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ATTRAVERSO LENTI SBAGLIATE

di Rita Quersd
ella dizmussione puhblicg semo tormate
al centro le hanche. E questo & bene;
sono un'infrestrutiura fondamentale
detla nostra economia. Colpisce pero il
tenore del confronto. Le offerte pubbliche e i
refativi rilanci, futte @ letto selo com lobdettivo di
attribuire le efichetie di vincitor e vinti o
simgoli gruppd. Forse be lenti attroverse ol
guardaere quanio sta aecedendo dovrebhero
essere principalmente alfre. Di che Hipo di
sistema bancario abldiamoe hissgno per
spatenere le enormi shide dell’economia reale che
stigemogfronfando? [T rasselio in corso aiulen
o memo? Quesle sono [e domande che dovremmas
farei, Purtrogpo il fistto che § grandi poli hancari
sl due — Fntesa e Unicredit — oppire
diventing tre — Intesa, Unicredit ¢ Mps — per
Te furniglic e le d rizchia di cambigre poca,
Eppin fa nﬂmmmiusmrrﬂﬂmd
srehbe eocome, Lo dimostn o discusston
reegld wlbimd e suglf extraprofiit baneard, A
ogri | di bitancio & keva quidlche nuoma
12, @ & a sindsirg; wAndiomo a prendere
i sold] dove sono, dafle benche che hanno avuta
utili milfardaris. Ma gia parlere di extraprofitt
& una contraddiziens in terminl: of sono i
prafitel, che claseime presd cerco
legittimamente di massimizzore. E anche le
bamche zona 3
[ prafictl zono altf o sono bassl. Eof sono anche
parametn per misurari, Cneelli delle banche
italiane somg indubitabilmente alti. Nel 20251
Roe delle banche itelane (i Belum on Eguity,
che pod sarehbe il ritormo su oond ewro investito)
& anlite al 13,8 dal 1o, 7% del 2004, Per
neilintero sistema bancario
Unione europen il Roe era §,3% a dicembre
acvas, La reddibivibd itoliona é superiore di 4,6
punii pereenfuali rispeiie alla media Ue, Non si
st dire ¢ he con il crescere dech wiili delle
bamsehe sia mighiorato § irobiomenloe per
Jamigtie e imprese. Anzi. Un paio di esempi_
Secorde " Advusbef il coslo del conli correnti @
aumentato del 23% in folia negli wliim 1o anni.
F giiesto menire sempre pil sono g slessi
correndisil o gestist di sofi i conly senze

andare in filiale, fecendo in autonomia bonificd
e pagamenti. Foonti correnti di base — quellia
cozti bassi perché riserveli a chi ha reddit
aftrettando hessi — i fbelio some 180 milaa
fronde di una platen polenzile di 7 miliond di
persone. Secondo Bankitelio le banche
aoslaeang ¢ soornrgEiand in modo
ingiustificoios quesio siremenio.

Litimo ma moedie importente: [e imprese. Dopo il
riafze ded tass le hionche europee sond divenlale
piti sefettive, in [l lo contrezione del cradito &
stata pert pitl forte ¢ persistente. Nel 2o In
Bierronr f Thalia fo rlevato oome In ripreso del
credilo st stala seleftivg e abbin aiva Titder
fe gramdi imprese. Per un sisbema prixfult

fulto centraio sulle piecole ¢ medie, che
dipendono quast (ofelmende dal credifo
Burncarin, non s trabia i un elemenio
indifferenie.

Morale: la politic, fanto concenirata a
tnrestarsi { risulrati del risfko bencaris in hose
al tivefto df amicizla-coflateralit con questo e
quetl'attore, potrebbe dedicare quadche energio
in pit a forme dil moral suasion
aconpince s il sistema baneario o diuncian o
e pud ol feffo def preoprd margind naantoggin
deile condizioni praticate a fomiglie e imprese, [
profitd & un poce. Ciclche soldo
in pit resterehbe nefle tasche di famiglie e
imprese. E o discussione sugli extroprofiltti
sarebbe superaio.

Pogt soripiurm: ve nobato che sono gii elt profitt
@ gpingere le banche a operazioni di
CORCETLRGZION, € |0 minore Soncorrenz

non aicta ad avere servizi finanziari pit a buon
e realo,
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Ma su Mps si decidera a Parigi

Offerta L'istituto guidato da Giuseppe Castagna domani esaminera la proposta del Montepaschi
Il vero ago della bilancia perd é il primo azionista Crédit Agricole, sul quale & gia partito il pressing

Lovaglio zione netta, ma di certo sark un primo  tima mossa di Lovaglio a Parigl cambie- o
F‘“ll-'! meliere mrmento di confronts con Mazionista ranno kdeatSulla Ccarta potrebbero accer- _':
sul platto principate, gquel Crédit sgricole che  tare la proposta ehe 1§ porerebbe a di- a
- adesso & Pago della bilancia con guasi il wentare amplamente {l prime socko del 1
filiali, quote 30% del capitale. E che finosa & fimasto  nuovo podo per pol negowlare un accor-
di societa e i silenzio, do su una possibile diluizione in cam- 2
contravtd di [l Bamco & mel miringe del Monte di - bie di sportelll in moda da nod inesppa- N
distribuzione i pend & anche azkonista con 3,7 per re nel vincoll dell’Antitrust (e del Gol- =
cento. E i rapport] tra ad Gluseppe Ca-  den Power). Tra Ualtro, la controdlata ioa- (3
per Amundi stagna e guello di Roeca Ballmbend, & Uana gta glocando anche un'alora partl- o
Camilla Contl zarebbero raffreddati dopo che & andata  ta parallela, seppur minore, per aggiudl- .
Mentre l'amministratore delegato di 3 vuoto la «lettera d'amores (cosi 'ave:  carsi la Banca del Mezzogiorno dal Me- =
Mps, Luigi Lovaglio, sta pensando a 0o~ va definita Il ceo di Intesa, Carlo Messl-  dincredito centrale. 5
me presentare of fondi ¢ agli investitor  naj inviata all"inkzie di giugno dal cdadi Le eventuali contropartite che S

imternanionall il suo doppio biltz per  Piazza Meda, Loscorso 5 agosto, nel cor- — 'ad di Mps pub giocarsi per convincere
sgalvarss dall'offerta di Intesa, questa g dplls presentazione del contiagli ans= | francesl possono avere la formadi filla- O
sara una seftimana calda per sondare il |igrj, Castagna ha innanzitutto attribal- [ eccedenti, ma anche quote di fabbri- L
sentiment delle due societh tangel g a) hoard, e non al Crédit Agricole, lo che prodotto come Agas, 0 nuovi aceor- T
dell'operazione. C'C una prima data et gop alletrattative, arfivatodopodichia-  di che possono riguardare Amundi, i =
chiata In roseo: | verticl del Banco BpM o cariche di seetticismo del vertici  cul accordo distributive con Unicredit = =
hanno nfattl declso di convocare URR  gajls Banque Verte. La decisione, ha  scadrd a luglio 2027, =
riunione stracrdinaria del consiglio di eplegato CAsragna, =& Stata unanimes Doman sard anche la giornata di '_:
amministrazione per il pomeriggle di  parohd wnon stamo ruscit a compren-  unincontro, precedentemente fimands
domant 25 agosto. dere quall cifre o quale valore per i no- 1o, al ministero dell’Economia tra Gian-
All'oedine del glomo of sarebbe o 0 Gvrebbe comportatos unaopern-  carlo Glorgettl e gli entl locall toscanl =
chiaramente un solo Fl'lll'l.tﬂ_ BEP]:'u'dEﬂ' zione che pure sepnsbderavams un'gp.. Eﬂtlﬂtmhmhmet‘e&b&m&qua— E
sivo e destinato a catalizzare 8 lungo 18 ooy nith medto importante & reddit- b2 sard la postura adotata dal Mef, Se- =
discussione tra 1 consiglierk: lofferta dl 4400 1.4 fine dol confronto col Monte hs  condo indiscrezion| riportate da Repab- =]
scambio annunciata da Loveglio, che duneque spalancate Ie porte a una fusio-  blica, gla nella prima settimana di age-
tra le altre cose ha rimesso il Banco 508 . o ) Credit Agricole Italia, ovverole  Stosarebbero state svviate Interlocuzlo- 5
to «passivity rules, Dal cda di domanl oo preferito dai francest, Con Ful-  nleon | francesl del Crédit Agricole per [
non dovrebbe emerger: subito una posi- capire il loro arientamenta al riguardo, 3

Esamea Li sece milanase del Banco Bom, siluala in Patzn Meda
E
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Luigi Lovagiio
L'OFFERTA-SUBPMEBANCA GENERALI

Lovaglio a centrocampo,
il risiko passa da lui

Lo stop alla scalata su Mps
e il sogno del superpolo

di STEFANO RIGHI 6/7

RiSIKo!
S| RIPARTE

LOVAGLIO AL CENTRO
IL RIASSETTO
PASSA DA LUI

Se il piano derlo al Crédit Agricole, portanda il Finaneial Times 2
senese thokare 1 resoconio sulla ploooda banca lombarda: One
v ; billion eurmo bank. Infine, Sieng. La bano era @llia nel
arrivera a novembre del 2022, Nessuno In ltalia era disposto a
cumpi mento, pantare due ewro s ans exione Mps. Oggine vale (2. Ea
: Slena ha dimostrate anche molto altro: ha dportaio in
nascera un utile i comt. ha conguistato contro oomi pronostico la
gruppo con 80 Mediohanca di Afherto Nagel, & fuscli con un incante-
miliardi di sl & costrudng ung magiorenza altermaetive a quella
: che laveva sbattuto fuori dallz finestra, rentrando
euro di valore dalla porta principale. Trombe ¢ tamburi: non e ne
di Borsa

di STEFAND RIGHI
wizi Lovaglio non é uno che 4 ammende, Lo dimo-
strd dieci annd fa in Poloni, quando guidav
Pekao per comto del groppo Undcredit. E pod s d-
peté in quello che fu il suo esordio italiane da capo
azicnda, nod picno delliepidemds ded Covid, quando -
miase barrbcatn per sel settlmane nel quartier generale
ded Credito Valtellinese, & Sondrio, finche duscl a ven-
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somo molt cosi. Ma adesso?

Tormentato dal demone dell'indipendenz, dhe
durante [y permanenzs a 5iena & ¢ in i aiecior-
mente rafforsaio, padande con sindaco e contrada-
ioli, Lovaghio sta affrontando la salita pin difficile. So-
gna di essere Pantani sull'Alpe dHsez trent’anni dopo e
i arribvare in cima afls mortagma per costraine i term
polo bancaro nazionale, un gruppo da Bo mdbandi i
eurn i caplializzazione, metbendo ssiome Montepi-
schi, Mediobanca, Banco Bpm e Banca Generali. Ma non
deve batien: Lance Armstroag o fan Tlnch, bazecobe al
confromto, stavoliz deve vedersela con partecipant alla
corsa ben pi strutturat ¢ determinati: su tutt ntesa
Eanpaolo, primo gruppao bancario liallano, Ma prima 41
arrivare al faccla a faocka con chi minaccia i futuro della
banca senese, deve troware un aceordocon i gruppoche
fa capo a Francesco Gaetano Caltagimone (13,5 per cento
del capitale di Mps e 6,32 per cento in Generali) e con i
francesd del Crédit Agricole. A volte sono sisti avversar,
avolte & sono comportatl come se Lo fossenn: [z lomo
conversione verso un progetio di sbene comumnes € la
provit diel nove per Dimministratore delegato del Monte
del Paschi, che 1 & messo al centro deila pli importante
partita di risiko bancario falizno,

Inedito

Lovaglio venerd scorso, dopo glomare & bufale e ru-
ries, i lanciato due offerte di scambio contestuali e
parallele sulls toalia delle aziond delle quotate Bano
Bpan ¢ Banca Generali, una oos mal vistain Ialia e nep-
pure negli altri principali mercati occidentali. 11 tutto
carta controcarta, nessin sl do sl Bk, solo un gan-
de progetto dl crescita che permetterebbe al Monke del
Paschi di Siena di fusngire alla presa di Intesa Sanpssolo,
ferma nel suo progetio presentato B giugno che mirea
comperare ntern Mps pagndolo con aziond ¢ una par-
te in contanti, prima di speszarlo rivendendone una
parte all Tnipol, che ko girer alla controllata Bper.

alls concreterza del piano 3 Intesa non & fac-
Le. 0 sentiero individuao da Lovaglio & iro & ostacoll e
di comgplicaziont. 1 tempo & pooo. I comslatio di ammd-
nistriione convacio 1o scomso goved, 50 agosto, ba
evidenzlato solo le pli macroscoplehes lastenslone dal

v di quattro consiglien eletti nella lista del consighio
di ammindstrazione uscente e sostenutada Caltagirone,
1 quudmto, Corrado Passera, havotato & fwore, recldmen-
do con i fatti lindipendenza del proprio rolo di consi-
gliere ¢ rivendicando ln volontd 8 esaminare tutte ke
sirade che possano portare vantagrios Mps e ai suod so-
o, i o b stesso Callagirone,

Il nodo di Trieste

Eariquindl Massemblendei sock, secondn b disposizdo-
nf della coslddetts Passdeity rule, 8 decldere 11 futur 0
queste due operaziond, con convocazione fissata per I
g ottobre, cinguanis giomi dopo Ussemblea dei soci
diIntesa Sanpaolo, che il w seftembee saranno chiamati
adare delegs ol oda per avdare operagons su Mps, che
non prevede esborsi da parte ded soci per il pagzmenio
della parte cosh. Se le autorit di controllo daranno il via
libera a Intesa, Lovagtio podrebbe trovarsi in assemblea
duventi ai soci con l'offerta di Intesa gid operativa, visto
che a Ca' de Sass contang di aprire l'offensiva tra la se-
conda metd ai ottobre ¢ | primi di novembre, Uina com-
plessiti in piin per Skena. A cul imane, prohabilmente
St wna Garta ulteriore di ghocare, A inkzio anno Lons-
#lio & riscito a porare dalla sua parte 1e Delfin deghi
eredidi Leongrdo Del Veochio, Adessodeve provarcicon
Francesco Gaetano Callagirone. Sard lui probabilmente
lage della bilancks, Al'lmprendifore romano Inferessa
soprattutto Generali, di cul gid controlla oltre i1 6 per
cenio. Lovaglio cercheri di chiudere Il phis rapidamente
possibile 1 processo E fusione e integracione di Medio-
hanca in Mps, al fine di disporre di quella quota del 13,2
per cento i amiond Generali. Se il 4 per cento servinh a
pagane una exira cedala & soct (crea 263 milisedi di
possibile deavo, da dividersd per poco piln di 3 miliaedi
di azfoni in circolazione) Lovagtio s troveri con dirca il g
per cento del Leone ancora in tasca, Bd entro wn dnno
dovrd seendere per legee sotto i1 2 percento. Eeco il deal
che pah cambiare taito; cedere a Caltagirone quel 7 per
cente in cambio del pieno apposgio ai due pisnd. Ri-
marrebbe pol da trovare un genflemen agreement oon i
francesi del Crédit Agricole, ma il primo rpidissimo
tomante dell Alpe d'Huez sarebbe finbto alle spalle,

I RIFFT (Y ONE RS ERWAER

Due offerte pubbliche di acquisto, contemporanee, carta

coniro carta: una complessa operazione mai vista prima

Ma sembra 'unica via per strappare il Monte dei Paschi
alla morsa di Ca’ de Sass. Per il manager che fece
grande Pekao e salvo il Creval ¢ la prova del nove

Messina guarda avanti e punta dritto all'assemblea del 10 settembre

La partila diventa strategica per il futuro, perché in gioco oltre a

1.300 agenzie bancarie ¢'¢ il 13 per cento delle Assicurazioni Generali
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I due target

Banco Bpm:
futuro arischio
Terzo assalto
al Leoncino

toglsa 112

Due offerte pubbliche di acquisto, contemporanee, carta

contro carta: una complessa operazione mai vista prima

Ma sembra l'unica via per strappare il Monte dei Paschi
alla morsa di Ca’ de Sass. Per il manager che fece
erande Pekao e salvo il Creval ¢ la prova del nove

Messina guarda avanti e punta dritto all'assemblea del 10 settembre

1a partita div enta strategica per il futuro, perché in giocooltre a
*’lﬂﬂ agenzic bancarie c'¢ il 13 per cento delle Assicurazioni [.mcmh

ugies Brassewr, prima di tutti

Ma al Ranco del eeo ded Credit
Apricole Ttalia o% Glampiero Maioli,
dla sedbel annd guabeosa di pli del pii
getionato esponente iteliano del
gruppo francese, T due sono malto
ool tati @ Parigl, anche se pod ¢ &
capogruppo che decide. Dovea Earlo
presto: FAgricole & chiamato in causa
dallofferts di Mpa, che vanle
aoqulsie b tofalick del Banco Bpm, d
cui § francest sono § primi axlonist,
Rispertto al 31 luglio, quando § vertic del
gruppo francese, 1l ceo Olivler Gavalda e
il wice Jépbmme Greivet, dgettarono il
progetto del controflato Eanco Bpm su

Pps (non s fari nulla serea df nof o
coniro di nod), ora la partita ¢ del tuito
diversa, Anzituito, & Mps ad agire, Poi, af
frances, toocherd comprenden: e
opporiunli di business e di sviluppo
chelly boro presenza in lialis che
potrebbero avere beneficlo dall'offeris di
Siena, D, mentre i loma a parlaee &
terzn polo del credito da Bo miliandl di
capitalizzazone, € opporiuno feordare
che un terzn polo bancario di rlevansa
europes in Talia Of g, ol & propdo
guuello costituito dalla presemea
dell'Agricole e costnalio da Maioll A
Parigd, infati, si fregano le mani. 52 non
fosse stato per 1 golden poser usato

SCENARIO BANCHE

maoda incongruo dal govemno ialimmo per
salvare Banco Bpm dalks ialkanissima
Unicredit wn anno fa, § franoeesi non
sarebbero mal dusclt a trovest in oo
affuarione fanto vantagiziosa, dove
duealsiast cosa succeda possono solo

e

A PN LA P T
E

e
B 2



H-AGO-2030

' Sevimanale - Dir Resp Lsciano Fontana
do pag. 6-67 Fogho 272 Tirawra: W13 Diflusione: SO Letbor; [GE5000 (Data Siampa 006640)

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

4 5% Anmiversario

guadagnare. E tanto. Una risposta
prefimingee s attende anche dalle
General, primo arionists & Banca
Generall (50,17 per cento), 1l polo del
private banking finito 4 sua wolta ned
i df Mps. Venerdi 1 oda dells
banca del Leone si & espresso in
maniera neutra. Andra compreso gual
& lodentamento defla compagnka,
azionista di maggioranza. Ma al piand
il del grartaciedo df gruppo, a Milano,
in Fiazza delbe Tre Torrd, il tempao
sembr non passane meak, Tak 2o 8§
ferno assalio o Banca Generali. | primi
due sono andati a vuoto: ¢é chi spera
che Trieste si adoped per confermare il
Do peoverti,
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INTESA SENZA ESITAZIONE

A SIENA PER GUADAGNARE TRE ANNI

Due offerte pubbliche di acquisto, contemporanee, carta

contro carta: una complessa operazione mai vista prima

Ma sembra I'unica via per strappare il Monte dei Paschi
alla morsa di Ca’ de Sass. Per il manager che fece
grande Pekao e salvo il Creval € la prova del nove

Messina guarda avanti e punta dritto all'assemblea del 10 settembre
La partita diventa strategica per il futuro, perché in gioco oltre ¢
1.300 agenzie bancarie ¢'¢ il 13 per cento delle Assicurazioni Generali

Mps vale una

contantl, sulla wialith delle azionl del

nandosh a grandl passi all'assemblea del
soci di gioved! insettembre, Inquella sede

z Mlonte dei Paschi di Siena. Ranca che en-

El:E'Ei_'ErEIIGI'lE trerebbe nel perimetro df Intesa Sanpao-  verrd vobato il mandato al conskgtie di sm-
dEI plano Io, che & gl pronta a scorporare 635 spor- ministrazione per emeftere oo a:'jl._u:lj
industriale, telll bancard da girare al grappo Undpol, 8l servizio delloperazione che sl andra a =
Tr litica ed primo azionista di Bper Banca, che do-  concludere senza aloun eshorso da parte <

a poNtic vrehbe essere Il destinatarlo finale i degliaziontst] di Intesa,
economia: Ca' cuelle sgenzie, Un percorse lineare, ma non in discesa
de Sass é la Operazione che, cosl come & stata pre-  Inesa rivendica un know-how unico In

= sentats, segnerebbe fa fine della bancs Halia nelle operamioni & fusone ¢ aoqui-
prima piis antica del mondo, visto che Bpersia  StEone: primadiUbl, selanni fa, sono st
EEQUiI'E.‘ﬂ'[E di @il premurata & dire che utilizrenchbe le e 27 be banche ¢ be casse & rspammio i
titoli di Stato Ihvree del Monte, ma senza piil fare difer. Tt 8 formare il gruppo che conosciame.
- S mento & Sieng. Aprit clelo.Vint forse, ma
italiani cancelkat! e ridott In schiaviti mas, hanno

oncretezza. Intess Sanpacio chie-
de dil guardare af fattl e di attenersl
alle regole. La ridda di vocd che 1a
seorss seftimana ha atiraversato | mercatl
non @ rivscita 8 muovere & un centimetro
Fa prima banca itafiana dadla propria posk
zione, comunicata sl mercet loned B gin-
gk offerta mista, composta daaziond plia

iniziato s dine in Toscans, organizzando ls
controffensiva. Ma | mer sono pochi e
ghi alleati hanno geometrie vadabili, Cosi,
menire ka Consob ha brillaio per assenss
mel corso di una settimana che ha sussur-
rato i tutto nelle orecchie degli operatori
e deghl osseqvatord di mercata, [ntesa
sanpanto rivendica 1l proprio molo di
supporio alleconomba del Paese, avvich
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E proprio dallfoperazione Uhi del febbraio
2o Intess ha rcevato wog e Coompe-
tenza nelle tematiche che riguardano
I'Antitrast, B pur vero, perd, che dal 2000
#d ogel Intesa si € chiamata fuori da ogni
partitz di risiko domestico dicendo pro-
prio che in Halia ¢erano precis vinesd al-
I concorrene e che non sirebbero potutl
piil crescere per linee esterne. E ora?

Riflessi

Tematiche antitrast potrebbero emenze-
reanche peririflessl ssicurativi dell'ope-
raxiome prospettata; se Inbesa Sanpaolo
arrivera in fondo al percorso che ha dise-
enabo, attraverso Mediobanca sarh [a pri-
mia erionisia di Assicurazioni Generali, &
cul sul mercato italiano & anche la prima
concormente nel comparto Vite, con la
comipagnia Intesa Sanpaolo Assicurazio-
i, Ui bel relbis,

Tansoche piindi quatcuna, sotolineandn
I complessitd delloperazione Mps, evi-
denada che, forse, per Intesa che non sem-
bra avere blsognodi sportelli in giro per lo
Stivale, sarebbe stato pil opportunistico
concentrarsl sul vens valore di it lope-
ramione, ovvera i 1 per cento di Generali,
che In Borsa vale circa B, 7 mibliasdi di euro,
Uinea qpuiota, ha ricosdato pifn volte med mesi
scorsi I'amministratore delegato di Mps,
L Lowkgtio, che & un mice (o e & oo-
me tale, probabilmente, sarebbe stata an-
che cediblle a determinate condizion,
Adesso perd é fatto molio pil complesso,
Difficile fere marcia indietro, nessuno

pun perden: [a faccia. Soprattutto dopo la
discesa In campo degh esponent] polkticd,
La premier Meloni si ¢ espressa a favore
della integritd del Monfe del Paschi i Sie-
ni. Un obicttivo condidso anche da Anio-
nio Misiand, responsabile economibceo del
partho Demacraion, anche se Misianl ha
evidenzizto finalit: diverse trai due schie-
raménti, Entrombi perd sanno bene che
Inbesa & il primo acquirente di tibodi di Sta-
to Matiand, ne fa in cassa per 78 millardi 3
euro ¢ 13 cautela @ :
Ta chizmata alle armd di Siena non sem-
bira mutee il passo regolane di Intesa. 0 5o
lugllo, alla preseptazione della semesira-
le, il consiglicre deleguto ecengroup Carlo
Messing ha richlamato Mario Deaghi di-
cendo che per arvivare a Siena & pronto g
fare whaterer it tokes, tutto il necessario.
m&tqpeﬂéﬁmrgmimrdj Mps per-
mietiera sl Infesa di anticipare di tre anni
I ragglumgimento degli oblettivi del pia-
no industriale. E allora si va avanti. Gl
sherpa sone o lavore, Messing e i fdatis-
simey Stefano Lucching da inizo snno so-
no piii a Roma che a Milano. La partia di
Sienn s wioon sl pareme di Mazza Affard,
ma anche ¢ sopratiutio nel corddol del
potere romano. [ molo della politica, da
quellinfausto golden power speso nel
w2g a favore del Banco Bpm, & centrale,
Mo sl ancora iomatl, per fortuna, al-
le scelte economiche ded privati dettate
daf palaess romand, mi cero oon Roma
o tutt sono chiamat a confrontarsi. A
Slena come a Mikano,
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QUEL LEGAME
TRA BITCOIN

E DEBITO USA
Angelo De Mattia
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Quel legame tra Bitcoin e debito Usa

ome &l ap tisce o si ag-
grava la Hmm publblica,
ecco risalire le cri ]

e in
chiesfiora
e che,

. Il Bltcoin

ottantamila dollard
ultima settimana, @

cresciutodi oltre il 20 per cento.
1 di:l;&mteuam:. rlf:!'iﬂpl.l:l.l:l ma
non adeguatamente Anora pub-
blictzzato, & il livello del debito
pubblico Usa a 40 mila millardi
di dollari, oltre il 100 per cento
del Pil, svviandosi verso § tettl
della seconda guerra mondiale,

Il fenomenco & tra le cause della risalive ded
Blicoin, come dell aumento delle quotazio-
ni dell'oro e dellindebolimento del dolla-
ro. Le guerre in corsn, le alire difficolt
geapolitiche, | consistenti deficit annuali,
la maldestra operazione trumpiana dei da-
zi reciproci, lincertezza delle prospettive
scino @il base del non facile finanziamen-
to del Tesoro, aggravaro dalla decisione
dello stessg Tesoro di riacquistare Treasu-
rv che & slala vista dal mercato non come
ung manovra per migliorare ka liquidith,
Ma COMmE una misura per contenere i ren-
diment del rizall pubblicl,

Insamma, -E-FIEEE gli Usa hanno un pro-
blemia di sostenibilith fiscale, senza, perd,
ke gravi conseguenze che si verificano in al-
tri Paesl. trattandosi della prima economia
del mondo cihe tattavia di impatti pur ne
subisce ¢ alla lunga potra avere un debito
maolto pil alto della misura attuale Per il
debito-si puddire, per gli impatd sulle aliee
economie, a cominciare dal mpporto dol-
baro - euro, cid che il Segretario al Tesoro
americang Connally disse al resto del mon-
do nel 1971 a proposito del bigliett verde
resoallora inconvertibile inoree” il dollaro
& la nostra moneta e il vostro problema”,
Lindebolimento della banconota In gue-
stione sarh sicuramente considerats, insie-
mee ad altri fattori. nella riunione del Comi-
tato monetario delta Fed che siterri il 15 e
I6 settembre, Largomento primario sar
In decisione sui tassi di riferimento, ipotiz-
gandosi fino ad alcuni glornd fa anche Ja
possibilith di una nuova pausa. Intanto, co-
me si & accennato, subito | Biveoin [ che in
teoria sono opposto delle monete - rifugio
date e laro oscillazioni)sono diventatl pid
attraenti nonostante la loro volatilits, che

dinorma perfod lcamente si manifesta, € ka
inadeguaterza di regole e controlli che per-
siste anche se per guells forma di criptova-
Jute che & la "stablecoin”, legata a una mg-
neta ufficiale. | problemi sono minori, Sap-
plamoche, invece, Trump sostiene a spada
trama Uimpicgo di questi "asset”, volendo
fare dell America 1z caruale delle cripio
valute - fino alla sostituziones con esse della
maoncta ulliciale - e a inserirle nelle riserve
del Tesoro, Poi vi sono gli Interessi privatl
della sua famliglia all'operativith in questo
semare,

Il problema cruciale, posto che |a situa-
cione del debito e primariamente una gue-
stione americana, riguarda la necessita di
regole globall sulle diverse forme di "erip-
0" che certamente non sono bloccate dai
confini nazionali, Anche in questo campo
si pone il problema dei limiti ¢ def rischi
dellintelligenza artificiale, fondamentale
per creare le " eripto”, della necessith diun
nuovo costituzionalismo, come sostiene
Antonio Patuelli, all'altezza della rivolu-
zione che questo tipo di Intellipenza deter-
mina nella versione generativa, a comin-
ciare dalla creazlone delle stesse "cripto”,
In primo plano, vl &, dungue, I tutela del
risparmlo in tutte le sue forme, a magglor
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ragione e controdlato non adeguatamen-
e,

Dal debito americano, Al dollaro, al "crip-
tor asset’, ai Treasury, all euro sussiste un
“eontinuum” 2 fronte del quale sarebbe
fondamentale promuovere forme di coo-
perazione Internazlonale allaltezza dei
problemi da affrontare. Ma forse & utoph
stico oggi il solo immaginare una tale ri-
SpOSA.
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La difesa di Siena
L L L] -
riapre il risiko
[l piano di Lovaglio per resistere all offerta di Intesa
rimette in discussione gli equilibri del risparmio italiano

E potrebbe trovare una sponda a Trieste

Pons

L CPERATICNE

La mossa estrema di Mps

& pag. 2-1

per difendersi da Intesa

[.'ad Lovaglio vuole Bpm e Banca Generali
ma passare alla pratica sara complicato

Giovanni Pons

,i quasi due anni dalla pri

i mea meissa, I risthoo banca-
rio ilaliano ed europeon @
ancara n forte movimen-

to. Mel settembre 2024 fin Unicredit
add acoendere la miccia acoquistando
dal collocamento del governo tede
a0 il 4,5% di Commerzhank, men-
i ora, dopo var passaget inlenme
o i, assin A & mova maossa vol-
ta a fardiventare (| Monte del Paschi
i Seia b secondo gruppo hancaro
italiang e uno ded primi diec in Euro
et E uma mssa interamente pensa-
ta dal banchicre Luigi Lovaglio, in-
seme ai suol advisor esternd (Uks,
Bodix, Vitade, Ebwl, & che ba ambizio-
ne di pon essere w0l difensiva ma
anche propasitiva di una visione in-
dustriale, dote che in pochi attribai-
vanao al banehiere lncano.

i difensiva perché mira in primo
luogo a Aspondere all*attaceo ostle
arrivato su Mps a inizo gognoe da
parte di Intesa Sanpaclo, con unt-
pas ben congegnata dal panto 4§ vi-
sta Amanzlario & di non difficile rea-

lizrazione in tandem con il gruppo
bolognese Unipol. 1 piano elaborato
da Carlo Messing, perd, ha il difetto
di sperzare in due il gropgss bandci
rin senese ¢ di conseguenza tutio i
lavoro di risanamento compiulo ne
gl naltiomd 10 anmil, dallo Stato e da ol-
timoda Lovagiic, Inolire, essendo In-
teeaa gl U primo gruppo bancario ita-
lizrw, la sua odlerta porta 3 unalte
riore concentrazdions del mercato,
rendends meno concomenziale per
e imprese ottenere prestitd & svilup-
pare il business, Pochi punti di debo-
lewza s cud Lovaglio ha kavorato ne-
gli wltirmi due mesi, prima di esporre
il sun pdanc altemativo. Arrlvato la
settimana scorsa e destinato a tene-
e banco almend fino a fine anno.
Mps era gil impegnata in wma deli

cata fusione con Mediohanca, con-
quistata a ottobre 2025 al termine di
una dura hattaglia che ha portatoal-
Fuscita di Alberto Nagel dal fortinog
di Piazzetta Cuccia. L'assemblea per
il via Fbsera alka fusbone era prevista
per meth ottobre ma ora si aggiiungo
no aktre due operazioni straording-
rieda softoporme al soci. Ung Ops sul

SCENARIO BANCHE

Banco Bpm e un'altra Ops parallcla
su Banca Generali,

La kngfica industriale di mettere in-
gieme Mps-Mediobanca con Dpm &
Banca Generali 'ha spiegata lo stes-
s0 Lowvaghio agli analisti nella confie-
rence call di venerdl «(uesto pro-
getio rappresenta un salto di qualith
in termint di dimensionl, poiche
creerehbe un gruppso bancano & di
wealth management leader in [talla
e i rilevanza europes, & perché
combina tre modelli di buosiness
complementan: commercial ban-
king, wealth management di fascia
alta e competense specializtiche mel-
Fadvlsory, nel consumer finance,
nel corporate investment banking,
nell’asset management. nel bank as-
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surance & nel pagamentio, 11 bhan-
chiere ha pol aggiunto: «84 tratta di
una crescita che avviene attraverso
Plntegrazione, non attraversa il co-
siddetto  sperzatings, riferendosi
evidentemente all'offerta di Intesa,
Cnante possibilita & successohail
paiuno Lewaghio? Li sl mess: in prati-
A Sevecifion) & aeuranmieile pit com-
plicata di gqoedla che deve affrontare
Me=sina, che ha gii trovato chi come
pra be oltre &00 filiali che non paib as-
sorbire, ciod ITniped di Cardo Cim-
bri, controllata dalle coop rosse, Gl
okl che Lovaglio deve ancora su-
perire sono invece diversi. Deve in-
panEitutto brovare un aecordo con i
frances] del Crédit Agricole, azionisti
rpuasi al 30% di Banco Bpm, che han:
no piantato una bandiera nel nord
Ialia sfruttando abibments le debo-
berze del sisterma Paese. Fardi diventa-
re aionist al 10% del nuovo gruppo
potrehbe ingolosicll ma sarebhe po-
oo aceettabile per il governo italiana
avere |l primo azicnista francese del
secondo gruppo bancardo. Fih reali-
shico sarebibe ridorme b loro quots of
frendo in cambio filiali in eccedenza
el nuovo aggregato o peszi di esso,
[ una trattativa tutta da costruire ma
Lovagioha il vantaggio di essere sup
portato dal governo Meloni, almenso
in questa fase, Dopo aver respinto
Unicredit con il golden power e facili-
tato I"ascesn dei frneesi in Baneo
Bpm, ora la moral suasion di Palazzo
Chigi, falla trazparire dalla stessa
premiber di recente, sarebbe indirdz-
zata a convinoere FAgricole a scguire
la stessa strada che intraprese nel
2007 quando nacgue il gruppo Inte-
sa Sanpaolo, Allora, | francesi usciro-
o callazionariato delia banca italia-
ni con Cariparma @ FrinlAdria, get-
tamde ke basi di quello che & oggi
Crédit Agricole [kalia. Che potrebbe
ingrardirsi ancordi pil con alcuni as-
set im uscita da Mps-Bpm, di conse-
guerizs riducendo al 56% la propria

presenza ned muovo gruppoe. Un livel-
b che esser: tenuto sotto
controllo dagh azionisti italiani che
pecetternnng Fofferto, tracud potrch
be esserci anche le Generali,

E qui veniamo al secondo punto
delicato del plano di Lovaglio. La
compagnia di Trieste, guidata da
Philippe Donnet, non ha fatto miste-
ri meghi ultimi due mesi di mal sog
portare un ingresso dil Intesa San-
packo nel swo azionariato, essendo i
suo principale concorrente nel m-
m wita. Al contraric, vede di buon
occhdo il fatto dl poter diventare
azionista di Mps, concambiando il
suo 50% di Banca Generali, perche
gli schinderehhe maowvi canali di di-
stribuziome per ke sue polizze. Non 2
casa nella nota di Mps di venerdi
mattina era scrittio che «l'aggregs-
rione con Banca Generali mppresen-
E3 U PG Passo VErso un pii ane
pio programma di collaborazione in-
dustriale con il gruppo Generali, G-
nalizzabo alip sviluppo di nuove op-
portunith di crescita in aree di busi-
ness strztegicaments rlevanti per
entrambe le istiiuzioni=. 1 contratto
di distrihuzione di Mps con Axa ter-
mina nel 2027 & Generali avrebbe
tutti | requisith per pobersi ben sosti-
tuime i [Famcesi. Dungue & malto
probahile che Generali possa soste-
nere il piano Lovaglio sostituendo
una partecipazione ded 50% in Ban-
ca Cenerali con una al 546% al piano
P alto, Mps, da cul pod far discen-
dere accordi anche con la rote di
sportedli del nuoen gruppe.

Un terse punioe da considerire
conattenzone & la destinazione fna:
I del controllo di Generali, Del 13,2%
ozl posseduto da Mps attraverso
Medichanca circa il 4.5% se ne do-
vrehbe andare sotto forma di divie
dendo straordinario a frvore di tutti
gli azionisti del Momte, 11 restanke
B,7% di Generali rimarrebbe in capo
a Mps, rappresentando una parteci-

Mps preveds anche una "supercedola”
pari intotale a1 millardo lordo in denano

pits 3 mitliarcd in azioni Assicurazioni Generali

SCENARIO BANCHE

pazione incroeciata di antica memo-
ria & foriera di potenciall conflitt di
interessi. Ma potrebbe anche essere
ripurtibs im foturo tra ghi atbuali azio-
nisti fortl, Delfln, Caltagirone, Und-
credit, se o dovesse essere disponibi-
Hth e comumdgue nell obtica di consoli-
dare il nocciolo di controllo italiano,
Che & Il vero punto fermo del gover-
no Meloni per tutelare il rdsparmio
italidn,

Lultimo ostzcolo per Lovagho &
forse il pid difficile da superare: si
tratta di convincers gl vestitor di
imsercake che il 2uo piano crea pit va-
lore di queldlo di Intesa Sanpaolo, la

quale ha annunciats sinergie per L9
mmiliardi per armvare 3 16 miliardi di

ukile netto alla Ane del 2028 con 60
iliardi di distribazioni aghi azioni-
=1 tra dividendi & buyback. «Un por-
to sbeuros, come Fha definkto un ban-
chiere d'affur, data anche b forte L
it ded ttols Intesa. Chi vorr an-
dar dietre a Lovaglio, invece, ha pdi
propensione al rischio ¢ punta su
una shoria di integrurion: « crescita
del titolo che dovrebbers scaturing
da 2.6 milardi di stnergie (0,8 da Me-
dlinkxanca, 1,4 da Banco Bpo e 0.4 da
Banca Generali) che, se realizzate,
porterebbeny «un significativo mi-
glicramento della profittabilith con
It distribizione di 15 milkardi di divi-
dendi nel periodo 20262080, a cul
v aggiundn il dividendo straceding-
ric il 4 miliardi rlservato agl attoal]
o del Moate, 1 ritormo sol patrmo-
mic netbo tangihile medio & previsibo
crescere da cirea il 13% nel 2025 4 ol
e il 19% ned 20249,

Per il momento il mercato, comps:
rando queest] mumerd, non &l & scalda-
o peer il plano Lovaglio preferendola
ghouresza offerta da Intesa, ma Fas-
sermibbea del 29 ottoboe, che sar deci-
siva per il prostegun delle offere, &
ancora malto lnkana,
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L BANCHIERE SENESE
“MIPREOGCCUPA UNBECCESSIVA CONCENTRAFIONE"

=Come sk pud presentare
un'alfferta volta a smantellars la
banca pil antica ol mondo, una
banca che era nelbel mezzo divno
fase di risanamento? Mipreocoupa
Ui BEeRLsiva condentrazions & |
fatto che questa passa ostacolara
la crescita delle piccale @ media
impreses, Lo aveva detto al New
Yeark Thrhes, in unartscalo
pubblicato all'nizio di agosta, il
numerg uno di Monte dei Paschi di
Siena Luigl Lovaglio, ripercormendo
e wdtime wicanade diel flska

bancario italiano .
0 | MLIMER] |
LA CATENA DIOONTROLLOOCHE PARTE DAL MONTE DED PASCHN
DELFN___ GAUPPO CALTAGIRGHE
7533% 13, 480% 86.35% .
E MEDIOBANCA
l_ RSO |
il GIANCARLD
oL WetEe GIORGETT)
4. B63% OQagiil Tesoro
I custodisce
g urid guoeta del
T BANCA 4, B6% di Mps
ALTHI AZIOMISTI _ GRUPPLN BANCC EPW w2z (IENEHAL : ?
55 475% 3.741% e
L . J y @ - LCHPNECNE |
ANDAMENTD DETTITOL A CONFRONTO
SUL MERCATO AZIDNARIO T‘.'n;'l i |]f]5‘5ihii| I"Ilf'_:llﬂl_
L i
T s I'8, 7% delle Genearall

s MDHTE DE] FASCHE D2 WA, = BANCD BFM

SCENARIO BANCHE

che resterebbe nmano
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incrociata foriera

cl potenzial
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35 30%

A Piazza Affari, | gruppo La frarncese Crédit Agricole
Monte del Paschi di Seena & prima socia o Banco Bam
capitalizza 3bmilici dieure con poco meno del 30%
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| Aﬁ‘ari in Piazza
Banca Profilo, nuova intesa

sull'uscita dell'ex ad Candeli

Carlotta Seozzari

Muowo accorde sull'uscita da Banca Profile
dell'ex ad e dg Fahio Candel, pvvenuta alla
Fimse dheld 2025, Llintesa dell'anno soorss
prievedeva FRmily curo di incentivo
alitesodo, 10mila a titolo transattiv, un
referfion bonus per trattenere Il manager
qualche mese di 500mika euro, ponché e
componenti differite delle remumerazioni
variatili 2021, 2022 ¢ 2023, La banca puidata
da Matteo Arpe non ha, pecd, sravvisato be
condizioni= per pagare Il refertion bowys,
che tuttavia aveva dovmrto cormispondere
dogpoun decreto ingiuntivo del tribunale di
Milano, Le partl, dopo un contenzieso, 2
g homna eagaiom eon nanvo seenedao
Candedi, a febbraio anche sanzionato da

Bankitalia per 180mils ewno, ba restituite
153,900 euro @ ha rinunciato al 207mila euro

diincentivie all'esodo non ancors seevutl
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