE SR L e DRI A3 20D SLD MoeTel 0o R, O

4 ErWIVANE W (ORISR £ D RIOTA O B2 A W RO

dal suo possibile sfruttamento da parte degli
attaccanti. sLa sicurezza tecnologica non pub
es5ere considerata un traguardo raggiunto una
volita per tutte. E invece un processo continuo
di evpluzione, innovazione e miglioramentos,
sottolinea Rottignd, evidenziando come b ban-
che [aliane siano gia impegnate a rafiozare
e proprie capacita di prevenzione, rilevazons
& risposta agli attacchi informatici.

In gquesto percorso un rucko importante & swalto
anche dal quadro normative europeo, a partire
dal regolamento DORA, che punta a rafforza-
re la resilienza operativa digitale dell'interc
sistema finandario. Tuttavia, avwwerte Rottignd,
la conformita alle regole da sola non basta.
sLimitarsl alla compliance significa dire: ‘Ho
spuntato tutte le casells previste, quindi so-
no 8 posto’. Rischia di essera un approcscio
riduttivoe, La sicurezza, ageiunge, richiede re-
sponsabilits, capacith di adattamento @ una
visione che vada olire | semplice rispetio degli
obblighi normativi.

La rifiessione si estende anche ai rischi geo-
politicl, ermal parte integrante della gestione
bancarna.-La capacitd di svolger analisi geo-
palitiche diventa un importante fattere di com-
patitivith @ uno stremento essansale par sosbi-
nere g proteggers il tessuto imprenditoriales,
afferma ii Direttore Generala dall’ABI, rchia-
mando anche il progetto ABIATLAS, nato per
promuedvene analisi, formazione & networking
internazionale sul temi del rischio geopaliticn,
Proprio per favorire una cultura della sicurezza
sempre pil integrata, ABI promuove WESEC,
il Salone dedicato ai temi della sicuresza, alla
resili@nza operativa & ai rischi geapalitici, in
programma || 22 e 23 settembre al MiCo di
Milana. Un appuntaments pansato per mette-
re a confronto banche, istituzioni, imprese e
operaton di settore su una sfida destinata a
evolversi sempre i pii,

SCENARIO BANCHE

«Una governance per la sicurezza» .

|A, resilienza digitale e geopolitica al centro del nuovo forum WESEC
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Mps e Bpm al lavoro sulla fusione
Premio cash agli azionisti di Siena

Per rispondere all'Opas di Intesa Sanpaclo, Lovaglio e Castagna puntano a un progetto pil convincente
Operazione complessa: serviranno alcune settimane per finalizzare la proposta. Lo scoglio delle assembles

T APl

IL NODO CENTRALE

La differenza

di capitalizzazione
tra le due banche
renda difficile
I'aggregazione senza
correttivi finanziari

di Andrea Ropa

BAILAMCY

Per formare Caro Massing non ba-
eta una fuslone. Serve danaro con-
tante. E attorno a quests convingio-
ne ghe Luigi Lovagho & Giusepps
Castagna stanno costruendo la
controffensiva allOpas di Intesa
Sanpacle su Monte ded Paschi.
L'idea che prends forma @i tawali
degli advisor & quella di un‘aggre-
gaziome tra Mps & Banoo Bpm so-
compagnata da una components
cagh destinats agl azionsli ganesi,
cosi de renders il progetto del ter-
20 pobo bancarno itallana competith
wh mon sobe suUl plang industriala,
ma anche su guells finanzlaro,
L'obattive & convinoers il mercato
chela nascita di un Nuovo Gampas-
ne nazionale possa offring pil valo-
re dall'offerta di Ca’ de Sees, evitan-
da al tempo stesso o smembrs
meanto dells banca pll antica del
mndo. E guesto il canthara sul qus-
la lavorano | due amminetrator de-
lmgati, anche = dalle banche contj-
nia & non trapelare alcun dettaglio
ufficiale.

Lipotesi che prande consigtenzs

& quells di una fusicne concorda-
ta. con la definizione preventiva
del concambio & la convocazions
delle assembles stracrdinaria, avi-
tardka | tempt molto pid lunghi di
un'Offerta putblica el rischio che
I'Opas di Intesa posss arrivare al
traguarda prima della progasta al-
temativa. Le indiscrezioni sui consi-
gli straordinari g nel prassimi
glornd vengono ridimensionate da
Fariti finanziarie: «5i faranmns s
do i tempd saranno maturis, Ancha
Blocmberng invita alla cautela, Se-
condo Fagenzia americana, b com-
plessitd dell'operasians richiederd
arscora gloune settimane di lavono.,
Gh advisor starsbberg infattl co-
struendo un merger of equaks basa-
b Su un mix o azioni & contanti
che rifletta le atteali valutaziond del-
le dus banche, prevedendo perd
una componente cash destinata
gl azianisti di Boces Salimbeant

E quasto il nodo centrale della trat-
tative: Mps capitalizze oggi circa
35,8 milierdi di urc contro i 24 mi-
liardi di Banees Bprn, wna distanza
che rende difficile sostenere una
fusions tra par senza correttivi fi-
nangiari. La componenita in denaro
diventa cosi ke strumeantd con cui
Lowaglio & Castagna puntano a
comvimcere gl Investitan senesl a
praferire il progetto di aggregazic-
ne riapatto all'offerta di intesa, cha
meedte gia sul tavolo Girca tre milar-
oi di ewro di cyuidita, Ma servird ans
cheun plano industriale capece di
dimostrare che il nuove arupoo
posza compatere stahilmante con
Intesa Sanpaok e Unicredit. Seran-
i sapratiutto gli acionisti di Mpsa
decidere e sorti delfoperszone:
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BENZE UMNE proposts percepits co-
e pil convenente sotta il prafile
econamito e strategics, ¥l rschio g
che prevelga & strada indicata da
Ca' de Saszs.
Il calendario resta serrato, Per ora
song confarmeti soltento | cda par
I'eppreveziaone dele semestrall, 15
agosto par Banco Bpm e il 6 ago-
sto pear Mpe. 5e I'ecoordo dovesss
rraturare in quells sede, ks sssem-
bime straordenane potrebbars be-
riersi all'inizio di settembre, pratics-
Pl i COnbErmEor ane s con quel-
la del 1) sattambre nefla quale gli
azianisti di intesa saranno chiamati
acd approvare Fasmentodi cagitales
al servizio dell'Cpas, Successiva-
rrente antredd in gioco ls Bea, che
pofrebbe impiegare fino & novanta
giormi per autorizzare la fusione,
Lina templatica che rends la consa
pantro il termpe ancosa pil delica-
ta, perche il progetto alternative
dowrd prandera fonma mantra [of-
feerta i lnteas sard gid entrats nakls
cua fase oparativa.
Rastano poi 1 nodi politicl e asona-
rl. Per Banoo Bporn sard deferminan-
te il sostegno di Crédit Agricole,
primc socio con una quota vicina
gl 307, mentre qualsias) ipotes d|
valorizzaziong dalla partecipazio-
nie di Mpa in Generali dovra inavits-
bilmente passare al vaglic del go-
varna, Anche Eguita softolinea
che |'opareziona pregants «paszag-
g tutt'sklre che scontatis & rthene
che, par risultare davwero competi-
thva mspetio all Opas di intesa, do-
wrd garantive sali asanisti del Mon-
ke una significativa distribuzione di
valore immedista,
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Mps e Bpm lavorano alla fusione
ma c ¢ il nodo Crédit Agricole

Vertice a Siena, lo schema per rispondere a Intesa: I'accorpamento tra uguali preceduto
dal pagamento cash agli azionisti. La contropartita ai francesi rallenta |'offerta di Lovaglio
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I nuovo soggetto
vedrebbe |la banca
senese al 60% e quella
milanese al 40%

i ANDREA GRECO
ML AND

I lavora al preparatid per rl-
spondere all'Opas lanciata da
Intean Sanpacko s Mps I'B gio-
gnu, mi i tempd dell'annoncis stan-
nio slittando in avantl
Teri, per pin foati finanziarie, ci so-
no state riundoni a $iena e a Milano,
per definire tempd e contornd della
contromossa, annunciata fin da
quella domenica i un mese ¢ mee-
zofa, quando il cda di Banco Bpm in-
vid al cda senese la proposta di «fu-
gionealla paris, Tuttavia, resta anco-
ra cqualche nododa seiogliers, I pro-
getto, come strutturato dai tanti ad-
visor delle parti, rests nel soleo dl
unoperasions votata dai due cda e
poi falta approvare dalle fspeitive
asgemblee, Ma | templ song ormal
stretti per restare allineati con l'of
ferta rivale di Intesa Sanpaolo, che
ha convocato Fassemblea sull'au-
mento di capitale per 'offerta il 1
settembre, e valorizza 30,6 miliardi
il pruppe senese, com 3 midliardi cash
e premio del FL5%
MNelle ultime ore si pensava di po-
ter imprimers un'acceleracione o

“allimeare™i dusoda di Mpsedi Ban-
o Bpm, modifcandeo i calendario G-
nanziario che il 5 agosio prevede la
riunioie sl dati zemestrali @ Mila-
no & il 6 8 Sienps. Una mossa che
avrebbe consentito di lanciare in sin
crono il progettodi fusione tra i due
gruppi. Tutfavia, il confrooato e
tecnic delle due controparti B pre-
sagire che serviranng diversi altri
Einmi per appianare i nodi rimasti,
A partire dallz compensazione da of:
frire al Crédit Agricole, banca con-
corrente e prima azlonista in Piazes
bleda al 2%, I francesi, per dare il lo-
r ok al plano, starebbero negozian-
douna rosa vasta di contropartite:
dall'acquista delle filiali eventual:
menteeccedenti le soglie di concen-
trazione Antitrust all'estensione del
contralti commerciali in essere, fi-
noalfacquisizione di sccieth prodot-
by comme Aminma o Agos. Non & un fa-
villo semplice, perché da una parte
il lore consenso & necessaric a sdo-
ganare la fugione nell'sssemblea
stravrdinaria di Banco Bpin, dallal
tra elementi del governo non vedda-
no i bnaod cechio che Ta bangue ver
te imanga prima forza nel futuro
“terzo pola®, con una quota tea il 10
e il 15% secondo | dettaghl tecnici.
Un altro aspetio critico, =u cwi i
consulenti di Mp= & di Banco Bpm
continuano 3 lavorare, & il modo di
CONFERNARE U HErger :a.r*wm.ts ira
due banche che in Borsa ®
o sor il Mointe capitalizza 35,8
milizrdi (+1,34% jeri). ben 12 pid del:
Fex popodare (+0,8% lerl), Per avvici-

SCENARIO BANCHE

nare ke valutaziond, nonché “rspon-
dere” ai contanti offerti da Intesa
Sanpaolo, ghi advisor vorrebbero

proporre, prima della fusione, una
distribuzione & capitale per i soc
Mpe, che secondo stime di mercato
ha 34 miliardi di capitale in eccesso
rispetto ai vincoli regolamentar.
L'ad senese Luwigi Lovaglio, a giu-
g, 3veva provabo a fare cassa con
il 13,3% in Genverali, da vendere o di-
stribuire ai soci; ma ha scartato 19-
dea, troppo alealoria e complessa
sul planc tecnico ¢ polibico mentre
b banca & soggetta alta passivily ro-
le peril lancio dell'Cpas rivale.

La distribuzione di fondi 3 Siena
avrebbe il pregio di Ravvicinare le
valutazioni dei due gruppd al con-
cambin ipotizzato dai tecnici, che
dovrebbe attribuice o soci senesi il
60% del nuovo pola, lasciando i
4% a Banco Bpm, Anche della futu-
ra governance i sta partandoc b goi-
da operativa doveebbe andare all'ad
di Banco Bpm Ginseppe Castagna,
con Lovaglioa fare il presidents,

Se I progetto del “terzo polo®
prenderd corpo, seftembre e ofto-
bre zarnnno | mesl del nulla osta ao-
borizzativi ¢ delle assemblee. Ta ol -
tothre ¢ novembre, imvece, 1'Opas di
Intesa Sanpaoio anded in Borsa: e a
quiel punto comterd sobo il progetto
mighiore, e il corrispeitivo pit alfo.
Lad Carlo Messina, che domamni pre-
sernta al mercabo i conti a giugno, ha
gili detto che in caso di controfferta
valutercbbe un rilancio, ma non
unc: ad ogni costo,
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SOC1 MPS
Aliri azionisti
55,475%
-
En.-rppu-
Banco Bpm Dialfin
3,741% 17,533%
Mlnh.u.rn Gruppo
dell'economia Caltagirons
4. BB3% Blackrock 13 490%
4,898% '
Fonte: Mps
o e
LR
i
@ Dall"alto, Luigi Lovaglio, 70 anni,
amminstratore delegato Mps,
Givseppe Castagna, 57 anni,
ceo dl Banco Bpm
SCENARIO BANCHE
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denaro, Alzare o abbassare i
rassl embrava 'unico
strummenito dispanibile, Warsh
riagre invece un vecchio
cassetto, guello del
manskr o di Milion
Friedman, L'ldea & semplice ¢
per questo rivoluzionariag
Pinflazicne non dipende
saltante dal preceo della
maneta, maanche dallasua
quantiti Se o 0l fropp.
bisogna ridurla. Sembraun
confrontoe per econemlsd, In
reabtd rigusrda i cuore
dedleconomia americana.
Perché guella montagpna di
liquidith non ha finanziate
soltanto comsumd ¢
investiment. Ha soprattutto
spinto Wall Street verso uima
EiEantesca sCommessa
calbertiva: Fintelligenzi
artificiale. Le Big Tech valgono
perché innovano, Maanche
perche hanno potto
raccoghiere capitale con una
facilita quasl rreale, La
rivelusione dell'Al non & stata
alimeniat 2olo dai chipdl
Hvidia o dagli algoritmi di
Openal, B stata alimentata da
un oceans di denare, Ora, per,
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- Lanalisi
~RISCHISULEAI
DI LIQUIDITA
di Glullano Nocl il vento cambia. | coloss] digitali
finanziano data center, retd
erannileconomii elettriche e capacith di caloolo
ameericana ha corso con ricorrendo sempre pio al
uma flebo nel braccio, Man dhebito, Nel frasempo gli
era doping. Era ligquidich, Una inwestitor Infzlano 3 fare una
trasfusione continua di denaro domandaguasi dimenticata
';::“ h;mmmfmﬂ. nellepoca dellentusiasmo
i I'ml permanente; cgu:mdu
artificiale nefla pi grande soldi? Ed & qui che la proposta
cabimiea finanziarta del planesa. 4 warsh diventa esplosiva Se
Oppl Kevin Warshprovaafare |3 Federal Reserve inlziasse a
qualcosa che sembrava drenare Houiditd, il capiale
impensabile: chiudere smetterebbe di essere un bene
lentamente quella sacca. Per abhondante, Tomerebbe a
quias vent'amnd 1l dibattio sully b gobo in termidnd di
politica monetaria sl Fidotod  jneressi, maanche di
un‘oesessione: fl costo del

gclezione. La trasfusione
rallenterebbe B qualcuno
sonprirehbe che crescere condl
propriosangue & malioe phi
difficike che vivere ab@ccato a
una flebo. Il problema é che
o] Pintellipenea artificlale
non ¢ plin soltanto uns
tecnologia. B uno del principall
motor dell'ecomomia
americana, Alimenta
investimenid in semicondutios,
infrastrutture, energia,
oocupazione e sostiene quella
rlccheyza finanzlaria che negll
uldmi anni ha fatto da
anestetion a moke fragilita
delleconomla reale, Warsh
potrebbe perfino aiutare
Danakd Trump & evitare nwmd
rialzl died tas=l. Ma lo farebhe
interrenendo direttaments
sulla circolazione sanguigna del
glstema economibco. Una terapla
maolto pil sottile & molto pil
rischiosa. Pencld lavera
domanda non & se Mintelligenza
artificiale continuerd a
camibiare il mondo. La
domanda# un'alira: quanta
innosEiane sogrrrvyive guanddo
findsoe |z trasfusione di denaro
che ['ha fatta sembrare
invincibile?
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Tornane jgli aoquisti sui titolidi
Statae ka retromarcii del petrodio
albenia be pressiond

DOMAN] DECISIONE FED
Titoli di Stato: ornano
gli acquist, giu il petrolio

sull inflazione e abbassa i
rendiment. Domani riunione
Fedk: atbesi tussi fermi. —apaging g

Tornano gli acquisti
sui titoli di Stato
Sale I'attesa per la Fed

Mercati. La correzione del petrolio attenua le pressioni sull'inflazione
¢ abbassa i rendimenti dei bond. Domani la decisione sui tassi Usa

‘ Il eals delle tension
nel Golfo rporta In
rialzo e Borse auropes
Wall Street in stallo
in attesa del Fomc

Vito Lops

Ta tregua, seppure fragile, tra Statl
Undtie Iran ha riapeno la settimans
finanwizaria oim uh movimente im-
medinto sul petrolio e, acascata, sui
ticdl dl Seato, La sospensione degll
attacchi americani elasoelta di Tehe-
ran i non rispondere finché
Washington manterr la stessa inea
hannospinto il Brent inarea godal
Tarf &l barile, con un ibessosuperione
al 7w, mentre il W & sceso in area 83
dodlari. 1l cabodel greggzio ha attenua-
e f el sk ] wwrra musorva fammista In-
flazionistica e favorito un arretra-
mentodel rendimenti dei Treasury,
dopo chie la scorsa settlmana be sca-
denee 3 108 3o anniavevanda toccato
 Divedli pit elevatidal 2oo07. ldecen-
nale Usa & soeso inarea 5,65'%, men-
tre il trentennale si ¢ riportato Intor-
o al £.a40%. Un mdsimenbocomben -
iy, e slgmiflcative perché Interrom-
pe una fase di forte presstone die
bond vigilantes,

Drelia distensione sul mercansoh-
Bligaxionario ha beneficiato anche
T'oro, salito dello o,6% e tornato ad
avvicinars alla soghla def 4100 dal-
lari Poncia, Wall Street ha intzial-
menle provalo a sfrattare i mighio-
ramento-del guadro energetico e ka
discesaded rendirmentd, ma @ tentati-
vodi imbalzogié presto indebalito,
L'S&F goo ha cancellaro § puadagnd
Indzlali e il Wasdag ha fatto peggio,
penallzzaio daina nuova ondata di
vendite sul semicondwttord, L'indice
Philadélphia Semiconductor ha

chiuso la terea seduta consecutiva in
rasso | -4 %) Dai massimi di giugno
ha perso il 23%,

A pesare sull comparto sono state
soprattitio e ndiscrezion s nuove
operazlonl dl Anaretamentoclroola-
re allinternodella fllers teenobogica.
vt sareldbe In i rapative per offr]-
re garanzhe finanslare moltoclevate
a sostegno 4i progett kgati a Ope-
nAl Una strattura che almenta
I'esposlelone rediproca tra [ protago-
nist dell'ecosistema ¢ alimenta gh
interrogasivi sulla reale consistenza
della domanda finale.

Il movimento ha prodottoanche
e cambio al vertice tra e so-
cletd quotate, Apple ha nuovamente
su perato Mvldia per caplializz aebo-
ne, tornando al primo posto tra le
aziende mondiall. La Mela ha gua-
dagnato olire I'vw e ha agglornato [
magsime storico, spingendos] in
area 340 dollari, per una capicalkera-
zionevicina a smila miliardi. Kvidia
hainvece perso oline il 4%, scemden-
doeotto | 4800 millardl 1 sorpasso
fotografa la diversa direzione as-
suntd nella seduta dai due titoli: da
ung parte le prese di beneficio sul
prindpalesimbobo defla corsaallin-
telligenza arvificiale, dall'altrala ri-
cerca di soclets percepite come pli
solide sul fronte dei marginiedella
generazione di cissa.

Le Borse europec hanno mostratn
una maggiore fenuta, sostenwie dal
calo del petrolioe dal miglioramenio
diel dima geopoditon, anche se hanmo
chivss lontano dal massimi di gor-
it Lo Booss EUroqes 600 & ierrminsg -
o poco mossa, frenato dal crollo di
Asmil, in ribassodell"8.5% dopo ke in-
discrezioni secondo cul una societh
cinese sostenutadallo Stato avrebbe

SCENARIO BANCHE

avviato la produzione di macchinar
per chip potenzialments in grado di
minaccinrme le vendite,

Nlcalo sl Insetisce Inuna glornata
negativa per lcompartoghobale dei
semicondunard, in netto conrasi
con il debuttoalla Borsa di Shanghai
di Cxrmt, balzata dil s66% niella prima
seduta (5 veda ardoobo 2 flanca).
Framcoforte ha guadagnato 'ogs.
Milanolo o.59%. A Piazza Affari il te-
ek centrale resta pend i reiko ban-
cario, UniCredit ¢ salita dell'1L63%,
Mps dell's 3% Mediobanca del-
Iy, Intesa Sanpasdo dellnoas,
menire Bandd Bpm ha guadagnato o
o 8% A sostenere || comparto some
tornate be ipotes] dil aggregazlone,
conilmercato che valuta le possibili
combinazioni tra Banco Bpme Mps,

L'attereeione si sposta ara sulla
Federal Reserve, che domani comu-
nicher ladecisione sui tssl, Losoe-
nario centrale resta guelio di una
conbermi, ma il mercito non & del
o convintoche il govematore Ke-
vin Warsh scegliera Pattendismo. 1
futuresattribuiscono una probabdli-
i ded 38, 8% a un rlakeo dl 25 punt
base, contro il vhe di una setdmana
fa. E un Hvello di indecisione rara-
mente osservato alla vigiia di un
Fomc e riflerte il conflicto tra il mé-
plioramento dell'ultimao dato sull 'in-

25
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flazlone, scesa a glugno dal 4,2% al
3.57%, &1 rischi Introdotd dal dakzodel
petrolio delle ultime settinmane, Per
settembre, la probabilicd dl una
sirerta sale oltre 1'8o%.

Sulsettore tecnologions il banco di
provaarriverd dalle rimestralf delle
Magnifiche Sette. Microsoft e Meta
presenteranne | cond dormand, Apple
eAmaren ghovedl, Dopo la reazione
negativa al risultati di Alphabet. no-
nastante numeri solidi, i1 mercato
chlederd sopratatto chlarerza su
spesse inconto capitEle, margin, free
caesh flowy e ritormd degli investimenti
nell'intellipenza artificiale.

In questa fase nonsembra pin suf-
ficiente mostrare wha crescitarobu-
sta, GH investitord vogliono caplre
quanto capitake servira per sosteneér-
ka, se Faumento degll investdmentd
comtimuers a comprimerne | flussi di
cussa e inquante empo la corsaall'Ad
poird radurs| in utll efferthd.

SCENARIO BANCHE

ATTESA PER LE BIG TECH

Dopo settimane di bension a Wal
Strewt. creson Pattesa por i contiin
sethimana di Amazaon, Appde, Mata
Platfiorms @ Microsoft
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Mps-Bpm scaldalaBorsa
Per1isoci di Siena
un premio in contanti

Gli advisor analizzano i dossier, tempi pit lunghi per chiudere
Piazza Affari sale spinta dai titoli del settore bancario

Sipensaaun L'aperturadel Credit
extradividendoda alla Popolare di Milano
distribuire agli azionisti perilvialibera

diRocca Salimbeani

MICHELE CHICCO
AL AR

Il risiko bancario muove
Piszza Affan, con il titolo di
Monte dei Paschi che aggior-
i i sucd massimi dell‘anno e
arrivaa 11,78 euro per azio-
e forte di oun  riakeo
dell’l,34%., Rocca Salimbe-
mi & il crocevia ded giochi. In
campo ¢'é Pofferta lanciata
da Intess Sanpaclo, ma il ter-
reno potrebbe presto affol-
karsi con una i fu
SHOME CONe ta dai consi-
li di Banco Bpm e Mps, [
ard non sono statl ancora
convocati e per definire i det-
tagll potrebbe volered tem-
po, ma gli operatori di Borsa
{ L] ﬂ:l-El.i.'ZI.EII'E CrEme
Banco Bpm ha chiuso
!l:tipl?alm d.t]!ﬁpﬂ.ﬂ%. Acqui-
gti anche su Intesa Sanpaolo
che sale dell'1% & fissa un
nuovo primato, oltre 6,5 cu-
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Per Luigi Lovaglio & Giu-
seppe Castagna sono ore di
lavoro, affiancati dai rispetti-
vi advisor, Le incognite si-
rebbero ancora molie, & par-
tire dalls struttura della pro-

ta da sottoporre ai soci
ﬁ. ha ricostruite Bloom-
herg, potrebbe preveders un
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schema dell’'offerta di Intesa
Sanpaolo che per Siena pro-
pone 1,6 azioni di nuova
ermissione pill un suro cash.
A complicare 1o scenario c'é
fa distanea tralaca
gione di Monte dei Paschi,

35.8 miliardi alla chiusura
i derd, e quella di Banco
Bpm, ferme a 24 miliardi.
nia fusione tra pari sarebbe
esiremaments svan i
Ixf 1 azionisi di Roocs Sa-
imbeni, tanto che | consu-
lenti starebbero walutando
Fipotesi di remunerare i soci
del Monte con un extradivi-
dendoche potrebbe arrivare
anche dalla cesgionesul mer-
cato del 13,2% di Generali
custoditods Mediobanca,
Una mossa che aprirebbe
scenan incerti per Lovaglio,
Mps, dall'snnuncio "of-
forta di Intess Sanpaoio, &
sotto passivity rule: primadi
vendere la gquota del Leone
dovrebbe pttenere il via libe-
ra dell’assembles straordina-
ria che rlehiede i 66%6 ded vo-
t a fevore. Un risultato diff-
cile da raggiungere, vista la
conflittualiti che ha caratie-
rizzato il dialogo tra i soci di
Siena nell"ultimoanno -
ma all'elenco degli azionist
c'e la Delfin d% eredi Del
Vecchio che nell’assemblea
di aprile, con il 17,53%, =i
era schierata & favore di Lo-
vaglio; meptre la famiglia
Caltagirone che controlla il
13,5% del capitale aveva vo-
rtabo lalista del oda che preve-
deva di consegnare le chiavi
della banca a Febrizio Paler-
mo. [l ef, al 4,8%, nonvote-
rebbe inun’eventuale assem-
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A Milane, intanto, sareh-
be armivatas in Piazzs Meda
un‘apertura all'operazions
dia Crédit Agmicole, primo so-
ciodi Bpm con il 29,3% delle
arioni, [a e Verte
avrebbe dato la disponibili-
tha negoziare il suovia libe-
ra all'operazione in cambio
i yna serle di contropartite,
Come riv;rlam ieri dahhe_lju
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narmative antitmest fing 8
Anima, alle assicuraziond o
alla guota in Azos dove
priol'Agricole ha la maggio-
ranza. Fontl di mercatasotto-
Hmesaian, martavia, la necessi-
ta che I'a ione orche-
strata da Lovaglio e Casta-
Ena permettd a tuttl gl asio-
nisti del Banco di essere trat-
tati allo stesso modo, evitan-
docheilsocio forte ne-

slare condiziond favorevo-
i e rafforzare la sua posizio-
e di banca concorrente del
futuro rerzo polo bancario
btaliano, [dossler &ora guar-
dato con attenzione da Blac-
krod&:!ﬁ.ﬁl Ol Plagza Me-
da, e dal gestore di fondi Da-
vide Leone, che controlla il
504 del capitale dell'ex Popo-
lare Milang, Ma azionist di
Bpm somo anche fondazioni
& casse previdenziali riundti
nel patto al 5,65% del grup-
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all'l,99% e Cassa Forense
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La fusione potrebbe contri- IL CONFRONTO
bidire a preservare Monte Pa-

schi come istitnzione indi- Landamento del protagonist del risiko nell'ultima settimana

pendente, senza procedere

alla divisione delle filiali pro- Infesa Sanpnoio i
spettata da Intesa Sanpaclo === Maonte dei Paschi i Siens il
che punta a cedere & Unipol  se= Banco Bpm ;
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permetterebbe a Bper, suc- f
cessivamente, di rafforzare

il posizionamentosulloscac-
chiere Ananziatio italiano.

Sullo sfonde della partita re-

sta anche l'inchiesta milane-

se che vede indagato Lova-

glio su un presunto accordo 2%
non comunicato tra Delfin,
Francesco Gaetano Caltagi-

rome ¢ lo stesso Ad mirato al
controllo di Mediohanca e
Generali e di cui si attendo- 0%
no sviluppi in autunno,
Cuando tutte le carte saran-
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