Su Bpm in arrivo verdetto Bce
Orcel: «Il rilancio non ¢ escluso»

Cl‘editﬂ

Il ceo di UniCredit: senza
Danish Compromise
diluizione del ritorno

Orcel sul consolidamento:
«Meno ottimista di quanto
fossi I'anno scorso»

Luca Davi

Tempilunghiper Commerzbank. Tem-
piben piti breviper BancoBpm. Appaio-
nosemprepill disgiuntii pianitempo-
rali su cui UniCredit si sta muovendo
nella sua strategia di crescita per linee
esterne. Se infattidauna parteilceodi
piazza Gae Aulenti dice che potrebbe
doveraspettare finoal 2027 perdecide-
re sull’'operazione in Germania, sul
fronte di piazza Meda il quadro, inclusa
I'opportunita diun eventuale rilancio,
potrebbero chiarirsia stretto giro.

Anche perché un'accelerazione
chiarain questo senso potrebbe arriva-
redallaBce, che sistapreparandoa for-
nire“presto” unarispostaa BancoBpm
sul tema del Danish Compromise, tema
su cuifinoad oggi e mancatounriscon-
trochiarificatore daparte di Francofor-
te, che asuavoltasi edovutorivolgere
all’Eba per capire il da farsi. L'indica-
zione che la valutazione sarebbe ora-
mai prossima arrivadirettamente dal
vicepresidente del consigliodivigilan-
zadella Bce, nonché membrodel comi-
tato esecutivo della Bee, Frank Elder-
son.Cheintervenendo ieriallaMorgan
Stanley European Financials Confe-
rence ha risposto a una domanda sul
tema dello sconto patrimoniale che il
regolatore puoriconoscere nel caso di
acquisti effettuati tramite assicurazio-
ni. «Come Bce siamo molto consape-
voli cheil mercato habisognodichia-
rezzae che emeglio che cibavvengail
prima possibile», ha detto Elderson.
Pursenzafareriferimentoad «alcuna
operazione specifica, ilbanchierehari-
badito - come gia fatto in passato dal
numero uno della Vigilanza Claudia
Buch - cheFrancoforte «valutera caso
per caso» elo fara presto.

Parole insintonia del resto conquel-
le pronunciate dal vertice di Ban-
coBpm. Il ceo di piazza Meda Giuseppe
Castagna neigiorniscorsihasottoline-
ato di essere «sicurow cheil via libera
della Bce all'utilizzo del Danish Com-
promise nell'integrazione di Anima
«arrivera», anche perché«siamogiaun
conglomerato finanziario» sotto Da-
nish Compromise, «sitrattasolodiag-
giungere qualcosa».

1 nodo del Danish Compromise &
tecnico ma haeffettidi rilievo sull'Ops

che UniCredit ha lanciato su Ban- Al vertice
coBpm. E pudcambiareinmanierade-  di UniCredit.
cisivaiterminifinanziaridellaproposta !l ceo Andrea Orcel

che piazza Gae Aulenti puometteresul
tavolodegliazionisti di Bpm. Aribadire
il concettoé statoieri Orcel,che ha evi-
denziato checonil Danish Compromise
latransazione suAnimadiBancoBpm
«haunritornosull'investimentosupe-
riore al 15% e consuma pochissimo ca-
pitale, poche centinaia». Ma «senza il
compromesson, ilritorno«edell'ns e
consuma miliardidicapitale». Difatto,

«POSITIVA L'OPS SU MEDIOBANCA»

Mps, Deutsche Bank
alza il targeta 8,6 euro

Un report in controtendenza di Deutsche Bank

aiuta Mps a salire oltre il target del consensus degli
analisti che e di 7,7 euro per azione. leri il titolo della
banca senese ha chiuso laseduta di Piazza Affaria
7,82 euro con un rialzo del 2,49%, sostanzialmente
colmando il divario tra il valore implicito dell'Ops su
Mediobancae il valore di Borsa di Piazzetta Cuccia,
che ieri ha chiuso inrialzo dell'1,06% a 18,075 euro
.Glianalistidi Deutsche Bank hanno alzato il target
diMpsa 8,6 euro, segnalando che il titolo & ancoraa
sconto rispetto al settore. «ll mercato & preoccupa-
to peril rischio di disruption degli utili di Medioban-

ca, manoi calcoliamo che solo il 3-6% degli utili
sarebbe a rischio e questo non impedirebbe un

miglioramento di Eps (utile per azione) o Dps (divi-
dendo per azione) di Mps». Sul dividendo DB calco-

la che passerebbe da 0,8 perazionea 1,1 perazio-
ne, con un rendimento che salirebbe dall'11% a
oltre il 15%. Secondoil report, per Mpsiil principale
rischio & la perditadiricavi del business di Medio-
banca, ma subito dopo c’e il rischio derivante dal-
lincertezza strategica se I'Ops dovesse fallire.

IMAGOECOMNOMICA

considerando questo aspetto, «quello
che siacquista émolto meno capitaliz-
zatodiquelloche siavevaall'inizio».In-
somma,«sesuccedenone unelemento
positivo, ma negativo»,

La sintesi ¢ che UniCredit tiene
aperta la portaa unrilancio che «non
abbiamomai escluso» maciopotraav-
venire «se saremo convinti che ¢'é pitt
valore». La scelta avverra comungque
realisticamente solo alla fine dell'Of-
ferta. Sul tema Orcel ha fornito una
tempistica: 'attesa e chel'okdi Bee sul-
I'Opsarrivi «versola fine diquesto me-
se,iniziodel prossimon, cosicche'Ops
sitenga «tralaprima settimanadi giu-
gnoel'iniziodiluglio».Illbanchiere ha
ribadito che «grazie al voto che Bpm ha
ottenutodaisuoiazionisti suAnimas,
UniCredit siriservadiritirare «del tutto
I'operazione fino a due giorni prima
della chiusura». Percui «sarebbe total-
menteirrazionale da partenostrafare
discorsisucosafare primadiessere vi-
cini alla chiusura».

Sulversante Commerzbank, invece,
woCcorreaverepazienzay, diceilceodi
Unicredit. Anzitutto perche per dialo-
gare con il nuovo Governo tedesco ci
«vorra tempow. Nonostantel’ok Bcea
salire al 29,9%, servirail vialibera del-
I'Antitrust tedesco e si giungera «al-
I'estate o l'inizio dell’autunno». Poi
«posso sedermieaspettare,edentrola
finedel periodo,che eil 2027,determi-
nare» se cogliere i frutti promessi dal
pianotriennale varato dallaceo Orlopp,
oppure vendere le opzioni in mano e
restituireil capitale agliinvestitori. Nel
complesso, in ogni caso, Orcel si dice
«menoottimistadi quantofossialla fi-
ne dello scorso anno» in merito alla
possibilita che sirealizzino grandi ope-
razioni di consolidamento bancarioa
livello europeo.
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