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di Luca Gualtieri

Qualcuno ha suggeri-
to il paragone tra la 
giornata di fuoco di 
domenica 26 ottobre, 
quando la Bce comu-

nicherà i risultati di Aqr e 
stress test, e quel lontano 21 
marzo del 1999, quando saltò 
la doppia opa dell’Unicredit 
sulla Comit e del Sanpaolo-
Imi sulla Banca di Roma. Da 
quella domenica di 15 anni fa 
sarebbe infatti partita l’onda 
lunga che avrebbe portato al 
consolidamento del sistema 
bancario italiano con la nasci-
ta dei grandi poli nazionali. 
Molti si attendono che una di-
namica analoga si inneschi 
domenica 26. Non solo perché 
in molti casi un’aggregazione 
potrebbe essere la soluzione 
ideale per colmare i deficit di 
capitale calcolati da Bce ed 
Eba, ma soprattutto perché, 
con l’entrata in vigore della 
Vigilanza unica a livello euro-
peo, la necessità di uniformare 
il sistema bancario continen-
tale, riducendone l’indice di 
dispersione, potrebbe diventa-
re cogente. Se infatti da un lato 
gli investimenti in information 
technology e in regulation ri-
chiederanno economie di scala 
sempre maggiori, d’altra par-
te i bassi tassi di interesse e 
la crescita negativa del pil im-
pongono oggi un drastico lavoro 
sui costi possibile con una po-
litica di aggregazioni. «C’è poi 
un problema di evoluzione 
del business bancario, in cui 
la progressiva scomparsa del 
contante offuscherà a poco a 
poco valori come la territoria-
lità e la prossimità», osserva 
Paolo Gualtieri, ordinario di 
Economia dei mercati e degli 
intermediari finanziari all’Uni-
versità Cattolica. «Sarebbe 

sbagliato ritenere le aggre-
gazioni come la conseguenza 
diretta degli stress test. In real-
tà l’esame europeo ha soltanto 
congelato un processo indu-
striale che nei prossimi mesi 
potrebbe rimettersi in moto», 
conclude Gualtieri che però 
avverte: «Il processo riguar-
derà soprattutto gli istituti di 
medie dimensioni e non sarà 
comunque dimensionalmente 
comparabile alle grandi fusioni 
che hanno preceduto la crisi». 
Ne sono convinti anche gli ana-
listi di Deutsche Bank, che in 

un report dedicato proprio al-
le banche italiane esordisce con 
un titolo intrigante: m&a, qual-
cosa è nell’aria. «Le banche 
italiane devono migliorare la 
propria efficienza per aumen-
tare i rendimenti. La notizia 
positiva è che, a nostro parere, 
c’è spazio per tagliare i costi e 
che l’m&a potrebbe accelerare 
questo processo». 
L’analisi di Deutsche Bank par-
te proprio dalla constatazione 
che oggi le banche italiane pre-
sentano una redditività più 
bassa rispetto alla situazione 

europea (con un rote, return 
on tangible equity, del 35% più 
basso della media continentale) 
e limitati spazi per agire su ri-
cavi e provvista. In aggiunta, il 
sistema creditizio tricolore pre-
senta ancora un numero troppo 
elevato di istituti di credito 
(circa 700) e di sportelli rispet-
to agli altri Paesi europei. Per 
mettersi in linea e raggiunge-
re un rote del 10% servirebbe 
quindi un drastico taglio dei 
costi del 43% nel 2014 e del 
22% nel 2015, concretizzabile 
sia attraverso un uso più si-

stematico della tecnologia, sia 
attraverso un nuovo valzer di 
aggregazioni. L’M&A infatti 
consentirebbe di ottimizzare 
le strutture centrali, permet-
tendo agli istituti di chiudere 
sportelli e accelerare la trasfor-
mazione. «Calcoliamo che un 
taglio delle filiali del 30%, pari 
a 9.400 unità a livello di siste-
ma, potrebbe riportare l’Italia 
nella media europea in termini 
di densità di filiali per popola-
zione e geografia», spiega il 
report di Deutsche Bank. 

Ma, tornando al risiko, qua-
li potrebbero essere prede e 
predatori di questa nuova sta-
gione di acquisizioni? Secondo 
Deutsche Bank, gli schemi fissi 
delle eventuali operazioni sa-
ranno sostanzialmente due: o 
una banca più forte ne compre-
rà una giudicata più debole in 
base ai criteri del comprehen-
sive assessment; oppure una 
banca quotata di medie dimen-
sioni e ben patrimonializzata 
ne acquisirà una molto picco-
la e non quotata. Entrambi gli 
scenari sarebbero ben visti dai 
regolatori, perché aiuterebbe-
ro a ridurre la frammentazione 
del settore. Più improbabile, 
secondo gli analisti del grup-
po tedesco, sarebbe invece una 
fusione alla pari tra grandi ban-
che popolari come Ubi Banca, 
Banco Popolare, Bpm o Bper. 
Le ragioni sono presto dette: 
in primo luogo questi grup-
pi dovrebbero uscire dall’aqr 
senza grossi problemi; secon-
dariamente la governance delle 
popolari potrebbe rappresenta-
re un ostacolo non indifferente 
in caso di fusione tra eguali, 
soprattutto quando le uniche 
sinergie possibili arrivassero 
dal taglio dei costi. E infine la 
crescita dell’utile per azione sa-
rebbe limitata. 
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di Claudia Cervini

«Nel caso dopo lo 
stress test ci fos-

sero banche in difficoltà, 
molti osservatori di mer-
cato hanno scritto che noi 
dovremmo fare da aggre-
gatori. Avendo sempre 
detto che la nostra banca 
è tra le più solide, sareb-
be contraddittorio se fossi 
in disaccordo con questo 
giudizio. Se ci saranno le condizioni, 
l’anno adatto potrebbe essere il 2015». 

Victor Massiah, consi-
gliere delegato di Ubi 
Banca, è stato il primo 
top manager a guarda-
re oltre l’appuntamento 
degli stress test. Lo ha 
fatto con questa dichia-
razione resa mercoledì 
primo ottobre al congres-
so nazionale della Uilca. 
Per gli analisti attorno 
a Ubi potrebbe nascere 
uno dei poli bancari del 

post-comprehensive assessment. (ri-
produzione riservata)

Massiah: candidati ai salvataggi
 

 

di Manuel Costa

«Abbiamo mot iv i 
per ritenerci ras-

sicurati sull’esito dello 
stress test. È probabi-
le che ci possano essere 
situazioni meno favore-
voli che favorirebbero 
un processo di aggrega-
zione». Si è espresso con 
la proverbiale prudenza 
Giovanni Bazoli, presi-
dente del consiglio di sorveglianza 
dell’istituto, intervenendo a mar-

gine del Terzo Forum 
Euroasiatico a Verona. 
Il banchiere, che ha 
definito «provvida» l’at-
tenzione che la Banca 
centrale europea ha ri-
servato al patrimonio 
degli istituti di credi-
to in vista dell’Unione 
bancaria, ha comunque 
assicurato che Intesa 
Sanpaolo ha buoni mo-
tivi per essere ottimisti 

sull’esito dello stress test. (riprodu-
zione riservata)

Bazoli: aggregazioni per i deboli

IL POTENZIALE RISIKO DOPO GLI ESAMI DELLA BCE

Fonte: Deutsche Bank
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