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Unicredit, Banca Generali punta su Fineco
Ma sulla cessione pesa il nodo del prezzo

Mandato a Goldman Sachs per trattare 'acquisto
Mustier chiama la banchiera Bockenfeld in eda e lima il piano

il caso

FRANCESCO SPINI
MILANO

iavvicina a grandi passi
S la presentazione del
piano industriale di
Unicredit, il primo dell’era di
Jean-Pierre Mustier. ITeri il
consiglio di amministrazione
del gruppo si & riunito nella
sede di Hvb, a Monaco di Ba-
viera. E tral’analisi dell’anda-
mento della banca, una breve
digressione sulle iniziative
per I'Oktoberfest in corso e -
non ultimo - la cooptazione a
consigliere dell'ex ad di
Kleinwort Benson Bank Mar-
tha Dagmar Béckenfeld (che
riporta a 17 il numero dei
componenti, sceso dopo l'ad-
dio di Manfred Bischoff) ha
fatto anche il punto sul can-
tiere per il piano industriale.
Nel piano il mercato si at-
tende la cessione di sofferen-
ze (con la Gaes) per almeno
20 miliardi con una perdita
stimabile di circa 2 miliardi
di euro da controbilanciare
con un deciso rafforzamento
patrimoniale. Questo sara
composto daun aumento di ca-
pitale - che fatalmente sara
contemporaneo a quello ben
pit tribolato del Monte dei Pa-
schi di Siena - e cessioni di atti-
vita: proprio su questo fronte,
se il cda ieri ha potuto vagliare
la decina di offerte giunte per
Pioneer (in pole position c’é il
veicolo composto da Poste,
Anima e Cdp), nelle ultime ore,
tornano voci di interesse per
Fineco. Si tratterebbe di Ban-
ca Generali che, secondo quan-
to riporta I'agenzia internazio-
nale Reuters, avrebbe chiama-
to Goldman Sachs per studia-
re un'offerta. Generali, da cui
non giungono commenti, sa-
rebbe cosl impegnata su piu

fronti visto che ha presentato
anche una proposta non vineo-
lante per Pioneer. Il faro, ora, si
riaccende su Fineco, la banca
diretta multicanale di cui Uni-
credit ha il 55%, dopo aver ce-
duto a luglio il 10% in un collo-
camento accelerato.

Itre mesidi «lock-upy, in cui
il gruppo guidato da Jean-
Pierre Mustier non puo vende-
re, terminano a meta ottobre e
le valutazioni sul da farsi sono
in corso. Ma le difficolta della
cessione si concentrerebbero
soprattutto sul prezzo del-
I'eventuale offerta in contanti.
La cosa élegata al fatto che tra
i170 e I'80% degli attivi di Fine-
co ¢ investito in bond della con-
trollante Unicredit che ricono-
scono un rendimento ben pilt
alto di titoli di Stato, non lonta-
no dal 2%. Ma nel caso di un
passaggio di controllo assai
probabilmente Fineco dovreb-
be porre in essere azioni per
mutare la composizione del
portafoglio che risulterebbe
troppo sbhilanciato su un singo-
lo emittente, cosa oggi possibi-
le perché coincide con la con-
trollante. Ma altri titoli dareb-
bero rendimenti decisamente
inferiori, che non potrebbero
non incidere sulla valutazione
della banca.

Difficile che Mustier possa
vendere a qualunque costo, pe-
raltro con un’operazione che
farebbe imbizzarrire gli inve-
stitori istituzionali che a luglio
hanno acquistato il 10% sulla
base di una valutazione di Fi-
neco di 3,2 miliardi che - senza
una fetta di utili portati dai
bond della ecapogruppo - non
sarebbe replicabile. Decisa-
mente pii facile la cessione di
Pekao, per cui le assicurazioni
statali polacche di Pzu, decise
a diversificare le attivita nel
settore bancario, avrebbero
offerto 2,8 miliardi. Unicredit
starebbe trattando in maniera
serrata per una cifra pii1 alta.
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dei crediti di Fineco
deteriorati venduta
che Unicredit a luglio

dovrebbe perun totale
cedere di 328 milioni
dieuro
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