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Orcel deve decidere se stare col governoe Caltagirone per cancellare le nozze tra il Leone e Natixis

Il dilemma di Unicredit
lasciare Bpm in cambio
di Generali e Commerz

ILRETROSCENA

GIULIANOBALESTRER]
MILANO
un giemo dall’as-
semblea chiamata a
rinnovare il consi-
glio d'amministra-
zione di Generali, Andrea Or-
cel, 'amministratore delega-
to di Unicredit, non ha anco-
rascioltoisuoi dubbi. Emen-
tre prepara il ricorso contro i
palettiimposti dal Golden po-
wer voluto dal governo sulla
scalataaBanco Bpm, deve de-
cidere come schierarsi nella
sua terza - e cruciale — parti-
ta. Anche perché sul Banco il
sentiero & tutto in salita. «Il
golden power - scrive in una
lettera all'esecutive Piazza
Gae Aulenti -rende impossibi-
le una sana gestione della
banca e una decisione defini-

Lettera a Palazzo Chigi
“1l Golden power rende
impossibile una sana
gestione della banea”

tiva sull'Ops». 1l segnale del
governo, a prescindere da
quelle che decideranno le au-
thority di fronte al ricorso, &
chiaro: non vuole l'operazio-
neconilBanco.

Ma Unicredit ha ancora
unacarta, importante, da gio-
carsi. Negli ultimi mesi la
banca ha costruito una posi-
zione vicina all'8% nel capi-
tale del Leone. Con un inve-
stimento miliardario @ diven-
tato uno degli azionisti prin-
cipali del colasso assicurati-
vo alle spalle di Medioban-
ca, primo sacio conil 13,1%,
Delfin, la finanziaria della fa-
migliaDel Vecchio che detie-
neil 9,9% easpettail via libe-
ra per salire fino al 20%, e il
gruppo Caltagirone che ha il
7,6% delleazioni,

Mediobanca ha presentato
una lista di maggioranza che
ricandida al vertice di Gene-
raliil presidente Andrea Siro-
ni e Pamministratore delega-
toPhilippe Donnet; Caltagiro-
ne, invece, ha presentato una
lista corta con sei canditati
tra cui spiccano l'ad di Enel,
Flavio Cattaneo, consigliere
uscente e I'ad di Acea, Fabri-
zio Palermo. Tradotto: non
avendo indicato né un possi-
bile presidente né un possibi-
le ad, Caltagirone non punta
a guidare la societa. 1l vero
obiettivo dichiarato dall’im-
prenditore romano & quello
diaffossarel'intesaconifran-

cesi di Natixis per creare un
colossodel risparmio gestito.
Donnethaspiegato, piti val-
te, I'importanza dell'opera-
zione in un contesto globale
in rapida evoluzione. Sottoli-
neando comesolola possibili-
ta di gestire masse pili ampie
permetta di giocare un ruole
centrale nel comparto del ri-
sparmio gestito e spiegando
che, anzi, avere accesso a un
mercato pilt ampio potrebbe
aumentare gli investimenti
verso I'talia. Dichiarazioni
accompagnate primadall’au-
mento nell’acquisto, da parte
di Generali, di Btp, poi dalla
volonta di spiegare nel detta-
glio 'operazione al governo
unavoltanotificatoil vialibe-
raaPalazzo Chigi, aisensidel-
lanormasul Golden power.
L’esecutivo, perd, ha gia fat-
to capire che non intende
avallare un'operazione del

8%
La quota in Generali
che Unicredit
ha accumulato
negli ultimi mesi

13.1%

Lapercentuale di azioni
che Mediobanca ha in
Generali. Dopol'Ops.
Mps cederd tale quota

genere senza avere garanzie
chiare sui diritti di governan-
ceesul futuro. E dopoipalet-
timessi a Unicredit, gliaddet-
ti ai lavori sono convinti che
il matrimonio Generali-Nati-
xisnon si fara mai.

In un’intervista al Sole 24
Ore, nel giorno di Pasqua,
Francesco Gaetano Caltagiro-
ne ha rilanciato l'ipotesi di
«fare progetti congiunti con
partner italiani».Un messag-
giodiretto—tralerighe-aln-
tesa Sanpaolo e Unicredit.

Ca’ de Sass fino al 29 aprile,
quando l'assemblea rinno-
vera il mandato all’ad Carle
Messina, & di fatto bloccata.
Anche se due “piccole” mos-
selntesa le ha fatte: ha spin-
to per la presentazione di
una lista Assogestioni per
Generali-destinata adrena-
re voti del mercato a quella
diMediobanca—-ehapresta-
to 500 milioni di euro a Cal-
tagirone per puntellare le
proprie posizioni aziona-
rie.Unicredit, da parte sua,

A Piazza Affariinizia la stagione delle cedole con i colossi dellindustria e del credito
Milano si confermaiil listino piti redditizio in Europa per la distribuzione degli utili aziendali

Da Stellantis, Ferrari e Iveco alle banche
In Borsa oltre sette miliardi di dividendi
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iniziata la stagione
dei dividendi e que-
st’anno a Piazza Affa-

ri promette di essere
particolarmente generosa. le-
ri sette societd quotate (Uni-
credit, Stellantis, Mediola-
num, Ferrari, Prysmian, Ive-
coe Campari} hannostaccato
cedole per oltre 7,3 miliardi
di euro. Unicredit da sola ha
pesato per pinl della meta
dell'intero ammontare, con
una distribuzione di 3,7 mi-
liardi, seguita da Stellantis
(1,96 miliardi).

In un contesto di mercati
imprevedibili e frequent
scosse geopolitiche, Piazza
Affari si sta confermando
campionessa europea nella
distribuzione diutiliagliazio-
nisti. Nel corso di quest’anno
sono attesi infatti dividendi
per oltre 41 miliardi di euro,
in crescita di pii del 13% ri-
spetto all'anno prima quando
erano arrivati a 36,5 miliar-
di. 1 trend di incrementi & vi-
sto proseguire. Gli analisti di
Intermontesi aspettano infat-

Palazzo
Mezzanotte
Elasede
dellaBorsa
italiana
inPiazza
Affari
aMilano

tiper il prossimo announ ulte-
riore aumento delle distribu-
zionidel 7%aquasi44 miliar-
di. «Piazza Affari rimane uno
dei mercati pili generosi per
chi cerca cedolericche daset-
tori maturi come finanziari e
utilities, che sono molto ben
rappresentati nel listino ita-
lianoy dice Alberto Villa, re-
sponsabile Equity Research
diIntermonte.
Quelladiieriéunagiorna-
ta che consolida il cambio di
narrativa: Unicredit & oggila
prima societa italiana per ca-
pitalizzazione, con il settore
bancario a guidare la stagio-
ne dei rialzi dei dividendi»
sottolinea Gabriel Debach,
marketanalystdieToro.
Perl'esperto, il temadei di-

videndi si inserisce comun-
que in un quadro pilt ampio.
«Con lo stacco delle cedole a
Piazza Affari, si riaccende un
punto spesso sottovalutato:
la differenza tra rendimento
diprezzo erendimento totale
- dice Debach -, Nell’ultimo
anno, il Ftse Mib ha guada-
gnatoil +6,98%. Ma conside-
rando gli aggiustamenti per i
dividendi, il rendimento ef-
fettivo sale al +12,90%. Su
un orizzonte di cinque anni,
la differenza si allarga:
+110% per l'indice sempli-
ce, +159% per quello che in-
clude le cedole. Inun merca--
toad alto payout come quello
italiano, il dividendo non &
un dettaglio. Senza cedole,
metadelrally sparisce».

Negli Stati Uniti, la storia
& diversa. 1l motore resta la
crescita. Lo S&P 500 ha gua-
dagnato- +2,95% nell’ulti-
mo anno. Includendo i divi-
dendi, si arriva a +4,35%.
Su cinque anni: +81,8%
contro +96,4%. Il contribu-
to delle cedole & pii1 conte-
nute. «Dove i multipli non si
espandono, dove larivaluta-
zione & limitata, sono i flussi
a definire la qualita dell’e-
quity. E in una fase di tassi
in discesa, la capacita di di-
stribuire non & pitiun segna-
le di maturita —dice Debach
- Eunassetstrategicon.

Intanto ieri le Borse euro-
pee hanno chiuso in positi-
vola prima seduta post pau-
sa pasquale. Gli indici del
Vecchio Continente infatti
hanno recuperato terreno
sul finale, grazie al rimbal-
zo di Wall Street. Milano ha
archiviato la giornata sulla
parita (-0,9%) riuscendo a
contenere il peso dello
0,85% dello stacco cedole.
Francoforte ha messo a se-
gno- un recupero dello
0,41% mentre Parigi & sali-
tadello0,56% e Londradel-
10 0,64%.—
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si & mossa in anticipo e do-
mani sard decisiva con il
suo voto, Con un’affluenza
stimata intorno al 70%, la
sua quota potrebbe essere
determinante. Orcel lo sa e
sa anche che la vera partita
per Generali si giochera in
estate con 1'Ops di Mps su
Mediobanca: 1'ad del Mon-
te, Luigi Lovaglio, ha incas-
sato il via libera all'aumen-
to di capitale a sostegno del-
la scalata con '86% dei vo-
ti. Unplebiscito.

Certo, non & scontato che
gli stessi fondi che appoggia-
no oggil’aumento di capitale
consegning le loro azioni
all'Ops, ma il segnale & forte.
Anche perché dalla parte di
Lovagliooltre a Caltagircnee
Delfin che insieme hanno
quasi il 28% di Piazzetta Cuc-
ciacisarebbero pureifrance-
si di Crédit Agricole pronti a
intervenire — soprattutto in
chiave anti Unicredit, con cui
i rapporti sono prossimi allo
zero. Complici le difficolta a
rinnovare l'accordo  con
Amundi, Inoltre lo stesso Lo-
vaglio ha spiegato che non
c’2unasogliaminimasottala
qualerinuncerebbeall'opera-
zione. Come a dire che gli ba-
sterebbe il controllo di fatto.
11 banchiere perd ha anche
detto che laquotain Generali
non & strategica mettendola,
di fatto, sul mercato.Un capi-
tale del genere, per forza di
cose, nen pud non interessare
alIntesa e Unicredit. Oggi Or-
cel@innettovantaggio. Unas-
se con Caltagirone potrebbe
portarlo asviluppare accordi
commerciali e industriali e
magari a rilevare parte della
quota di Mediobanca, se
I'Ops di Mps andasse a segno.
Oppure a negoziare condizio-
nipittmorbidesuBpm.

Ostacolare  'operazione
con Natixis potrebbe anche
convincereil governoasoste-
nere la campagna di Germa-
nia di Unicredit su Commerz.
Ma Orcel potrebbe anche de-
cidere di andare dritto per la
sua strada: aspettare ['esito
del ricorso sul Gelden power,
ampliare lo scontro con il go-
verno. E spalancare la strada
diGeneralialntesa. —
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