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di STEFANO RIGHI

EFFETTO RISIKO
DELFIN & CALTAGIRONE
UN BILANCIO MILIARDARIO

In 25 mesi la cassaforte dei Del Vecchio si ¢ apprezzata di quasi 7 miliardi, pit un altro di dividendi incassati

Unipol ¢ la societa che ¢ cresciuta percentualmente di pit. Di Unicredit e Intesa il maggior aumento di valore

riunione di sabato 3 ottobre, alzando condizionatamen-
te la componente cash della propria offerta di acquisto
sui titoli Monte dei Paschi di Siena ha sostanzialmente po-
sto fine a questa prima lunga mano di risiko bancario.
Non ¢ dato sapere se sulle decisioni dei grandi azionisti di
Mps abbia pesato di pilt 'aumento del 25 per cento dell’of-
ferta liquida, da 1 a 1,25 euro per azione, o le condizioni ad
essa collegate. Certo é che nelle ore immediatamente suc-
cessive, prima Delfin, poi Caltagirone, Benetton e Crédit
Agricole hanno pubblicamente aderito all'offerta, metten-
do di fatto fuori gioco il complesso castello di possibilita
alternative messo faticosamente assieme da Luigi Lovaglio,
amministratore delegato di Mps. Difficile pretendere di
pii. Dopoun paio di retromarce formali rispetto alle iniziali
dichiarazioni successive al lancio dell'offerta, lo scorso 8
giugno, l'aver ottenuto, per gli azionisti di Mps, un incre-
mento della componente cash dellofferta era quanto si po-
teva ancora spuntare. Carlo Messina, amministratore dele-
gato di Intesa Sanpaolo, ha chiuso una lunga manovra di
accerchiamento che non ha mai lasciato dubbi sulla deter-
minazione della prima banca italiana a voler concludere
positivamente I'operazione, che ha in Generali e nei suoi
940 miliardi di attivi in gestione l'obiettivo, assieme a un
brand come Mediobanca che contiene, tral'altro, il credito
al consumo di Compass. Cosi ora si possono fare i contiin
tasca ai protagonisti, a conclusione di questa prima com-
plessa fase diriassetto della struttura finanziaria nazionale.
1 risiko fa bene, va detto chiaramente, soprattutto alle so-
cieta coinvolte e ancor di pit ai loro azionisti.

Dieci societa

I 1 consiglio di amministrazione di Intesa Sanpaolo, nella

Nella nostraricerca, abbiamo consideratoititoli delle dieci
societa maggiormente coinvolte dalle varie operazioni:
Unicredit, Commerzbank, Banco Bpm, Mps, Mediobanca,
Intesa Sanpaolo, Unipol, Crédit Agricole, Assicurazioni Ge-
nerali, Banca Generali. E siamo andati a vedere quanto han-
no guadagnatoin Borsa in questo periodo. Punto di parten-
za il 10 settembre 2024, il giorno prima che Unicredit en-
trasse ufficialmente nel capitale di Commerzbank, rilevan-
do una quotadel capitale dal governo tedesco. Punto finale,
venerdi scorso, g ottobre 2026.

I risultati chiariscono il profilo dei vincitori, che sono di-
versi, ma due sopra tutti: Carlo Messina e la sua Intesa
Sanpaolo; Carlo Cimbri e la sua Unipol. Messina ¢ il motore
diquesto profondoridisegno, il manager che maggiormen-
te si € esposto. Cimbri, che ¢ consigliere di amministrazio-

ne della societa che edita questo giornale, € fin qui quasi
sempre rimasto in ombra, ma ¢ tra coloro che pitt benefice-
ranno dell'operazione. Intanto, in attesa che la controllata
Bper si intesti il terzo polo nazionale del credito, ecco che
Unipol si segnala come il titolo che nel periodo di osserva-
zione ha guadagnato di piit: 180 per cento, al netto delle ce-
dole e diunaumento di capitale digerito senzatastidi. Anzi,
crescendo in Borsa (vedi tabella in alto).

Alle spalle di Unipol hanno guadagnato tantissimo in per-
centuale sia la tedesca Commerzbank, finita sotto attacco
da parte di Unicredit, che la milanese Banco Bpm, con in-
crementi attorno al 150 per cento.

Valori assoluti

Le percentuali sono importanti, mai valori assoluti posso-
no esserlo di pili. Nella seconda parte della tabella potete
vedere quanto contino le dimensioni: Unicredit ha guada-
gnato oltre 60 miliardi di capitalizzazione, Intesa pii1 di 42
miliardi, Commerzbank e Assicurazioni Generali circa 25
miliardi ognuna. Tutto questo si riflette sui grandi azionisti
dei gruppi, a cui é dedicata la terza parte della tabella. E qui
spiccano i due signori del risiko: Francesco Milleri, presi-
dente di Delfin, 1a finanziaria degli eredi di Leonardo Del
Vecchio e Francesco Gaetano Caltagirone, a capo del grup-
po romano, che spazia dall'edilizia all'editoria.

La Delfin, che ha partecipazioni importanti in Generali,
Mps e Unicredit, dal settembre 2024 ha visto il controvalore
del proprio investimento incrementarsi per circa 7 miliardi
di euro. Caltagirone per quasi 3 miliardi. Con loro hanno
guadagnato moltoi grandi soci diIntesa Sanpaolo: Compa-
gnia di San Paolo e Fondazione Cariplo pit degli altri. Il ri-
petuto interesse verso Banca Generali ha invece fatto bene
allacapogruppo, che ha incrementatoil valore della propria
partecipazione di 1,35 miliardi, mentre I'Agricole, entrato
in pil1 puntate nel capitale di Banco Bpm, viaggia attorno ai
2 miliardi di euro di incremento. A queste cifre mirabolanti
vanno ovviamente aggiuntii dividendi. E se fin qui si é par-
lato di guadagni potenziali, perché finché non sivende I'in-
cremento del prezzo non si realizza, i dividendi entrano su-
bito nelle casse dell’azionista e sono cifre importanti. Intesa
Sanpaolo nel periodo di osservazione si conferma ottima
remuneratrice del capitale investito: i due primi azionisti
della banca, le Fondazioni di Torino e Milano hanno incas-
sato molte centinaia di migliaia di euro, Delfin quasi un mi-
liardo, I'Agricole circa 540 milioni dal solo BancoBpm e Cal-
tagirone pil di 500 milioni di euro.
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