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Dalla fusione tra le Popolari
1l terzo campione nazionale

Vittoria Puledda

1 fischio di inizio & venuto

daduepezzidanovantadel
settore, Victor Massiah e Pier-
francesco Saviotti, al congresso
sindacale Uilca. Il primo ha ri-
cordato apertamente che il
mercato guarda ad Ubicome a
un soggetto aggregatore e
"avendo sempre detto che Ubi
etralebanchepiusolide, sareb-
becontraddittoriosemitrovas-
siindisaccordoconquesto giu-
dizio". IlnumerounodelBanco
Popolare ha fatto un passo in
pitielanciato un ballon d'essai.

segue a pagina 2

LE POPOLARI A PIAZZA AFFARI

Capitalizzazione in milioni di euro

UBI.”<!Banca

MBancoPoroLare

o Banca popolare
dell'Emilia Romagna
D
Valtemg&se

S.DIME0

Banche, matrimoni Popolari
troppo plcoole {roppo coop
NON Possono piu correre da sole

SELE PRIME QUATTRO S
UNISSERQ SAREBBERO
COMUNQUEPIU PICCOLEDI
INTESAE NON LO FARANNO
MAI BANCO POPOLAREEBPM
ASSIEME PIACEREBBE Al
MERCATIMA FA PAURA AL
SOCI. LABCE PERO PREMEE
QUALCOSA SIDOVRA FARE.
_NELLAPARTITA PURE CARIGE

Vittoria Puledda

Seguedallaprima

Saviotn' infatti ha parlato del

“sogno” di fidanzarsi con la
Bpm, anche se poi ha aggiunto:
“Onestamente,nonvedounapos-
sibilita di questo genere” Almeno
per ora, probabilmente.

Segnali importanti, di un risiko
trabanche popolari che evidente-
mentesie messoinmoto. Esefino
al completamento degli esami
della Bce - afine ottobre - nessuno
osera muoversi, tra gli operatori
qualcheragionamentosucosapo-
trebbe succedere dopo comincia

ad affacciarsi. Partendo probabil-
mente dall'ipotesi pil ambiziosa,
quella di costituire un terzo polo
bancario nazionale forte intorno
almondo delle popolari, alle spal-
le di Intesa e Unicredit. Ma con-
templando anche soluzioni inter-
medie, pit1 soft ma probabilmente
pit praticabili.

Nel primo caso i piani di aggre-
gazione non possono
che ruotare intorno a
Ubi-lapitefficientedel
settore - aun'incollatu-
ra in termini di dimen-
sioni dal Banco Popola-
re. Il quadrilatero idea-
le delle grandi banche
cooperative continua
poi passando per Bper
{circa la meta delle pri-
me due in termini di at-
tivi e prestiti alla clien-
tela) perfinireconBpm,
lapitiridottapervolumi
{con un totale attivo di
meno di 50 miliardi ri-
spetto ai 123 di Ubi e ai

60 di Bper) ma di gran
lunga la pil1 ambita. Né
potrebbe essere altri-
menti, visto che opera
quasi esclusivamente
inLombardia, unadelle
regioni a pi alto reddi-
todell'Eurozona.
Nemmeno tutte e
quattro insieme costi-
tuirebbero un gigante
(avrebbero 250 miliardi
diimpieghi allacliente-
larispettoai332dilnte-
sa) perd rappresente-
rebberoun poloditutto
rispetto. Quanto, nella
realta, probabilmente
irrealizzabile. Per que-
sto accanto alle astra-
zioni, circolano anche
ipotesi "minori". Che
vedono prevalere nei
processi di fusione un
mix di debolezze e di
convenienze, diaffinita
distrutturae,nondaul-
timo, dialchimiepositi-
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ve tra gli uomini al vertice. Non ;
sara un caso se il matrimonio pi1 L'ANDAMENTO DEL BANCO POPOLARE

" scontato - quello tra Ubi e Banco
Popolare - ha piti rivali di Renzo e
Lucia, mentre potrebbe essere piti
praticabile un sodalizio tra Banco
€ Bpm (magari con lo "zampino"
della Carige).

Ilprimofattoredatenerpresen-
te, attualmente, & il convitato di
pietra al gran risiko delle Popolari,
cioe la Bce. La Banca Centrale Eu-
ropeasta per emettere i "verdetti"
sugliistitutidicreditodell’eurozo-
na di maggiori dimensioni e, per
quantoriguardal’Italia, lePopola-
ri abbondano (Veneto Banca, Po-
polare di Vicenza, Bpm, Bper,
Banco Popolare e Ubi). E fino a
quando non sarad compiuta la
grande revisione, non si muovera
nulla.

1 doppio esercizio di valutazio-
ne degli istituti di credito - Aqre
Stress test - non & certo meno im-
pegnativo perlebanche "tradizio-

nali", ma per le Popolari
potrebbe rappresentare
la spinta indispensabile
al processo' di aggrega-
zione. Il primo punto da
cui partire & quanto fa-
ranno male questi esa-
mi,quantolaBceuserala
mano pesante nelle va-
lutazioni: essere troppo
severi, spingendoleban-
che a nuove ricapitaliz-
zazioni o comunque a
comprimere ancora il
credito per Trispettare i
parametri di capitale
avrebbeinfattiun effetto
contrario al ciclo espan-
sivo che la stessa Bce in-
tende innescare con le
aste di rifinanziamento
mirate (le Tltro) ele altre
misureper farcrescerela
liquidita del sistema.

E poi dipende da "co-
me" verranno passati gli
esami: si pud essere pro-

mossi, ma passare la prova con il
minimodeivoti;insomma, trovar-
si in una condizione di debolezza
che necessariamente spingereb-
be ad aggregazioni. Perché, & il
concetto di fondo, nessuno si
muovera spontaneamente; e nes-
suno fard una mossa di aggrega-
zione trapari (perlestesseintuibi-
li ragioni di opportunita e di pote-
re). «Dopo questatornata diesami
e con I'ingresso sotto la vigilanza
deila Bce, sono convinto che cisa-
ranno opportunitd/necessita di
aggregazioni - dichiara Pierfran-
cesco Saviotti, numero uno del
Banco Popolare - ovviamente, do-
vranno essere aggregazioni che
diano benefici», spiega parlando
in generale del mondo-Popolari.
Che questa volta sia quella giu-
sta? A suo tempo la foresta pietrifi-

IL TITOLO BPM IN BORSA

DicM13 Feb 14 Apr. Giu.  Ago.

0,745 g 16,120 g
3 3
0,678 14,872
0,613 13,624
Qui sopra,
0,547 Vincenzo 12,378
Consoli,
0,481 direttore 11,128
generale
0,415 di Veneto 9,880
Banca '
349 8
Dic."3 Feb 14 Apr.  Giu.  Ago. Dic13 Feb.M4 Apr, G Ago. OH
LA BPER AL LISTINO UBI BANCA IN PIAZZA AFFARI
8,946 g 7,668 g
5 3
8,269 123
7,592 6,578
oo
. Castagna,
6,238 .4 amm. delegato 5,486
della Banca
5,558 Popolare 4,941
di Milano
4,880 4,39

Dic.H3 Feb. 14 Apr.

Pier Francesco Saviottl,
g detegato del Banco Popolare

cata delle casse di risparmio fu
scossa dalle fondamenta da una
modifica legislativa, scritta da
Giuliano Amato, che rese possibi-
le 'impossibile. Sara un caso, ma
ancheinquestocasosiparladiuna
modifica dellalegge sulle Popolari
(vediintervistain pagina). Eanco-
ra: il Fondo monetario & tornato
recentemente a parlare della ne-
cessitd, per le banche Popolari di
dimensioni nazionali, di abban-
donare la forma cooperativa; in-

somma, tanti fattori convergono
sulla necessita di un cambiamen-
to, anche se non & chiara la dire-
zione.

Da questa fase ancora magma-
tica potrebbero nascere forme di
aggregazione ibride e sul mercato
qualcuno cominciaad interrogar-
si anche su matrimoni "misti": ad
esempio, tra la Carige - che stress
testaparte, unagranformanonce
I'ha e un azionariato stabile nem-
meno, visto che la Fondazione &
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destinata naturalmente a dima-
grireoltre quellochehagiafatto-e
la Bper. A favore della Popolare
modenese gioca la quasi conti-
guitageograficamaperilmomen-
tononrisultanodossieraperti.An-
zi,adireilveroinquestafasediipo-
tesi reali non ce ne sono proprio:
qualsiasi disegno concreto & ne-
cessariamente rimandato al do-
po-esiti Bce. Perd, certo, Carigere-
staun’indiziata forte per qualsiasi
matrimonio, e anche peruninter-
vento di Andrea Bonomi, che tutti
ritengonoancoramoltointeressa-
to alla partita; magari, perché no,
anche insieme a qualche banca.
Dal canto suo, il numero uno di
Bper Alessandro Vandelli qualche
ambizione, guardandosiintornoa
360 gradi, sotto sotto ce I'ha: «Ve-
niamo daunastoriadiaggregazio-
niamichevolieriteniamodiconti-
nuare ad averele caratteristiche di
polo aggregante», spiega. Del re-
stolabancaunagranpartedilavo-
ro dipuliziadovrebbeaverlofatto:
dopo il cambio di direzione ele ti-
rate diorecchie di Bankitaliale co-
perture dei crediti in difficolta so-
no passate - senza write off - dal 32
al 39%, ad esempio, contro il 27%
del Banco Popolare e il 27,61 di
Ubi, che viene considerato il cam-
pione nazionale trale banche Po-
polari (nonostante 1'ombra del-
I'indagine della Procura di Berga-
mo, sui vertici dell'istituto, ancora
in corso). Qualcosa di pit1 sul futu-
ro di Bper si capira conil pianoin-
dustriale2015-2017 (con possibile
estensione di un anno) che po-
trebbe essere presentato insieme
all’approvazione del bilancio.
Non si pud nemmeno escludere
che qualche simpatia, nel caso
della Bper, possa andare alle due

banche valtellinesi (Creval e Son-
drio).

Ma alla Carige, in un'altra otti-
ca, potrebbe guardare anche la
Bpm. La banca milanese ha fatto
un buon percorso di risanamento
e, governance a parte, sta finendo
di leccarsi le ferite e comincia a
guardare al futuro con maggior fi-
ducia. Resta la preda pit1 ambitae
lo stesso Saviotti non ne ha fatto
mistero, aggiungendo perd di sa-
perechenoneésulmercato. Einef-
fetti Bpm in questa fase & difesa
proprio dallasuagovernance "dif-
ficile", in grado di scoraggiare
molti potenziali pretendenti: la
suadebolezzadiventalasuaforza;
inversionedifensiva, mapursem-
pre efficace sotto certi punti di vi-
sta. Per questo potrebbe esserera-
gionevole un matrimonio con Ca-
rige, magari ben visto anche dalla

base della Bpm, perché, non es-
sendo Carige una Popolare, non
annacqua il peso dei soci-dipen-
denti di Bpm. Peril momento ['ad

Giuseppe Castagna & concentrato
sull'attualita. Non senza qualche
ambizione prospettica: «In questi
mesi abbiamo affrontato un'ope-
raimpegnativa - spiega - oggi sia-
mo in una situazione invidiabile,
con una liquidita fortissima. Vo-
gliamo continuare su questa stra-
da e poi se ci sara un momento di
aggregazione cercheremodiguar-
dare e fare la nostra parte».
EpoicisonoleduePopolarinon
quotate - ma non irrilevanti come
dimensioni - cioe la Vicentina e
Veneto Banca. Entrambe reduci
da processi di rafforzamento del
patrimonio non banali (grosso
modo da un miliardo a testa, an-
che se con forme diverse) e su cui
ora si attende il responso Bce. Ma
per entrambe, a prescindere dalla

solidita patrimoniale, c'& un pro- .

blema di fondo: laloro "carta” va-
le troppo. Il meccanismo di auto-
attribuirsi un valore, in occasione
dell'assemblea annuale, porta in-
fattila Popolare di Vicenza ad ave-
re una capitalizzazione pari a 5,2
miliardi e Veneto Banca ( post au-
mento) a 4,9 miliardi. Valori non
lontani dalla capitalizzazione di
Ubi (5,5 miliardi) che perd ha un
attivo tre volte pili grande, ad
esempio, di Veneto Banca.
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Qui sopra,

il presidente
della Bee,
Mario Draghi
1)
Alessandro
Vandelli (2),
ad di Bper;
Piero Luigi
Montani (3),
ad di Banca
Carige
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