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Ravenna

Porto, ok i primi 4 mesi
Volano i prodotti petroliferi

Rispetto ad un anno fa lo scalo registra oltre mezzo milione di tonnellate in pit
Molto bene I'automotive. Benevolo (Adsp): «Consolidata la crescita logistica»

Oltre mezzo milione di tonnel-
late in pil rispetto a un anno fa.
Il porto di Ravenna archivia un
primo quadrimestre 2026 positi-
vo: supera i 9,27 milioni di ton-
nellate di merci e migliora del
5,8% il risultato dello stesso pe-
riodo del 2025. «L"andamento
dei traffici conferma, anche per
questultimo periodo, il buon an-
damento delle attivitd. Nono-
stante la perdurante crisi geopo-
litica internazionale, lo scalo
prosegue nel suo percorso di
consolidata crescita logisticas,
commenta il presidente dell’Au-
torita Portuale Francesco Bene-
volo.

A sostenere il risultato sono so-
prattutto i prodotti petroliferi,
saliti a 1,34 milioni di tonnellate
(+37,1%), e i concimi (+15,5%).
Bene i cereali, che migliorano
del 10,6%. Riscontri positivi arri-
vano anche dai container: tra
gennaio e aprile sono stati movi-
mentati quasi 75 mila TEU
(+3,9%), mentre le merci tra-
sportate in container hanno su-
perato le 830 mila tonnellate
(+4,4%). In forte espansione il
traffico di rotabili e trailer, conil
numero dei mezzi transitati
(+28,9%) e le tonnellate traspor-
tate (+7,3%). Nei primi quattro

Francesco Benevolo, presidente di Adsp

mesi i materiali da costruzione
segnano un +4,9% e crescono
anche le materie prime destina-
te al distretto ceramico di Sas-
suolo, confermando il ruolo stra-
tegico del porto per I'approvvi-
gionamento del principale di-
stretto europeo.

Nello stesso periodo, & rilevan-
te il dato dell’automotive: sono
transitati quasi 9.750 veicoli, ol-
tre il doppio rispetto al 2025. Be-
nevolo sottolinea perd che «lar-
ticolazione interna dei singoli
traffici manifesta andamenti dif-
ferenziati a seconda delle diver-
se tipologie di merce. Quindi sa-
ra opportuno continuare a moni-
torare i flussi di trasporto con
estrema attenziones. Le criticita
riguardano i metallurgici (-3%) e

i chimici (-22,5%). Nell’agroali-
mentare pesano i semi oleosi
(-33,8%) e le farine (-8,6%). Apri-
le ha rappresentato uno dei me-
si migliori dell’anno. La movi-
mentazione complessiva ha rag-
giunto 2,56 milioni di tonnella-
te, con un balzo del 21,4% rispet-
to allo stesso mese del 2025,
contribuendo in maniera deter-
minante al risultato del quadri-
mestre.
Anche le prospettive per mag-
gio sono favorevoli. Le stime in-
dicano una movimentazione in
aumento del 2,5% rispetto a
maggio dello scorso anno. Le
performance migliori sono atte-
se per petroliferi, metallurgici,
agroalimentari solidi e chimici
solidi. Se le previsioni saranno
confermate, nei primi cinque
mesi del 2026 il porto sfiorera
gli 11,7 milioni di tonnellate
(+5,1%). Segnali incoraggianti ar-
rivano infine anche dalle crocie-
re. Tra gennaio e maggio i pas-
seggeri sono stati 55.832, quasi
il doppio rispetto ai poco piu di
30 mila dello stesso periodo del
2025, grazie alla crescita dell‘at-
tivita home port che sta consoli-
dando il ruolo di Ravenna nel
mercato crocieristico del Medi-
terraneo.

Maria Vittoria Venturelli
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L'ingresso della
Mazzotti, fabbrica
di macchinari
agricoli in via
Dismano. La
proprieta ha
annunciato il
licenziamento
collettivo dei 34
dipendenti

L’azienda di macchine agricole di via Dismano

Mazzotti, nessun passo in avanti
Proclamato lo stato di agitazione

Nulla di fatto nell'incontro fra
I'azienda Mazzotti e i sindacati
Fiom-Cgil, Uilm-Uil e Fim-Cisl. A
maggio l'azienda di macchine
agricole di via Dismano ha an-
nunciato la chiusura dell'impian-
to e il licenziamento collettivo
dei 34 dipendenti, e nell’incon-
tro di ieri non si sono registrati
passi in avanti

«Permangono significative di-
vergenze sia sul piano economi-
co sia su quello organizzativo -
spiegano i sindacati in una nota
- . Aoggi non & stato ancora pre-
sentato un piano chiaro relativo
all'organizzazione del lavoro, ai
livelli occupazionali e alla distri-
buzione delle mansioni. Resta-
no inoltre forti criticita riguardo
alle tempistiche complessive
del percorso e non risulta anco-
ra definita in maniera trasparen-
te 'effettiva disponibilita econo-
mica che I'azienda intende met-
tere a disposizione dei lavorato-

ri e delle lavoratrici».

«Di fronte a questo quadro diin-
certezza - continuano i sindaca-
ti - e all’assenza di risposte con-
crete su temi fondamentali per
il futuro occupazionale e profes-
sionale delle persone coinvolte,
le organizzazioni sindacali pro-
clamano a partire dal 9 giugno
lo stato di agitazione. Cid rap-
presenta rappresenta un segna-
le chiaro della crescente preoc-
cupazione e del malcontento
che si stanno diffondendo tra i
lavoratori che prevede il blocco
degli straordinari, delle flessibili-
ta e delle reperibilita, e a livello
aziendale potranno essere pro-
clamati scioperi complessiva-
mente di almeno 24 ore. In vista
del prossimo incontro, fissato
per il 17 giugno chiediamo
all'azienda di presentarsi al tavo-
lo con proposte concrete, dati
trasparenti e un piano credibi-
le»
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Pianeta imprese

Da sinistra:

Pastore, Head
of Debt Listing

Petraglia e

del Gruppo
Hera

Registrata una domanda sette volte superiore all’'offerta

Hera, campanella a Piazza Affari
Volail primo European Green Bond

MILANO

Suona la campanella a Piazza Af-
fari per il primo European Green
Bond del gruppo Hera. L’emis-
sione obbligazionaria, avvenuta
il 26 maggio (500 milioni di eu-
ro rimborsabili in sei anni con
una cedola dello 3,50% e un ren-
dimento pari a 3,574%), ha regi-
strato un significativo interesse
da parte degli investitori interna-
zionali, ricevendo ordini per cir-
ca 3,6 miliardi di euro, quasi 7
volte I'ammontare offerto.
L’operazione ha visto la parteci-
pazione di investitori internazio-
nali (in particolare da Gran Bre-
tagna, Francia, Germania), in
buona percentuale green e su-
stainable. Con questo green
bond la multiservizi raccoglie-
rau risorse per finanziare proget-
ti strategici nel campo della
transizione green e allineati alla
Tassonomia europea.

In particolare, gli impieghi ri-
guarderanno tre ambiti principa-
li: la gestione sostenibile delle ri-
sorse idriche e delle acque re-
flue, I'economia circolare, pre-
venzione e controllo dell'inqui-
namento e |'efficienza energeti-
ca e infrastrutture energetiche.
«ll successo dell’emissione di
Hera, con il suo primo European
Green Bond che ha registrato
una domanda considerevole da
parte degli investitori istituzio-
nali, conferma la capacita del
mercato obbligazionario di ca-

nalizzare capitali e assistere le
societa virtuose nel perseguire
obiettivi di natura Esg», com-
menta Maurizio Pastore, respon-
sabile Debt Listing del gruppo
Euronext, cui fa capo la Borsa
Italiana. «Questa operazione te-
stimonia la nostra forte attenzio-
ne per gli strumenti di finanza
sostenibile, in linea con la no-
stra strategia e con il nostro pur-
pose: siamo stati la prima azien-
da italiana a emettere nel 2014
un green bond e questa é la
quinta emissione green in 12 an-
ni, oltre ai due Slb, Sustainable
Bonds, ricorda Massimo Vai, di-
rettore finanziario di Hera.

Red. Eco.

© RPRODUZIONE RISERVATA

ITA AIRWAYS
Entra in joint-venture

percorso di integrazione
all'interno del Gruppo
Lufthansa. La joint venture
Europa-Giappone tra
Lufthansa Group e All
Nippon Airways sara
ampliata con I'ingresso di
Ita Airways a partire
dall’autunno.

£
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Da Intesa 30,6 miliardi per Mps

Messina lancia |'offerta anti Bpm
A Unipol vanno 635 sportelli

L’Opas su Montepaschi punta a ridisegnare la mappa bancaria italiana
Al centro dell'operazione finanziaria il tesoro di Generali

e

di Sandro Neri
MILANO

Pil che un‘osservazione, ora
sembra una profezia. «Tutte le
strade portano a Siena», aveva
detto l'altro giorno Luigi Lova-
glio, ad di Mps. E Montepaschi &
ora al centro di una manovra
che pud ridisegnare il mondo
delle banche e della finanza ita-
liana, fino ad aprire una nuova
partita per il controllo di Genera-
li, coi suoi 900 miliardi di rispar-
mi e 40 miliardi in titoli di Stato.
Motore dell'operazione, Intesa
Sanpaolo, che ieri ha lanciato
un’Opas su Mps da circa 30,6
miliardi di euro, accompagnata
da un accordo con Unipol, a
cui, a girandola conclusa, an-
drebbero il marchio della banca
piu antica del mondo e 635 filia-
li. L'operazione mira all'integra-
zione di questi asset con Bper
per dare vita a una nuova entita
bancaria che assumera il nome
di Banca Monte dei Paschi e che
diventerebbe il secondo grup-
po italiano.

L’intera operazione ha un valo-

1 1 DOSSIER

Le autorita (Bce,
Bankitalia, Ivass) stanno
esaminano i dossier
delle due manovre
rivali su Mps

re stimato di 3,5 miliardi di euro
e, per sostenerla, Unipol ha pre-
visto un aumento di capitale da
2,5 miliardi di euro, per il quale
le principali cooperative azioni-
ste hanno gia confermato la pro-
pria disponibilita. Il presidente
di Unipol, Carlo Cimbri, ha defi-
nito il progetto come un‘iniziati-
va «totalmente italiana», sottoli-
neando di non aver avuto inter-
locuzioni con il governo, ma di
credere che «l'operazione sia
ben vista dai regolatori domesti-
ci ed europei e questo & qualco-
sa che mette il nostro governo
in una posizione favorevole».

Carlo Messina, ad di Intesa -
che ha messo sul piatto 10,091
euro ad azione, un euro in con-
tanti e 1,6 euro in azioni - e vero
protagonista dell’'operazione, la
definisce «un’opportunita unica
per creare una banca del wealth
management da 2.000 miliardi
dieuro e rafforzare la nostra po-
sizione in Europa». Un messag-
gio chiaro ai mercati, che ieri
hanno premiato la strategia:
Monte dei Paschi & balzata di ol-
tre il 13%, trascinando al rialzo
anche Bper, Generali e Medio-

Carlo Messina
(asinistra),
ad dl Intesa

Sanpaolo, con

Carlo Cimbrl,
presidente

di Unipol.
Adestra,

banca. Con l'aggregazione di
Mps, Intesa Sanpaolo diverreb-
be la prima banca del Paese per
capitalizzazione di Borsa, conso-
liderebbe il suo primato sul nu-
mero di sportelli e scalerebbe la
classifica delle banche europee
portandosi avanti a Unicredit,
raggiungendo cosl circa 126 mi-
liardi di capitalizzazione.

L'offerta, che pone Mps in pas-
sivity rule, mette in fuorigioco
I'invito a trattare di Banco Bpm,
derubricato da Messina a «lette-
ra d’'amore» a fronte di «una of-
ferta» vera. «Banco Bpm ha cer-
cato di anticipare la nostra ope-
razione - osserva il ceo di Intesa
- Giuseppe Castagna & un caro
amico, ma non condivido que-
sto approccio. Ridotto da Cim-
bri alla stregua di «tentativi di
un innamorato disperato», con
«poche possibilita di succes-
so». No comment dal Banco,
che ha inviato a Mps la proposta
a discutere una fusione alla pari
da cui nascerebbe il un polo
bancario con una capitalizzazio-
ne di oltre 50 miliardi. Quanto a
Mps, il cda si & limitato a dire
che «procedera» alla valutazio-
ne della proposta «non sollecita-

2 LEFILIALI

L’accordo Intesa-Unipol
gioca d'anticipo

sui nodi Antitrust,
pianificando la
spartizione delle filiali

3 GLISPORTELLI

Per la fusione Banco
Bpm-Mps si profilano
alcune sovrapposizioni
territoriali di sportelli
(Toscana e Veneto)

By

ta» di Bpm e all'offerta «non con-
cordata» di Intesa. Se I'Opas di
Messina dovesse andare in por-
to gli assetti del credito italiano
ne uscirebbero rivoluzionati,
con il consolidamento del pri-
mato Intesa, a cui sara affidata
la custodia degli equilibri nelle
Generali e la creazione con
Bper-Mps di un secondo grup-
po bancario sotto la regia di Uni-
pol. Convinta, come la banca
guidata da Messina, che la parti-
ta si giochera sul mercato, dove
Intesa ha messo sul piatto un
premio del 12,5%.
L'operazione contribuira alla
stabilizzazione degli assetti del-
le Generali, posti sotto I'ala pro-
tettrice della prima banca del
Paese. Il Leone, cassaforte del ri-
sparmio degliitaliani e tra i prin-
cipali investitori nel debito pub-
blico, resta «un investimento
azionario». Intesa, assicura Mes-
sina, non intende acquisirlo né
vuole «mettere becco nella ge-
stione»: «Questa operazione &
una opportunita unica per raf-
forzare la nostra posizione in Eu-
ropa e in Italia, generando valo-
re per i nostri azionisti».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

4 GLIINDICI

Tutti i gruppi hanno
indici di capitale solidi
ed eccellenti,

ben oltre i limiti

fissati dalla Bce

La sindaca
di Siena

«TUTELARE IL LAVORO>»

Nicoletta Fabio
65 anni

«Radicamento territoriale,
tutela del lavoro e identita della
banca devono restare punti
fermi; il Monte dei Paschi &
parte della storia e del futuro di
Siena: il Comune continuera a
seguire ogni sviluppo con
senso istituzionale, rispetto dei
ruoli, ma anche con assoluta
fermezza». Cosl in una nota la
sindaca di Siena, Nicoletta
Fabio, in merito alle notizie di
un’offerta pubblica di acquisto
e scambio volontaria totalitaria
sulle azioni di Banca
Montepaschi di Siena
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L'asse anti-francese piace a Chigi
Ma il Mef sognail polo con Bpm

Il paradosso: la soluzione “di sistema” Intesa-Unipol poggia sulle coop emiliane legate alla sinistra
L’argine sovranista di oggi sarebbe anche la cordata meglio posizionata per un’ltalia post Meloni

di Claudia Marin
ROMA

1l giorno dopo il lancio della dop-
pia operazione su Mps, da Palaz-
zo Chigi e da Via XX Settembre ar-
rivano ufficialmente formule di
circostanza, lungo il leit motiv
«sara il mercato a decidere». Ma
la realta & ben diversa. Dietro le
due cordate non c’e solo finanza:
c'é@ una maggioranza divisa che ri-
flette due idee opposte di interes-
se nazionale. Da una parte il Mini-
stero dell'Economia di Giancarlo
Giorgetti, padre putativo del «ter-
20 polo» (bancario). E un proget-
to che il ministro coltiva da anni:
Mps & stata risanata e riprivatizza-
ta proprio per fare da perno ag-
gregante e la fusione con Banco
Bpm ne sarebbe lo sbocco natu-
rale. Quando Castagna, patron di
Bpm, si & mosso - formalmente
di propria iniziativa - a via XX Set-
tembre non hanno dovuto alzare
un dito: la proposta arrivava nel
momento e nella direzione giusti,
dopo mesi in cui la sponda del Te-
soro per quel disegno non era un
mistero. Per Giorgetti il polo
Mps-Bpm & la chiusura di una par-
tita personale e politica, di marca
leghista, prima della fine della le-
gislatura. E, in questo senso, con-
ta relativamente poco il suo com-
mento di ieri sulle sue preferen-
ze: «Chi paga di piu. lo l'avevo
detto gia tre mesi fa».

Ha pi valore, invece, per capire
gli umori del Carroccio, quello
che ha risposto Salvini al numero
uno di Intesa, Carlo Messina, che

minimizzava i nuovi annunci di
tassazione sulle banche: «Non
commento Messina, commente-
remo con i fatti e non con le di-
chiarazioni. | numeri sono eviden-
ti». Quel che conta ancora di piu,
perd, & che dallaltra parte, pro In-
tesa, sono Palazzo Chigi e gli am-
bienti vicini a Fratelli d'Italia, do-
ve |'operazione del Banco viene
guardata con sospetto per un mo-
tivo preciso: il primo azionista di
Banco Bpm & il francese Crédit
Agricole, salito al 22,9% e gia au-
torizzato dalla Bce a spingersi fi-
no al 29,9%. Una fusione Mps-
Bpm consegnerebbe di fatto a Pa-
rigi il ruolo di socio di riferimento
del nuovo gruppo e, risalendo la
filiera Mediobanca-Generali,
un‘influenza indiretta sulla «cas-
saforte» del risparmio. In questa
luce, la cordata tutta italiana Inte-
sa-Unipol-Bper appare a Chigi co-

n dell’E¢

me l'argine «domestico» preferi-
bile. Non & un caso che il Crédit
Agricole abbia approvato senza
esitazioni la mossa di Castagna: i
francesi sanno bene quanto val-
ga la posta. Sul piano piu stretta-
mente tecnico la partita assume
contorni differenti, ma nella nar-
razione pubblica i tecnicismi fi-
nanziari valgono meno.

Di certo assume un peso quello
che sostiene il presidente di Uni-
pol, Carlo Cimbri, sui rapporti
con il governo: «Conoscendo la
perizia e la professionalitd con
cui Intesa opera e la sensibilita
del mio collega (Messina, ndr),
penso che qualche interlocuzio-
ne |'abbia avutas. Il punto & che a
questo capitolo della storia scat-
ta il primo paradosso. Unipol e
Bper, i soci di Intesa nell'operazio-
ne Mps, sono il cuore della finan-
za cooperativa emiliana, storica-

@ la premier Glorgla Melon!

mente legata al mondo della sini-
stra e delle Coop. Il dettaglio che
rende la cosa quasi ironica & re-
cente: nell'autunno 2024 I'ingres-
so di Unipol nel capitale di Mps
era stato di fatto sbarrato, anche
perché il gruppo guidato da Cim-
bri - partecipato in larga parte
dalle coop emiliane - veniva con-
siderato troppo «rosso» per Sie-
na. Oggi quello stesso gruppo &il
pilastro su cui Chigi si appoggia
per tenere fuori i francesi.
Da qui la suggestione, da ma-
neggiare con prudenza ma diffici-
le da ignorare: l'alleanza Messi-
na-Unipol-Bper, benedetta an-
che dal Presidente di Confindu-
stria, Emanuele Orsini, somiglia a
una scommessa sul «dopos.
L'operazione si perfeziona a fine
2026 e si integra negli anni suc-
cessivi, oltre I'orizzonte di questa
legislatura. Il suo baricentro so-
ciologico - il mondo cooperativo
emiliano - & un asset che vale po-
co con la destra al governo e mol-
tissimo se il vento dovesse cam-
biare. Messina, del resto, & il ban-
chiere dell’establishment per ec-
cellenza, erede di una tradizione
(quella dell'Intesa di Bazoli) pit vi-
cina all'area cattolico-progressi-
sta che alla destra. Letto cosl, I'ar-
gine «italiano» che oggi piace a
Meloni & anche, paradossalmen-
te, la cordata meglio posizionata
per un’ltalia in un eventuale post-
Meloni. Anche se Cimbri & prima
di tutto un pragmatico, un king
maker che da anni ha allargato a
destra la sua rete di rapporti. E
Messina ha sempre coltivato buo-
ni rapporti con qualunque esecu-
tivo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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1 FRATELLI D’ITALIA

«Ora il gruppo
& appetibile»

La premier si é detta orgogliosa
per aver «risanato e reso
appetibile per soggetti di primo
livello» I'istituto senese.

1l governo ha deciso

che restera neutrale

EVR

2 ¢ FORZAITALIA

«ll mondo bancario
& molto vivace»

Il leader azzurro Antonio Tajani:
Antonio Tajani: «Il mondo
bancario italiano é vivace. Sono
sempre favorevole al libero
mercato, non tocca a me fare

il tifo per una banca»

3@ LEGA

«No comment
Decide il mercato»

«Non c’é una posizione

né del partito né del governo.
Non commento scelte che
competono al libero mercato»,
cosl Matteo Salvini,

segretario della Lega

4 NOIMODERATI

«ll settore sara
piu solido»
«Decidera il mercatos.
Con quella operazione

«si delinea una prospettiva
di maggiore solidita per il

sistema bancario italiano», nota
Maurizio Lupi (Noi Moderati)
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Contrappasso a Siena

La trappola che paralizzo Nagel chiude Lovaglio
Ecco perché non ha piti altre mosse da giocare

La “passivity rule” impedisce al cda di Montepaschi qualsiasi misura difensiva
Ed & lo stesso meccanismo che Mps fece scattare nel 2025 su Mediobanca

di Andrea "‘!‘
Ropa Sy

La cacciatrice & tornata a esse-
re preda. Per anni il Monte dei
Paschi & stato “la banca da salva-
re”. Poi, sotto la guida di Luigi
Lovaglio (nella foto), aveva in-
vertito la rotta espugnando Me-
diobanca e accompagnando Al-
berto Nagel verso l'uscita. leri,
con un contrappasso quasi bef-
fardo, Lovaglio & rimasto prigio-
niero della stessa gabbia norma-
tiva con cui un anno prima ave-
va paralizzato Piazzetta Cuccia.
Adisarmarlo & stato Carlo Messi-
na. Nemmeno il tempo di far me-
tabolizzare al mercato la propo-
sta di «<aggregazione concorda-
ta» da oltre 50 miliardi spedita
domenica da Giuseppe Casta-
gna per conto di Banco Bpm,
che il ceo di Intesa Sanpaolo ha
calato il carico da undici:
un’Opas volontaria totalitaria su
Mps da 30,6 miliardi di euro. Un
blitz chirurgico lanciato a mer-
cati chiusi, liquidando la mossa
del Banco Bpm come «una lette-
rad‘amore» e rivendicando il di-
segno di costruire «la Ubs italia-
nas.

Con la formalizzazione dell'of-
ferta di Intesa & scattata la passi-
vity rule prevista dallarticolo
104 del Tuf, che impedisce al
cda di Montepaschi qualsiasi mi-
sura difensiva: impossibile sigla-
re accordi alternativi o contro-
mosse con Castagna senza
'ostica e preventiva convoca-
zione dell’assemblea dei soci. £
lo stesso meccanismo che il
Monte aveva fatto scattare su
Mediobanca all'inizio del 2025,
lasciando Nagel impotente fino
alla resa dei conti di settembre.
Oggi tocca a Lovaglio, che de-
ve rispondere a Banco Bpm ma
non ha piti alcuna autonomia de-
cisionale. Il baricentro del pote-
re si sposta quindi dal board
all’azionariato.

Pit che una semplice Opas,
quella di Intesa appare come
un‘operazione di interdizione
strategica. Dietro la mossa ful-
minea di Messina, infatti, si cela
la volonta di neutralizzare sul na-
scere la possibilita che prendes-
se forma un‘alternativa indu-

striale concorrente e di erigere
un argine domestico contro
I'avanzata della finanza d'Oltral-
pe. Alle spalle di Banco Bpm c’e
infatti il Crédit Agricole, primo
socio forte del 22,9% e gia auto-
rizzato dalla Bce a salire al
29,9%, che aveva immediata-
mente benedetto la mossa di
Castagna. L'idea che un colos-
so francese potesse risalire indi-
sturbato la filiera fino al cuore
del risparmio italiano ha spinto
Ca’ de Sass ad accelerare i tem-
pi.
Per disinnescare preventiva-
mente i complessi nodi legati
all’Antitrust, Messina si & presen-
tato con i compiti gia fatti, si-

glando un accordo vincolante
con I'Unipol di Carlo Cimbri: ce-
dera una banca con il marchio
Monte dei Paschi (circa 635 filia-
li e gran parte delle strutture
centrali, per un controvalore di
3-3,5 miliardi) destinata a con-
fluire in Bper. Unarchitettura di
sistema a trazione interamente
tricolore che di fatto mette Mps
fuori dai giochi come entita au-
tonoma, smembrandone il peri-
metro commerciale.

Ma la vera, autentica preda di
questo risiko miliardario non &
Siena: & il controllo di Generali.
Avendo conquistato Medioban-
ca, Mps possiede indirettamen-
te il 13% circa del Leone di Trie-
ste. Chi prende il Monte si pren-
de Piazzetta Cuccia, e chi con-
trolla Piazzetta Cuccia ha in ma-
no la leva storica del primo grup-

L’ad del Monte
«Tutte le strade
portano a Siena»
Ma la vera meta
& Trieste (Generali) ’

19,9%

po assicurativo nazionale, custo-
de di 800 miliardi di risparmio
gestito. Su questo asse si spie-
ga la partita dei grandi soci di
Siena, dove Lovaglio parte deci-
samente svantaggiato. Il punto
& la collocazione di Francesco
Gaetano Caltagirone. L'editore-
costruttore romano ha tessuto
da anni - insieme a Delfin - una
tela di partecipazioni incrociate
tra Mps, Mediobanca e Genera-
li, con un unico obiettivo di fon-
do: arrivare al controllo del Leo-
ne di Trieste, |a cassaforte del ri-
sparmio italiano.
In questo disegno, Intesa & un
alleato storico: nel marzo 2025
concesse a Caltagirone un finan-
ziamento da mezzo miliardo
con azioni in pegno per sostene-
re la sua battaglia su Medioban-
ca e Generali. Non stupisce che
Messina si dica oggi sicuro
dell'atteggiamento favorevole
del costruttore romano, che so-
lo un mese fa ha investito altri
500 milioni per salire in Mps.
Per chi punta a blindare il Leo-
ne, il veicolo Intesa-Medioban-
ca offre garanzie operative e di
liquidita ben superiori al terzo
polo sognato da Bpm. Con il Te-
soro ormai defilato al 4,8% e
pronto a uscire, la parola passa
ora ai grandi fondi (che valgono
il 30%) e ai soci privati forti.
Qualche giorno fa Lovaglio ave-
va sentenziato con orgoglio che
«tutte le strade portano a Sie-
na». Messina ha dimostrato che,
invece, la destinazione finale &
Trieste.
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La tentazione di Unicredit
Puntare su Delfin
per bloccare Messina

Obiettivo Generali: se Orcel rilevasse il 17,5% di Mps
oggi in mano ai Del Vecchio I'Opas di Intesa fallirebbe

di Antonio Troise
ROMA

Av-

L'Opas di Intesa ridisegna il
risiko ma, per Unicredit, la vera
posta & il Leone di Trieste. La
chiave per capire le prossime
evoluzioni non & un‘offerta su
Siena: & il 17,5% di Delfin. In
campo c'¢ |'offerta di Intesa,
c'e la proposta di fusione di
Bpm che la passivity rule rende
inerte, e c'¢ un Lovaglio senza
piu margini di manovra. E poi
c'@ Andrea Orcel - per il
momento alla finestra - con i
miliardi pronti e un conto da
regolare, l'uomo capace di
trasformare un duello in una
guerra. Che cosa fara? Lo
scenario piu probabile,
secondo le fonti finanziarie
consultate da QN, non & una
contro-Opas clamorosa su
Mps, ma un lavoro sotterraneo
su Delfin, Caltagirone e
Generali, condotto mentre
incassa la vittoria su

Commerzbank.

Ma andiamo con ordine. La
mossa di Intesa su Mps & stata
letta come I'atto finale del
consolidamento bancario
italiano. E anche per Orcel -
cosl come per Messina -
I'istituto senese & solo un
veicolo. Il premio & infatti
Generali, attraverso la quota
del 13,2% che l'istituto senese
ha nel Leone di Trieste. Chi
prende Siena prende quel
pacchetto e diventa il polo di
riferimento della compagnia.
Cosl il secondo obiettivo, non
scritto, dell’'operazione di
Messina, & quello di chiudere lo
spazio a Unicredit proprio sul
dossier assicurativo, dove
Orcel & pazientamente arrivato
acirca il 9% del capitale,
vanificando la sua strategia nel
momento in cui prendeva
forma. Per questo la banca di
Gae Aulenti, a un passo dal
chiudere la partita tedesca su
Commerzbank, difficilmente
rester3 alla finestra. Orcel
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arriva a questo snodo nella
condizione di forza piu solida
della storia recente del gruppo.
Unicredit ha chiuso il primo
trimestre con I'utile netto
record di 3,2 miliardi (+16%
anno su anno), un RoTE (il tasso
di rendimento sul patrimonio
netto tangibile) vicino al 26%,
un CET1 (il principale indice di
solidita) al 14,2% (proforma, al
15%), e ha alzato la guidance
2026 ad almeno 11 miliardi. A
Piazza Affari vale ormai oltre 111
miliardi: & la prima banca
italiana per capitalizzazione,
davanti a Intesa. E dispone di
circa 10 miliardi di capitale in
eccesso da impiegare entro il
2027. Sul fronte tedesco, la
quota in Commerzbank & salita
al 35,5% e I'Ops punta ai due
terzi del capitale.

Eppure, su Mps, questa
potenza di fuoco serve a poco
se usata frontalmente. Al
massimo della sua forza, Orcel
si trova costretto a giocare in
difesa, perché & stato Messina

Andrea
Orcel,

63 anni, ceo
del gruppo
Unicredit
dal 15 aprile
2021

a muovere per primo. L'ipotesi
piu rumorosa - una
controfferta su tutto Mps - &
anche la meno probabile. La
suggestione di una
convergenza con Banco Bpm,
sul fronte di Siena, potrebbe
essere un boomerang:
significherebbe togliere a
Intesa I'unico contro-offerente
e dovrebbe comunque passare
sopra il muro di Crédit
Agricole, salito al 23% del
Banco. Pesa, tra le altre cose, la
cicatrice del golden power,
che nel luglio 2025 ha fatto
naufragare proprio I'assalto di
Unicredit a Banco Bpm. Pesa la
disciplina di capitale di Orcel,
che non fa operazioni prive di
ritorni adeguati. Pesa il rischio
di sovraesposizione per
I'integrazione di
Commerzbank, gia sotto la
lente della Bce per la
complessita sistemica. Senza
contare la passivity rule che
vincola ormai il Monte.

A questo punto la mossa piu

Altra ipotesi
Una controfferta
su tutto il Monte

& la meno probabile

Pesa la cicatrice
del golden power

sull'assalto a Bpm

coerente & chirurgica e ha un
nome: Delfin. La holding della
famiglia Del Vecchio & il primo
azionista di Mps con il 17,5% e
detiene oltre il 10% di Generali;
possiede inoltre il 2,7% della
stessa Unicredit. Assicurarsi -
per acquisto o per vincolo -
quel pacchetto del 17,5%
colpirebbe I'Opas al cuore per
tre motivi. Primo: sottrae
adesioni. Un‘offerta volontaria
e totalitaria ha bisogno di
soglie elevate per garantirsi il
controllo pieno; un blocco del
17,5% in mani non amiche
costringerebbe Intesa ad alzare
il prezzo o a rischiare il flop.
Secondo: aggira la passivity
rule. Terzo: non innesca la
trafila antitrust con cessione di
sportelli. Orcel non
diventerebbe padrone di Mps -
ha sempre dichiarato di non
avere ambizioni su Siena - ma
arbitro: in grado di bloccare
I'operazione o di farsi
ricomprare a premio. In
entrambi i casi, vincerebbe.

=
4,9%

Dilemma: due o tre poli?

All'lItalia conviene
un sistema contendibile

Intesa, Unicredit, Bpm: la partita & ancora aperta
Il risiko interroga il Paese anche sul suo capitalismo

Intesa, Unicredit, Bpm. La par-
tita & ancora senza esclusione
di colpi (anche di scena): ma
all'ltalia, alla fine, cosa convie-
ne davvero? Sgomberando il
campo dalle bandiere, gli esiti
possibili sono essenzialmente
tre, e ciascuno ha un prezzo.

1l primo & la vittoria piena di In-
tesa: lo strapotere di Messina.
Una banca gia numero uno
che assorbe Mps-Mediobanca
e si avvicina a Generali diventa
un gigante senza rivali domesti-
ci: la «Ubs italiana», per usare
le parole del banchiere. Forza
e stabilita, certo; ma anche un
mercato piu concentrato, con
un solo attore capace di detta-
re le condizioni su credito e ri-
sparmio. La domanda da farsi
& se a un Paese convenga un
campione cosl dominante da
non avere piu contrappesi in-
terni.

1l secondo ¢ il terzo polo del
Tesoro: Mps pitu Bpm. Sulla car-
ta porta pluralita e concorren-
za. Nella realta rischia di parto-
rire un soggetto sottodimen-
sionato, fragile e a trazione
francese per via del Crédit Agri-
cole. Un terzo polo debole e
dal cuore parigino non & esatta-
mente cio che la narrazione so-
vranista prometteva.

Il terzo & lo scenario che passa
da Andrea Orcel: due poli pit
equilibrati, con Unicredit che ri-
levando le quote di Delfin, pri-
mo socio di Mps e azionista pe-
sante del Leone, diventerebbe
il player decisivo delle Genera-
li, come sempre vero obiettivo
del risiko. Non nascerebbe un
terzo polo, ma il duopolio di-
venterebbe piu simmetrico,

con il numero due capace di bi-
lanciare il numero uno e di te-
nere contendibile - invece che
consegnata a un vincitore uni-
co - la cassaforte del rispar-
mio.
Nessuna di queste tre strade &
gratis. La prima massimizza la
solidita e minimizza la concor-
renza; la seconda massimizza
la concorrenza promessa ma ri-
schia la fragilita e la dipenden-
za estera; la terza tiene il gioco
aperto ma concentra molto po-
tere nelle mani di un banchiere
indipendente e poco controlla-
bile dalla politica. Se un indiriz-
z0 si pud azzardare, & questo:
I'interesse del Paese probabil-
mente non sta in un campione
unico né in un terzo polo co-
struito a tavolino, ma in un si-
stema che resti contendibile,
dove nessuno incassi il premio
senza pagarlo al prezzo del
mercato. E un criterio, non una
profezia. Ma & anche il metro
con cui, fra un anno, si potra di-
re se questo risiko avra raffor-
zato I'ltalia o soltanto ridise-
gnato chi comanda.
E forse & proprio qui che la
spaccatura del governo diven-
ta rivelatrice: non & una lite tra
Giorgetti e Meloni su quale
banca preferire - con la pre-
mier vicina all'operazione Inte-
sa e il capo del Mef da sempre
sostenitore del progetto Bpm
-ma il sintomo di un Paese che
non ha ancora deciso cosa vo-
glia essere il suo capitalismo.
Due idee di interesse nazionale
che sifronteggiano e una terza
- targata Orcel - che attende
di entrare in scena.
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Mediolanum

In 5 mesi raccolta
a quota 5,42 miliardi

Mediolanum (in foto I’'ad Massi-
mo Doris) ha raccolto 5,42 mi-
liardi di euro nei primi 5 mesi
dell’anno, di cui 785 milioni nel
mese di maggio. La raccolta net-
ta del risparmio gestito & stata
pari a 631 milioni in maggio e a
3,33 milioni da inizio anno. Ero-
gati nuovi finanziamenti per
360 milioni.
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Fineco

A maggio oltre 21.300
nuovi clienti

Fineco chiude i primi 5 mesi
dell’anno con una raccolta net-
ta di 7,5 miliardi e oltre 103 mila
nuovi clienti. Nel solo mese di
maggio la raccolta ha superato
quota 1,5 miliardi, contro gli 1,3
miliardi dell’analogo periodo
precedente, e i nuovi clienti so-
no stati oltre 21.300.
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Pianeta imprese

La paura non frenai consumi
«Ma serve piu crescita»

L"analisi di Confcommercio: incertezza elevata, anche il turismo aiuta il Pil

di Francesca Lequaglie
ROMA

«L’economia italiana, nonostan-
te le tensioni internazionali, mo-
stra una capacita di tenuta supe-
riore alle aspettatives, lo affer-
ma il presidente di Confcom-
mercio, Carlo Sangalli, com-
mentando |'analisi economica
dell’Ufficio Studi della Confede-
razione diffusa ieri in vista
dell’'assemblea generale del 10
giugno a Roma, alla quale & pre-
vista la partecipazione della pre-
sidente del Consiglio Giorgia
Meloni. Secondo [lindagine,
malgrado il blocco dello stretto
di Hormuz e le difficolta nell’ap-
provvigionamento di materie
prime essenziali come il gas, lo
scenario nazionale rimane com-
plessivamente «favorevole alla
crescita» e distante dallo spet-
tro della recessione che sembra
minacciare I'Europa. A sostene-
re I'attivitd economica, occupa-
zione ai massimi storici, propen-
sione al consumo ancora signifi-
cativa, turismo in crescita e
un’inflazione di fondo che resta
sotto il 2%. Quest’ultimo dato,
in particolare, viene letto come
il segnale di un sistema produtti-
vo-distributivo che non ha tra-
sferito integralmente gli shock
esterni sui prezzi.

Le stime di Confcommercio sul-
la crescita dell’'economia e dei
consumi italiani si rivelano cosi
pil ottimistiche rispetto a quel-
le diffuse recentemente dalle
principali istituzioni nazionali e
internazionali. Il Pil, secondo la
Confederazione, & destinato ad
aumentare dello 0,9% nel 2026,
i consumi dell1,2%, a fronte de-
gli incrementi rispettivamente
dello 0,5% e dell1% registrati
nel 2025. Gli investimenti, inve-
ce, che lo scorso anno avevano
mostrato una crescita del 3,5%,
dovrebbero aumentare
dell’1,8% nel 2026, mentre le
esportazioni dell1%. Meno favo-

Carlo Sangalll, presidente di Confcommercio: «Buonl segnall dall'economia itallana»

revoli appaiono i dati per il
2027: secondo le previsioni del-
lo studio, le esportazioni vedran-
no un incremento dell’1,8%, ma
il Pil dello 0,7%, i consumi dello
0,8% e gliinvestimentidello 0,7
per cento.

In questo quadro, gioca un ruo-
lo cruciale anche una propensio-
ne al consumo ancora forte:
«Certo - sottolinea Sangalli -
l'incertezza rimane elevata, ma
non si traduce in sfiducia gene-

ENI-PETRONAS

Gas In Indonesia:
al via Searah

MILANO

A meno di sette mesi dalla
firma dell’accordo é al via
la joint venture
indipendente partecipata
al 50% da Eni e Petronas,
per lo sviluppo e la
produzione di gas in
Indonesia. Si chiama
Searah, che vuol dire
«stessa direziones.
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ralizzatas. Le intenzioni di acqui-
sto delle famiglie a maggio testi-
moniano che si stanno mante-
nendo livelli elevati. Infatti, il
29% prevede di comprare elet-
trodomestici, il 24,5% mobili e
quasi il 16% un’autovettura,
mentre il 23,5% ha in program-
ma lavori di ristrutturazione del-
la casa.
Lo studio afferma quindi che
«sebbene alcuni comparti non
abbiano ancora recuperato i li-
velli raggiunti negli anni prece-
denti la domanda resta solida e
conferma la volonta degli italia-
ni di investire nei principali beni
durevoli e nei progetti familia-
ris. Buone notizie anche sul fron-
te estivo: le intenzioni sulle pros-
sime vacanze rispecchiano que-
sta tendenza con un 38,5% di
italiani che ha gia programmato
una vacanza, confermando il tu-
rismo come uno dei principali
motori della crescita. Si tratta
del dato piu alto registrato dal
2020.
«Sono dati positivi - onclude il
presidente di Confcommercio,
tracciando la rotta per i prossi-
mi mesi - ma occorre rafforzare
investimenti e competitivita per
ritrovare la via di una crescita
pil robusta e duraturas.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

&
@



11 Sole 24 Ore Martedi 9 Glugno 2026 N.156

I BTp gia scontano il rialzo della Bce:
cosl il mercato non si aspetta traumi

T G e, quandof tassi salgono,
Titoli di Stato A confronto e HE\ del
rio debito, ma oggilapercezione

del del BTp adue anni e cinque annl. In % degliinvestitori versoil nostro Paese,

che incide sui movimenti dello

Giovedi é attesa la stretta, 35 spread, e
ma il mercato & gia pronto: oscwzoze  \Namaggiorestabilitasuirendimen-
e tl. E anche vero che non tutti i rialzi
BTpa2annigiasalitia2,9% S R e

Intanto, come molti esperti rile-

Gli analisti non si aspettano vano, oggi il mercato siaspettauna

. o 02GEN 2026

unareazioneparagonabile 3, gprasANNI e
aquella pesante del 2022 023 2025 C00
@statasiunacrisi petrolifera, ma so-

Andrea Gennal prattutto una stretta senza prece-

-
primo rialzo deli tassi e gia da alcuni
mest | rendimenti def titoli obbliga-

w | N
25

denti, perché tutti i paesi sviluppati
sisono mossi in simultanea, gene-
rando unacrescitadel costo del de-
naro intorno a 4 punti percentuali.

zlonari sembrano essersi preparati BPT A2 ANNI «Inquestomomento- prosegue Ca-
all L 227 stelli - 1a Bee & costretta ad alzare i
paredec tassi per far fronte aquelli che defini-
stretta che prese il via nel 2022 sulla sce “effettl secondari” legati allo
scia dell'inflazione scatenata dalla shock petrolifero, ma siamo molto
guerrainUcrainaesiprotrasseperol- o J lontani dai 4 punti percentuali post
tre un anno. Gli addetti ai lavori sti- Jcraina. Cisara
manoritocchi pili contenutinel pros- GEN FEB MAR APR MAG mente un primo rialzo a giugno e
to, BID, hepoi B
deraun po’ di tempo».
attraentisoprattuttoperlescadenze =T £110 BOND 11 rialzo del tassi si riflette mag-
brevi e intermedie. glormente sullaparte breve della cur-
‘Tecnicamente non esisteunacon- Nodo Inflazione stretta monetaria globale da va,questo perchélavolatilitaé tipica-
catenazione diretta tra tassi Bcee Lo scoppio dellaguerra in parte delle banche centrale per  mentepiualta, datocheincorporale
ylelddei titoligovernativi. Il costo del Iran e la fiammata del prezzo I eil sulla politica
denaro della Bee (tassi sul depositi e del petrolio oltre i 100 dollari mercato si & portato avanti. suun orizzonte temporale ristretto.
quellosul rifinanziamento) riguarda al barile hanno creato una Anche suiBTpla Ititoloa2anni - conclude Castelli-
i do bx forte intorno ai sui prezzi ha un siadeguainfatti Tl de-

va da sé che I'indicatore di politica

governativi negli ultimi mesi. |

metrocheacasc

T'ambiente finanziario.
Lacasisticastoricadistrettemone-

tarieinarea euroé limitata. «L'ultima

- splega Luca Cazzulani, head of stra-

tegy research UniCredit - & quella del

sono i
maniera vistosa dagli Stati
Uniti all'area euro passando

rialzo dei rendimenti su tutta

per la Gran Bretagna. Il
mercato teme una nuova

lacurva. Anche il & che.IBTp egia

salito (oggi si attesta intorno del mercatoe
al 3,8%) anche se con una DD
minor rispetto alle tunita. Questo sivede anche sui cor-
scadenze pil brevi. porateabreve termine».

SRERCCUZCNE RSETIATA-

ancheseabbastanzamoderato, incor-
rispondenzadell'iniziodel didodirial-
z0.L

‘ Nel 2022 I'italia aveva
rating piu bassi
e uno spread sui Bund
a 150 punti base,
che poi arrivd a 250

‘ Oggi il Paese gode
diuna buona fiducia
sui mercati, di rating
piu elevati e di uno
spread molto piu basso

lospreadgiravaintornoaisoe fecepic-
poidalié

«Quelloche

e@accadutonegliultimimesi-aggiunge

Cazzulani-&

tenuto.

ri stranieri; inoltre rispetto al 2022 ci

politica in eurozona».
Itassodirifinanziamento Bcesta
al 2,15% e quello sui depositi al 2 per
cento. Il mercato punta a un incre-
mento del costo del denaro di un
quartodi
todel BTpadueanniad esempiooggi
staal2,9% controil 2,2% diinizioan-
no. Lasensazione & che il mercato si

futuri interventi di Francoforte. «La
nostra view - conclude Cazzulani - &
che siscontano tre rialzi il prossimo
anno, pensare di prezzare ulteriori

stress. Il

tarepili stabili».
Anche Francesco Castelli, respon-
sabile obbligazionario di Banor, sot-

diverso rispetto alla stretta avviata
nel2022. «Chiaramente- spiega Ca-
stelli - 'talia é pil indebitata della
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Il private equity resta
fermo ai box: terzo anno

di attesa per la ripresa
SN valore operativo necessariaa giustifi-
Fondi chiusi care ogni nuovaacquisizione.

Eil settore tecnologicoaregistra-
relafrenatapiubrusca: il valore dei
deal écrollato da118 miliardi nel ter-

Valore dei buyout scesoa zo trimestre 2025 a 65 miliardi nel
173 miliardididollarida3o4 9uarto, finoa 9:;'220 mﬂm‘;‘m':g
- - prl mo m “m conuna
nel PEINO timestre 2025 di12 miliardiperil trimestreincor-
s0. Le grandioperazionidaoltreun
Il private equity non riesceauscire miliardo sono solo due nelsecondo
dal tunnel. Peril terzo annoconse- trimestre, controle1sdel quartotri-
cutivo, 'ottimismodiinizioannosi mestre 2025. Le valutazioni del sof-
e dissolto sotto il peso dishock im-  tware nei portafogli di private equi-
previsti: il crollo delle valutazioni ty hanno accusato una correzione
softwarelegatoallintelligenzaarti- mediadell’8% nel primo trimestre,
ficiale,letensioninelcreditoprivato  con I’Europa che ha tenuto meglio
el'impennatadel petrolioinnescata  (-4,2%) rispetto agli Usa (-8,9%).

dalconflittoinIran. A fotografarela
situazione é I'aggiornamento del
Global Private Equity Report 2026 di
Bain & Company. Dopounaparziale
ripresa nell'ultima partedel 2025, il
valore dei deal buyout alivello glo-
bale & scesoa 173 miliardi di dollari
nel primo trimestre del 2026, con
una stima di soli 145 miliardi per il
trimestre incorso, il livello pit1 basso
dal2023.Ancheivolumiseguonola
stessa traiettoria: circa 700 opera-
zioni attese nel secondo trimestre.
Un confrontocon appenadodici me-
siprimarendelamisura del deterio-
ramento: nel primo trimestre 2025l
mercato aveva toccato un picco di
304 miliardi. Arendere il quadroan-
cora piu severo, il cosiddetto “deal
costindex”, checombina i multipli di
acquisto con il costo del debito, con
il multiplo mediano TEV/Ebitda e
che in Nord America é attestato in-
torno a 10-11 volte, ha raggiunto li-
velli record assoluti nella storia del
settore, comprimendo ulteriormen-
te i margini di rendimento atteso e
alzandol’asticelladella creazionedi

Laraccolta globale

di private capital

nel 2026 é stimataa
1.300 miliardi secondo
il report di Bain & Co

®

Ilproblema, ormai divenuto strut-
turale, rimane laliquidita. Le distri-
buzioniagliinvestitori istituzionalisi
mantengono su livelli contenuti da
quattro anni, mentre il ciclo medio
del capitalesiéallungatoasetteanni,
benoltrele medie storiche. Laraccol-
taglobale di private capital nel 2026
e stimataa 1.300 miliardi, in calori-
spettoai 1.400 miliardi registrati sia
nel2023 chenel 2024, elontanissima
dal picco di 1,9 “trilioni” toccato nel
2021. Uninvestitoresucinquestari-
ducendo l'esposizione al buyout,
spinto da pressioni di liquidita o da
aspettative di rendimento a lungo
termine pil conservative, secondo
un sondaggio ILPA diaprile 2026.

—Mo.D.

R EFROOUZIONE SISERVATA
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Commerz, corsa al prestito titoli
scatenata dall’'Ops di UniCredit

M&A

La percentuale di azioni
prese in prestito & balzata
del 1.190% da inizio anno

0Oggi UniCredit rendera
noto 'andamento dell'Ops
e lacrescita nel capitale

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

Eun veroe proprioboomdi prestito
titoli sulle azioni Commerzbank

azioni prese in prestito sul totale dei
titoliin circolazione & aumentata del
Lsoschinhomedelmchl

effettivamente prestati & schizzata
del 1154%dainizioanno edel 2.049%
dal gmarzo. Limpennatadel prestito
titoli nelle ultime settimane, che ha
accompagnato l'aumento del prezzo
diCommerz, si é consclidata apartire
dals maggio, giornodi avvio dell'Of-
ferta di scambio.

Fino a marzo l'attivita di prestito
titoli sulla seconda banca tedescaera
normale, pocosopra e poco sottol1%
dei titoli in circolazione: a giugno
questa quota ¢ lievitata oltre il 9%.
Quanto alla percentuale di azioni di-
sponibili per il prestito-titoli ed effet-
tivamente usata, questa quota era
standard: attorno al 4% a gennaio, &
scesaal 2 33%ilg marzo, per poi lievi-
tare al 5o% il 4 giugno. In entrambi i
casi si tratta di percentuali record,
senza precedenti per Commerz.

1 dati sull"attivita di prestito-titoli
sono pubblici ma accessibili soloain-
wvestitori istituzionali e banche d'in-
vestimento. E anche a Commerz. Il
SokuOuInavumwoemaqueai
numeri proprio tramite Commerz-
bank, chelidara all'organodi vigilan-
zabancaria tedesco BaFin. Questa at-
tivita viene svolta da Commerz per
futuspnnnnecmdmmimdn
Oggi, dopo che UniCredit avra reso

nulle)e delle banchedaffarie spv,che

invece hanno dominato 1'Ops.
L'attivita in prestitotitoli, come in

derivati, é fisiologica nell'M&A, nelle

Boom dl azlonl Commerzbank In prestito

Andamento del titolo Commerz da Inizio anno e % di azionl oggetto di prestito titoll

w— % DI AZIONI COMMERZBANK
SULTOTALE DEXI TITOU IN QI

10

w—— PREZZO DELLE AZZONI COMMERZBANK
ALLA BORSA DI FRANCOFORTE. in euro

R

aY

AA

, NI

0

e

GEN FEB MAR APR MAG o4 GU
Fonte: elaborazion! del Sola240re 5u dat! Commarzbank
fusioni, acquisizioni e aggregazioni. per assicurarsi il controllo di Com-
Enon évietatain Germania. Nel caso ‘ merz. [l fatto che I'Ops non sia stata
di UniCredit, quellochelasciai vertid accompagnatadaun premioappeti-

di Commerz perplessi &1'entita dello
“share onloan®, molto alta, e labassa
o pressoché nulla partecipazionede-
ghii S e
I'offerta (che potrebbe essere confer-
mata anche oggi nel caso di un au-
mento delle adesioni). Commerz ha
rilevato una correlazione trale ban-
che d"affari che partecipanoall'Opse
q\dleanivend prestito titoli. E per
questo giunge alla condunone che
UniCredit potrebbe trovarsi
caﬂmt.m-Op,didorem.i
stare titoli sul mercato a caro prezzo

ILPRESTITO TITOLI

Il fenomeno
Lapercentuale dl azion!

prestati & schizzata del
1.154% da Inizio anno e del
2.049% dal 9 marzo.
L'impennata del prestito
titoll sl & consolidataa
partire dal S maggio.

bile ha portato i vertici della banca te-
descaasconsigliare ai propri azioni-
sti, nella maniera pitiassoluta, I'ade-
sione all'offerta.

L’ad della banca tedesca, Bettina
Orlopp, continua tuttavia asostenere
diessere adisponibile al dialogocon
I'ad di UniCredit Andrea Orcel, se
I'operazione di aggregazione portera
valore alla banca. Ma haanche stabili-
to due pre-condizioni: cheil modello
dibusiness di Commerz venga rispet-
tato e che I'offerta di scambio faccia
pemosuun premio adeguatoal valo-
re attuale e potenziale della banca.

Finora perd UniCredit ha mante-
nuto la sua linea, senza cedimenti: il
rialzo del titolo Commerz, secondo
Orcel, sarebbe stato innescatodall'in-
teresse di UniCredit nell’acquisirela
banca e non dalla performance dovu-
taal modellodi business. Va ricordato
che UniCreditha acquistatoil 4 49%
di Commerz direttamente dal Gover-
no tedesco nel settembre 2024, quan-
doil titolo viaggiava in Borsaal prez-
zodiroeuro.La joneda allora
& pit che triplicata: ieri il titolo Com-
merzha chiusoa 36,66 euro (-1,5%).
Sedaunlatoé veroche Commerzab-
bia migliorato RoE, utili e ricavi (inli-
neacon il buon andamento del siste-
ma bancario nell’area dell'euro),dal-
I'alrolato éaltrettanto veroche Orcel
promette agli azionisti cheaderiran-
noall'Ops risultati al 2030 migliori di
quelli programmati da Orlopp.
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