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AGRICOLTURA

«L'Italia leader, ma cresce
la concorrenza asiatica»

Nella foto
inalto

il forfivese
Enrico Turoni,

del Consorzio

«Macfrut
élavetrina
dellanostra
filiera. Con
Growtech sara
un binomio
vincente
Meno barriere

Lanalisi Enrico Turoni, presidente del Consorzio Cermac, dopo I'addio
al CdA di Cesena Fiera sulle tecnologie ortofrutticole e i mercati esteri

FORLI

CRISTIANO RICIPUTI

limprenditore forlivese Enrico Turoni, grazie alle sue espe-
rienze professionali e al ruolo di del Consorzio

Cermac che riunisce aziende fra le principali a livello mon-
d-kndhpod;md:mﬂopeemhmpuhﬁh&
ra ortofrutticola,

tofrutticolo. Ahnd:hnmdlmumpnumnm
nazionale sul comparto e un giudizio sulle fiere

Qual é oggi la situazione dei prodotti e delle tecnologie per la
filleraagricola?
«[Jtalia mantiene una leadership i
dnkrﬂmeddhmnbpepermoﬁtmm
la pressione competitiva da parte di nuovi concorrenti, so-
plmmouam,émpﬁfam Paesi come Cina, In-
dne‘nndnumoogpmmdo sulmm
logichea pr competitivi, imponendo al-

hmmpmemmmmmmdnmmme

Quale sara la geografia dei mercati diriferimento per le nostre
aziende nei prossimi anni?
«[America Latina rappresenta un mercato strategico che
merita grande attenzione. Negli ultimi anni ho visitato fre-
quentemente I'America Centrale e anche quest'anno orga-
nizzerd attivita nell'area, paesi come Costa Rica, Guate-
mala e Panama sono ormai realta consolidate nell'export
di prodotti tropicali. Le nostre aziende dovranno essere
ptomelmghﬂeleoppuumhidzpouebbuodmm
‘accordo Mercosur. Anche 'Argentina, se continuera il
Eoprn internaziona-

percorso di apertura verso i mercati
un Paese da seguire con attenzione. Lo
umvalepetil&uiledze.qmbnmndonele

elevate barriere doganali, potrebbe offrire iop-
pommﬂduvﬂuwo Per quanto riguarda I possia-
mo nemhdﬁetmilNudAﬁh,ilSudn-
fricael’ subsaharianas.

Quali sono le prospettive future per il settore?

«Nei prossimi anni gli imprenditori dovranno affrontare
decisioni importanti. Oltre alla crescente pressione com-
petitiva sui prezzi, si sta manifestando una difficolta sem-
pre maggiore nel reperire personale qualificato, non sol-

tanto tecnico ma anche commerciale. Ritengo probabile
mnummddhﬁmeddhwnmﬂlh.

sia tra imprese prod
nmﬂemnpmdommlemam:,llﬁmdlwm

mmmmedmdl.(:onadegtmmmmliw.

mativi, si potrebbero inoltre modelli di colla-
bu'mxnd\emmalkmdlmh
propria identita condividendo perd alcune funzioni stra-

tegiche, come la produzione, l'amministrazione e lattivi-
ta commerciale».

mhmummmr

intemnazionale.
uhpnnnplleveu'imdellawﬁmuahume
dotti e delle logi i 'imuuﬁlzn-

che

Dopo tre mandati in Consiglio di Cesena Fiera, dalla scorsa

settimana non fa pii parte degli organi decisionalk: alla luce

della sua esperienza, quale futuro vede per Macfrut?

deammn&MmoNaildelAmnﬁn-
un elemento sicuramente =

d:mm\n:lnptndenn.
importante per la manifestazione. Patrizio ha assunto la
Mdllhcﬂ\nmmhsepnmﬂmmmmplm

e, in pochi mesi, € riuscito a costruire una squadra con
mollemponsabilmi ben definiti, confermando le sue
mmapwﬁm-ugc\&. Sono certo che il nuovo Consi-
Amministrazione sapra delineare con chiarezza la
eilpumsod:mddMadrmddﬁmm,
ulteriormente il ruolo di punto di riferimen-
to internazionale per la filiera ortofrutticola. Labbina-
mento tra Macfrut e Growtech creera un pacchetto estre-
mamente interessante per gli operatori internazionali,
rafforzando ulteriormente I' ivita e il posizic
to delle due manifestazioni sui mercati globali».
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Cesena

Carenza di manodoperain agricoltura
«Lavoratori stranieri necessari
ma bloccati dalla burocrazia»

| sindacati: «ll ‘decreto flussi’ non funziona. Non vengono regolarizzati quelli gia presenti in Italia»
Le associazioni degli agricoltori: «<Manca il 25% dei braccianti necessari. Nei campi stranieri sette su dieci»

di Annamaria Senni

E emergenza nelle campagne
cesenati, dove la raccolta di pro-
dotti ortofrutticoli & entrata nel
vivo, e le aziende si trovano ad
affrontare una grave carenza di
manodopera. Sorvegliato spe-
ciale: ‘il decreto flussi’ che do-
vrebbe portare in Italia i neces-
sari lavoratori stagionali stranie-
ri e che secondo i sindacati sem-
plicemente ‘non funziona'. «La
burocrazia rallenta I'agricoltu-
ra, servono interventi urgenti
per sbloccare i lavoratori gia
presenti sul territorio. Molti stra-
nieri arrivati attraverso il decre-
to Flussi - lancia I'allarme il se-
gretario generale Uila Cesena
Alessandro Scarponi - sono gia
presenti nel nostro Paese da set-
timane, ma non possono essere
impiegati regolarmente nelle
aziende agricole a causa dei ri-
tardi nelle procedure necessa-
rie al rilascio di autorizzazioni e
permessi richiesti. L'agricoltura
non pud fermarsi. Dietro ogni
giorno di ritardo ci sono raccolti
che rischiano di andare perduti
e aziende in difficolta».

Concorda nell’analisi Lorenzo
Biondi, segretario generale Flai

Cgil Forli-Cesena: «Il decreto
Flussi & insufficiente. Mancano
braccianti per la raccolta diinsa-
lata, finocchi, radicchio, patate,
cipolla, pesche e albicocche.
Non & accettabile che lavoratori
gia presenti sul territorio e pron-
ti a iniziare a lavorare siano co-
stretti ad attendere per settima-
ne il completamento di proce-
dure burocratiches.

Secondo i sindacati serve una ri-
forma che risponda ai reali biso-
gni dell’agroalimentare roma-
gnolo. «Il decreto Flussi - dice
Roberto Cangini, segretario ge-
nerale Fai Cisl Romagna - non ri-
sponde al reale fabbisogno di
manodopera. Troppo spessoi la-
voratori sono pronti a lavorare
quando la campagna agricola &
ormai conclusa e le aziende non
hanno piu la necessita di assu-
merli. Si finisce cosl con Iali-
mentare situazioni di precarieta
che possono diventare sfrutta-
mento e caporalato». Occorre
dunque - continuano i sindacati
- una programmazione basata
su una reale analisi dei fabbiso-
gni delle imprese e delle proce-
dure pit rapide nello svolgimen-
to delle pratiche amministrati-
ve. Si chiedealla Prefettura di
Forll-Cesena, alla Questura e a

tutti gli uffici competenti di met-
tere in campo ogni iniziativa uti-
le per accelerare I'esame delle
pratiche pendenti e consentire
ai lavoratori di entrare rapida-
mente nelle aziende che li atten-
dono.

1l presidente di Cia Romagna
Lorenzo Falcioni conferma che
«nel Cesenate c’@ poca disponi-
bilita di manodopera e le leggi
non aiutano. La burocrazia &
troppo lenta e servono persone
piu competenti. La percentuale
di lavoratori stranieri in agricol-

13..

Ritardi
dannosi

LA SITUAZIONE

Al 4

Scarponi

al
lavoro nel
campl (foto di
repertorio)
La stragrande
maggloranza
sono di origine
stranlera

tura & del 70 per cento: 7 brac-
cianti su 10 sono stranieri. Una
volta gli studenti nel periodo
estivo si dedicavano allagricol-
tura, ora preferiscono fare altro.
Il lavoro in campagna non & mal
pagato: in busta paga entrano 9
euro all'ora puliti per il primo li-
vello (persone che non conosco-
no neppure la lingua italiana e
devono imparare il mestiere) e
si arriva a 15 euro all‘ora per gli
operai specializzati. Sono lavori
faticosi, ma non c’e sfruttamen-
to. La percezione & che manchi

segretario Uila

«Molti stranieri arrivati
attraverso il ‘Decreto flussi’
sono gia presenti nel nostro
Paese da settimane, ma non
possono essere impiegati
regolarmente nelle aziende»

il 25% - 30% di manodopera».
«Anche se molti braccianti sono
giain Italia - aggiunge Luca Ga-
sparini, direttore di Confagricol-
tura Forll-Cesena -ci vuole trop-
po tempo per ottenere i permes-
si di lavoro. | braccianti ci sono,
ma non possono essere utilizza-
ti: & un paradosso. Manca perso-
nale per raccogliere albicoc-
che, pesche e ciliegie. Con gran-
de fatica le aziende riescono a
sopperire al bisogno di manodo-
pera».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Occupazione in crescita in Romagna
ma le donne restano indietro

| divari di genere si allargano e i giovani spariscono
dal mercato. «La crescita da sola non basta»

ROMAGNA

Fondamentali occupazionali
in miglioramento, ma con
forti squilibri di genere e
un’emergenza giovani che si
aggrava. E il quadro che
emerge dal rapporto annuale
sul mercato del lavoro in ot-
tica di genere presentato dal
Dipartimento Politiche del
Mercato del Lavoro e dal Co-
ordinamento Politiche di Ge-
nere della Cisl Usr Emilia-Ro-
magna, con un focus sulle
province di Ravenna, Forli-
Cesena e Rimini.

Pil uomini al lavoro

1l tasso di occupazione ma-
schile regionale (fascia 20-64
anni) si attesta all'84,3%,
quello femminile al 69,6%:
quasi quindici punti di di-
stanza. Nelle tre province ro-
magnole il divario & ancora
pil accentuato. A Ravenna
gli uomini occupati sono
1'84,1% contro il 66,9% delle
donne; a Forli-Cesena 84,6%
contro 66,4%; a Rimini
85,6% contro 65,1%, con un
gap di oltre venti punti, il pit
ampio delle tre. E perd Rimi-
ni a registrare la crescita piu
sostenuta: pill 1,5 punti in un
anno e piu 3,5 rispetto al
2019. Forli-Cesena rimane
I'unica provincia dell’area a
non aver ancora recuperato i
livelli pre-pandemici. Nel
triennio 2023-2025 i guada-
gni occupazionali hanno pre-

miato quasi esclusivamente
la componente maschile,
mentre il tasso femminile &
rimasto stagnante o & peggio-
rato.

Il caso Ravenna

Sul fronte della disoccupa-
zione, il dato regionale & del
3,6% per gli uomini e del
4,6% per le donne. Ravenna
costituisce un’eccezione: il
tasso maschile (4,7%) supe-
ra quello femminile (3,2%),
caso pressoché unico nel pa-
norama regionale. A Forli-
Cesena le donne si attestano
al 5,5% contro il 3,7% degli
uomini; a Rimini al 5,8%
contro lo stesso 3,7%. Una
nota positiva arriva dalla cas-
sa integrazione: Ravenna e
Rimini registrano rispettiva-
mente un calo del 19,7% e
del 17,7% nelle ore autoriz-
zate rispetto all'anno prece-
dente.

Donne senza lavoro

Lindicatore piu critico resta
I'inattivita femminile. A livel-
lo regionale le donne inattive
sono il 32,1% contro il 19%
degli uomini. Nelle province
il divario si acuisce ulterior-
mente: a Ravenna il 35,4%
delle donne & inattivo (uomi-
ni 19,6%), a Forli-Cesena il
34,5% (uomini 17,8%), a Ri-
mini il 37,3% (uomini
16,5%), tra i valori piu eleva-
ti dell'intera regione. Nel
triennio il divario & cresciuto

ovunque, con il picco a Forli-
Cesena: piu 8,4 punti in tre
anni. A confermare le stesse
tendenze, nel 2024 in Emilia-
Romagna il 65% delle dimis-
sioni volontarie ha riguarda-
to madri lavoratrici, nel 56%
dei casi alla nascita del primo
figlio, per difficolta legate ai
servizi di cura e all'organiz-
zazione del lavoro.

Piu giovani disoccupati

11 dato piu allarmante riguar-
da i giovani. Nella fascia 15-
24 anni, la disoccupazione
giovanile regionale é salita
dal 12,3% al 17,4% in un so-
lo anno, con oltre 17mila oc-
cupati in meno. Meno di un
giovane su tre risulta attivo
nel mercato del lavoro; nelle
province romagnole meno
del 20% delle ragazze trai 15
e i 24 anni & occupata o in
cerca di impiego. Le dinami-
che provinciali aggravano il
quadro: a Forli-Cesena la
partecipazione  giovanile
femminile & crollata di 9,6
punti, il dato peggiore delle
tre province; a Ravenna il
tasso di attivita maschile gio-
vanile cresce di 8 punti, ma
quello femminile cala di 3,3;
a Rimini i giovani uomini
guadagnano oltre 8 punti, le
ragazze appena 0,4.

Né scuola né lavoro

Sul fronte Neet - i giovani tra
15 e 29 anni che non studia-
no, non lavorano e non si for-

mano - il fenomeno coinvol-
ge 1'8,2% della popolazione
giovanile romagnola, con
una punta del 10,5% tra le
ragazze. A livello provinciale
Rimini mostra un netto mi-
glioramento, scendendo dal
14% al 7% nel biennio 2022-
2024, mentre Ravenna
(10%) e Forli-Cesena (11%)
restano sopra la media regio-
nale. Oltre il 50% delle as-
sunzioni previste dalle im-
prese risulta di difficile repe-
rimento, con punte del 68%
nell'edilizia e del 62% nella
sanita.

«Questi dati ci dicono che
la crescita occupazionale da
sola non basta», ha dichiara-
to Francesco Marinelli, se-

gretario generale della Cisl
Romagna. «Se non cambia la
qualita del lavoro, se non si
interviene sulle condizioni
che ancora oggi spingono le
donne fuori dal mercato,
stiamo semplicemente co-
struendo su sabbia». Mari-
nelli ha chiesto una contrat-
tazione di secondo livello con
meccanismi di trasparenza
salariale, il potenziamento
dei servizi di cura e un patto
territoriale tra scuole, uni-
versita, centri per I'impiego e
imprese per contrastare la di-
soccupazione giovanile.
«Non & accettabile che la cre-
scita diventi un alibi per non
vedere chi resta indietro», ha
concluso.
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Con meno camion sulle strade
risparmi per imprese e consumatori

Presentato il modello cooperativo
per una filiera integrata realizzato
da Legacoop Emilia-Romagna

ROMAGNA

Meno camion sulle strade,
piu efficienza logistica, ri-
sparmi per il consumatore e
maggiore riconoscimento
economico per i produttori.
Sono i risultati del progetto
‘Dal produttore al consuma-
tore. Il modello cooperativo
per una filiera integrata’, rea-
lizzato da Legacoop Emilia-
Romagna, presentati ieri al
Cubo Unipol di Bologna.

La sperimentazione
Nell'inverno 2025-2026, &
stato condotto un test pilota
nell’ambito della filiera orto-
frutticola e la sperimentazio-
ne ha coinvolto il 95% dei vo-
lumi invernali che interessa-
no Coop Alleanza 3.0 e Apo-
fruit. Il progetto ha infatti
I'obiettivo di integrare tra lo-
ro i grandi soggetti coopera-
tivi della filiera, in modo da
ottimizzare i processi e ren-
dere pill equa la distribuzio-
ne del valore. Il test ha quin-
di evidenziato un abbatti-
mento del 34% del numero di
ordini e dei giri dei mezzi di
trasporto. Allo stesso tempo &
aumentato il riempimento
delle pedane (+9%) e la sa-
turazione dei camion (+0,5
pallet per ogni mezzo), anti-
cipando di un giorno il tempo
di fornitura. A fronte di que-
sto, i volumi ordinati sono
cresciuti del 10% e i benefici
economici in termini di logi-
stica sono stati trasferiti ai
consumatori sotto forma di
sconto sul prezzo finale e ai
produttori.

| partner

Il progetto prevede la parte-
cipazione anche di Coop Ita-
lia, Agribologna, Terremerse,
Codma e Fruttagel, con il
supporto di Coopfond, Lega-
coop Agroalimentare e Scs
Consulting. Lalleanza ha por-
tato anche alla commercializ-
zazione di nuovi prodotti co-
me l'avocado italiano e la me-
la Regal You. A partire da
questo mese, inoltre, saranno
disponibili nuovi pomodori
di filiera, seguiti in autunno
dai test per l'insalata baby ro-
mana.

«Il contesto in cui operiamo
& segnato da mercati instabi-
li, rincari energetici e dall'im-
patto drammatico del cam-
biamento climatico - sottoli-
nea Daniele Montroni, presi-
dente regionale di Legacoop -
in questo scenario, la coope-
razione & chiamata ad andare
oltre la sola capacita di tenu-
ta e delineare nuove prospet-
tive. I risultati di oggi sull'or-
tofrutta tracciano una rotta
che dovra estendersi progres-
sivamente a tutte le nostre
eccellenze agroalimentari».
Per Simone Gamberini, presi-
dente nazionale di Legacoop,
«il supporto all'innovazione
nell’agroalimentare & una
priorita strategica, coprendo
I'intera catena del valore. Sti-
molare queste sinergie signi-
fica non solo distribuire me-
glio il valore aggiunto lungo
la filiera e rafforzarne tutti gli
attori, ma anche generare
una maggiore sostenibilita e
un concreto vantaggio econo-
mico per soci e consumatoris.

Economia
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Lap del prog
Anche per Cristian Maretti,
presidente di Legacoop
Agroitticoalimentare, “la vi-
sione cooperativa di filiera ha
nel suo intimo delle possibili-
ta di trasferire vantaggi a tut-
ti gli anelli coinvolti». Secon-
do Maura Latini, presidente
Coop Italia, «si puo generare
efficienza e limitare le fram-
mentazioni e distorsioni tut-
tora esistenti nel modello di
filiera ortofrutticola».

I lavori della mattinata so-
no stati conclusi da un con-
fronto sulle prospettive del
settore tra Simone Gamberi-
ni, presidente di Legacoop
Nazionale, e Michele de Pa-
scale, presidente della Regio-
ne Emilia-Romagna.

e, sotto, il conf tra de Pascale (a sinistra) e Gamberini
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ROMAGNA

FILIPPO FABBRI

LEmilia Romagna del vino pesa in Italia.
Eccome se pesa. E seconda in valore
(8,8%) e in volume (12,4%), dietro solo
al Veneto che concentra un quarto dei
quantitativi di vino italiano prodotto e il
35% del valore. E soprattutto piazza ben
quattro realta produttive nei primi dieci
posti della classifica in valore, con la co-
operazione a fare la parte del leone. La
leadership delle vendite spetta agli emi-
liani di Cantine Riunite-Giv (fatturato
635 milioni, -4,6%), seguita da Argea che
vede la presenza dei “forlivesi” Poderi dal
Nespoli (462 milioni di euro, -0,3%), al
quarto posto Caviro (351 milioni, -8,8%),
sino al nono posto di Terre Cevico (213
milioni, +3,4%). Curioso poi che Cevico
sia I'unica realta nella top ten con un
buon segno pitl al cospetto di un panora-
ma generale in difficoltd. A dirlo & I'Inda-
gine sul settore vinicolo realizzata
dall’Area Studi Mediobanca che ha inte-
ressato 255 principali societa di capitali
italiane con fatturato 2024 superiore ai
20 milioni di euro e ricavi aggregati per
12 miliardi di euro.

Italia leader nel mondo

1l quadro che emerge non & dei pil con-
fortanti. Perché se da una parte conferma
il nostro Paese colosso enologico nel con-
testo mondiale (siamo primi produttori
al mondo, primi esportatori in quantita e
secondi in valore dietro solo alla Fran-
cia), dall’altro evidenzia evidenti proble-
mi nei consumi interni cosi come una
flessione dell'export in un contesto inter-
nazionale sempre pi volubile (-3,4% il
mercato estero).

Male i consumi

Partiamo dai consumi. Lo scorso anno so-
no crollati del 9,4%, passati da 38 litri
pro-capite all’anno nel 2022 a 35,6 litri
nel 2025. A confermare il dato & anche il
sentiment dei produttori, I'80% dei quali
ha rilevato un calo dei consumi, con una
proiezione destinata a proseguire, secon-
do due terzi dei produttori interpellati.
Ampliando lo sguardo al mercato il calo
delle vendite & stato del -2,8%, con una
flessione su tutti i canali: -29% la ristora-
zione che rappresenta il 17,2% del mer-

QUATTRO GRUPPI TRA | PRIMI DIECI DEL PAESE

Il vino italiano frena,
ma ’Emilia-Romagna
riesce a tenere il passo

Soffrono consumi ed export, ma la regione conferma il suo peso nel panorama nazionale
Terre Cevico cresce controcorrente. La cooperazione in evidenza fa la parte del leone

cato; -5,1% enoteche e wine bar (quota
del 5,5% del mercato); -1% le vendite di-
rette che si attestano al 7,8% del mercato.
Male anche 'on line: -2,49% i siti internet
aziendali, -3,6% le piattaforme terze.

Si salvano gli spumanti

Sulla tipologie di vini si conferma il trend
degli ultimi anni con una tenuta degli
spumanti (-1,5%), mentre pil consistente
¢ il calo nelle altre tipologie (-3,3%). Sul-
le fasce di prezzo, soffre la fascia interme-
dia (-3,19%), in sintonia con le difficolta
del ceto medio italiano, mentre pit ridot-
ta ¢ la diminuzione nel segmento pre-
mium (-2,2%). Curioso il dato sui vini No-
Low alcol sui quali negli ultimi anni si &
aperto un vivace dibattito, che occupano
una quota di mercato irrisoria al di sotto
dello 0,5%.

Mercato estero in flessione

Uno sguardo infine al mercato estero in
flessione sulle tre principali aree di ex-
port: -2,8% per le esportazioni nei Paesi
dell'Unione europea (37,2% del totale), -
6,3% quello negli Usa (70% del Nord
America), sostanzialmente stabile il Re-
gno Unito (-0,7%).

Ottimismo futuro

Nonostante questo quadro, I'indagine evi-
denzia un velato ottimismo nei produtto-
ri: il 58% attende un 2026 con una cresci-
ta delle vendite. A supporto di ¢io la cre-
scita degli investimenti che nel 2025 ha
registrato un +3,5%.

- -




Corriere Romagna

Lflni)zlilm; European Green
Bond Hera fa subito il pieno

Emesso il 26
maggio scorso,
sono pervenuti
ordini sette
volte superiori
all'ammontare
offerto
Conuna durata
di 6 anni,
finanziera
progetti
strategici
allineati alla
Tassonomia
europea
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ROMAGNA

1l Gruppo Hera celebra in Borsa Italiana il successo del suwo
primo European Green Bond (EuGB), l'obbligazione ver-
de emessa secondo il nuovo standard europeo dedicato
alla finanza sostenibile. Nella comice di Palazzo Mezza-

con attivita di prevenzione e controllo dell'inquinamento,
e lo sviluppo dell'effidenza energetica e delle infrastruttu-
re energetiche. «Il successo dell'emissione di Hera confer-
ma la capacita del mercato obbligazionario di canalizzare
capitali verso societa impegnate nel raggiungimento di
obiettivi ESG», ha dichiarato Maurizio Pastore, Head of

notte, sede di Borsa Italiana-Gruppo Euronext, si & svolta Debt Listing del Gruppo Euronext, sottolineando il ruolo La cerimonia
Ia tradizionale cerimonia del “ring the bell”, che accompa- della finanza sostenibile nel sostenere la transizione delle del *ving
gna i principali traguardi finanziari delle sodieta quotate. imprese. Soddisfazione anche da parte del Gruppo Hera. the bel™
Lemissione, collocata il 26 maggio, ha un valore di 500 «Siamo stati la prima azienda italiana a emettere un gre- che

milioni di euro, una durata di sei anni, una cedola del en bond nel 2014 e questa rappresenta la quinta emissio- accompagna
3,50% e un rendimento del 3,574%. A confermare l'inte- ne green in dodid anni, a cui si aggiungono due Sustai- i principali
resse del mercato é stato il livello della domanda: gli ordi- nable Linked Bond», ha ricordato il direttore finanziario traguardi

ni hanno raggiunto circa 3,6 miliardi di euro, quasi sette Massimo Vai. «[operazione consentira di finanziare pro- finanziari
volte Fammontare offerto. [operazione ha attirato soprat- getti strategici per cittadini e territori, rafforzando la resi- delle realta
tutto investitori internazionali, con una forte presenza di lienza dei servizi e creando valore condivisos. [emissione quotate
operatori provenienti da Gran Bretagna, Francia e Ger- ¢ stata coordinata da un ampio pool di istituti finanziari inBorsa

mania. Significativa anche la di investitori orientati
ai criteri ESG e alla finanza sostenibile. Le risorse raccolte
saranno destinate a finanziare progetti allineati alla Tas-
sonomia europea e legati alla transizione ecologica. Tre i
principali ambiti di intervento: la gestione sostenibile del-
le risorse idriche e delle acque reflue, I'economia circolare

internazionali guidati da BNP Paribas, Crédit Agricole CIB,
Mediobanca e UniCredit insieme ad altri Joint Bookrun-
ners, mentre gli aspetti legali sono stati seguiti dagli studi
Legance e Linklaters. Un risultato che consolida ulterior-
mente il posizionamento di Hera tra i protagonisti italiani
della finanza sostenibile e della transizione energetica.
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Che cosa succede nel mondo del credito

Il risiko fa volarel

Il mercato spinge Intesa-Mps
Piazza Affari supera i 51mila punti

L’ad Messina: «<Andremo avanti anche se dovesse esserci una controfferta»
Intanto Lovaglio prepara la sua mossa. La Cei: «Non sia solo speculazione»

di Sandro Neri ! 4
MILANO
S

1l risiko bancario «non sia mera
speculaziones, auspica il presi-
dente della Cei, il cardinale Mat-
teo Zuppi, ieri per la prima volta
nella sede della Borsa italiana, a
piazza Affari, per presentare un
modo diverso di fare finanza,
piu «etico e sostenibile». Ma i
mercati sono gia in ebollizione
e spingono perché il nuovo pro-
getto arrivi in porto. Gli sviluppi
del risiko, con l'operazione av-
viata da Intesa Sanpaolo, porta-
no la Borsa di Milano gia in matti-
nata a superare la soglia dei
51.000 punti, sui massimi tocca-
ti a marzo del Duemila. A benefi-
ciare della spinta, tutto il com-
parto finanziario. Mps ha conclu-
so in aumento del 2,6% a 10,37
euro, Mediobanca (+2,9%) a
24,93 euro, Bper (+2,9%) 212,63
euro, Unipol (+4,6%) a 22,84 eu-
ro, Generali (+2,1%) a 40,75 eu-
ro, Intesa (+0,9%) a 5,65 euro.

L'offerta su Monte dei Paschi di
Siena ha «alte probabilita di suc-
cesso», ribadisce Carlo Messi-

1 LA PROPOSTA DI BPM

Banco Bpm ha
proposto a Mps una
“metger of equals”,
vale a dire una fusione
alla pari

na, protagonista  assoluto
dell'operazione, in una intervi-
sta a Bloomberg Tv. «l titoli in
Borsa si stanno muovendo - os-
serva - perché considerano il
nostro premio come il premio
corretto per questa operazio-
ne». E aggiunge subito che, an-
che nel caso dovesse arrivare
una controfferta da un competi-
tor, Intesa Sanpaolo «rimarra in
gara». Daltronde, la «compo-
nente in contanti» prevista
nell’offerta pubblica di acquisto
e scambio volontaria, pari a 3
miliardi di euro, & gia una «rispo-
sta ai concorrenti». Non ci sara,
insomma, nessun rilancio. «Ri-
tengo - argomenta Messina -
che I'esito di questa operazione
sard determinato dal prezzo
che verra offertos. In altre paro-
le, se dovesse arrivare un‘offer-
ta capace di superare quella di
Intesa Sanpaolo, potrebbe aprir-
si una «competizione e noi reste-
remo nella transazione fino al
punto in cui potremo creare va-
lore per i nostri azionisti».

A chi l'onere di sfidare Messi-
na? La candidata piu credibile
sembra essere Unicredit, che &
perd impegnata in Germania

nell’acquisizione di Commerz-
bank. Quanto alla proposta di
Banco Bpm per una combinazio-
ne alla pari con Mps, per Messi-
na & solo «come io I'ho definita,
una lettera d’amore. Solo una
lettera nella quale loro auspica-
no di avviare una conversazio-
ne» e non una «vera offerta co-
me la nostras. |l progetto di Inte-
sa incassa I'endorsement del Fi-
nancial Times che in un editoria-
le scrive che l'offerta per Mps
«ripristina un po’ di buon senso
nella scena delle fusioni e acqui-
sizioni italiane» e che «sara diffi-
cile da battere».

1l blitz di Intesa su Mps travolge
i piani dell'amministratore dele-
gato del Monte, Luigi Lovaglio,
impegnato a studiare con i suoi
advisor, Ubs e Bofa, la proposta
di Banco Bpm e a proseguire in
«tutte le attivita di integrazione
con Mediobanca». Uno dei tasti
su cui Lovaglio potrebbe batte-
re con lvass e Antitrust & quello
di un‘eccessiva concentrazione
in capo a Ca’ de Sass.

Se l'iniziativa di Messina doves-
se avere successo, Intesa si ri-
troverebbe anche con la quota
del 13,3% di Mediobanca in Ge-

GLOSSARIO

2 () FUSIONE ALLA PARI

Due o piu aziende si
uniscono per formare
un‘unica entita,
mantenendo equilibrio
di potere ed economico

3¢ L'OFFERTADIINTESA

Quella di Intesa
Sanpaolo per Mps

é invece una Opas,
offerta pubblica

di acquisto e scambio

A sinistra, Luigl Lovaglio (Mps). Sopra, Carlo Messina (Intesa Sanpaolo)

nerali, xampiamente considera-
ta un asset strategico per l'lta-
lia». Chiara, su questo fronte, la
posizione di Intesa, che conside-
ra la partecipazione nel Leone
di Trieste come un «investimen-
to azionario». Generali «non &
una priorita» nell'offerta per
Mps, sottolinea Messina, per-
ché «ci interessa che la compa-
gnia aumenti il suo utile nettos.
Tra gli obiettivi strategici
dell'operazione, rendere Intesa
la prima banca in Italia per il cre-
dito al consumo e potenziare le
attivita del corporate & invest-
ment banking grazie alla com-
plementarita tra le competenze
della divisione Imi Cib e quelle
di Mediobanca, il cui brand sa-
rebbe mantenuto. L’acquisizio-
ne, infine, potrebbe essere il
«punto di partenza per una posi-
zione nel consolidamento euro-
peo». Anche nei comparti del ri-
sparmio gestito e delle assicura-
zioni. Con l'acquisizione di Mps,
Intesa si trovera a gestire circa
1.700 miliardi di euro di attivita
finanziarie, oltre 27 milioni di
clienti e una rete 21.000 consu-
lenti.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

4 CHECOSAEL'OPAS

Una societa propone di
comprare le azioni di
un‘altra offrendo un
corrispettivo in denaro
e azioni agli azionisti

Q

a Borsa

1l monito
dei vescovi

Matteo Maria Zuppi
Presidente della Cei

Il risiko bancario «non sia mera
speculaziones. E I'auspicio

del presidente della Cei,

il cardinale Matteo Maria Zuppi,
che per la prima volta ha
messo piede nella sede

della Borsa italiana a Piazza
Affari, per presentare un modo
diverso di fare finanza,

piu «etico e sostenibiles,
come suggeriscono le linee
guida della Conferenza
Episcopale Italiana
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L’altra partita
Unicredit sale ancora
in Commerzbank

Esposizione oltre il 54%. Ma & scontro coi tedeschi

MILANO

Unicredit consolida ulterior-
mente la quota in Commerz-
bank e porta la propria esposi-
zione, tra azioni e derivati, oltre
il 54%. Allo stesso tempo, il
gruppo di Piazza Gae Aulenti,
complice il nuovo aggiornamen-
to sull'Ops, reagisce alle accuse
arrivate la scorsa settimana
dall'istituto tedesco che conte-
stava i conteggi criticando le ci-
fre fornite come «potenzialmen-
te fuorvianti», anche perché, a
suo dire, gonfiate dai derivati.
Ma lo scontro non si placa con i
tedeschi che evidenziano che le
adesioni dei privati sono delle
0,05% e che non c’@ nessuno in-
vestitore istituzionale.

L’istituto guidato da Andrea Or-
cel, nel sottolineare come «ne-
cessaria una presa di posizio-
ne», rileva che «qualsiasi insi-
nuazione secondo cui avrebbe
intenzionalmente confuso le ca-
tegorie di “disclosure’ al fine di
sovrastimare artificialmente il li-
vello percepito di adesioni all’of -

ferta & priva di qualsiasi fonda-
mento, sia fattuale che giuridi-
co». Per Unicredit «il manage-
ment di Commerzbank» ha sl il
«pieno diritto di raccomandare
agli azionisti di non aderire
all'offerta pubblica di scambio»
mentre «non & invece legittima-
to a compromettere l'integrit3
del processo di offerta median-
te accuse non supportate da evi-
denze, secondo cui le comuni-
cazioni obbligatorie sarebbero
fuorvianti, artificialmente gon-
fiate o comunque idonee a inter-
ferire impropriamente coniil cor-
retto svolgimento dell’'operazio-
nes.

Adesioni all'Ops che, dopo cin-
que settimane, hanno raggiun-
to il 10,91%. Percentuale che
con il 26,77% gia in possesso,
porta la quota in azioni al
37,68% dell'istituto tedesco e
che sale al 40,9% includendo il
3,22% in strumenti con opzione
di regolamento fisico. D’ora in
poi gli aggiornamenti saranno
giornalieri, con la prima parte
dell'offerta che terminera alla
mezzanotte del 16 giugno.
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FOCUS Piazza Affari brinda con il risiko
Superata la soglia record di 51.200 punti

Inquadra il grcode con lo smartphone per leggere I'articolo sul sito

La paura infondata del governo
per la scalata Bpm su Siena
La fusione toglie peso ai francesi

L'istituto d’Oltralpe & il socio forte ma unendosi a Mps scenderebbe all’8%
Per il Mef I'interesse nazionale & costruire un terzo polo italiano contendibile

Il ministro Glancarlo Glorgetti

1 FRATELLI D’ITALIA

«Da palla al piede
a opportunita»
Donzelli: «Da problema e da
palla al piede dell'ltalia, Mps &

diventata un‘opportunita
ricercata e contesa»

2 FORZAITALIA

«Lo Stato deve
solo vigilare»
Tajani: «Non tocca allo Stato
regolare il sistema bancario,

bensi vigilare attraverso gli
organismi preposti»

30 LEGA

«Decide il mercato
Non siamo schierati»
Salvini: «Non sto con nessuno,
osservo quello che il mercato

decidera. Le banche diano un
contributo sui loro guadagni»

4 NOIMODERATI

«Si rafforza
il sistema italiano»

Lupi: «L’operazione rafforza

il presidio nazionale, anticipa
possibili mosse estere

e contribuisce a dare certezza»

di Claudia Marin
ROMA

La partita su Mps non si gioca
piu soltanto sul prezzo, né sulla
formula rituale del «decidera il
mercatos. Il nodo politico & un
altro: quanto & solido davvero
I'argomento dei francesi? Negli
ambienti del Mef piu vicini a
Giancarlo Giorgetti e in quelli
degli analisti la risposta viene
fatta circolare con prudenza,
ma con nettezza: il rischio
Crédit Agricole, agitato come
anticamera di un‘influenza fran-
cese su Siena, Mediobanca e
Generali, esce molto ridimensio-
nato dalla matematica dell'ope-
razione.

La fotografia di partenza aiuta
acapire. Crédit Agricole & salito
al 22,9% di Banco Bpm. Sul Mon-
te, invece, i soci forti sono italia-
ni: Delfin al 17,533%, Caltagiro-
ne al 10,262%, il Mef al 4,863%,
Banco Bpm al 3,741%, con Blac-
kRock al 4,898% e il resto al mer-
cato. E da questo che parteiil ra-
gionamento degli addetti ai la-
vori e non solo: in una fusione
con Siena il peso dei francesi
non si trasferirebbe meccanica-
mente sul nuovo gruppo, ma
verrebbe diluito in modo rilevan-
te. Le stime circolate sul merca-
to indicano che, nel polo Mps-
Banco Bpm, Delfin resterebbe
primo azionista con circa
11,6%, Caltagirone avrebbe il
6,8%, il Mef scenderebbe al
3,2%, mentre Crédit Agricole -
oggi socio dominante di Piazza
Meda - finirebbe intorno al
6,5%. Anche ipotizzando il pie-
no utilizzo dell’autorizzazione a
salire fino al 29,9%, a parita di
struttura I'effetto pro-forma por-
terebbe i francesi poco sopra
1'8%. Non abbastanza per gover-
nare il nuovo campione, molto
per essere interlocutori, troppo
poco per trasformarlo in un pre-
sidio transalpino.

£ questo il punto che al Mef vie-
ne considerato dirimente. Se
I'operazione Banco Bpm-Mps
vale oltre 50 miliardi di capitaliz-
zazione potenziale, promette
piu di 1,1 miliardi di sinergie lor-
de, e un utile netto a regime
nell’'ordine dei 6 miliardi, allora
il tema non & piu «Francia con-
tro Italia», ma quale architettura
italiana sia piu funzionale alla

stabilita del sistema. Per Gior-
getti il terzo polo resta questo:
un gruppo abbastanza grande
da non essere preda, radicato e
patrimonializzato per reggere la
competizione europea.

1l passaggio su Generali & anco-
ra piu delicato. Mps, attraverso
Mediobanca, porta con sé una
partecipazione di circa il 13%
nel Leone. Ma se Crédit Agrico-
le si fermasse al 6,5% del nuovo
gruppo, la sua esposizione eco-
nomica indiretta su Generali sa-

La partita reale
| numeri rendono
meno efficace
la retorica
dell'invasione straniera

rebbe inferiore all'1%. Anche nel-
lo scenario massimo, con Agri-
cole al 29,9% di Banco Bpm pri-
ma della fusione, resterebbe in-
torno all'1,1%. Questo non elimi-
na il problema della governan-
ce, dei consigli, dei patti e delle
alleanze, perd svuota 'immagi-
ne di un assalto francese alla
cassaforte del risparmio italia-
no. E un argomento che Palazzo
Chigi non pud permettersi di
sottovalutare, pur avendo usato
la carta dellitalianita per legitti-
mare politicamente la soluzione
Intesa-Unipol-Bper. Anche per-
ché la contro-operazione di Inte-
sa, con I'Opas da 30,6 miliardi e
la cessione di 635 sportelli e del
marchio Mps a Unipol, non & me-
no politica: mette il Leone al ri-
paro da Parigi, ma concentra ul-
teriormente il sistema intorno al
primo gruppo nazionale.
La linea di faglia, dunque, si
sposta. Non & piu se i francesi
entrino o no nella partita: ci so-
no gia, ma diluiti. E chi, tra Teso-
ro e Palazzo Chigi, riuscira a im-
porre la propria definizione di in-
teresse nazionale. Per il Mef, I'in-
teresse nazionale & costruire un
terzo polo contendibile, ma ita-
liano nei suoi equilibri reali. Per
Chigi, & evitare qualunque ambi-
guita su Generali. | numeri, pe-
1o, rendono meno efficace la re-
torica dell'invasione straniera. E
nel risiko bancario, quando la
politica perde un argomento
simbolico, resta soltanto la do-
manda piu scomoda: chi vuole
davvero comandare?

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Che cosa succede nel mondo del credito

Un Monte di aiuti e utili

Trenta miliardi di ricapitalizzazioni
Ma lo Stato é rientrato del denaro speso

Recuperate quasi totalmente le risorse usate per il salvataggio
Tuttavia i benefici fiscali e i dividendi sono andati soltanto ai privati

Con I'Opas diIntesa che mette la pa-
rola fine all'avventura pubblica nel
Monte dei Paschi, la politica & torna-
ta a litigare sui numeri. Per il deputa-
to di Avs Angelo Bonelli & la prova
della «socializzazione delle perdite e
privatizzazione dei profittis; per Gian-
carlo Giorgetti, che rivendica di aver
risanato e reso «appetibile» la banca,
conta una cosa sola: «chi paga di
pili». Slogan opposti, entrambi par-
zali.

Mettiamo invece in fila le cifre. Il ca-
pitolo decisivo & il 2017. Per evitare il
default dellistituto pit antico del
mondo, lo Stato vara la ricapitalizza-
zione precauzionale: 5,4 miliardi di
denaro pubblico (dentro ci sono cir-
ca 3,9 di aumento di capitale e 1,5 di
ristori agli obbligazionisti subordinati
raggirati), a fronte di altri 4,3 messi
da azionisti e creditori con il “burden
sharing”. |l Tesoro si ritrova con il
64-68% della banca. Nel 2022 arriva
un secondo intervento: 'aumento da
2,5 miliardi, a cui il Mef partecipa pro
quota per circa 1,6 miliardi. Totale
del denaro pubblico immesso tra il
2017 e il 2022: intorno ai 7 miliardi.
Ma & solo I'ultimo atto. Prima c’erano
stati i Tremonti Bond del 2009 (1,9
miliardi) e i Monti Bond del 2012 (3,9
miliardi), poi in larga parte rimborsa-
ti. Il Centro studi Unimpresa stima il
costo complessivo dei salvataggi dal
2012 attorno ai 20 miliardi, mentre i
conti che mettono insieme tutte le ri-
capitalizzazioni dal 2008 arrivano a
sfiorare i 23-30 miliardi. Siena ha con-
sumato molto piu dei 7 miliardi finiti
nelle casse pubbliche.

Sull'altro piatto della bilancia ci so-
no gliincassi, e qui la sorpresa & posi-
tiva. Tornata all‘utile con il rialzo dei
tassi, Mps & diventata vendibile, e il
Tesoro ha smobilizzato in tre tranche
i152,5% del capitale incassando circa
2,7 miliardi: 920 milioni a novembre
2023 (a 2,92 euro per azione, con
una plusvalenza del 46% sul prezzo
disottoscrizione del 2022), circa 650
milionia marzo 2024, e unaterza ven-
dita a novembre 2024 per 1,1 miliar-
di. Aquesti si aggiungono i dividendi
girati al Mef - circa mezzo miliardo
tra il 2024 e il 2025 - e il valore della
quotaresidua, oggi scesa al 4,86% (e

destinata a calare ancora con la fusio-
ne di Mediobanca), che ai prezzi gon-
fiati dal risiko vale tra 1,3 e 1,5 miliar-
di. Somma dell'avere: circa 4,6 miliar-
di recuperati a fronte dei 7 miliardi
del salvataggio 2017-2022. Sul peri-
metro stretto - soldi pubblici
2017-2022 contro incassi - il buco re-
siduo & dunque nell'ordine dei 2-2.5
miliardi. Molto meno della catastrofe
evocata dagli slogan: chi ha gestito
le vendite pud legittimamente riven-
dicare di aver venduto a prezzi cre-
scenti, sfruttando la risalita del titolo,
edi aver evitato la perdita totale che
si temeva pochi anni fa.
£ la ragione per cui il governo parla
della «privatizzazione meglio riusci-
ta» dal Tesoro nel settore bancario. Il
problema & cid che resta fuori dal pe-
rimetro stretto: i miliardi delle stagio-
ni precedenti - Tremonti, Monti, i ri-
petuti aumenti - che nessuna vendi-
ta recuperera mai e i veri protagoni-
stisilenziosi, ciog gli azionisti e gli ob-
bligazionisti privati travolti dalle rica-
pitalizzazioni, le cui perdite si conta-
no in molti miliardi.
Ecco perché entrambi gli slogan col-
gono una parte di vero e nascondo-
no il resto. Ha ragione il governo
quando dice che, sul denaro immes-
so nell'ultima fase, lo Stato sta rien-
trando di quasi tutto: il salvataggio
del 2017 & stato, in termini puramen-
te di cassa, meno rovinoso del previ-
sto. Ma ha ragione anche 'opposizio-
ne quando parla di profitti privatizza-
ti: perché il rientro ¢’ solo sull'ulti-
mo tratto, perché il beneficio fiscale
ha aiutato i privati, e perché alla fine
ditutto lo Stato esce senza alcun divi-
dendo industriale.
Il conto, allora, non & solo contabile.
In euro, lo Stato chiude con un rosso
contenuto e una banca salva: un risul-
tato che, viste le premesse, & tutt’al-
tro che disprezzabile. In termini di
strategia, il bilancio & pilt magro: no-
ve anni di intervento pubblico, deci-
ne di miliardi movimentati nell'intera
saga, e nessun obiettivo industriale
di lungo periodo rimasto in mano al-
lo Stato. Si & evitato il peggio - il falli-
mento di una banca sistemica - e sié
incassata l'uscita al momento giusto.
Ma chiedersi a che cosa sia servito
tutto questo, oltre a non far saltare il
sistema, resta una domanda legitti-
ma. E senza risposta.
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‘ LE CIFRE E LA STORIA ‘

1 I PRIMI INTERVENTI

I bond targati
Tremonti e Monti

1 primi interventi pubblici

per il capitale di Montepaschi
sono i Tremonti Bond del 2009
(1,9 miliardi) e i Monti Bond
(3,9 miliardi), poi in larga
parte rimborsati

2 PEREVITAREIL DEFAULT

Ricapitalizzazione
nel 2017

Varata la ricapitalizzazione
precauzionale: 5,4 miliardi
di denaro pubblico, a fronte
di altri 4,3 messi da azionisti
e creditori

3 DENARO PUBBLICO

Un altro aumento
cinque anni dopo

Nel 2022 arriva un secondo
intervento: I'aumento da 2,5
miliardi, a cui il Mef partecipa
per circa 1,6 miliardi. Totale del
denaro pubblico immesso tra il
2017 e il 2022: circa 7 miliardi

4 I1CALCOLIDIUNIMPRESA

Salvataggi
oltre i 20 miliardi

1l Centro studi Unimpresa stima
il costo totale dei salvataggi
dal 2012 attorno ai 20 miliardi,
mentre i conti che mettono
insieme le ricapitalizzazioni dal
2008 arrivano a sfiorare i 23-30

5 GRAZIE Al GUADAGNI

Ma il buco residuo
intorno ai 2 miliardi

Grazie al ritono all'utile

e alla risalita del titolo, il buco
residuo tra soldi pubblici
erogati e incassi si aggira
nell'ordine dei 2-2,5 miliardi

:

Plazza e palazzo Salimbenl, sede della Banca Monte del Paschi di Siena

Montepaschi senza Siena
La citta sta alla finestra
«In ballo ¢’e I'identita»

La vera preoccupazione & per il futuro dei lavoratori

di Orlando Pacchiani
SIENA

«Qui ho scoperto il valore del
brand, ogni volta che mi & stato
ripetuto ‘tutto quello che ho lo
devo al Monte’. Questa & la
forza del brand piu bello al
mondo». Sono passate un paio
di settimane, da quando Luigi
Lovaglio pronunciava queste
parole nell’aula magna
dell’'Universita degli studi di
Siena, durante un’affollata e
applaudita lezione. Quel
«brand piu bello del mondo»
sembra ora destinato a finire in
archivio, nello stupore di una
citta che pure negli ultimi
quindici anni ne aveva viste di
ogni colore, sul versante
Monte. Ma la botta questa volta
éstataduraela
preoccupazione diffusa, se
persino il cardinale Augusto
Paolo Lojudice, arcivescovo di
Siena, & subito intervenuto
chiedendo di «rispettare la
storia plurisecolare della prima
banca aperta al mondo e

soprattutto la tutela dei posti di
lavoro. Mps ha plasmato nei
secoli I'identita della nostra
comunita e negli ultimi anni &
stato I'esempio di come si
possa risanare una banca
portando avanti un vero e
proprio cambio di passo e di
mentalitas.

Gia, negli ultimi anni. Perché in
realta I'ultimo quasi ventennio
& stato un lento distacco della
banca dalle sue radici: la
sciagurata operazione
Antonveneta datata 2007, la
difesa della quota del 51 cento
della Fondazione Mps (quindi
degli enti locali) che ne ha
prosciugato le casse e quasi
provocato la scomparsa,
I'allontanamento dei centri
decisionali. Fino al ritrovato
orgoglio della «preda che
diventa cacciatore», con
I'acquisizione di Mediobanca. E
ora? «Il lavoro anche doloroso
e difficile che ha consentito il
rilancio di Mps non va disperso.
La eventuale fusione con Bper
va bene se si traduce in un
rafforzamento della sua
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L'offerta di Intesa verso Mps

VALORE IN CASO
DI ADESIONE
INTEGRALE

30,6
miliardi

di cui (in miliardi)

COME CAMBIA MPS
A destra, Glannl Franco
Papa, amministratore
delegato di Bper Banca
dall'aprile 2024

Sopra, Carlo Cimbrl,
61annl, numero uno
del gruppo Unipol

=@
di capitalizzazione
Eo

2.000
miliardi

di attivita gestite
16

miliardi annui

di utili a regime

solidita. Né pregiudizi difensivi,
né vani localismi», sintetizza
Roberto Barzanti, che & stato
primo cittadino di Siena e
vicepresidente del Parlamento
europeo. E anche un altro ex
sindaco, Pierluigi Piccini, opta
per la strada del realismo:
«Bisogna avere I'onesta di
dirlo, il nome & gia stato
staccato dal corpo e ridotto a
strumento di una manovra che
ha il suo centro altrove. Ci
vuole il coraggio di lasciare il
simbolo per salvare il reale, che
& uno solo: lavoro e funzioni».
Gia, perché in ballo non c'&
solo quel “di Siena” in calce a
Banca Monte dei Paschi, che
pure sta |l da secoli e qualcosa
vorra pur dire. La vera
preoccupazione & per il futuro
dei lavoratori (solo nel
capoluogo circa duemila, la
gran parte dei quali legati alla
direzione generale, sui 2.300 di
tutta la provincia) e per il
rapporto con il territorio. |
sindacati sono sul piede di
guerra: «Questa non & una
partita a scacchi tra cda:

&

29

miliardi
di sinergie a regime

21
c\é :)itl?sulenﬁ |

Il cardinale
Augusto Paolo
Lojudice:

I'integrita di Mps e la tutela del
lavoro sono valori non
negoziabili», affermano le
segreterie di coordinamento
della banca.
«Confido sempre che Lovaglio
possa riservarci una sorpresa -
dice Romolo Semplici,
esponente dei piccoli azionisti
con decine di battaglieri
interventi in assemblea dei soci
-, perché questo sarebbe un
epilogo amarissimo. Saranno
anche le regole della finanza,
ma a me questo sembra un
Monopoli, solo che questa
volta in ballo c’& un pezzo della
nostra identitas. La sindaca
Nicoletta Fabio, due giorni fa,
aveva invitato tutti a non
considerare Siena «una
variabile indipendente». E il Pd
locale ha invitato all‘unita: «In
gioco c'@ il futuro della nostra
comunita. Pronti a collaborare
con I'amministrazione
comunale per tutelare gli
interessi della citta». La sfida &
tutta in salita, per salvare il
brand piu bello al mondo e
soprattutto cid che contiene.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Bper col socio Unipol
La mossa che ha convinto Chigi
«Valorizziamo il marchio Mps»

Cosiil polo emiliano legato alle coop rosse avrebbe sciolto i dubbi dell’esecutivo
Cimbri assicura: «Non giochiamo per fare spettacolo, ma per vincere»

di Andrea Ropa
MILANO

Nel grande risiko bancario che
sta ridisegnando gli equilibri del-
la finanza italiana, il vincitore
piu sorprendente & quello che
non & nemmeno sceso in cam-
po. Mentre Carlo Messina e Giu-
seppe Castagna si sfidavano a
colpi di miliardi per il controllo
di Montepaschi - con 'ombra di
Andrea Orcel sempre pronta ad
allungarsi sullo sfondo - a incas-
sare il bottino pit concreto & sta-
ta una banca che diceva di voler
restare in disparte. Senza lancia-
re offerte, senza sborsare un eu-
roin scalate ostili e senza espor-
si in estenuanti guerre di nervi,
Bper si ritrova oggi promossa a
secondo polo bancario naziona-
le, con una dimensione di circa
40 miliardi di capitalizzazione
di Borsa. Un salto dimensionale
epocale servito su un piatto d‘ar-
gento, o meglio, sul tavolo ver-
de di una scacchiera mossa da
altri.

Ma la fortuna, nell‘alta finanza,
non & mai un caso. La parabola
della banca modenese & il frutto
diun‘architettura studiata al mil-
limetro sull'asse tra Milano e Bo-
logna, con una fondamentale
sponda romana. L'alleanza for-
mata da Intesa Sanpaolo e Uni-
pol (che ha nel suo dna il mon-
do cooperativo dell’Emilia ros-
sa) avrebbe infatti incassato il
sostanziale placet del governo,

o quantomeno l'attenzione favo-
revole della premier Giorgia Me-
loni, garantendo un elemento
politicamente e industrialmente
decisivo: |a salvezza e la valoriz-
zazione del brand Mps.

Per superare il fuoco di sbarra-
mento dell’Antitrust, Intesa ha
concordato di cedere a Bper
una “banca con il marchio Mon-
te dei Paschi”, un pacchetto di
635 filiali e strutture centrali,
per un controvalore di 3-3,5 mi-
liardi. £ una mossa che risolve
un serio problema di identita
per Modena: la sigla Bper, infat-
ti, sconta un confine geografico
emiliano-romagnolo che ormai
va decisamente stretto a un
gruppo estesosi a macchia
dolio su scala nazionale. Il
brand Mps, storico, prestigioso
e radicato in tutt’Italia, divente-
ra la nuova corazzata di rappre-
sentanza di questo inedito polo
bancario.

A trovarsi questo regalo in sa-
lotto & I'ad di Bper, Gianni Fran-
co Papa, che solo lo scorso mar-
zo assicurava in Parlamento di
aver chiuso con lo shopping. Il
suo unico mantra era “digerire”
le complesse integrazioni di Ca-
rige, degli sportelli ex Ubi e del-
la Popolare di Sondrio. Ma a de-
cidere che il pasto non era finito
non & stato lui, ma Carlo Cimbri.
L'istrionico timoniere di Unipol,
dopo aver salvato la compagnia
dalle macerie dei “furbetti del
quartierino”, aver vinto batta-
glie titaniche contro Sator per

Fonsai e aver plasmato Bper a
sua immagine, grazie all'opera-
zione sugli sportelli di Siena
punta ora a conseguire il con-
trollo di fatto della banca mode-
nese, attraverso un aumento di
capitale da 2,5 miliardi.
Bper, e con essa Unipol, brinda:
ieri a Piazza Affari i titoli sono de-
collati. Gli analisti di Kepler han-
no alzato il target price da13,3 a
13,8 euro e il giudizio da ‘Hold’ a
‘Buy’, stimando un aumento
dell’utile per azione del 10% al
2028 in caso di acquisizione del
perimetro Mps e definendo «sfi-
dante ma raggiungibile» I'obiet-
tivo di 800 milioni di sinergie.
Ma la festa cela una sfida monu-
mentale. Integrare simultanea-
mente i sistemi di Popolare di
Sondrio (che gia aveva mostra-
to qualche incaglio informatico
in primavera) e assorbire in pa-
rallelo le filiali di Montepaschi &
un‘operazione assai complessa.
Significa mettere a regime due
acquisizioni sovrapposte e pro-
fondamente disomogenee.
Tuttavia, Cimbri - grande ap-
passionato di traversate atlanti-
che e viaggi in moto in solitaria
- non & un uomo che teme le
tempeste. «Non giochiamo per
fare spettacolo, ma per vince-
re», ha avvertito. E I'asse d'ac-
ciaio siglato con Messina dimo-
stra che la vera arte della guerra
non si basa solo sugli assalti
frontali, ma sulla pazienza di chi
resta fermo mentre gli altri com-
battono.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Che cosa succede nel mondo del credito
L’economista Daniel Gros
«Banche europee piu grandi
per competere nel mondo»

Il docente della Bocconi: «Rispetto agli Usa i nostri mercati azionari restano piccoli»
L'Opas su Mps rafforza Ca’ de Sass, ma restiamo lontanissimi dai giganti internazionali

di Antonio Troise
ROMA

P\

1l tema delle aggregazioni ban-
carie & tornato al centro del di-
battito europeo. La questione &
come creare campioni in grado
di competere alivello internazio-
nale. «Avere banche piu grandi
pud sicuramente portare a gua-
dagnare efficienza - spiega Da-
niel Gros, professore alla Bocco-
ni di Milano e osservatore atten-
to dell’economia europea -. Ma
non bisogna dimenticare che il
vero problema & che in Europa
abbiamo poco capitale di ri-
schio. | mercati azionari non so-
no abbastanza forti».

Resta perd il tema della dimen-
sione. Sommando Mps e Me-
diobanca, Intesa supererebbe
i 120 miliardi di capitalizzazio-
ne, balzando in testa o quasi al-
la classifica dell’Eurozona. Ma
la “Ubs italiana” evocata da
Messina che vale quattro o cin-
que volte meno di JP Morgan.
Non servono grandi banche
europee per competere con
quelle americane?

I principali gruppi bancarinell’Eurozona

Dati in miliardi di euro

Pos. Gruppo Bancario Paese Capitalizzazione di mercato
EJ] Banco Santander &= Spagna
E1 IntesaS: lo + MPS*y. | |l ltalia
E] UniCredit : ltalia
3 BBVA ! & Spagna
3 BNP Paribas Francia
Intesa S: lo (attuale) Italia
3 NG Group = PaesiBassi 75
4 Deutsche Bank == Germania

*Dopo l'operazione partita I'8 giugno 2026

Fonte: elaborazione Withub su dati societari - Dati aggiornati al 8/6/2026

«Certo. Ma devo dire che le eco-
nomie di scala nel settore ban-
cario tradizionale tendono a
esaurirsi pit o meno alla dimen-
sione delle banche che abbia-
mo gia in Europa. Il punto & che
negli Stati Uniti esiste un merca-
to azionario molto piu sviluppa-
to e quindi, le banche possono
fare da intermediari anche per
grandi operazioni finanziarie.
Cosa che non avviene da noi a
causa di un mercato dei capitali
ancora troppo piccolos.

Withub

Dal rapporto Draghi sulla com-
petitivitd a quello di Enrico
Letta sul mercato unico fino al-
la Bce, tutti sostengono una
cosa ben precisa: consolida-
mento transfrontaliero. C’2 un
problema regolamentare?

«Qui c@ relativamente poco da
fare, a parte il tema della garan-
zia dei depositi. Il punto & che i
governi, in genere, ostacolano
le fusioni transfrontaliere. Lo si
& visto anche con Commerz-
bank. Anche se in questo caso

£
14

Daniel Gros, direttore dell'Istituto per le politiche europee dell’Universita Bocconi

ho I'impressione che Unicredit
possa andare avanti, perché il
governo tedesco non ha stru-
menti legali per impedirglielo».
In Italia si sta realizzando un
consolidamento “domestico”
che portera a un duopolio. Sia-
mo sulla strada giusta?

«Ho qualche dubbio, se si tratta
di due poli completamente ita-
liani. Una maggiore concorren-
za del sistema sarebbe molto im-
portante, aprendo le porte a in-
vestitori stranieri».

Come valuta la situazione ita-
liana rispetto agli altri grandi
Paesi europei? Questi proces-
si di aggregazione riguardano
solo I'Italia o hanno una dimen-
sione pill ampia?

«Le situazioni variano da Paese
a Paese. La Germania ha un si-
stema con tantissime piccole
banche che si sono aggregate
tra loro. E un processo molto di-
verso rispetto a quello italiano
e, secondo molti, non & ancora
arrivato alla fine. Resta un siste-
ma abbastanza inefficiente. La
Spagna, invece, ha una sorta di
oligopolio formato da alcune
grandi banche, molto legate al-

lo Stato. L'Italia, tutto sommato,
ha un sistema abbastanza effica-
ce, con due banche private ge-
stite in modo indipendente ed
efficiente. Sono nate anche da
aggregazioni interne e, ogni vol-
ta, hanno portato avanti un lavo-
ro di efficientamentos.
La politica dovrebbe restare
fuori da questi processi e la-
sciare spazio al mercato?
«In teoria s. Il mercato bancario
europeo & molto maturo. Non ci
sono crisi tali da giustificare un
intervento dei governi. Va lascia-
to lavorare da solo».
Che cosa bisognerebbe fare
per rafforzare il sistema euro-
peo, in un mondo segnato da
incertezze e dalla necessita di
essere pill autonomi?
«Secondo me bisogna cambia-
re i nostri sistemi di previdenza.
In Europa sono quasi tutti basati
su sistemi statali, mentre solo
una parte generalmente abba-
stanza piccola degli investimen-
ti passa attraverso i fondi pen-
sione. E invece i fondi pensione
possono e devono investire nei
mercati azionaris».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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BTp, altra ondata di richieste: 238 miliardi

Debito pubblico

Collocati 18 miliardi
nella riapertura sui titoli
asette e trent’anni

Lavalanga di domanda che investe
gli appuntamenti internazionali
dei BTp e ormai abituale, e quasi
non fa pit notizia. In ogni caso, il
fenomeno si & ripetuto anche ieri,
conlariapertura tramite sindacato
di due titoli: il BTp a 7 anni, che
avevadebuttato il 10 aprile scorso
e ha scadenza 15 giugno 2033, e il
30anni,emesso perla primavolta
sempre tramite sindacato il 3 set-
tembre dello scorso anno (la sca-
denza & 1° ottobre 2055).

Il Tesoro ha emesso 18 miliardi
dieuro, 13 sul titolo piu breve e cin-
que sul trentennale. Male richieste

sono arrivate a 238 miliardi, supe-
rando di oltre 20 miliardi i livelli re-
gistrati nel canonico dual tranche di
inizio anno. Sul sette anni, abussa-
re alla porta sono state domande
per 126 miliardi, attestando a un
passo dal 10 il bid to cover ratio,
mentre i 112 miliardi chiesti sul
trentennale hanno fatto volare I'in-
dicatore a quota 22,4. L'intensita
delladomandareplica insomma un
dato quasi strutturale, in una raffi-
cacheierinel giro diun’oraha per-
messo di completare I'emissione.

I dettagli sulla geografia del-
l'operazione, gestita dal Tesoro con
Santander, Bnp Paribas, BofA, Gol-
dman Sachs, J.P. Morgan e Morgan
Stanley nel ruolo dilead manager e
gli altri specialisti in titoli di Stato
come co-lead, siconosceranno oggi.
Ma in ogni casoladomandaé stata
inlarghissima parte straniera, e in
particolare sul 30 annicircaunter-
zodell’emissione é finito a investi-
tori stabili come fondi pensione e

assicurazione, che rappresentano
una sorta di “prima scelta” per un
maxi emittente come il Tesoro ita-
liano. Ancora unavolta, sulla platea
internazionale hainsomma funzio-
nato in pieno la miscela di rendi-
menti relativamente piu alti rispetto
amolti degli altri emittenti sovrani
europei erischi analoghi, e tendenti
allo zero sul piano della sostanza.
11 freno tirato in questi annialla
politica fiscale ha contribuito a ri-
durrela forbice delle cedole rispetto
aglialtri big europei. Eancoraieri,
inuna giornata priva di movimenti
dirilievo sugli indici obbligaziona-
ri, il decennale ha ridotto di un pun-
tolo spread rispetto al Bund, a quo-
ta 76,8 con un rendimento alla

Domande concentrate
in circaun’ora

Forte la presenza

di investitori esteri,
fondi e assicurazioni

®

chiusura al 3,81 per cento.

Suquesti binarila macchinadella
raccolta procede spedita e ha messo
fin qui in cascina circa il 55% del
programmaannuale di funding. La
scelta del sindacato ha portato pe-
raltro il Tesoroad annullare le aste
di titoli a sette anni e di quelli con
scadenza superioreaoanniinca-
lendario per domani.

Rafforzata ulteriormente per
questa viala quota internazionale
del nostro debito (al 35,4%), il
prossimo appuntamento chiave &
quello domestico, in programma
laprossimasettimanaconI'emis-
sione del nuovo «BTp Italia Si» ri-
servato al mercato di famiglie e
piccoli investitori. Venerdi il Te-
soro comunichera il tasso fisso
minimo garantito: ma questo of-
frira sololabase diunacedola che
sara decisa dall'indicizzazione se-
mestrale al tasso d’inflazione.

—G.Tr.

& RPACOUZONE REERVATA
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