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Un lombardo su 5 & vittima di truffe

SCENARIO BANCHE

E il risiko si allarga, Cf+ lancia un‘Opa su Banca Sistema
Mediobanca, esce Mediolanum Prospetto Mps pronto per il Palio
Mediolanum esce da Mediobanca e lascia Nagel pit solo

Cf+ vuole Banca Sistema, obiettivo reverse merger

Assolti gli imputati per il fallimento di Banca Marche

Bbva non molla Sabadell

Mediobanca, il patto perde soci Mediolanum vende il suo 3,5%

I commento - Via il garante delle minoranze schiaffo di Nagel al
mercato

Ifis e lllimity salgono in attesa della riaperura dell'opas
Baps, BlackRock gestira parte degli asset proprietari

Cf+ lancia un'opas a sconto su Banca Sistema. Che in borsa
perde 1'11% - Opas di CF+ su Banca Sistema

| Doris vanno all'incasso - | Doris vendono Mediobanca
Ubs avvia un altro buyback da 2 miliardi di dollari
Fbs in campo sulla cartolarizzazione di Sondrio

La Bce modifica il Qe, gli acquisti di titoli saranno adattati agli
shock - Bce, il Qe sara piu flessibile

Via al piano Bankitalia per il riassetto delle filiali

Unipol, spazio ai giovani con 600 pensionati. Cimbri chiama tutti al
Meazza

Bce, piu armi contro l'inflazione Lagarde: "Aumenta l'incertezza"

Bce rivede la strategia monetaria: «Stabilita dei prezzi con tutti gli
strumenti necessari»

Banca Mediolanum vende il 3,5% di Mediobanca - Banca
Mediolanum vende la quota del 3,5% Mediobanca

Opas su Banca Sistema a 1,80 euro per azione di CF+ (fondo
Elliott)

Banche Usa verso maxi buy back dopo gli stress test superati -
Banche Usa pronte a maxi buy back dopo il superamento degli
stress test

Bbva, niente retromarcia: «Avanti con I'Opa su Sabadell»

Dalla finanza - Intesa miglior banca europea nelle relazioni con gli
investitori

Dalla finanza - Ca' de Sass rilancia Up2Stars per accelerare le
start up

Parterre - Ing, da cavaliere mancato di Sondrio ai tagli di senior

Fondazione di Modena e Fondazione Estense, avanti verso la
fusione

I commento - C'era una volta il Salotto Buono - Addio salotto
buono

SCENARIO ECONOMIA

Ecco il piano Ue sul tavolo di Trump per limitare i dazi - Dazi,
missione della Ue in America Ecco il piano di Bruxelles sul tavolo

Tasse, incassi boom ma la pressione fiscale si avvicina al record
Spesa piu cara - Salgono pressione fiscale redditi e inflazione Piu
risparmi delle famiglie
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IL CASO

Un lombardo su 5
@ vittima di truffe
In Lombardia 2,1 milioni di per-
sone sono state vittime di truf-
fe online, praticamente uno su
cinque. Un numero alto desti-
nato ad aumentare a giudica-
re dai dati degli ultimi anni. Se-
condo la polizia postale, nel
2024 cisono state 18.714 truf-
fe viainternet, il 15% in pil ri-
spetto alPanno prima. E il “bot-
tino” nelfultimo anno, secon-
doidati di Eabi, a livello nazio-
nale & cresciuto del 30% (si
parla di mezzo miliardo in tre
anni, in Lombardia nel 202447
milioni). Un quadro della situa-
zione é stato tracciato duran-
te il convegno “L’evoluzione
del fenomeno delle truffe
nelPeradigitali e delPintelligen-
za artificiale” promosso dal
Corecom. Durante la giorna-
ta, si & parlato anche della de-
cisione del’Agcom di vietare
le chiamate dai call center il-
legali da agosto dall’estero e
da novembre dall’Ralia.

FABI

Cede l'insegna sul grattacielo

Sorpresd e paura &
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L il risiko si allarga,
Cf+ lancia un' Opa

su Banca Sistema

Polo da 6,5 miliardi. Titoli gia dell'11,3%

di Andrea Rinaldi

Quando la polvere del risiko
sembrava sul punto di posar-
si, ecco che arriva una nuova
Opas a movimentare lo scena-
rio. Ieri Banca Cf+ ha lanciato
la sua offerta pubblica di
scambio e acquisto su Banca
Sistema per fondersi per in-
corporazione con essa, ma
senza delistarla. L'istituto ex
Credito Fondiario, che ha co-
me controllante i fondi gestiti
daElliott Investment Manage-
ment, propone un corrispetti-
vo di 1,382 euro in contanti e
0,418 euro attraverso l'attribu-
zione di 21 azioni di Kruso Ka-
pital, societa controllata da
Banca Sistema, e quotate su
Egm, frazionate con un rap-
porto di 1 a g8, che verranno
pagate entro 6 mesi dal perfe-
zionamento delle nozze.

L'operazione vale 145 milio-
ni e vede gia 'impegno dei so-
ci di Banca Sistema, Gianluca
Garbi, Sgbs e Garbifin a porta-
re il loro 24,86% in adesione;
gli altri sono Fondazione Cr
Cuneo (5,01%), Cr Alessandria
(7,39%) e Sicilia (7,39%). Advi-
sor sono Unicredit e lo studio
Chiomenti.

Lo scambio & molto innova-
tivo ed & come se venisse di-
stribuito un dividendo in na-
tura: subito viene pagata la
parte in contanti e poi una in
natura che equivale a un pez-
70, staccato in titoli, della con-
trollata specializzata nel busi-
ness del credito su pegno e
nel mercato delle case d’aste

di preziosi. E consentira di ir-
robustire gli attuali soci. Gar-
bi, ad esempio, che ha aderito
all'offerta con il suo 24,86% ri-
cevera il 179% di Kruso; idem gli
altri azionisti: Fondazione
Alessandria arrivera a meno
del 5% e cosi Fondazione Cr
Cuneo e Fondazione Sicilia.
Indiscrezioni vorrebbero Gar-
bi in uscita da Banca Sistema e
pronto a concentrarsi su Kru-
s0, il cui business si sta rive-
lando molto redditizio.

Banca Sistema diventa cosi
il veicolo utilizzato dalla chal-
lenger bank Cf+ per quotarsi a
Piazza Affari e trasformarsi in
un gruppo bancario che potra
contare su un totale attivo su-
periore a 6,5 miliardi e crediti
verso la clientela per oltre 4,3
miliardi.

«11 settore bancario italiano
sta attraversando una fase di
consolidamento. Anche nel
segmento delle banche spe-
cializzate, vi é I'esigenza di
avere operatori pill grandi ed
efficienti, con dotazioni patri-
moniali ampie che consenta-
no di sfruttare le opportunita
presenti nel mercato — com-
menta Iacopo De Francisco,
ceo e dg Banca Cf+ —. L'inte-
grazione con Banca Sistema
consente di unire competen-
ze, tecnologie e visione indu-
striale per creare un operatore
pil solido e innovativo, capa-
ce di crescere nei segmenti di
business d’elezione. Rimarre-
mo una realta quotata, e cio
offrira l'opportunita di aggre-
gare anche altri operatori che
possano portare competenze
e asset distintivi. Questa ini-
ziativa generera valore per tut-
ti gli stakeholder». L’Opas tut-
tavia non ha convinto Piazza

Affari, dove il titolo Banca Si-
stema ha tracollato sin dal
mattino chiudendo a -11,30% a
1,74 euro (sotto il prezzo
d’Opa) a causa anche — com-
menta un analista — dell’as-
senza di un premio sulla ces-
sione del controllo e di indica-
zioni chiare sulle sinergie tra
le due banche. L'anno scorso
la challenger bank di Elliott
specializzata in finanziamenti
a imprese non performing
aveva portato a termine un au-
mento di capitale da 27 milio-
ni successivo all'emissione di
un bond subordinato Tier 2
da 25 milioni. Cf+ & nata nel
2021 dopo la scissione delle
attivita di gestione Npl convo-
gliate in Gardant.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

24,8

per cento

la quota che
apportera
Gianluca Garbi,
socio di Banca
Sistema

145

milioni

ilvalore
dell'operazione
tra Banca Cf+ e
Banca Sistema

6,5

miliardi

gli attivi
risultanti dalle
nozze delle due
banche
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@® Banca Cf+
paghera 1,382
in contantie
0418 euroin
azioni Kruso
Kapital

® Gli attivi

totali saranno
6,5 miliardi
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Mediobanca, esce Mediolanum
Prospetto Mps pronto peril Palio

Doris cede il 3,5% per 548 milioni. Gli analisti: bene le cedole di Piazzetta Cuccia

di Daniela Polizzi

Dopo 25 anni il gruppo Me-
diolanum scioglie i legami con
Mediobanca. Ieri la realta che
fa capo alla famiglia Doris ha
ceduto il 3,5% che possedeva
in Piazzetta Cuccia — attraver-
so Banca Mediolanum e Me-
diolanum vita— con un collo-
camento accelerato rivolto a
istituzionali e affidato a Mor-
gan Stanley, a un prezzo di
18,85 euro per azione. 11 grup-
po ha incassato 548,4 milioni
{con uno sconto del 4,5% ri-
spetto alla chiusura di ieri di
Mediobanca) dal collocamen-
to che sarebbe andato a ruba
tra gli investitori in un mo-
mento in cui i venditori sono
pochi perché gli azionisti si
preparano a schierarsi pro o
contro 'Ops lanciata su Me-
diobanca da Mps.

Esce cosi dal perimetro di
Mediolanum una quota acqui-
stata nel 2000 — quando Piaz-
zetta Cuccia capitalizzava circa
8 miliardi, la meta dei valori at-
tuali — per suggellare un’alle-
anza nel private banking attra-
verso Banca Esperia, poi ri-
comprata dalla stessa Medio-
banca. La quota del 3,5% era
vincolata al patto di consulta-
zione di Mediobanca che fin
qui ha aggregato I'11,8%, un pe-
rimetro che include anche il
gruppo Gavio che ha alleggeri-
to le posizioni. Mediolanum
aveva acquistato un iniziale
2%. poi arrotondato al 3,5%, cui
si é aggiunto anche lo 0,91% at-
traverso la holding familiare
Finprogr, che potra essere ce-
duto con altre modalita.

11 disimpegno era nell’aria
— il titolo Mediobanca segna
+ 40,2% da gennaio — ed é ar-
rivato a ridosso dell'avvio del-
I'Ops del Monte. Rispetto a 25
anni fa il gruppo che fa capo
alla famiglia Doris (Fininvest &
al 30%) & cresciuto molto e la
quota in Mediobanca é stata

classificata dal 2020 come non
strategica. La cessione potreb-
be dipendere anche dal fatto
che, vendendo tutti i 29,1 mi-
lioni di azioni, Mediolanum
evita una scelta di campo inun
momento in cui il confronto
tra Mediobanca e Mps si scal-
da. Sandro Panizza, indicato
due anni fa dalla lista Delfin,
non ¢ piu presidente del comi-
tato Parti correlate di Medio-
banca. Al suo posto, il cda ha
deliberato di integrare la posi-
zione con Vittorio Pignatti Mo-
rano, nominato presidente.

Sulle stime aggiornate al
2028 annunciate venerdi dal
ceo di Mediobanca Alberto
Nagel si sono espressi gli ana-
listi. «Abbiamo aumentato la
stima di utile netto rettificato
per il 2027 del 5%, portando il
rendimento al 15% e al 16% nel
2028», ha scritto Barclays. Sul
fronte Generali prosegue in-
tanto senza rallentamenti il
percorso per valutare I'Ops
lanciata da Mediobanca su
Banca Generali, sempre che a
fine estate ce ne siano ancora i
presupposti.

Intanto Siena si prepara alla
sua offerta i cui tempi ormai
sono stretti. L'ok Consob al
prospetto potrebbe arrivare il
2 luglio, giorno del Palio, o al
pil tardi quello seguente. La
banca toscana dovrebbe peral-
tro avere gia ricevuto il via libe-
ra dalle autorita competenti
sui mercati internazionali do-
ve opera Mediobanca. Se la
Consob confermera la tempi-
stica per Siena, entro i succes-
sivi cinque giorni Piazzetta
Cuccia riunira il board per le
valutazioni. L'Ops di Mps po-
trebbe partire il 14 luglio e con-
cludersi nella settimana dell'8
settembre. Il mercato guarda
alla soglia del capitale di Me-
diobanca che verra fissata dal
cda e dal vertice della banca
guidata da Luigi Lovaglio e
presieduta da Nicola Maione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Gli snodi

Mps, al via l'offerta
per Mediobanca

L'offerta di Monte dei
Paschi di Siena potrebbe
partireil 14 luglioe
concludersi nella
settimana dell'8
settembre. Restada
capire quale soglia

minima fissera Mps

Lasceltadeisoci
su Banca Generali

Ld

Alberto Nagel, 60 anni, &
amministratore delegato
di Mediobanca dal 2008

SCENARIO BANCHE

11 25 settembre é fissata
I'assemblea dei soci di

Mediobanca riguardo
all'Ops dell'istituto su
Banca Generali. Da
vedere come la
precedente scalata di
Mps incidera sul dossier

Massimo Doris, 58 anni, &
amministratore delegato di
Banca Mediolanum
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Mediolanum esce da Mediobanca e lascia Nagel piti solo

™) opo Vittoria Assicurazioni e il
gruppo Gavio, anche Banca Me-
diolanum esce da Piazzetta Cuccia
vendendo il suo 3,5 per cento attraver-
so una procedura di vendita accelera-
ta sul mercato di cui e stata incaricata
la banca d’affari internazionale Mor-
gan Stanley. Solitamente le Abb (Ac-
celerated book building) sono molto
rapide e destinate a investitori istitu-
zionali ed & probabile che gia stamat-
tina si conoscera almeno il numero di
soggetti che ha acquistato: in genere
sono diverse decine, anche 70-80.
Quindi, quello che succedera & che la
partecipazione detenuta in Medio-
banca da Mediolanum sara sparpa-
gliata tra una moltitudine di investito-
ri. Come questo potra influenzare
I’esito dell’ops di Montepaschi (do-
vrebbe partire entro meta luglio) &
difficile dirlo. Gli investitori istituzio-
nali sono generalmente dalla parte
dell’ad Alberto Nagel, ma questa vol-
ta potrebbero anche avere orienta-
menti diversi, dipende da chi ha com-
prato le azioni (per esempio, le Casse
di previdenza possono partecipare
all’Abb). Per Nagel non € una buona
notizia il fatto che un altro socio stori-
co del patto di consultazione, 1a fami-
glia Doris, scelga di uscire dopo
trent’anni negandogli di fatto il soste-
gno nella battaglia che potrebbe de-
terminare la fine di Mediobanca
com’e oggi. Ma I’addio € una sorpresa
fino a un certo punto. Doris aveva fatto
intendere da tempo di non avere in-
tenzione di schierarsi in una disputa
in cui da un lato ¢’e l'offerta pubblica
di scambio di una banca, il Monte,
partecipata dallo stato, e dall’altro la
conservazione di un modello strategi-
co messo in discussione da un gruppo
di grandi soci. Con la dipartita di Me-
diolanum, il patto di Mediobanca do-
vrebbe scendere dall’11,6 per cento a
circa 1’8 per cento, molto sottile per es-
sere considerato, com’era un tempo,
un baluardo a difesa di Nagel. D’altra
parte, 1a pressione a cui si € sentita
sottoposta Mediolanum, che ha come
grande socia nel capitale Fininvest
della famiglia Berlusconi al 30 per
cenfo, puo giustificare la scelta di
neutralita fatta da Doris. Di sicuro Na-
gel perde un alleato, e 1a mossa avra
un peso. Anche simbolico. (mar. mar.)

SCENARIO BANCHE
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Al via la settima Opa bancaria dell’anno. La preda perde I'1 1%

Cf+ vuole Banca Sistema, obiettiva reverse merger

Banca Cf+ punta a quotarsi in Piazza Affari
e lancia un’Opa sul 100% di Banca Siste-
ma, la settima su una banca da inizio anno.
Nata dall’ex gruppo Credito Fondiario, foca-
lizzata sulle imprese e controllata dal fon-
do Elliott, Banca Cf+ mette sul piatio 1,8
euro per ogni azione, con I'obiet-

tivo di fondersi con quest’ulti-

ma, che non verra ritirata dal
segmento Star. In questo caso

Banca Sistema diventa il veicolo

utilizzato dall’offerente per quo-

farsi in Borsa e trasformarsi in

un gruppo che, spiega I'ad di

Banca Ct+ lacopo De Francisco (in foto),
potra contare su «un totale attivo superiore
a 6,5 miliardi di euro e crediti verso la
clientela per olire 4,3 miliardi». Il setiore
bancario italiano - prosegue il manager -
sla afiraversando una fase di consolida-
mento e «anche nel segmento delle banche
specializzate vi & I’esigenza di avere opera-
fori pid grandi ed efficienti». Lofferta di
Banca Cf+, assistita da Unicredit e dallo
Studio Chiomenti, si articola in 1,382 euro
in contanti e 0,418 euro atiraver-

so lattribuzione di 21 azioni di

Kruso Kapital, societa controllata

da Banca Sistema e quotata su

Egm, frazionate con un rapporio

di 1 a 98. Si tratta di un’operazio-

ne concordata, visto che gli azio-

nisti di Banca Sistema Gianluca

Garbi, Sgbs e Garbifin si sono impegnati
irrevocabilmente con Banca Cf+ ad aderire
all’offerta, portando in adesione il 24,86%
del capitale. A Piazza Affari Banca Sistema
ha perso I'11,3% a 1,74 euro.

SCENARIO BANCHE

Mediobanca, Doris dice addio a Nagel
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IN APPELLO

Assolti gliimputati
per il fallimento

di Banca Marche

M Tutti assolti gli impu-
tatinel processo di appel-
lo per il crac di Banca
Marche.LaCortediAnco-
na ha emesso la sentenza
nel pomeriggio dopo
guattro ore di camera di
consiglio per gli ex vertici
dell'istituto di credito e
della controllata Medio-
leasing accusatidi banca-
rotta fraudolenta. In pri-
mogrado c’eranostate sei
assoluzioni e sei condan-
ne con pene comprese tra
sannie8mesidicarceree
dieci anni e mezzo. For-
mule assolutorie perché
il fatto non sussiste,

non aver commesso il fat-
to e perchéil fatto non co-
stituisce reato. L'istituto
di credito era stato di-
chiarato fallito nel 2016.
Con la sentenza di primo
grado, il tribunale aveva
inflitto pene pesanti a sei
imputati: 10 anni e mezzo
di reclusione a Massimo
Bianconi, ex direttore ge-
nerale di Banca Marche; 9
a Stefano Vellesi, vice di-
rettore generale Area
Mercato di Bdm, g anni, 7
anni e mezzo a Giuseppe
Barchiesi, ex dg Medio-
leasing, 4 anni e mezzo a
Daniele Cuicchi, ex capo
servizio commerciale
Medioleasing, 4 anni e 10
mesiaMassimo Batistelli,
excapoareacreditiBdme
5annie 8 mesia Giuseppe
Paci, ex capo concessione
crediti Bdm (5 anni e 8
mesiavevapresoinprimo
grado). In appello, invece,
sono statituttiassolticon
formule di vario tipo.

SCENARIO BANCHE
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L’OFFERTA SUL BANCO CATALANO

Bbva non molla Sabadell

Il 1l colosso bancario spagnolo Bbva ha deciso di proseguire con
I'opa sul catalano Banco Sabadell, nonostante le condizioni poste
dal governo spagnolo di Pedro Sanchez. «Il progetto crea un enorme
valore per gli azionisti di entrambe le entita e rappresenta un’oppor-
tunita unica per costruire una delle banche pit1 competitive e innova-
tive d'Buropa», ha affermato Carlos Torres Vila, presidente di Bbva,
come si legge in una nota della banca.
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Via il garante, schiaffo di Nag el al mercato

DS6640

Mediobanca, il patto perde soci
Mediolanum vende il suo 3,5%

ROMA Mediolanum

nista storico e compo-

nente piti importante

del pattodi consultazio-

* ne tra soci che racco-
' gliel,6%dellabanca.

i BassiePiraapag.13

Medlobanca 11 po perde soci
Mediolanum vende il suo 3,5%

»L'istituto della famiglia Doris esce dopo trent’anni da Piazzetta Cuccia. Collocamento a istituzionali
A muoversi sono anche altri aderenti all'accordo di sindacato. In discesa Gavio e Vittoria Assicurazioni

esce da Mediobanca,
mettendo sul merca-
to l'intera quota del
3,5% in suo POSsesso.
Lascia quindi un azio-

LE QUOTE CEDUTE
SONO QUELLE

IN PORTAFOGLIO

A DUE PARTECIPATE
DEL GRUPPO
BANCARIO

L'OPERAZIONE

ROMA E un vero esodo quello che
sta coinvolgendo i soci storici di
Piazzetta Cuccia. Ieri ¢ stato il tur-
no di Mediolanum che é uscita da
Mediobanca, mettendo sul merca-
to I'intera quota del 3,5% in suo
possesso per 548,4 milioni. Gli at-
tuali vertici dell'istituto milanese,
guidati da Alberto Nagel, hanno
dovtto-prendere atto deli'addio di
un azionista storico e di peso. Si
chiude in questo modo una storia
lunga trent’anni che neppure le si-
rene del maxi-piano dividendi an-
nunciato pochi giorni fa anche
mettendo in vendita gioielli come
la sede della controllata monega-
sca, sono riuscite a far proseguire.
La famiglia Doris non é stata con-
vinta dalla promessa di cedole pil1
alte a restare e schierarsi a difesa
di Nagel. Perde pezzi insomma il

pattodi consultazione tra soci, che
raggruppa I'l1,6 per cento del capi-
tale, e di cui Mediolanum era il
componente con il maggior peso.
L’annuncio della banca ¢ arriva-
to nel tardo pomeriggio, dando
corpo a indiscrezioni che si rincor-
revano da tempo sulla decisione di
vendere. La strada scelta per usci-
re e stata un collocamento a inve-

S| ATTENDE

stitori istituzionali delle quote in
mano a Banca Mediolanum e Me-
diolanum Vita,

11 tutto mentre si attendono le
ultime procedure e autorizzazioni
per 'avvio dell’offerta pubblica di
scambio lanciata dal Monte dei Pa-
schi su Piazzetta Cuccia. L'istituto
senese ha ricevuto luce verde della
Banca centrale europea e il cda
guidato da Luigi Lovaglio ha vara-
tol'aumento di capitale propedeu-
tico a portare a compimento I'ope-
razione. In questi giorni si attende
invece il parere della Consob. Una
volta avuta I'autorizzazione della
vigilanza sui mercati l'offerta do-
vrebbe partire entro cinque giorni.
Mediolanum, come detto, & 'enne-
simo socio pattista ad abbandona-
re.

| PRECEDENTI

Lo scorso 20 giugno Vittoria As-
sicurazioni si era tirata fuori ce-
dendo il suo 0,27 per cento. Nel fi-
ne settirmana c'é stato-inveeetulti-
mo blitz in ordine di tempo della
famiglia Gavio. In due distinte.ope-
razioni ha ceduto lo 0,03 per cento
e da inizio anno ha limato la pro-
pria quota dello 0,2 per cento por-
tandosi all'interno del patto allo
0,62 per cento. Piccoli movimenti
che uno dopo l'altro stanno mutan-

SCENARIO BANCHE

LA DISMISSIONE
ARRIVA MENTRE

L'AUTORIZZAZIONE
DELLA CONSOB
PER L'OPS DI MPS

do la geografia interna. Sommovi-
menti tra i pattisti si erano registra-
tigia almomento di dareil proprio
giudizio sull'operazione con la
quale Mediobanca punta a inglo-
bare Banca Generali, dando in
cambio a Generali la propria quo-
tanel gruppo assicurativo.

Gli aderenti si erano divisi e al-
cuni avevano deciso di non votare
il documento comune. Accadeva
dieci giorni prima della decisione
del consiglio d’amministrazione
di Mediobanca di rinviare al 25 set-
tembre l'assemblea che avrebbe
dovuto approvare l'offerta per
scambiare le azioni del Leone con
quelle della sua partecipata. Il ri-
schio concreto per Nagel e per i
suoi era di uscire sconfitti dalla
conta. Attorno ai soci contrari
all’'operazione si era infatti riunito
un fronte con numeri tali da poter
far naufragare i piani del vertice
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della banca milanese. E in sordina
¢ arrivata una mossa considerata
inusuale. Con una comunicazione
in tardissima serata, venerdi, Me-
diobanca ha annunciato la sostitu-
zione della guida del comitato par-
ti correlate. Sandro Panizza,
espressione delle minoranze, ha
dovuto lasciare spazio a un nuovo
presidente, Vittorio Pignatti Mora-
no, tratto dalla lista voluta dal con-
sigliod’amministrazione.
AndreaPira

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La sede di Mediolanum
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Ilcommento

Via il garante delle minoranze
schiaffo di Nagel al mercato

I mercato con le sue regole, le sue
prassi, le sue consuetudini puoan-
darsi a far benedire. La democra-
Zia societaria é un orpello. 1l go-
verno di Mediobanca si mostra per
quello che é&: una autarchia. Per Al-
berto Nagel vigeormaisololaregola
del Marchese del Grillo, io sonoio e
voialtrinon contate nulla.

1l fatto e questo. Sandro Panizza
non é piu presidente del comitato
particorrelate. Al suo posto il consi-
glio di amministrazione ha delibera-
to, su proposta del Comitato nomi-
ne, diintegrareil Comitato parti cor-
relate stesso, con il consigliere indi-
pendente Vittorio Pignatti Moran-
do, nominandolo altresi presidente.
Una decisione presa, secondo quan-
to riportato dal quotidiano. La
Stampa, senza il voto favorevole dei
consiglieri di minoranza Sabrina
Pucci e lo stesso Panizza e con il pa-
rerecontrario del presidente del col-
legio sindacale Matteo Busso.

Si puo dire che anche I'ultimo ve-
lo é caduto. Il Re & nudo. 1l conflitto
diinteresse di manager che cercano
di perpetrare se stessi, che si sono
«aqutonominati» negli ultimi anni
utilizzando il meccanismo di una li-
sta propostadallo stesso consiglio di
amministrazione, é palese. E ora
hanno cancellato una delle princi-
pali prassi utilizzate nella maggior
parte delle societa quotate per rico-
noscere i diritti delle minoranze: la
guida del Comitato per le parti cor-

relate.

Affidare la presidenza del comi-
tato alle minoranze rappresenta
una best practice di governance vol-
taarafforzarela trasparenza, la tu-
tela degli azionisti non di controlloe
la qualita dei processi decisionali
nelle societa quotate italiane. E una

garanzia di credibilita. Affidare la
presidenza del comitato a un rap-
presentantedelle minoranze servea
rafforzare la fiducia che le valuta-
zioniei pareridel comitato siano ef-
fettivamenteimparziali e non condi-
zionati dagli interessi del socio di
controllo o del management. Anche
se la normativa non lo impone in
modo tassativo, lo consente come
scelta digovernance avanzata.
Nessuno fino ad oggi ha mai mes-
so in discussione questo principio.
Sivedra se la Consob alzera questa
volta un sopracciglio. Un po’ é come
Se un governo neo eletto in Italia
nonvolesse riconoscere la presiden-
za del Copasir, il Comitato di con-
trollo sui servizi segreti, o la vigilan-
za sulla Rai alle opposizioni. Non é
mai accaduto. Sono le regole della
democrazia. All'interno di questere-
gole si combattono legittimamente
tutte le battaglie. Anche il mercato
ha le sue regole. Fuori da queste c’é
solo l'arbitrio usato a difesa dei pro-
priinteressipersonali.
AndreaBassi

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il palazzo di Mediobanca
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di Riccardo Fioramonti

I 1 periodo di adesione all'opas lanciato da Ban-
ca Ifis (ieri +1,3% a 22,7 euro a Piazza Affari)
su Illimity (+3,9% a 3,91 euro) «si conclude con
successo», osservano gli analisti di Equita sim,
con adesioni pari all'84,09% del capitale sociale
di quest'ultima. Poiché & stata superata la soglia
minima del 60%, 1'offerta riaprira dal 7 all'11 lu-
glio. Nel caso in cui le adesioni superassero il 90
Banca Ifis riconoscera a tutti gli aderenti un in-
cremento del corrispettivo pari a 0,1775 euro per
azione, si dara seguito alla procedura di obbligo
di acquisto (sell-out) e, nel caso di adesioni oltre
il 95%, alla procedura di diritto di acquisto
(squeeze-out).
A quel punto
Borsa Italiana
disporra il delisting delle azioni Illimity. «Consi-
derando l'incentivo rappresentato dall'incremen-
to del corrispettivo, riteniamo sia molto probabi-
le che le adesioni superino la soglia del 90% du-
rante la riapertura dei termini dell'offerta», osser-
va Equita, che ha un target price su Banca Ifis a
24 euro e target price a 2,8 euro su Ilimity.
11 superamento della soglia del 66,7% permette
la fusione che Banca Ifis si era posta come obiet-
tivo per estrarre le sinergie attese. La strategia
punta a sfruttare la forte complementarieta nei
modelli di business dei due istituti. Banca Ifis &

han nncizinnata nal fastaring nal laacing £ ran_
Uil PUSIZIVIIALA LUL 1AVIVLLIEE, UL Ivadiig X 1o

tal e nei crediti alle farmacie e pud contare su una
rete fisica di 28 filiali e su un network di agenti.
Ilimity ha sviluppato una robusta struttura di cor-
porate & investment banking e di turnaround &
special situations. (riproduzione riservata)

SCENARIO BANCHE

Ifis e lllimity salgono in attesa della riaperura dell’opas

Opas di CF+ su Banca Sistema
———
: ..
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Baps, BlackRock gestira
parte degli asset proprietari

di Luca Carrello

i- a Banca Agricola Popolare di Sicilia (Baps) affida a BlackRock
la gestione di parte degli asset proprietari. Il piti grande operatore
al mondo, con 1 suoi oltre 10 trilioni di masse, aiutera I’istituto di cre-
dito di Ragusa a individuare le soluzioni pil adatte alle sue necessi-
ta. «Questa collaborazione rappresenta un tassello importante nella
nostra visione di banca moderna e aperta al mondo», spiega Saverio
Continella, ceo di Baps. «Nel percorso di attuazione del Piano di Im-
presa Futura stiamo costruendo nuovi canali di dialogo con primari
player nazionali e internazionali. Lavorare con BlackRock ci con-
sentira di elevare ancora la qualita
della nostra gestione finanziaria,

con Pambizione di una crescita

strutturata e di lungo periodo».
Grazie alla collaborazione con gli
americani Baps potra orientare in
modo pill «efficiente e diversificato
il proptio tportatogho» specifica
una nota, «facendo leva su compe-
tenze di livello globale, soluzioni
tecnologiche avanzate e modelli di
investimento orientati a oftenere Saverio
rendimenti stabili». L.’accordo, in- Continella !
somma, mette a disposizione della Baps
banca siciliana gli strumenti finan-
ziari pill innovativi per migliorare
la gestione della liquidita. «Siamo lieti di affiancare Baps», com-
menta Fabio Laricchia, head of institutional client business Sou-
thern Eurﬁpe di Blaka\GCl\ x\\{ueS{a iniziativa CGﬁ_‘l'uéa ie competen-
ze del mondo della gestione degli asset con la profonda conoscenza
del contesto bancario, creando sinergie per affrontare le sfide del
mercato con approcci sempre piil innovativi ed efficienti».

Con BlackRock I’istituto siciliano aggiunge un altro tassello al suo
percorso di crescita, accelerato a maggio dell’anno scorso dalla fu-
sione con la Banca Popolare Sant’ Angelo. L’ operazione ha permes-
so a Baps di diventare 1l terzo player dell’isola, subito dietro Unicre-
dit e Intesa Sanpaolo. Ora i ragusani puntano a consolidarsi ancora
in Sicilia e in futuro potrebbero guardare oltre lo Stretto. (riproduzio-
neriservata)
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Opas di CF+ su Banca Sistema
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LANCIATA UN’OFFERTA A SCONTOIN CONTANTIEIN AZIONIKRUSO KAPITAL. ADESIONI GIA AL 24,8%

Opas di CF+ su Banca Sistema

CF+ LANCIA UN’OPAS A SCONTO SU
BANCA SISTEMA. CHE IN BORSA PERDE L’11%

Gerosa e Gualtieri alle pagine 2¢ 3

Verso un polo da 6,5 miliardi di attivo
Escluso il delisting. Ma il titolo in borsa
perde ’11% e va sotto il prezzo del deal

DI FRANCESCA GEROSA
ELucA GUALTIERI

uova mossa inaspettata
nel risiko bancario italia-
no. Dopo Illimity, un’al-
tra challenger bank fini-
sce nel mirino di un comprato-
re. Banca CF+ ha annunciato il
lancio di un’offerta pubblica di
acquisto e scambio sulla totalita
(100%) delle azioni ordinarie
(80.421.052) di Banca Sistema,
con I’obiettivo di dar vita a un
nuovo operatore di riferimento
nel settore delle banche specia-
lizzate. 1’ operazione, sostenuta
da fondi gestiti da Elliott Invest-
ment Management, prevede un
corrispettivo complessivo di
1,8 euro per azione (sconto
dell’8,3% rispetto al prezzo di
chiusura di venerdi 27 giugno a
1,964 euro; -11,3% a 1,742 euro
ieri in borsa), cosi composto:
1,382 euro in contanti e 0,418
euro attraverso 1’attribuzione di
21 azioni Kruso Kapital, con-
trollata da Banca Sistema e quo-
tata all’Egm (+1,55% a 1,96 eu-
10), previo frazionamento delle
stesse: ogni azione Kruso attual-
mente esistente verra cioe divi-
sain 98 nuovi titoli.
In tutto il costo per il comprato-
re sara di 144,8 milioni di euro.
Per Banca Akros, sponsor di
Banca Sistema, l’istituto vale
leggermente di pil: 1,9 euro per
azione (rating buy). Mentre I'uf-
ficio studi di Intesa Sanpaolo, ri-
marcando lo sconto con cui & av-
venuta 1’operazione, ha messo
rating e target price in revisio-
ne. Ipotizzando adesioni al

100%, Elliott diventera azioni-
sta unico della nuova Banca Si-
stema (che avrd incorporato
CF+). Gli attuali azionisti d1 Siste-
ma, invece, diventeranno soci di
maggioranza di Kruso Capital.
Tra questi ci sono il fondatore
Gianluca Garbi (con quasi il 24%
detenuto attraverso i veicoli Sgbs
stl e Garbifin srl) e le fondazioni
Cr Cuneo (5,01%), Cr Alessan-
dria (7,39%) e Sicilia (7,39%),
pit un flottante del 56,5% e azio-
ni proprie per lo 0,064%.

L’ opas parte con un consenso ri-
levante. Lo scorso 29 giugno,
Iofferente ha raggiunto un ac-
cordo con Garbi, Sgbs e Garbi-
fin per il conferimento di quasi
20 milioni di  azioni
(19.995.371), pari al 24,86%
del capitale di Banca Sistema.
Nessun delisting in vista. La
nuova societd restera quotata,
offrendo flessibilita finanziaria
e ulteriori opportunita di cresci-
ta esterna, potendo contare su
un totale attivo superiore a 6,5
miliardi e crediti verso la clien-
telaoltre 14,3 miliardi. «Nel seg-
mento delle banche specializza-
te, emerge la necessita di opera-
tori pill grandi, patrimonialmen-
te solidi e tecnologicamente
evoluti, in grado di cogliere ap-
pieno le opportunita del merca-
to», ha sottolineato Iacopo De
Francisco, ad e dg di Banca
CF+. In quest’ottica «siamo
pronti ad attrarre nuove aggrega-
zioni con operatori capaci di ap-
portare valore, competenze di-
stintive e asset strategici».
Banca Sistema, nata dalla ex
Banca Sintesi, istituto ceduto

SCENARIO BANCHE

nel 2011, & sbarcata in borsa
quattro anni dopo al prezzo di
3,75 euro. Per quasi dieci anni &
cresciuta. Dal 2015 al 2020 i cre-
diti verso la clientela sono rad-
doppiati da 1,5 a oltre tre miliar-
di,iricavisolosalitida72a 101
milioni e i profitti da 17 a 26 mi-
lioni. E si sono consolidate le
tre linee di business su cui si ¢
basato I’ultimo piano industria-
le, ciog il factoring, la cessione
del quinto e il credito su pegno.
Poi ¢ arrivato 11 2022, con il bru-
sco cambio di rotta della Bee sul-
la politica monetaria. Nella ces-
sione del quinto i finanziamenti
sono a tasso fisso e a medio-lun-
go termine con durate superiori
ai due anni. L’intermediario
non puo, %uindi, riprezzare subi-
toil portafoglio ma deve aspetta-
re, mentre il flusso di nuovi pre-
stiti tende a diminuire per il
maggior costo del debito. Que-
sto e accaduto a Banca Sistema
che ha risposto spingendo sul
credito su pegno. Ma nel 2024 ¢
arrivata un’altra doccia fredda.
Dopo Bff Bank, anche Iistituto
di Garbi ¢ finito sotto la lente di
Banca d’Italia per colpa della
stretta europea sulla nuova defi-
nizione di default. La Vigilanza
ha costretto gli istituti specializ-
zati nel factoring ariclassificare
in scaduti parte dei crediti in bo-
nis verso la pubblica ammini-
strazione. Dopo questa battuta
d’arresto, negli ultimi mesi I’i-
stituto € riuscito a risollevarsi
ma i record borsistici pre-2022
sono lontani. Ecco perché gli
azionisti potrebbero guardare
con interesse a un mé&a. (ripro-
duzione riservata)
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I Doris vanno all’incasso

A pochi giorni dal piano di Nagel il gruppo avvia la cessione accelerata del suo 3,5%
el’uscitadal patto di Piazzetta Cuccia. Anche Gavio e Acutis (Vittoria) riducono le quote

Gerosa e Gualtieri alle pagine 2¢ 3

ABB DIMEDIOLANUM SUL 3,5% DIPIAZZETTA CUCCIA APOCHIGIORNIDALNUOVOPIANODINAGEL

I Doris vendono Mediobanca

L’istituto lascia il patto di cui era socio
storico. Indiscesa anche Gavio e Acutis
In settimana Consob sull’offerta Mps

DI LUcCA GUALTIERI

ediolanum esce da
Mediobanca e passa
all’incasso. L’istituto
della famiglia Doris,
membro storico del patto di sin-
dacato, ha avviato un colloca-
mento per cedere I’intero pac-
chetto del 3,5% di Piazzetta
Cuccia. La mossa arriva a due
giorni dall’aggiornamento del
piano industriale della mer-
chant bank che propone ai soci
il 100% di payout e a ridosso
dell’offerta pubblica di scam-
bio di Mps sull’istituto guidato
da Alberto Nagel.
La decisione di Mediolanum di
uscire € stata comunicata ieri a
mercati chiusi, con il titolo Me-
diobanca vicino ai massimi sto-
rici a 17,74 euro. La partecipa-
zione segue trimestralmente
I'andamento a fair value. Per-
tanto la vendita non ha impatti
aconto economico - se non 1l fu-
turo mancato incasso dei divi-
dendi. Semplicemente, nello
stato patrimoniale si registrera
Tl'uscita della partecipazione e
una diminuzione delle rwa, con
un positivo impatto sul Cetl.
A cedere le azioni tecnicamen-
te sono state Banca Mediola-

num e Mediolanum Vita spa,
mentre al momento non & chia-
ro se anche a vendere sara an-
che la holding della famiglia
Doris, Finprog, che con il suo
0,96% ¢ fuori dal patto Medio-
banca. L’abb & curato da Mor-
gan Stanley come sole bookrun-
ner. La nota del gruppo Medio-
lanum precisa che le 29,1 milio-
ni di azioni offerte in vendita so-
no parti all’«integrale parteci-
pazione» detenuta in Medio-
banca. La cessione chiude un
capitolo lungo quasi trent’anni.
Nel 1996 fu proprio Medioban-
ca, sotto la regia di Enrico Cuc-
cia, a curare la quotazione di
Mediolanum, insieme con Ban-
ca di Roma e SBC Warburg.
Quattro anni piu tardi il gruppo
fondato da Ennio Doris fece il
suo ingresso stabile nel capita-
le della merchant bank soste-
nendone lo sv11uppo e il | pro-
ngbblVO deHDldIHCHIO (11 IUCHH-
ta. Una vicinanza strategica
che negli anni ha alimentato
speculazioni su una possibile
fusione tra le due realtd. Nel
2001 Mediobanca e Mediola-
num lanciarono unajv nel weal-
th management, Banca Espe-
ria, poinel 2017 assorbita den-
tro Piazzetta Cuccia.

Massimo Doris |
Mediolanum

SCENARIO BANCHE

Doris era il principale esponen-
te del patto di Mediobanca, da
tempo non piu un sindacato di
blocco ma un accordo di consul-
tazione che fino aieri raccoglie-
va I’11,7% di Mediobanca. La
compagine ora sista andando as-
sottigliando: nei giorni scorsian-
che Vittoria Assicurazioni, an-
ch’essa socio pattista, ha vendu-
to lo 0,27% e anche la famiglia
Gavio ha messo sul mercato cir-
calo0,2% nel corsodel primo se-
mestre dell’anno.

Le mosse dei soci arrivano men-
tre sono in dirittura d’arrivo le
procedure per 1’avvio dell’ops
del Montepaschi. Dopo 1’0ok
della Bce, Consob ha avviato
I’analisi sul prospetto d’offerta
e potrebbe dare luce verde tra
domani e venerdi. Il Tuf preve-
de che I’autorizzazione arrivi
entro cinque giorni lavorativi
dal deposito ma il termine puo
allungarsi in caso dirichieste di
integrazioni, modifiche o chia-
rimenti. Proprio Mediobanca
ha sollecitato un’integrazione
del documento di offerta per
chiarire la soglia minima di ade-
sione all’ops e gli effetti econo-
mico-finanziari sulla strategia
del Monte. (riproduzione riser-
vata)
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Ubs avvia un altro buyback da 2 miliardi di dollari

di Vaientina Simonella (MF-Newswires)

“ bs ha lanciato un nuovo piano di riacqui-
sto di azioni proprie per un valore fino a
2 miliardi di dollari, mentre le autorita sviz-
zere premono per l'introduzione di requisiti
patrimoniali piu stringenti per le banche
svizzere di rilevanza sistemica.

L'avvio del programma ¢ stato fissato per
oggi con l'obiettivo di riacquistare fino a 2
miliardi di dollari di azioni nel corso della
seconda meta del 2025. 11 precedente pro-
gramma di buyback, lanciato nell'aprile
2024 e completato nel maggio 2025, ha
comportato un volume di riacquisto di po-
co inferiore ai 2 miliardi, di cui un miliardo
di riacquisti soltanto nel primo semestre di
quest’anno.

11 gruppo svizzero, che ha indicato di voler
proseguire nei propri obiettivi, ha inoltre in-
dicato che comunicher i propri target di ri-
torno del capitale per il 2026 all'inizio del
prossimo anno, insieme ai risultati finanzia-
ri del quarto trimestre e al bilancio del
2025. All'inizio di giugno il governo svizze-
ro ha proposto una serie di nuove regole
bancarie che potrebbero aumentare i requi-
siti patrimoniali di Ubs fino a 26 miliardi di
dollari nell'ottica di scongiurare potenziali
crisi per le banche di rilevanza sistemica do-
po il crollo del Crédit Suisse nel 2023. (ri-
produzione riservata)
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1 Doris vendono Mediobanca
it o s s
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Fbs in campo sulla cartolarizzazione di Sondrio

di Luca Gualtieri

bs & intervenuto al fianco della Popolare di

Sondrio nell’attivita di de-risking dell’istitu-
to. Il servicer fondato dall'imprenditore ravenna-
te Paolo Strocchi (assieme ai
figli Federico e Filippo) ha
perfezionato una cartolarizza-
zione su un portafoglio crediti
di circa 200 milioni con la
creazione di una piattaforma
di gestione in joint venture
con l'istituto valtellinese e con
Clessidra Capital Credit sgr.
L’operazione ¢ stata struttura-
ta mediante un veicolo di car-
tolarizzazione  denominato
Platinum e ha previsto 1’emis-
sione di titoli suddivisi in tran-
che senior, mezzanine e ju-
nior. Clessidra Capital Credit
sgr ha partecipato all’operazione tramite Clessi-
dra Credit Recovery Fund, come principale inve-
stitore finanziario, mentre Fbs, che ha guidato il
consorzio di investitori nello strutturare I’ offer-
ta, & intervenuto come investitore junior che co-

-

Pao.ir) Strocchi
Fbs

me sub-servicer.

Nel frattempo Fbs ha consolidato il proprio
trend di crescita sia in termini di asset under ma-
nagement che di risultati finanziari. Oltre alla ge-
stione proprietaria (circa un miliardo di euro) il

A

servicer ha partnership strategi-
che di lungo periodo nel com-
parto servicing npe con la piat-
taforma Gardant Bridge Servi-
cing (partecipata da Bper e Gar-
dant) e con il Clessidra Capital
Credit sgr che portano a un as-
set under management com-
plessivo di circa 3 miliardi.
«Lanostra & una struttura bilan-
ciata e compatta», spiega il pre-
sidente Paolo Strocchi, «che
cresce attraverso il lavoro e i ri-
sultati, assistendo i clienti gra-
zie a un team manageriale che
ricama risposte alle sfide e alle
contingenze in tempo reale». L’ad Federico
Strocchi ha evidenziato «I’ ottimo andamento de-
gli indicatori economico-finanziari con un ebit-
da margin superiore al 50% e un ebitda di 5 mi-
lioni. (riproduzione riservata)

1 Doris vendono Mediobanca
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QUANTITATIVE EASING

La Bce modifica

il Qe, gli acquisti

di titoli saranno
adattati agli shock

Ninfole a pagina 4

TERMINATIILAVORI SULLA REVISIONE PERIODICA DELLA STRATEGIA DI POLITICA MONETARIA

Bce, il Qe sara piu flessibile

Gli acquisti di titoli si adatteranno in
modo piu agile agli shock. L’inflazione
sara piun volatile. Si all’uso di scenari

DI FRANCESCO NINFOLE

li acquisti di titoli reste-
ranno uno strumento a di-
sposizione della Bee, no-
nostante il tentativo di al-
cuni falchi del consiglio diretti-
vo di ridurne la portata. I pro-
grammi di Quantitative Easing
(Qe) saranno piu flessibili 11-
spetto all’era Draghi, ovvero si
potranno adeguare in modo piil
«agile» a eventuali nuovi
shock. Di conseguenza le opera-
zioni non avranno vincoli come
quelli che hanno obbligato la
Bee ad alzare i tassi nel 2022
con alcuni mesi di ritardo. Inol-
tre gli acquisti saranno differen-
ziati in base alla necessita di au-
mentare I’inflazione (quando i
tassi sono gia a zero) o di stabi-
lizzare 1 mercati in caso di
stress. Queste indicazioni sono
arrivate ieri dalla Bee al termi-
ne dellarevisione periodica del-
la strategia, un processo nel qua-
le 1a banca centrale ridefinisce
obiettivi e strumenti della politi-
ca monetaria.
La precedente revisione, quella
del 2021, aveva portato a un
obiettivo di inflazione di medio
termine simmetrico «al» 2% (in-
vece che «sotto ma vicino»).

Inoltre allorala Bece aveva sotto-
lineato il bisogno di interventi
«forti e persistenti» in caso di
tassi a zero, come risposta alla
bassa inflazione.

La revisione appena conclusa &
invece stata approvata dal consi-
glio direttivo (all’unanimita) do-
po anni di carovita elevato
nell’ Eurozona a causa di pande-
mia e guerra in Ucraina. Cosila
Bce ha precisato che le mosse
«forti e persistenti» dovranno
essere varate anche in caso di al-
ta inflazione. Peraltro Franco-
forte ha gia mostrato di operare
secondo questa linea con au-
menti dei tassi del 4,5% tra lu-
glio 2022 e settembre 2023, in
quella che ¢ stata la pit forte
stretta monetaria dalla nascita
dell’euro.

I1 nuovo scenario, secondo la
Bce, € inoltre caratterizzato da
«cambiamenti strutturali come
la frammentazione economicae
geopolitica e il crescente utiliz-
zo dell’intelligenza artificiale»
che rendono 1’andamento
dell’inflazione «piu incerto» e
«pil volatile». Questo implica
che ci saranno «pitll ampie varia-
zioni dal target simmetrico del
2%, harilevato la banca centra-
le. La presidente Christine La-

SCENARIO BANCHE

Christine
Lagarde

garde ha aggiunto che la politi-
ca monetaria sard «piu diffici-
le». Cosi il consiglio direttivo
considerera, oltre alla traiettoria
di base dell’economia, anche i
rischi attraverso 1’ utilizzo di sce-
nari e analisi di sensibilita.

I tassi resteranno lo strumento
principale della Bce che conti-
nuera a disporre anche di misu-
re non convenzionali come ac-
quisti di titoli, operazioni di rifi-
nanziamento a lungo termine,
indicazioni prospettiche (for-
ward guidance) e tassi negativi.
«Laloro scelta, struttura e appli-
cazione saranno abbastanza fles-
sibili da consentire di risponde-
re agilmente alle variazioni del
contesto di inflazione», ha rile-
vato la Bee che non ha escluso
I’avvio di nuovi strumenti in ca-
so di necessita (come il Tran-
smission Protection Instrument
nel 2022). La prossima revisio-
ne della strategia sara nel 2030.
Intanto I’inflazione dell’ Eurozo-
na restera attorno al 2% anche a
giugno (il dato sara noto oggi).
La Bce dovrebbe restare in pau-
sa sui tassi a luglio, anche se i
mercati si aspettano un altro ta-

glio quest’anno. (riproduzione
riservata)
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Via al piano Bankitalia
per il riassetto delle filiali

di Valeria Santoro (MF-Newswires)

B ankitalia ha avviato il piano degli interventi per lo sviluppo del-
le funzioni e I'adeguamento degli assetti delle filiali annunciato
a gennaio. Al termine del progetto, spiega una nota, sul territorio
opereranno 36 filiali: 21 nelle Regioni e nelle Province autonome
di Trento e di Bolzano svolgeranno un ampio ventaglio di funzioni,
altre 15 filiali opereranno con funzioni centrate sul trattamento del
contante. Le filiali di Brescia e di Livorno saranno chiuse. Bankita-
lia, tramite le sedi di Milano e Firenze, continuera ad assicurare il
suo apporto alle comunita e alle istituzioni di questi territori.

11 piano prevede un ulteriore decentramento di responsabilita di vi-
gilanza prudenziale, I'avvio del decentramento della vigilanza anti-
riciclaggio e di tutela della clientela bancaria e finanziaria, l'esten-
sione delle attivita di educazione finanziaria e il rafforzamento del-
la funzione di valutazione del merito di credito delle imprese non fi-
nanziarie per i fini della politica monetaria (In-house Credit Assess-
ment System, Icas). Confermato il ruolo delle filiali nell'analisi e ri-
cerca economica a livello territoriale e nella gestione del contante.
11 piano sara accompagnato da un’azione di supporto e formazione
professionale per il personale. Il nuovo modello collocala funzione
ditutela della clientela bancaria e finanziaria in tutte le 21 filiali nel-
le Regioni e Province autonome. L'attivita di vigilanza prudenziale
verrd concentrata in otto filiali: Bologna, Bolzano, Firenze, Mila-
no, Napoli, Roma Sede, Torino, Venezia. In queste filiali e in altre
tre (Bari, Catanzaro e Palermo) verra svolta anche 1'attivita di vigi-
lanza antiriciclaggio. L'operativita di 9 filiali non regionali (Agri-
gento, Catania, Forli, Lecce, Pescara, Reggio Calabria, Salerno,
Sassari, Verona) sara concentrata sulla gestione del contante e sui
servizi informativi. Queste filiali contribuiranno anche alle attivita
di analisi economica e di educazione finanziaria; le seifiliali specia-
lizzate nel trattamento del contante (Arezzo, Bergamo, Foggia, Pa-
dova, Piacenza e Roma Cdm) manterranno la loro vocazione opera-
tiva. (riproduzione riservata)
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Unipol, spazio ai giovani con 600 pensionati. Cimbri chiama tutti al Meazza

di Anna Messia

H apreso avvio il maxi piano di pensio-
namenti anticipati di Unipol proprio
mentre il ceo del gruppo, Carlo Cimbri,
ha deciso di chiamare tutti i dipendenti
del gruppo (e non solo) allo stadio Meaz-
za di San Siro a Milano in un mega even-
t(ij in programma per il prossimo 11 lu-
glio.

Il piano di prepensionamenti, secondo
I’accordo raggiunto con i sindacati, pre-
vede I’uscita di 600 dipendenti che entro
il 31 dicembre 2029 avranno maturato i
requisiti per accedere all’ apposito fondo,
€ una prima manovra importante & previ-
sta proprio in questi giorni.

L’intenzione di Cimbi, come previsto
dal nuovo piano strategico del gruppo
2025-2027 «Stronger/Faster/Better» pre-
sentato lo scorso 28 marzo a Milano, & fa-
re spazio a una prima linea manageriale
piu giovane, con I'inserimento di nuove
competenze tecnologiche nella compa-
gnia, ma anche con un nuovo assetto or-
ganizzativo che ne & la diretta conseguen-
Za e sta per essere annunciato.

Tra le novita, secondo quanto risulta a
MF-Milano Finanza, c¢’¢ la creazione di
una nuova figura, quella del chief opera-
ting officer (coo), incarico che sara affi-
dato a Norberto Odorico (finora respon-
sabile dei sinistri), chiamato a gestire una
struttura che raccogliera tutti 1 centri di
conto della compagnia: dal personale
all’organizzazione passando per la dire-
zione acquisti.

Tra uscite anticipate e riassegnazione di
incarichi sono perd numerose le pedine
destinate a risistemarsi, con un effetto do-
mino. Trai manager che andranno in pen-
sione c’& per esempio il responsabile dire-
zione bancassicurazione di Unipol Ange-
1o Galetti, destinato a essere sostituito da
Federico Arpe, attuale direttore generale
di Arca Vita, la compagnia con cui il
gruppo Unipol distribuisce le sue polizze
nelle filiali delle banche partner.

Intanto, come detto, 1 dipendenti e gl
agenti della compagnia si preparano al
mega evento estivo voluto da Cimbri per
raccogliere tutti e celebrare i risultati rag-

oi1ints in amacts anni da TTninal ~rageinta
gluilii ifi JUest afiiii b4 vilipoi, CIesCiula

anche nell’azionariato delle banche. Per
una coincidenza 1’11 luglio sard anche
I'ultimo giorno per scegliere se aderire
all’opa lanciata da Bper su Popolare di
Sondrio, con Unipol che detiene circa il
20% di entrambe e ha gia fatto sapere di
avere aderito all’offerta. Ta gli invitati a
San Siro non mancano esponenti di en-
trambi gli istituti di credito. (riproduzio-
neriservata)
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Giglio, senza i nuovi soci & crisi
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Bce, pit armi contro l'inflazione
Lagarde: “Aumental'incertezza”

A Sintra in Portogallo il vertice del banchieri centrali. Francoforte rivede la sua strategia
Preoccupazioni per il dollaro sempre pitt debole. Trump scrive a Powell: “In ritardo sui tassi”

dal nostro inviato
FRANCESCO MANACORDA
SINTRA

certo. E questa incertezza ren-

dera probabilmente l'inflazio-
ne pia volatile», dice 1a presidente
della Bce Christine Lagarde. Il con-
vitato di pietra da cui dipende mol-
ta di questa incertezza non € qui.
Ma peribanchieri centrali di tutto
il mondo che da ieri sono riuniti a
Sintra, in Portogallo, pensieri e so-
prattutto azioni di Donald Trump,
sono oggetto di grande e preoccu-
pato interesse. I rischi di un au-
mento dell’inflazione legati alla
guerra commerciale scatenata dal
presidente Usa - assieme ad altri
fattori di instabilita - rendono il 1a-
voro delle banche centrali sempre
pit complesso.

Lo dice chiaramente la Banca
centrale europea, che proprio ieri
ha aggiornato la sua strategia di
politica monetaria: «Cambiamen-
ti strutturali, come la frammenta-
zione geopolitica ed economica,
l'utilizzo in crescita dell’intelligen-
za artificiale, il cambiamento de-
mografico e la minaccia alla soste-
nibilitd ambientale, suggeriscono
che 'ambiente inflazionistico ri-
marra incerto e potenzialmente
piu volatile, con deviazioni piu
marcate» dall’obbiettivo di una
crescita annua dei prezzi al 2%. «I1
nostro messaggio ai cittadini del-
I'area euro € che il nuovo contesto
offre molti motivi di preoccupazio-
ne, ma se ¢’ una cosa di cui non si
devono preoccupare € il nostroim-
pegno alla stabilita dei prezzi. Sia-

I 1 mondo che ci aspetta & piti in-

mo pienamente impegnati a con-
seguire il nostro mandato e conti-
nueremo amantenere i nostri stru-
menti aggiornati per rispondere
alle nuove sfide», aggiunge Lagar-
de.

Sela presidente della Bce ha “so-
lo” queste preoccupazioni, il suo
collega Jerome Powell, presidente
della Federal Reserve Usa, che og-
gi sara qui sul palco assieme alla
stessa Lagarde e ai colleghi di Re-

gno Unito, Giappone e Corea del
Sud, si deve anche difendere dalle
pesantissime pressioni che arriva-
no proprio da Trump perché la
Fed abbassi subito il costo del de-
naro. leri, il presidente Usa ha fat-
to sapere di avergli anche scritto:
“Jerome, come al solito sei in ritar-
do. Hai fatto perdere una fortuna
agli Stati Uniti e continui a farlo”.
Finora, Powell ha tenuto duro al
mobbing presidenziale, citando
proprioirischidiinflazione perle-
conomia Usa, e forte anche di una
sentenza che lo dichiara inamovi-
bile dalla sua carica, dove scade il
prossimo maggio. Mentre anche
alcuni suoi colleghi della Fed stan-
no gia aprendo a un taglio dei tas-
si, perd, Trump potrebbe gia desi-
gnare il successore di Powell, inde-
bolendone cosi 1a posizione. Un
quadro che, messo assieme alla
crescita del deficit Usa, sta facen-
do precipitare il dollaro: nei primi
sei mesi del 2025 ha perso il 10%
sull’euro; qualcosa che non acca-
deva dal 1973 e che mette in discus-
sione il ruolo stesso del biglietto
verde come moneta di riferimen-
to globale, aprendo spazi per ’eu-
ro. «Puo essere moneta di riserva,

SCENARIO BANCHE

se I’'Europa fa le cose giuste», ha
detto a Madrid il vicepresidente
della Bce Luis de Guindos.

La revisione della strategia mo-
netaria della Bce € un tema molto
tecnico, che ha pero valenze politi-
che. Nelle sue nuove linee guida,
Francoforte spiega che agira per
orientare l'inflazione in modo
«simmetrico» verso I'obiettivo del
2%, utilizzando «azioni di politica
monetaria appropriatamente for-
ti o persistenti». Mentre quest’ulti-
ma definizione siriferisce al possi-
bile utilizzo di strumenti come il
Quantitative easing, il riferimento
alla simmetria € una sensibile cor-
rezione di rotta. La precedente re-
visione, fatta nel 2021 dopo quasi
vent’anni dalla prima, era infatti
tutta improntata a prevenire i ri-
schidi un’inflazione troppo bassa,
come quella che aveva colpito I'a-
rea euro nel periodo del Covid.

Poi, pero, le cose sono andate

molto diversamente e mentre la
Bce continuava ad abbassare i tas-
si, 1a Russia ha invaso 1’'Ucraina,
provocando uno choc sui prezzi
dell’energia che si & riversato pre-
sto sull'inflazione, prendendo alla
sprovvista Francoforte, che si ¢
mossa solo quando l'incremento
annuo dei prezzi era ormai vicino
all’8% eitassi erano ancorain terri-
torio negativo, allo 0,5%. Un’azio-
ne che, sebbene Lagarde abbia ri-
vendicato ieri 1a correttezza della
precedente strategia, aveva susci-
tato molte critiche. Adesso - & di
fatto I'impegno della Bce - Franco-
forte stara piu attenta a non farsi
cogliere di sorpresa da un’even-
tuale balzo dell’inflazione.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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L'EURO Al MASSIMI SUL DOLLARO PROTAGONISTA
o}
:
§ Jerome Powell
Il presidente
della Federal
Reserve
‘ parlera oggi
* s 1,00 al summit
2025 — Feb Mar Apr Mag Giu diSintra
s d '
@ Christine Lagarde, presidente della Bce
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Bce rivede la strategia monetaria: «Stabilita
dei prezzi con tutti gli strumenti necessari»

Lagarde ai governatori:
la persistenza pud
sostituire 'intensita
delle azioni per avere
meno effetti collaterali

o

Il Forum di Sintra

La Strategy review al 2030:
confermato il target a medio
termine diinflazioneal 2%

Corrado Poggi

SINTRA (PORTOGALLO)

In un contesto altamente incerto, la
Bceconfermail proprio obiettivo sim-
metrico di inflazione del 2% a medio
termine esiimpegnaperilfuturoari-
spondere conuna«reazione dipolitica
monetaria adeguatamente incisivao
persistente» ascostamentidaquesto
obiettivo «ampie durevoli» inentram-
be le direzioni. E questo il punto di
maggiorerilievodellaprimarevisione
della Strategy review che fu condotta
dallabancacentraleeuropeanel 2021,
in unambiente macro caratterizzato
alloradatassisottolozeroedalrischio
cheun'inflazione troppobassapotesse
tradursiin una spirale distruttiva per
I'economia. Alloralimpegnodel Con-
sigliodirettivo eraareagire conforza
perriportarel'inflazioneatargetmala
Bce sifece poi cogliereimpreparataa
froite del successivo balzo dei prezzi
chearrivaronoatoccare un massimo
del10,6% nell’ottobre 2022.

Di qui il cambio di rotta che viene
sancitonellanuovaformulazionedella
revisione strategica presentata ieria
SintrainPortogallo in occasione della
primagiornatadel Forum EcbonCen-
tral Bankingechetienecontodel dra-
sticomutamentodelquadrogeopolitico
avvenutodaallora.

«Icambiamenti strutturaliinatto,

comela frammentazione economica
egeopolitica, il crescente utilizzo del-
I'intelligenzaartificiale,i mutamenti
demograficieipericoli perlasosteni-
bilitaambientale, suggeriscono cheil
contestodiinflazione resteraincerto
epotenzialmente pilivolatile, conpitt
ampiedeviazionidall'obiettivo diin-
flazione simmetrico del 2%». Scenario
dirischiochetienein considerazione
anche i cambiamenti dei mercati fi-
nanziariconl’ascesadelle stablecoin
- che perlaBce possono costituire in
prospettiva unrischio perlastabilita
finanziaria ostacolandola trasmissio-
ne della politica monetaria - e conil
netto rafforzamento dell’euro nei
confrontidel dollaro. «Il contestori-
mane altamente incertoe potenzial-
mente pittvolatile —hadettolapresi-
dente Christine Lagarde inconferen-
za stampa - e questo rendera piti sfi-
dantecondurrelapoliticamonetaria
e raggiungere il nostro mandato di
stabilita deiprezzi». Eancora: «Ilno-
stro messaggio ai cittadini dell’area
euroé cheilnuovocontesto offre mol-
ti motivi di preoccupazione ma una
cosadicuinon devono preoccuparsi
¢ il nostro impegno alla stabilita dei
prezzi. Siamo pienamente impegnati
aconseguire ilnostromandatoe con-
tinueremoamantenere i nostristru-
menti aggiornati per rispondere alle
nuove sfide». A questo proposito la
scatola attrezzi viene confermata in
toto. «Tutti gli strumenti di politica
monetariaai qualiattualmentericorre
il Consiglio direttivo rimarranno di-
sponibili — spiegala Bce -Illoro utiliz-
zoinqualsiasimomento continueraa
essere subordinato a un’analisi di
proporzionalita approfondita». Ov-
vero,aparitadirisultati, sisceglieralo
strumento che abbia unimpatto mi-
noresulbilancio della Bce perevitare
conseguenze dilungotermine come

SCENARIO BANCHE

quelle che il QE sta avendo ora sui
contidellabancacentralechehachiu-
soil2024 conunaperditarecorddiz,9
miliardi. Inoltre,comeha spiegatoLa-
gardeneldiscorsoaigovernatori pri-
madellacenadiiniziolavori,laddove
si renderanno necessarie misure
energiche il Consiglio valutera se la
persistenza puo sostituire'intensita
dell’azione per avereeffetticollaterali
piticontenuti. Pili nell’immediato, la
Bce prende atto dell’impossibilita di
avereununico scenario basediriferi-
mento nellaformulazione della pro-
priapoliticamonetaria consideratala
rapidita concui cambianole condizio-
nialivello geopolitico,con nuovi fron-
ti di guerra e costanti colpi di scena
nellerelazioni commerciali, inprimis
congliUsa. «Nelle decisionidipolitica
monetaria —sottolinea il comunicato
Bce —il Consiglio Direttivo, oltreate-
nerecontodellatraiettoria pitiproba-
bile dell'inflazione e dell’economia,
consideraaltresiirischiel'incertezza
che le circondano, anche attraverso
T'opportuno utilizzo degli scenari e
delle analisi di sensibilita».

La prima riunione di politica mo-
netariadelConsigliodirettivoche dara
applicazioneallastrategiaaggiornata
saraquella del 23-24 luglioa Franco-
forte.Insoldoni gliscenarialternativi
entreranno nel comunicato di fine
verticeallargandoil ventagliodifattori
dicuitenere contonelladecisionesui
tassi. Non solo, dunque, andamento
prezziegradodiresilienzadell’econo-
miamaanchelimpatto deglielementi
dishock che continuanoa manifestar-
siacicdlocontinuo. Un’analisi che, sal-
vo imprevisti, dovrebbe portare, se-
condo l'opinione della maggioranza
deglieconomisti,a unapausasuitassi
in attesa della riunione di settembre.
PerlaStrategyreview inveceil prossi-
mo appuntamento € al 2030, a un
mondo che promette diesserebendi-
verso daquelloattuale.
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LA PROPOSTA SPAGNOLA
Debito comune

europeo per
rafforzare I'euro

Il ministro dell'Economia
spagnolo Carlos Cuerpo ha
dichiarato ieriche il suo
Paese fara pressione a
Bruxelles perché i 27 Paesi
dell'Unione europea possa-
noarrivare a decidere di
emettere debito comune, al
fine di finanziare le politi-
che comunitarie ma anche
per rafforzare il ruolo del-
I'euro come valuta di riserva
globale, in tempi di incer-
tezza che stanno pesando
sul dollaro (si veda l'articolo
sopra). Cuerpo sostiene
che I'Unione Europea do-
vrebbe lavorare all'emissio-
ne di debito congiunto nel
tentativo di aumentare il
livello di attivita denomina-
tein euro e rafforzare I'euro
come valuta diriserva
mondiale.
Il ministro spagnolo, che si
candida a succedere al
ministro delle Finanze
irlandese Paschal Donahoe
alla presidenza dell’Euro-
gruppo, ha aggiunto che
I'UE potrebbe emettere
debito congiunto per finan-
ziare due capitoli importan-
ti della politica comunitaria
del prossimo futuro come
la spesa perladifesaola
transizione energetica.
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La cessione
di Mediolanum
segue quelle

RISIKO BANCARIO

Banca Mediolanum vende
il 3,5% di Mediobanca

Il gruppo Mediolanum ha
avviato la cessione dell'intera
sua quota del 3,5% detenuta in
Mediobanca attraverso una
procedura di collocamento
accelerato. —a pagina 37

lustratol'aggiornamento del pianoal

2028 che prevedela distribuzionedel
100% degli utili ordinari e 4,9 miliardi
aisociintre anni.

Adistanza di72 ore il primo socio

Banca Mediolanum vende
la quota del 3,5% Mediobanca

quotain Mediobanca ¢ diventata me-
no significativa, tanto che nel 2020
era stata tolta dalle partecipazioni

strategiche. Lo stesso numero uno
Doris, pubblicamente, & stato sempre

di Pit.ti“i e delpattodiconsultazionediPiazzetta  misurato nell’esprimere giudizi sul
Acutis Cuccia ha dato mandato a Morgan  tisikobancario, privilegiandosempre
(Vlt!:orla . Stanley per vendere tutto il proprio  ilsensoindustriale delle operazionie
ASS'CEJ"aZ'O"") pacchetto (detenutoancheattraverso  ilruolodel cdanelvalutarle. Seppura
e Gavio Mediolanum Vita) di 29,1 milionidi  fronte del potenziale rafforzamento
M&A azioni:un’operazione che,neigiorni  diunpotenziale concorrente, Medio-

Collocamento accelerato
tramite Morgan Stanley
di tutta la partecipazione

Il cda decide di approfittare
dei prezzi di Borsa per
vendere la quota storica

Cheo Condina
MILANO
Banca Mediolanum esce da Medio-
banca, cedendo ainvestitoriistituzio-
naliil 3,5% del capitale per unincasso
stimato di circa 550 milionie unaco-
spicuaplusvalenza. L’istituto control-
lato dalla famiglia Dorisieripomerig-
giohaannunciatol’avviodiunapro-
ceduradivenditaacceleratadellasto-
ricaquota in Piazzetta Cuccia, rilevata
ormai 25 anni fa per fortificare — al
tempo —lanascente alleanza nel pri-
vate banking con Banca Esperia.
Oggiloscenario ében diverso: Me-

scorsi, erastata anticipata dal Sole 24
Ore.E chefaseguitoadaltre due ces-
sioni di azioni di Mediobanca — sep-
pur di proporzioni diverse — seguite
alrinvio dell’assembleadeisocicon-
vocata peril16 giugno scorso sull’'Ops
Banca Generali: quelle dei Pittinie de-
gli Acutis (attraverso Vittoria Assicu-
razioni), mentre anche Beniamino
Gavio eédato sulla viadel disimpegno.
Insomma, i grandi soci vendono
perapprofittare della corsa speculati-
va deltitolo, che ha spinto nelle setti-
mane scorsele valutazioni di Medio-
banca ai massimi, a 1,44 volte il patri-
monio netto e a 12,6 volte gli utili.
Avalleditutto cio, il pattodiconsul-
tazione di Piazzetta Cucciarisultafor-
tementeridimensionato: dalquasi12%
di fine febbraio a poco pili dell’8% del
capitale. Almomento non & dato peral-
tro sapere cosa farannoiDorisconlo
0,96% diMediobancadetenutoattra-
versolaholding di famiglia Fin.Prog,
ma nell’eventualita, non certo da
escludere, diunasuacessionel’accor-
do scenderebbe a ridosso del 7%.
Qualii motividellasceltadiBanca
Mediolanum? Di sicuro negli ultimi

lanum aveva cosi deciso di votare a
favore dell’lOps Mediobanca suBanca
Generaliinun’assemblea che tuttavia
non si € maitenuta.
Conlamossadiieri,I'istituto con-
trollato dalla famiglia Doris non solo
realizza unaimportante plusvalenza
(considerato chelinvestimentorisale
amoltotempo fa)madifattoevitadi
pronunciarsi suun’altra offerta,den-
sadisignificati(anche politici), come
quelladiMpssuMediobanca.Sarain-
teressante, in quest’ottica, capire chi
acquisterailloro pacchetto tra giin-
vestitori istituzionali che Morgan
Stanley, nelleultime ore, hainterme-
diato perla cessione delle azioni. C’'¢
chi fa osservare chela quota di Medio-
lanum andr a rinfoltire la quota del
cosiddetto“mercato”,da sempre vici-
noad AlbertoNagel. Vaanche detto,
tuttavia, che sulla partita Banca Gene-
raliquesta equazionehascricchiola-
to, visto che —stando alle ultime stime
—il44% del capitale di Piazzetta Cuc-
ciaeraprontoad opporsial progetto
(contro un 36% di favorevoli).
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Sul Sole 24 Ore di giovedi scorso
l'anticipazione sulle quota

di Mediolanum in Mediobanca

REUTERS
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M&A bancario.
Mediclanum vende le proprie partecipa-
zioni in Mediobanca
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Opas su Banca Sistema
a 1,80 euro per azione
di CF+ (fondo Elliott)

Siaggiunge un nuovo capitolo, al gia affollato risiko
bancario italiano. E questa volta a essere interessate
sono due banche specializzate: CF+ ha infatti lanciato
un’Opa su Banca Sistema. Labanca controllata dal
fondo Elliott mette sul piatto un offerta mista: 1,80
euro per ciascuna azione portata in adesione, di cui
1,382 euro cash e 0,418 euro attraversol'attribuzione di
21azioni di Kruso Kapital, societa controllata da Banca
Sistema stessa e quotata all’Egm, il tutto da realizzare
tramite il frazionamento delle azioni di Kruso Kapital
(sullabase del rapporto1a 98 per ciascuna azione
portata in adesione all'offerta). Cosi facendo,
I'azionista Elliott ottimizza finanziariamente la
proposta limitando il cash e coinvolge direttamente gli
azionisti nella crescita del business su pegno (ritenuta
comunque non strategica a tendere) per supportare
I'adesione dei soci. Qualora non fosse possibile
Tl'attribuzione, in tutto o in parte, delle azioni Kruso
Kapital, CF+ (assistita da UniCredit e Chiomenti),
paghera agli azionisti Banca Sistema 0,0199 euro in
contanti per ciascuna azione Kruso non attribuita:
pertanto, in caso di mancata attribuzione delle 21
azioni Kruso, CF+ paghera cash anche gli altri 0,418
euro. Esborso totale: circa 145 milioni di euro.

In un mercato attraversato da offerte ostilitra
banche, spunta cosi un’offerta amichevole che trova
da subitola sponda favorevole dell’azionista di peso,
nonché fondatore di Banca Sistema, Gianluca Garbi.
Con Sgbs e Garbifin, Garbi, che controlla il 24,86%, ha
gia sottoscritto un accordo con cui siimpegnaad
aderire all’offerta. Ora si vedranno le reazioni degli
altri azionisti, in particolare le Fondazioni Sicilia
(7.4%), Cuneo (5%), Alessandria (7,4%), che da
sempre sono vicine al fondatore.

Insomma, 'operazione sembra partire gia in
discesa, anche se il mercato si muovevada giorni su
valori piti alti di quelli propostiieri. A Piazza Affari,
Banca Sistema ieri ha ceduto 1'n,3%, a 1,74 euro, sotto
gli1,8 euro offerti da Banca CF+. L'offerta parte
insomma a sconto sui prezzi di mercatobenché a
premio su quelli degli ultimi tre e sei mesi(+9% circa).

Resta il tema della ratio industriale dell’'operazione.
CF+,nataad agosto 2021 dalla riorganizzazione
societaria dell’ex gruppo Credito Fondiario (dacui &
nata Gardant, attiva negli Npl, oggetto a sua voltadi
una fusione con DoValue), & specializzata nel credito a
Pmi con un modello di piattaforma digitale. Un
mercato potenzialmente ampio allaluce dello
spostamento delle banche grandi verso segmenti di
mercato meno rischiosi e verso il risparmio gestito ma
che presenta non pochi rischi derivanti dal contesto di
mercato e geopolitico. Da qua la necessita dicreare

operatori pili solidi patrimonialmente e in grado di
essere pitiredditizi ed efficienti nel medio-lungo
termine, facendo sinergie, abbassandoil costo della
raccolta e diversificando ilmix di prodotti. Banca
Sistema, fondata nel 2011 e quotata dal 2015
all’Euronext Star, & specializzata nell’acquisto di crediti
commerciali verso la Pa, detiene una divisione
Factoring (con cui gestisce crediti commercialie
fiscali), ed & presente anche in Spagna e Portogallo nel
factoring PA, il credito su pegno, a cessione del quinto.
«L’integrazione di Banca CF+ con Banca Sistema
consente di unire competenze, tecnologie e visione
industriale per creare un operatore piti solido e
innovativo, capace di crescere nei segmenti di business
d’elezione. Rimarremo una realta quotata, e cio offrira
T'opportunita di aggregare anche altri operatoriche
possano portare competenze e asset distintivi. Questa
iniziativa generera valore per tutti gli stakeholder»,
spiegalacopo De Francisco,a.d ed.g.diBanca CF+.

Non ci sara il delisting delle azioni di Banca
Sistema: in Borsa, se 'Ops avra successo (la soglia
minima ¢ fissata al 66%)e a incorporazione avvenuta,
rimarra cosi quotata una realta pitt grande che potra
contare su un totale attivo superiore a 6,5 miliardie
crediti per oltre 4,3 miliardi.

—Luca Davi
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Piazza Affari. Gianluca Garbi, fondatore di Banca Sistema
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Credito

Banchelsa verso maxibuy back
dopo gli stress test superati —p.38

Banche Usa pronte a maxi buy back
dopo il superamento degli stress test

Credito

Da oggi cade il divieto di
annunci sulla distribuzione
degli utili. Faro su JP Morgan

L’esame della Fed: in caso
di scenario avverso, perdite
fino a 550 miliardi

Alessandro Graziani

Legrandibanche Usasipreparanoa
unanuovaondatadidividendiebuy
back azionari dopo il superamento
deglistresstest condottidalla Fede-
ral Reserve. In attesa dell’esito del
test,laFedavevavietatoallebanche
Usadifareannunciriguardoalladi-
stribuzione di utilie capitale. Da oggi
quel divieto decade e ora gli analisti
siaspettanounasequenzadiannun-
c¢i di nuovi buy back miliardari che,
con ogni probabilita, in alcuni casi
coincideranno conla ormai prossima
presentazione dei contidel secondo
trimestre. L’appuntamento pili atte-
so dagli investitori & per il 15 luglio,
quando ad alzareilvelosu utilie re-
munerazione degli azionisti sara il
colosso bancario UsaJP Morgan.
Ma l'incremento dei buy back

nan gara 1a anla cangaoctionga dal
1iUll dala 1a dUlia LUllbLguliiza Ui~

I’esito positivo degli stress test, che
secondo alcuni osservatori poggia-
vano su criteri fin troppo benevoli
(I’esposizione al private credit non
rientrava nell’esame). Gli extra buf-
fer di capitale mostrati dalle 22
grandibanche Usaanche in casodi
scenario economico negativo apro-
noil varco per quelladeregulation,
invocata dall’amministrazione
Trump, che oralaFed siapprestaa
varare riducendoirequisiti minimi
di capitale richiesti alle banche che

cosi avranno pili spazio in bilancio
per acquistare titoli di Stato Usa.
In particolare ilmercatoe ancheil
Governo guardano agli effetti della
revisione di calcolo dell’e-SLR
(enhanced Supplementary Levera-
ged Ratio) che e stataapprovatadire-
cente dalla Fed su proposta della

nuovavicepresidente perla supervi-
sione bancaria Michelle Bowman

L0 8 Lw 1G4

nominatadaTrump. Secondole sti-
me degli analisti di Goldman Sachs,
citati daReuters, lamodifica norma-
tiva potrebbe liberare 5,5 trilioni di
dollari dai bilanci bancari.

Tornando pil1 in dettaglio all’esito
dello stress test,le 22 maggioriban-
che Usa censite manterrebbero in
media livelli di capitale Cet1piliche
doppi (11,6%) rispetto al minimori-
chiesto (4,5%) anche in caso di sce-
nario economico avverso. Traleipo-
tesi scrutinate dalla Fed, era con-
templato un tasso di disoccupazione
in aumento al 10% e una caduta dei
prezzi degli immobili residenziali
del33%. Tenuto conto diquesti sce-
narieconomici estremi, le 22 banche
registrerebbero perdite per 550 mi-
liardi ma, come detto, mantenendo
livelli di capitale doppi rispetto al
minimo richiesto.

Nel panel sotto esame figuravano
le big banks note sui mercati inter-
nazionali (oltre a JP Morgan, anche
BofA, Citi, Goldman Sachs, Morgan
Stanley e Wells Fargo), altre grandi
banche americane e le filiali Usa di
alcuni gruppi europei: Barclays,
Deutsche Bank, Ubs.
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LA PARTITA SPAGNOLA

Bbva, niente retromarcia:
«Avanti con I'Opa su Sabadell»

Bbva ha deciso di non desiste-
re dalla sua offerta pubblica di
acquisto su Banca Sabadell,
dopo aver analizzato le condi-
zioni imposte dal governo
spagnolo lo scorso 24 giugno
nel dareil vialibera all'opera-
zione. Fra le condizioniimpo-
ste da Madrid, che considera
I'Opa ostile, figurava quellache
sia il Bbva che il Sabadell man-
tenessero nella fusione la
propria autonomia giuridicae
la gestione separata per alme-
no tre anni. «Una volta analiz-
zato tale accordo, il Bbva ha
deciso di non desistere dall'of-
ferta e, pertanto, la stessasi
mantiene vigente, in conformi-
ta a quanto previsto dalla
normativa applicabile», ha
segnalato il gruppo nel comu-
nicato inviato allAuthority
spagnola dei mercati.

REUTERS
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DALLA FINANZA

Intesa miglior banca curopea
nelle relazioni con gli investitori

Premiata da Ir Impact

Dopoiriconoscimenti assegnati da
Extel a Carlo Messina e a Intesa
Sanpaolo, la banca é stata premiata
quale miglioreistituzione finanzia-
ria europea per le relazioni con gli
analisti finanziari e gli investitori
dalla rivista specializzata Ir Impact
(gialrMagazine). Il premio, conferito
daolire 35anni,eassegnatosullaba-
se divalutazioni espresse dacentina-
ia di operatori. Il team Ir di Intesa,
guidatodaMarcoDelfrateed Andrea
Tamagnini, fa partedell’area delcfo
LucaBocca. «Siamo moltoorgogliosi
diquestoriconoscimento, che segue
quellirecenti di Extel - hacommen-
tatoil ceo Messina— Ancoraunavolta
IntesaSanpaolosicollocaalverticedi
una graduatoria qualificata, grazie
alla capacita dimigliorare costante-
mentelaqualita della comunicazio-
ne dei nostri risultati e delle nostre
strategieal mercato. Imiei ringrazia-
mentia Marco Delfrate ead Andrea
Tamagnini; due indiscussi punti di
forza della nostra Banca, coniquali
tengo a complimentarmi per gli ec-
cellenti risultati raggiunti in questi
anni alla guida del team di Investor
Relations di Intesa Sanpaolo».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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DALLA FINANZA

Ca’ de Sass rilancia Up2Stars
per accelerare le start up

Innovazione

Riparte Up2Stars, il programma di
valorizzazione eaccelerazionedelle
startupitalianelanciatonel2022da
Intesa Sanpaolo in collaborazione
con Intesa Sanpaolo Innovation
Center per favorirela crescitadibu-
siness tecnologici, innovativi e ad
altopotenziale competitivo. Dopole
due prime edizioni, concluse con
l'accelerazione di8o start up (12del-
le quali accompagnate in Silicon
Valleyesonel percorsoLoungeEli-
te-Intesa Sanpaolo), Up2Starstorna
quest’anno con un percorso ancora
pilistrategico per il sistema innovati-
voitaliano che prevedel'integrazio-
nedilnAction Esg Climate, I'inizia-
tivadiIntesa Sanpaolo Assicurazio-
ni che offre ulteriore supporto allo
sviluppodiprogetti disostenibilita
ambientale. Quattroisettorisuquali
sifocalizzeral'edizione 2025 (Nuovi
Materiali, Robotica, Aerospace e De-
sign Tech)eall'internodeiqualisa-
ranno selezionate a partire da oggi
le 4o start up cheaccederannoaun
percorso gratuito di accelerazione
altamente qualificato. Un program-
maunico,chesiavvaledellarete ca-
pillaredi collaborazionidellaBanca
dei Territori di Intesa Sanpaolo, gui-
data da Stefano Barrese.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Ing, da cavaliere mancato
di Sondrio ai tagli di senior

Il gruppo olandese Ing, che nelle settimane scorse
ha archiviato il dossier Popolare Sondrio, dopo
avere studiato di intervenire in Valtellina, ha pro-
blemi in casa propria a gestire le risorse senior.
Secondo quanto riportato ieri da Bloomberg, Ing
Groep ha annunciato una serie di tagli incentrati
suidirigenti senior, affermando che sono sempli-
cemente troppi.

L’istituto di credito olandese prevede di elimi-
nare 230 posizioni nella sua divisione wholesale
banking, secondo una dichiarazione rilasciatalu-
nedi. I tagli «si concentreranno su directors e ma-
naging directors in ruoli commerciali e di front
office», poiché I'istituto di credito ha «troppe po-
sizioni senior», ha spiegato. La banca continuera
ad assumere nelle aree in cui ha bisogno di svilup-
pare «competenze specialistiche» e intende co-
munque «aumentare le dimensioni del nostro po-
ol di talenti junior». (R.Fi.)
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Fondazione di Modena
e Fondazione Estense,
avanti verso la fusione

I rispettivi Consigli

di Indirizzo hanno
approvato il progetto
di fusione che ora
attende I'ok del Mef

Enti

A Ferrara, incorporata, nasce
laFondazione di Comunita
atutela del territorio

A questo punto la strada & in di-
scesa. Fondazione di Modena e
Fondazione Estense uniranno le
forze. Con I'approvazione del
Consiglio diindirizzo, la Fonda-
zione di Modena compie un passo
decisivo verso I'incorporazione di
Fondazione Estense, aprendo un
nuovo capitolo nel mondo delle
fondazionibancarie italiane. Un
matrimonio non solo finanziario,
ma soprattutto solidale e cultura-
le, che punta a salvaguardare il
tessuto filantropico della comu-
nita ferrarese e rilanciare il suo
ruolo sul territorio.

Tutto parte da una crisi: quella
della Fondazione Estense, rimasta
orfanadopolaliquidazione coatta
della CassadiRisparmio di Ferrara
(poi fusa in Bper). Un colpo duris-
simo cheha prosciugatolacapaci-
taerogativadell’ente, mettendoa
rischio il sostegno a progetti socia-
1i, culturali e di sviluppo locale.

E proprio da questa difficolta
nasce il dialogo con Fondazione
di Modena, presieduta da Matteo
Tiezzi, che, forte di una solidita

patrimoniale, ha teso la mano.
Un’operazione non solo finan-
ziaria, ma carica di significato,

nel solco di quella solidarieta tra
territori che sempre piu caratte-
rizza il sistema delle fondazioni
di origine bancaria.

L’operazione prevede che Fon-
dazione Estense, presieduta da
Riccardo Maiarelli, venga formal-
mente incorporatain Fondazione
di Modena, ma senza che Ferrara
perdala propria identita filantro-
pica. Anzi, contestualmente nasce
la Fondazione della Comunita di
Ferrara e Provincia ETS, un nuovo
soggetto autonomo che sara il
braccio operativo sul territorio fer-
rarese. Fondazione diModena ga-
rantira, a suavolta, alla nuova enti-
ta un flusso stabile di risorse: 14
milioni di euro nel triennio 2025-
2027, distribuitiin 7,2 milioni per
il primo anno, 4,1 per il secondo e
2,7 per il terzo. Dal 2028 in poi le
erogazioni saranno legate ai rendi-
menti del patrimonio incorporato.

A rendere possibile questa ge-
nerosita & anche un robusto incenti-
vo fiscale: grazie alla legge di Bi-
lancio per il 2023 (la numero 197
del 2022),I'operazione beneficia di
un credito d’imposta del 75% sulle
erogazioni a favore del territorio
ferrarese, con il restante 25% co-
pertoda un contributo volontario
dell’Acri, I’associazione delle fon-
dazioni bancarie.

La Fondazione di Comunita,
nata dalla fusione di quattro enti
collaterali della Fondazione
Estense (Fondazione Magnoni
Trotti, Fondazione Giuseppe Pia-

SCENARIO BANCHE

nori, Fondazione Lascito Niccolini
e Fondazione Conte Olao Gulinel-
1i), ¢ individuata quale ente filan-
tropico destinatario delle eroga-
zioni destinate al territorio locale.
Fondazione di Modena stipulera
con questa un Accordo di eroga-
zione a carattere permanente che
prevede uno stabile sostegno fi-
nanziario, per un importo commi-
surato alla redditivita del patri-
monio fruttifero incorporato, da
Fondazione di Modena.

Nell’Accordo saranno, inoltre,
previste peculiari condizioni ope-
rative, come pubblicita delle pro-
cedure attraverso le quali i terzi
possono presentare richieste di
sostegno finanziario nonché degli
esiti del processo di selezione del-
le iniziative proposte, modalita di
rendicontazione del contributo
ricevuto, gratuita delle cariche. La
Fondazione della Comunita di
Ferraraavrainoltre la possibilita
di attivarsi autonomamente per
raccogliere fondi aggiuntivi sul
territorio, ampliando la portata
degli interventi.

Il nuovo assetto prevede anche
un rigido protocollo di traspa-
renza: le procedure perlarichie-
sta di contributi, i criteri di sele-
zione e larendicontazione saran-
no pubblici e accessibili. Perché
la fusione diventi effettiva manca
ancora un passaggio cruciale:
l’autorizzazione del Ministero
dell’Economia e delle Finanze,
attesaperla fine dell’estate. Solo
allora I’operazione potra dirsi
conclusa a tutti gli effetti.

—A. Bio.
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Strada in discesa. Fondazione di Modena (in alto la sede) e Fondazione Estense
(in basso) avanzano verso la fusione dopo I'approvazione del Consiglio diindiriz-
zo dell'Ente modenese
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ILCOMMENTO
{’’era una volts
il Salotto Buono

GIANLUCAPAOLUCCI

Se c’é da trovare un momento
simbolico per’'insieme di ope-
razioni che sta ridisegnando lo
scenario della finanza italiana,
quello che si & consumanto ieri
con la vendita dell'intera parteci-
pazione di Mediolanum in Medio-
banca si candida da subito per il
podio, con ottime possibilita di sa-
lire sul gradino pit alto. -pacina 21

Addio

salotto buono

La famiglia Doris e Fininvest si chiamano fuori
dalla partita dell'offertadi Siena.Nonél'unicauscita
ma per Nagel & di certo quella pil pesante

L'ANALISI

GIANLUCAPAOLUCCI

e c¢’¢ da trovare un

momento simbolico

per I'insieme di ope-

razioni chestaridise-
gnando lo scenario della fi-
nanzaitaliana, quello che si
& consumanto ieri con la
vendita dell’intera parteci-
pazione di Mediolanum in
Mediobanca si candida da
subito peril podio, con otti-
me possibilita di salire sul
gradino piti alto. Ne & prova
lo stato d’animo cheieri do-
minava tra i manager di
piazzetta Cuccia. La sensa-
zione di un destino ormai
compiuto, come mai prima
d’ora era successo nella sto-
ria della banca fondata da
Enrico Cuccia. Salvosorpre-
se nelle quali qualcuno an-
cora spera (la magistratu-
ra? un cavaliere bianco?)
ma che nessuno sa definire,
Perché la vendita del 3,5%
in mano a Banca Mediola-

num e Mediolanum Vita ef-
fettuataieri conunaccelera-
ted bookbuilding (Abb) av-
viato subito dopo la chiusu-
ra di Borsa va al di 1a della
vendita in sé, C’¢ ancora
una quota dello 0,9% che &
in mano direttamente alla
famiglia, ma anche questa
sembra destinata a essere
venduta prima dell’avvio
dell’offerta di scambio. Va
registrato che daMedioban-
caierisisottolineavachedi-
re «Doris molla Nagel» sa-
rebbe unaletturadi parte.
Ci sono pero almeno tre
pianidistinti dei quali tene-
re conto. Dal punto di vista
finanziario, vendere ades-
so significa incassare con il
titolo sui massimi storici.
Dal lancio dell’offerta di
Mps il titolo Mediobanca &
salito del 35%, dalla crisi
Covid del 2020 del 256%.
Aderire all’offerta signifi-
ca oggi perdere circa 1'8%
rispetto ai corsi di Borsa,
tanto & lo sconto sulla base
dei concambi annunciati.
Aspettare ancora e vende-

SCENARIO BANCHE

re a ridosso dell’offerta si-
gnificherrebbe esporsi in-
vece a un deprezzamento
del titolo, pili che probabi-
le con il venir meno della
pressionespeculativa.

Poi c’¢ il piano politico.
Vendendo oggi, Mediola-
num della famiglia Doris
(e dei Berlusconi che han-
noin portafoglioil 30% tra-
mite Fininvest) si chiama-
no fuori da partita nella
quale il governo ha gioca-
to un ruolo forte. Non an-
dranno in soccorso di Al-
berto Nagel e non conse-
gneranno le proprie azioni
all’offerta perché non le
avranno piu. Sirealizza co-
si quello che proprio Mari-

Pui
dal

din. b doppia tenugdia
lall Ueraina all Ungherin
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naBerlusconi aveva dichia-
rato in una intervista al Fo-
glio il 17 febbraio scorso:
«In questa partita siamo so-
lo spettatori».

Infine, il piano simbolico,
che per raccontare questa
storia & quello piu efficace.
Ennio Doris entrain Medio-
bancanel 1999, insieme co-
stituiscono Banca Esperia,
nel 2001 entra nel patto di
sindacato, lo zoccolo duro
di azionisti che ha garanti-
to, protetto e tutelatol’auto-
nomia di Mediobanca e dei
suoi manager per decenni.
Mediolanum restera anche
quandoil patto si trasforma
inun mero patto di consulta-
zione e il salotto diventa un
salottino. Fino all’offerta di
Monte dei Paschi del genna-
ioscorso, quandoil pattoha
iniziato a scricchiolare. La
vendita delle quote di Me-
diolanum arriva dopo quel-
le, piti piccole e meno signi-
ficative dal punto di vista
simbolico, della Vittoria as-

| PRINCIPALI SOCI

sicurazioni della famiglia
Acutis e precede 'uscita or-
mai prossima di un’altia
grande famiglia impredito-
riale, i Gavio. Certo, sottoli-
neaqualcuno, se Doris aves-
se creduto nel piano di Mps
sarebbe rimasto e avrebbe
conferito le sue azioni. Ve-
ro. Com’@ vero che, utiliz-
zando la stessa logica, se
non avesse creduto nel suc-
cesso dell’operazione lan-
ciatadaSienae daisuoi soci
avrebbe mantenuto quel
3,5% per dare sostegno alle
barricate di Nagel.

Non si pud raccontare
questa storia senza dire che
il successo l'offerta di Mps
sarebbe molto ben visto dal
governo. Nei confronti dei
giorni scorsi tra il numero
uno di Mediobanca e la fa-
migliaDoris, il primo avreb-
be fatto presente che per
piazzetta Cuccia & molto
meglio che questa quota fi-
nisca sul mercato, a sogget-
ti di mercato, piuttosto che

La ripartizione delle quote in %

Gruppo Caltagirone Delfin

99— — 19,8

-

restarenelle mani dell’enne-
simo azionista «tirato per
giacchetta» dall’esecutivo.
Qui si entra in un campo
piuttostoscivoloso: cosa €il
mercato, in questa partita?
Un banca che lancia un’of-
ferta su un’altra banca &
una operazione di mercato,
i soci che comprano azioni
con i loro soldi sono merca-
to, ifondi d’investimentoin-
ternazionali che dovessero
appoggiare una parte o I’al-
tra sono mercato, indipen-
dentemente da quale delle
due parti si schiereranno.
L’azionista storico che esce
adesso, a ridosso dell’offer-
ta, dopo aver fattole sue va-
lutazioni (finanziarie e si,
anche politiche) & anche
questo mercato. Ancora, si
deve tornare alle parole di
Marina Berlusconi. «Qual-
siasi cosa sceglierail merca-
to sara quella giusta». Una
volta chiarito cosa & il mer-
cato, ovvio. —

®RIPRODUZIONERISERVATA

La finanziaria Fin. Priv. - 172

Monge & C. (famiglia Monge) - 116

Accordo
di consultazione
di Mediobanca

Finprog Italia (Gruppo Doris) . 0,96

81 Sereco Res. A (Gruppo Ferrero) . 0,69

Gruppo Gavio . 0,62

Gruppo Lucchini l 0,55

| di cui sono
azionisti:
Blackrock Unicredit
35 19
MEDIOBANCA
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Altri - 24

Withub
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Sefcovic a Washington. Lipotesi della soglia base del 10%

Ecco il piano Ue
sul tavolo di Trump
per limitare i dazi

Weber: le regole sul digitale le decide Bruxelles

per trovare una soluzione sul-
le tariffe. Il capogruppo del
Ppe Weber: sul digitale le re-
gole le decide Bruxelles.

alle pagine 4 e 5 Ducci

di Francesca Basso

T odo dazi. La Ue manda a
. N Washington il commissa-
rio al Commercio Sefcovic,

Dazi, missione della Ue in America
Ecco il piano di Bruxelles sul tavolo

La delegazione guidata da Sefcovic, l'ipotesi della soglia base del 10%. Si di Ottawa agli Usa

ROMA Le prossime ore saran-
no cruciali. Una delegazione
capitanata dal commissario
Ue per il Commercio, Maro$
Sefcovic, si appresta a discu-
tere il dossier dazi a Washin-
gton con un pacchetto di pro-
poste. Una serie di incontri e
colloqui necessari a saggiare
la disponibilita dell’ammini-
strazione Trump ad accettare
un accordo commerciale pri-
ma del termine del g luglio,
quando il governo statuniten-
se introdurra una tassa del
50% su buona parte dei pro-
dotti in arrivo dai Paesi del
Vecchio Continente. Uno sce-
nario di fronte al quale a Bru-
xelles non resterebbe che
adottare un pacchetto di con-
tromisure. Alla vigilia del ne-
goziato affidato a Sefcovic e
dei suoi omologhi americani
il clima é di cauto ottimismo.
La delegazione é partita per
Washington con l'obiettivo di
individuare una soluzione
che sia reciprocamente van-
taggiosa e che scongiuri I'in-
troduzione di pesanti barriere
commerciali, con tanto di
escalation che farebbero male
a tutti. A confermarlo sono le
parole dello stesso Sefcovic:
«Ci stiamo concentrando as-
solutamente su un esito posi-
tivo. Abbiamo ricevuto le pri-
me bozze delle proposte per

I'eventuale accordo di princi-
pio su cui stiamo lavorando»,
ha spiegato poco prima di
partire da Bruxelles, aggiun-
gendo: «Posso solo dire che
vogliamo ottenere il massimo
possibile, qualcosa che sia
equo per entrambe le parti».
Il mandato del Commissario
Ue al Commercio € lavorare a
un compromesso partendo
dalla bozza inviata dagli Stati
Uniti e considerata la base di
lavoro per i negoziati com-
merciali in vista del g luglio. 11
documento inviato da
Washington & quello reso no-
to in occasione dell’'ultimo
Consiglio europeo dalla presi-
dente della Commissione Ue,
Ursula von der Leyen, un testo
che i negoziatori confidano di
trasformare in accordo di
principio per il raggiungi-
mento di un primo compro-
messo sia sui dazi sia su altri
temi strategici.

Nessuno € disposto a sbi-
lanciarsi, ma I'ambito all’in-
terno del quale la diplomazia
di Bruxelles € disposta a trat-
tare contempla un accordo
commerciale con una tariffa
universale del 10% sulle espor-
tazioni dei Paesi Ue verso gli
Stati Uniti, un’intesa che
avrebbe come contropartita
I'impegno dell’'amministra-

SCENARIO ECONOMIA

zione Trump ad abbassare le
aliquote su settori strategici
come la farmaceutica o beni e
prodotti come I'alcol, i semi-
conduttori e gli aerei com-
merciali. I'Ue starebbe inoltre
puntando a ottenere da
Washington una riduzione o
l'azzeramento delle barriere
tariffarie settoriali gia in vigo-
re (come i dazi del 25% su au-
tomobili e componenti auto,
o del 50% su acciaio e allumi-
nio). Tra le misure condivise
in via preventiva da Sefcovic
con il ministro degli Esteri
Antonio Tajani, cosi come con
gli altri ministri degli Esteri
degli Stati membri, figura la
disponibilita di Bruxelles a
predisporre a beneficio di
Washington sia la semplifica-
zione normativa europea sia
larimozione delle barriere in-
terne al mercato europeo.
Intanto, il Canada ha deciso
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di revocare la digital tax che
avrebbe dovuto colpire i gi-
ganti della tecnologia made
in Usa. Trump aveva infatti in-
terrotto i colloqui commer-
ciali venerdi scorso in rispo-
sta alla tassa, minacciando
nuovi dazi sui prodotti cana-
desi. La revoca delle ultime
ore ha portato Washington a
riaprire immediatamente i
negoziati con Ottawa.
Andrea Ducci
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Il commercio mondiale alla prova del protezionismo americano

Interscambio Commerciale Usa-Ue nal 2024 (dati in miliardi di euro)

SERVIZI

~—— TOTALE
| INTERSCAMBIO

851

Export Import Surplus Export Import Deficit ~ Commercio Commercio  Saldo
Ue verso Ue commerciale Ueverso Ue commerciale totale totale complessivo
gliUsa dagliUsa perl'Ue gliUsa  dagliUsa perllUe dibeni diservizi perl'Ue
Fonte: X00000000XXXX XXX

| daziimposti dagli Stati Uniti ai partner
Dazi
reciproci

Automobili
Alluminio
v

50% 50%

Paosp Acciaio

Unione

europea ik

Regno
Umm

50% 25%
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\\._/\ Giappone

i Altra
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i dellealtre attivita

i Cosa vendono le aziende italiane

negli Stati Uniti (dati 2024, in %)

Macchinari
e apparecchi 19,8

Articoli farmaceutici,
chimico-medicinali
e botanici 15,5

Mezzi
ditrasporto
123
64,8
miliardi

: Prodotti
di euro

alimentari,
bevande
e tabacco
119

Prodotti Prodotti tessili,
abbigliamento,
pelli e accessori

86

manifatturiere

,um

Corriere della Sera

4 | Negoziati
A sinistra
Maros
Sefcovic,

58 anni,
commissario
Ue peril
Commercio;
adestra
Howard
Lutnick,

63 anni,
segretario

al Commercio
degli Stati Uniti
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Tasse, incassi boom
ilidia pressione fiscaie
si avvicina al record
Spesa piul cara
BARBERA, BARONI, LEPRI

umenta il reddito disponibile

degliitaliani, mal’inflazionee
I'incertezza sul futuro dell’econo-
mia continuano a preoccupare le
famiglie. E intanto la pressione fi-
scale aumenta. - PAGINEIO, TIE 22

Salgono pressione fiscale
redditi e inflazione
Piurisparmidelle famiglie

Nel primo trimestre dell'anno cresce di mezzo punto il peso del Fisco
La spinta arriva dal’aumento delle entrate dalle plusvalenze finanziarie
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Aumenta il reddito dispo-
nibile degli italiani, ma
I'inflazione e l’incertezza
sul futuro dell’economia
continuano a preoccupare
le famiglie, che per questo
risparmiano di pii1. La pres-
sione fiscale nel primo tri-
mestre aumenta, maal mo-
mento sembra solo traina-
tada un aumento delle en-
trate pervia dei rendimen-
ti difondi pensione e reddi-
ti da capitale. Per spiegare
I'ultima serie di dati diffu-
si ieri dall’Istituto di stati-
stica occorre procedere
per gradi.

Partiamo dal potere di
acquisto delle famiglie, la
cui crescita € iniziata nel
2023 e si erainterrotta ne-
gli ultimi mesi del 2024.
Nel periodo gennaio-mar-
zo di quest’anno & rimbal-
zato dello 0,9 per cento a
fronte diun aumento corri-
spondente dei prezzi. Con
un ma: la spesa per consu-
mi & cresciuta meno del
reddito disponibile: +1,2
per cento a fronte di un

+ 1,8 per cento del reddi-
to. La differenza testimo-
nia un aumento della ten-
denza degli italiani a ri-
sparmiare: la propensione
delle famiglie consumatri-
ci ¢ stimata al 9,3 per cen-
to, lo 0,6 in piti degli ulti-
mi tre mesi del 2024: sia-
moai livelli pit1 alti dell’ul-
timotriennio.

Detta ancor pilt chiara-
mente, il recupero dei red-
diti non ha prodotto un al-
trettanto forte aumento
dei consumi: l'incremento
della spesa nel primo tri-
mestre si & fermato al 2,3
per cento, mentre il reddi-
to disponibile & cresciuto
del 3,1. «Gli italiani conti-
nuano ad essere pruden-
ti», spiega Confcommer-
cio. Le guerre in Ucraina e
Medio Oriente non sono
un buon viatico. E se il da-
to sui consumi non miglio-
rera, non c’¢ da essere otti-
misti sulla crescita del Pil.
Gli italiani sonio spinti al-
la prudenza anzitutto dai
prezzi. Il dato preliminare
sull’inflazione di giugno
dice che é risalita di un de-
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cimale, dall'1,6 all’1,7 per
cento di maggio. A produr-
re 'aumento complessivo
& soprattutto il balzo dei
beni alimentari, che salgo-
no dal +3 per cento di
maggio a + 3,5 di giugno.
1l cosiddetto carrello della
spesa - il paniere Istat che
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comprende i beni alimen-
tari, quelli perlacuradella
casa e della persona, sale
dal + 2,7 per cento di mag-
gioal + 3,1 digiugno.
Infine c’¢ da segnalare il
balzo della pressione fisca-
le, ma qui il dato rischia di
essere fuorviante, perché
ad alimentarla & soprattut-
tol’'aumento dei versamen-
tilegati a dividendi e fondi
finanziari. Per la precisio-
ne: nel primo trimestre
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2025 la pressione fiscale -
che éalimentataanchedal-
la crescita delle entrate in
proporzione alla ricchez-
za- e stata pari al 37,3 per
cento, mezzo punto in pitt

IL PESO DELLE TASSE
41,7% 41,4% 42,6% 42,7%

rispetto ai primi tre mesi 2022 2023 2024 2025
del 2024. Se si incrociano . (stima)
o eli ultimi dati disponi- antef elaborazioni OCPI )
perog P su dati Istat & DFP Withub

bili del ministero del Teso-
ro sul gettito del periodo
gennaio-maggio si scopre
che & aumentato di sette

Inflazione, i prezzi al consumo per settori

Var.% tendenziale, giugno 2025

Base 2015 = 100

1s . N . s [&] Prodotti alimentari e bevande analcoliche +3,7%
miliardi, meta dei quali - = +3.4%
(3,5miliardi) grazie all'im- {54 Servizi ricettivi e di ristorazione
posta sostitutiva sul valo- [ Istruzione +3,0%
re attivo dei fondi pensio-  §g Altri berii e servizi
nee c}e}le plusvgﬂenze peri i Bevande alcoliche e tabacchi
redditi da capitale. Nello SR S
stesso periodo I'Imposta 1T Abitazione, acqua, elettricita e combustibili
sui redditi fruttodellerite- K& Indice generale
nute dac%aﬁo%) 21ipendente E3] Servizi sanitari e spese per la salute
éscesa dello 0,4 per cento, . e
al cambio 340 rlzlilioni di A.bb'g"e_'mmo © Calza_ture
euro. «L’aumento della .= Ricreazions spettacoll e cultura
pressione fiscale per ora =} Mobili, articoli e servizi per la casa
ha natura puramente tecni- = Trasporti
cay, riassumono dall’Istat. = T ~41%
Per poter dire cheil gover- . Withub

no Meloni ha aumentatole
tasse agli italiani occorre
aspettareildatoaggregato
dell’intero 2025, quello
che nonrisente delle oscil-
lazioni stagionali delle en-
trate.A.B.—
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