
Due nuovi ingressi nel capitale di Bper. E la Borsa premia il gruppo: +11,5% in unmese

U n doppio progetto
con un unico obietti-
vo: crescere sul mer-
cato italiano delle po-

lizze. Gli attaccanti sono due,
le compagnie francesi Axa e
Groupama. L’obiettivo uno so-
lo: la Fonsai di Salvatore Ligre-
sti. La settimana scorsa si era
alzato il tam-tam delle trattati-
ve avviate, seccamente smenti-
te da parte italiana. Ma la parti-
ta è aperta, i dossier allo stu-
dio. Axa in vantaggio: più ag-
gressiva, più grande. Groupa-
ma più coperta politicamente
e con ottime rela-
zioni. I prossimi
mesi diranno co-
me finirà. Salvato-
re Ligresti, o me-
glio Premafin, hol-
ding di controllo
del gruppo, ha de-
cisamente smenti-
to — congiunta-
mente al polo assi-
curativo — la ces-
sione della stessa
Fonsai. Società pe-
raltro al centro di
sistemazioni infra-
gruppo, come te-
stimonia l’affare
Atahotels di un
anno fa, i cui ritor-
ni sono da stabili-
re.

I tempi
S e c o n d o g l i

analisti, il momen-
to sembra quello
giusto. C’è da convincere Salva-
tore Ligresti (che con Premafin
controlla il 5,461% di Rcs Me-
diagroup, editore di questo
giornale), giunto energicamen-
te a 78 anni, che la separazione
da Fonsai sia cosa buona e giu-
sta. Ma la compagnia è consi-
derata uno dei gioielli di fami-
glia, anche se la legge di libera-
lizzazione del settore, firmata
da Bersani e la concorrenza si
fanno sentire sull’auto e sul
fronte di Internet. E poi ci sono
i francesi: Axa è una delle tre
big europee delle polizze e in
Italia vale meno del 4 per cen-
to. Un peso inadeguato alla for-
za della compagnia. Che a Pari-

gi potrebbero aver deciso di rie-
quilibrare.

Opportunità
Axa, come detto, è un colos-

so. Non in Italia. Andrea Rossi
guida la compagnia dal marzo
2008 e sono stati due anni in-
tensi e impegnativi anche per
un manager 43enne. Fonsai è
l’obiettivo ideale dal punto di
vista finanziario, la medesima
cosa non si può affermare dal
lato industriale. Già oggi Axa
in Italia governa due società,
una a Milano — Axa assicura-
zioni — e un’altra a Roma —
Axa-Mps — che rappresenta

l’insieme degli in-
teressi che i fran-
cesi gestiscono in
condominio con
il Monte dei Pa-
schi di Siena, ban-
ca di cui controlla-
no il 2 per cento.
Acquistando Fon-
sai si potrebbe
dar vita al terzo
fronte italiano di
Axa. La domanda
è : m a l g r a d o i l
gran lavoro di Ros-
si la compagnia
francese è pronta
per un salto in
avanti così accen-
tuato? A volte le
occasioni si pre-
sentano con tem-
pistiche indipen-
denti dalla volon-
tà dei singoli atto-
ri e Axa si è vista
passare davanti

qualche autobus di troppo per
aspettare ancora.

L’altro concorrente
Axa non è l’unica assicurazio-

ne che guarda a Fonsai. Con
Generali obbligata dall’Anti-
trust a una crescita solo per li-
nee interne, sono in diversi a
sognare di smuovere le acque
nel mondo delle polizze di casa
nostra. «Quello italiano è un
mercato retail estremamente
interessante — dice Claudio
Cacciamani, professore di Eco-
nomia degli intermediari finan-
ziari all’Università di Parma —
con grandi potenzialità di cre-
scita perché il rapporto tra pre-

mi e pil è a livelli tra i più bassi
dei Paesi industrializzati. La
Francia, per esempio, è molto
più avanti di noi nei servizi assi-
curativi ai privati e non è un ca-
so che siano proprio i francesi
a intravedere le possibilità di
sviluppo in Italia. Fonsai nel ra-
mo danni è un player nevralgi-
co, partner e target essenziale
per diverse compagnie, la piat-
taforma su cui costruire una
presenza più articolata, nei ri-
guardi sia dei privati sia delle
aziende industriali».

Così i rumors indicano an-
che in Groupama la possibile
pretendente al tesoretto di casa
Ligresti. Il gruppo, sesto assicu-
ratore di Francia, ha da poco ul-
timato il riposizionamento in
Italia, dopo aver rilevato le posi-
zioni di Gan e di Nuova Tirre-
na. Saprà approfittarne per di-
ventare un player di primo livel-
lo? L’occasione è ghiotta e le re-
lazioni non mancano ai massi-
mi livelli. Ancora una volta Me-
diobanca appare centrale nella
gestione degli equilibri finan-
ziari: nel capitale di Piazzetta

Cuccia trovano spazio infatti
sia Groupama (4,928%), che
Premafin — la holding della fa-
miglia Ligresti — con il 4,062%.
Sarà lì che si concretizzerà la
candidatura? Per ora Jean Aze-
ma, numero 1 del gruppo fran-
cese, siede nel consiglio di Me-
diobanca al fianco di Jonella Li-
gresti, figlia di Salvatore e presi-
dente di Fonsai, nelle stesse sa-
le dove a breve sarà all’ordine
del giorno anche il futuro verti-
ce di Generali, primo assicura-
tore d’Italia.

Il cuore e i conti
Fonsai è nel cuore dei Ligre-

sti. Si vedrà nelle prossime set-
timane se i francesi torneran-
no all’attacco e se Premafin
vorrà rinunciare, nonostante
le smentite, al suo gioiello, che
soffre però anche la crisi (l’uti-
le dei primi nove mesi si è fer-
mato a 0,8 milioni di euro con-
tro i 385 milioni dell’anno pre-
cedente). O se invece l’inge-
gner Ligresti, come ha dimo-
strato spesso, terrà duro.
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Banche popolari, i fondi puntano sull’Emilia

I l primo dicembre 2009
le azioni della Banca Po-
polare dell’Emilia Ro-

magna (Bper) hanno chiu-
so alla Borsa di Milano a
10,09 euro. Venerdì 8 gen-
naio 2010 hanno toccato
gli 11,48 euro e anche ve-
nerdì scorso hanno chiuso
sopra quota 11 euro.

Un’impennata delle quo-
tazioni parallela a un au-
mento dei volumi delle
transazioni (con scambi in
alcune sedute addirittura
triplicati), che evidenzia
un diffuso interesse degli
azionisti nei confronti del-
la banca modenese. Diffici-
le credere che — dopo sei

anni sul mercato Expandi e
l’entrata a luglio scorso nel
segmento principale del
Mercato telematico aziona-
rio (Mta) — sia bastato l’in-
gresso nell’indice Ftse Ita-
lia Mid Cap, avvenuta a di-
cembre, per mettere le ali
alla banca presieduta da
Guido Leoni.

«In verità — spiega l’am-
ministratore delegato del
gruppo, Fabrizio Viola, a
Modena da un anno e mez-
zo dopo una lunga parente-
si alla Popolare di Milano
— abbiamo avviato un im-
portante processo di razio-
nalizzazione del gruppo. Il
nostro è un gruppo che ha
fatto salva l’idea di banca
popolare nel senso più tra-
dizionale del termine, ma è

composto da dieci diverse
banche (dalla Bper al Ban-
co di Sardegna, ndr), ognu-
na con un proprio preciso
profilo e una forte vocazio-
ne territoriale».

Quello che Viola non di-
ce, ma che è sussurrato in
piazza degli Affari, è che pa-
rallelamente al lavoro di
riorganizzazione del grup-
po, a determinare il recen-
te rialzo del titolo sul listi-
no di Borsa sono stati in
particolare alcuni fondi di
investimento. Nessuno di
questi ha superato il livello
del 2 per cento del capitale,
limite che impone la comu-
nicazione alla Consob, ma
tali operazioni di investi-
mento esprimono bene il
nuovo sentiment nei con-

fronti della Bper. Questo in-
somma spiegherebbe l’im-
pennata dei titoli e soprat-
tutto l’aumento dei volu-
mi.

«Questa è una banca tra-
dizionale — spiega Viola —
che in un momento di crisi
della finanza più elaborata
ha saputo trovare apprezza-
mento, non solo tra i soci

storici, ma anche tra gli
analisti e il mercato. Siamo
vicini alle famiglie e alle im-
prese, anche in un momen-
to difficile per l’economia
della nostra zona come
questo».

La solidità del gruppo
passa anche attraverso
l’emissione di un prestito
obbligazionario da 250 mi-
lioni di euro con scadenza
a 5 anni, attualmente in at-
tesa di autorizzazione. Il
bond sarà probabilmente
quotato a partire dall’1 mar-
zo, dopo il periodo di offer-
ta, in opzione agli azionisti
e ai portatori di obbligazio-
ni convertibili esistenti al
momento dell’emissione.
È annunciata come un’ope-
razione sulla falsariga di
quella messa in atto dal
gruppo Ubi, ovvero che pre-
vede anche la facoltà di riti-
ro per l’emittente, trascorsi
18 mesi dall’emissione. Il
bond , convertibile, dovreb-
be portare il core tier ratio

sull’8 per cento, il livello
considerato ideale dopo la
grande crisi della finanza.

Per ora Bper si attesta sul
7 per cento e non è poco.
Soprattutto dopo l’acquisi-
zione a marzo 2009 di Me-
liorbanca. «Oggi Melior-
banca è un istituto di credi-
to diverso rispetto a un an-
no fa — spiega Viola —,
con un ruolo preciso quale
banca corporate a servizio
dei clienti delle banche del
gruppo. Una funzione uni-
ca, che nei nostri disegni
dovrebbe permettere a tut-
te le banche territoriali di
avere un punto di riferi-
mento affidabile in grado
di offrire servizi specialisti-
ci alle nostre aziende clien-
ti». In momenti di crisi eco-
nomica un segmento da
presidiare con estrema at-
tenzione, anche da parte di
un gruppo con 150 mila so-
ci.

S. RIG.
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I padroni del mercato assicurativo

Nuovi soci
Fabrizio
Viola,
amministra-
tore
delegato
del gruppo
Bper

Riassetti Il mercato italiano fa gola a molte compagnie straniere. Così potrebbero cambiare gli equilibri in un business fin qui dominato da Generali

Riparte il risiko

Assicurazioni Assalto francese ai fortini italiani
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Il caso

Finanza Il mercato delle polizze

Dopo Axa, anche Groupama potrebbe ambire a Fonsai. La smentita di Premafin sulla vendita e le scelte strategiche di Ligresti

Rivalità transalpina
Jean Azema, Groupama

DI STEFANO RIGHI

DAL NOSTRO INVIATO

A MODENA

Piace a Parigi Salvatore
Ligresti, controlla Fonsai

In crescita Henri De Castries, presidente e amministratore
delegato del gruppo assicurativo francese Axa
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