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Strada tutta in salita

per la difesa

dell’'indipendenza

Difficili fusioni alternative
e arrocco, 'unica via
¢ provare ad alzare la posta

Antonella Olivieri

Alzare la posta non é certo I'obiettivo
ultimodi Ubi, che probabilmente pre-
ferirebbe mantenere I'indipendenza
anzichéessere inglobatadaIntesa.Ma
vendere cara la pelle é forse I'unica
stradadatentare per cercaredifarsene
unaragione. Perchélealtrestrade, sul-
la carta, paiono tutte in salita, tenuto
contochel'interlocutore principale¢il
mercato,datochealmenoil 7oz delca-
pitaledi Ubi e flottante.

Lafusionealternativa

Decennidisfoltimentodiquellacheuna
voltavenivachiamatala foresta pietrifi-
cata hadrasticamente ridotto anche il
numerodelleaggregazioni possibili.La
pitiplausibile, probabilmente, sarebbe
stata una fusione con Bper, ma Intesa
I'ha preventivamente tirata dalla sua
partepromettendoleladotedi4oo-500
sportellichestimadidoverdismettere
seriusciraad annetterelabancaberga-
masco-bresciana.Gliabboccamentitra
Ubie Bpmnon hannoprodottorisultati
enonsonoutilmenterisfoderabilioggi.
Il problemadigovernanceresterebbe -
chicomanderebbetrale due?-elapro-
posta finanziariadiIntesanon sarebbe
comunguesuperabile. Percheinvece di
ricevereazioniapremioisocidiUbiri-
schierebbero didover metteremanoal
portafoglioperunaumentodicapitale,
sehannoragiond’essere levocicheat-
tribuivanoil fallimento dei contattitra
ledueexpopolarilombardeall’esigen-
zadidoveriniettare finoa 4 miliardidi
mezzifreschiperportareiratiodell'ipo-
teticaaggregazioneallivellodesiderato
dalregolatore. Evidenteche tanto meno
possonoessereprese inconsiderazione
ipotesidicombinazione conistitutiche
hanno ancora problemi da risolvere,
vedi Mps, mentre tuttele altre quotate
-ammesso € non concesso che neab-
biano interesse - sono troppo piccole
percostituire un‘alternativapraticabile.
Gliunicisoggettiche potrebbero offrire
pitdiIntesa-secondo glianalisti-sono
UniCredit, Bnp (che in Italia ha Bnl) e
I'Agricole (che ha Cariparma). Ma la
bancaguidatadaJeanPierre Mustier si

egiachiamatafuori. Eglialtriduegrup-
pi avrebbero I'handicap di giocare da
stranierisulterrenodel padronedicasa,
fermorestandochel’indipendenzasa-
rebbe persa comunque.

L'arrocco

Contaresullarbitroperchefischiil fallo,
vistochel'operazioneallostatoereputa-
taostiledallabanca-preda,inquestoca-
so sarebbe poco pitt che un wishful
thinking. Perché nel nuovo corso della
vigilanzaeuropeaun ulteriore consoli-
damentodelsettore subasenazionaleé
piticheauspicato. Potrebbe discutersise
questavisione, inprospettiva, noncom-
portianchedeirischiperilsistemaitalia-
no, ma questo oggi € il dato di fatto. In
teoria il patto di consultazione tra il
gruppodisociche riuniscecircadel 18%
del capitale potrebbe rafforzarsifinoalla
soglia dell'Opa del 30% per ostacolare
l'avanzatadiIntesa.Masitratterebbedi
unarroccocostosoperche, daimenodei
3eurodilunediio febbraioaieri, il titolo
Ubihaguadagnatopiuidel 4,0%.E seln-
tesarinunciasseall’offerta, lequotazioni
dell'expopolarescivolerebberoinevita-
bilmenteindietro:nonsarebbeagevole
vederselaconil restante7o%del capitale.

Tirare sul prezzo
Cisipuoprovare,anchese Messinanon
pare disposto a trattare sul prezzo. In
questi giorni solo Intermonte & uscita
esplicitamente con laraccomandazione
“nonaderiteall’offerta”. [lragionamen-
toéchequantomessosul piattoda Inte-
sanonrifletteadeguatamenteil miglio-
ramentodellaqualitadegliasset, lasoli-
ditapatrimoniale elapositivadirezione
degliutilidellabanca. Il tastosu cuiinsi-
stelanota- che portaladatadel 18 feb-
braio - & chel'offertavalorizzerebbe cir-
cao,6volteilbookvaluediUbi,benal di
sotto dei livelli a cui e trattata Intesa (il
mercato pero finoraavevascontatoan-
coradipitilvaloredilibrodi Ubi). Altri
elementiaddottia supportosonol’asset
fiscale da 2,6 miliardi in pancia a Ubi,
cheaiuterebbe Intesaaridurreil taxrate
eapotenziareilcapitale. Ultimaconsi-
derazione:lediverse fabbriche prodotto
di Ubi (dalla bancassurance alla joint
Pramerica nell’asset management) se
cedute - &il calcolo degli analisti - po-
trebberofacilmentegenerareimiliardo
dicapitale che permetterebbediripaga-
re parte del costo dell’acquisizione.
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