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di Anna Messia
\

stato il manager

che ha messoin si-

curezza Eurovita

e 1400 mila clien-

ti che avevano
comprato le sue polizze. Pri-
ma prendendo la guida del-
la compagnia finita in am-
ministrazione straordina-
ria (perché l'azionista Cin-
ven si erarifiutato di ricapi-
talizzarla), poi assumendo
I'incarico di direttore gene-
rale di Cronos, la newco che
énata suiniziativa delle cin-
que big assicurative (Gene-
rali, Unipol, Poste Vita, In-
tesa Sanpaolo Vita e Al-
lianz) proprio per rilevare il
portafoglio e i dipendenti di
Eurovita. Ora Alessandro
Santoliquido, secondo quan-
to anticipato venerdi 17 da

Alessandro
Santoliquido

milanofinanza.it, ha deciso
di lasciare la guida di Cro-
nos per accettare un nuovo
incarico di peso nel settore
assicurativo.

Santoliquido in Unicre-
dit. Gli indizi, secondo
quanto risulta a MF-Mila-
no Finanza, ricadrebbero
sul grupﬁ)o Unicredit. Il ma-
nager, che trale altre cose &
stato amministratore dele-
gato di Genialloyd, di Sara
assicurazioni e di Amissi-
ma, sarebbe stato scelto per
guidate le attivita assicura-
tive della banca. Non & un
mistero che l'istituto guida-
to da Andrea Orcel punti a
riportare in casa le fabbri-
che assicurative.

Unicredit, & questo il piano,
starebbe valutando in parti-
colare I'acquisto delle quote
delle joint venture condivi-
se oggi con altri partner,
per internalizzare successi-
vamente il business, sul mo-
dello di quanto fatto da Inte-
sa Sanpaolo e da Banco
Bpm. Colloqui sarebbero
gia stati avviati conifrance-
si di Cnp Assurances, con
cui la banca ¢ alleata nella
joint venture Cnp Unicredit
Vita, in una partnership de-
stinata a scadere alla fine di
quest’anno. E il dialogo po-
trebbe presto aprirsi anche
con i tedeschi di Allianz, il
cui contratto scadra pero so-
lo nel 2027 con la compa-
gniadi Monaco che e tral'al-
zciro azionista di peso Unicre-

it.

Santoliquido sarebbe stato
individuato come I'uomo
giusto per questo nuovo in-
carico mentre in Cronos la

[THELIYIT Dopo aver messo in sicurezza Eurovita, con la nascita

di Cronos, ora Santoliquido si prepara ad andare a guidare il polo
assicurativo di Unicredit, con I'obiettivo di internalizzare il business

Trasloco in banca

Cosiifondi immobiliari si difendono dall’inflazione

di Anna Messia

I e imposte, tra Imu e Tasi, continua-

10 @ rappresentare una zavorra che

frena Lutile complessivo di quasi il
10%, ma i fondi immobiliari sono comun-
que riuscitt a chiudere con risultati in cre-
scita e a prendere le contromisure per bilan-
ciare gl effetti negativi dell’inflazione che
ha fatto inevitabilmente salire i costi
dell’energia e delle manutenzioni e ristrut-
turazioni. Un dato che emerge dall’ultimo
monitor 2024, «Gli investimenti finanziari
dei fondi immobiliari italiani», realizzato
da Caceis Bank e dall’Universita di Par-
ma. «Se ¢ vero che i canoni cui sono locati
gli immobili dei fondi a reddito sono indi-
cizzati all’ aumento dell'inflazione, allo stes-
sotempo ¢’¢ da tenere conto dello sfasamen-
totemporale tra incremento ed effettivo alli-
neamento degli affitti», spiega Claudio Cac-
ciamani, pr%fessore di Economia degli In-
termediari Finanziari dell'Universita di

Parma. Per proteggersi da questo effetto, di-
versi fondi hanno aumentato il cuscinetto
della liquidita a loro disposizione, tutelan-
dost cosi dall’eventuale
crescita dei mancati cano-
ni o dal ritardo nel loro
pagamento e dalla neces-
sita di indebitarsi a tassi
crescenti. La quota desti-
nata alla voce posizione
netta di liquidita ¢ salita
quindial 4,2% circa del to-
tale attivo, in aumento ri-
spetto al dato che l'anno
precedente era stato pari
al2,57%.
Alla ventunesima rileva-
zione del Monitor sulla Fi-
nanza Immobiliare han-
no partecipato in particolare 10 societa di
gestione operanti nel real estate italiano,
er 215 fondi monitorati, e dall analisi dei
oro rendiconti 2022 (quelli del 2023 sono

Claudio
Cacciamani

ging director di Caceis Bank. (riproduzione

ancora in fase di presentazione) emerge che
il risultato economico d’esercizio complessi-
vo e stato positivo per 1.386.461.853 euro,
in aumento rispetto alla
precedente  rilevazione,
che registrava un utile
pari a 1.294.418.239 eu-
ro. Questo nonostante
Uincognita dell’inflazio-
ne e le imposte locali che
pesano in particolare sui
fondi a reddito. «L'Imu e
la Tasi rappresentano in
valore assoluto il 9,65%
dell’utile di esercizio com-
plessivo, il 11,87% dei ri-
cavi provenienti da cano-
ni di locazione e il 7,65%
del valore di immobili e
diritti reali immobiliari oggetto di investi-
mento», conclude Giorgio Solcia, mana-

riservata)
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Euribor manipolato, la Cassazione ciripensa ma...

opo lo strepito provocato dall’ordi-
D nanza 34889/2023, con la sentenza
3.5.2024 n.12007 la Cassazione fa
un passo indietro ma apre (e chiude) un al-
tro capitolo. Dimostrai (MF-Milano Finan-
2a9.2.24) 'insostenibilita della tesi afferma-
ta dall'ordinanza, secondo cui la manipola-
zione dell’Euribor, avvenuta fra il 2005 e il
2008 a opera di sette grandi banche del pa-
nel chiamato a contribuire al fixing del para-
metro e accertata 5 anni dopo dall’Antitru-
st, avrebbe contagiato qualsiasi contratto
che assumesse a base l'indice, anche se I'in-
termediario fosse stato estraneo all'intesa o
all'oscuro di essa. Tesi «universalistica» che
avrebbe colpito anche contratti anteriori al
patto anticoncorrenziale, presupponendo
una sorta di responsabilita oggettiva e un
inesigibile approccio profetico delle banche
terze, con il rischio di propagarne gli effetti,
adanno dei clienti, anche su conti correnti e
titoli remuneratiin base all’Euribor.
La sentenza 12007 inverte la rotta, esclude
che 'applicazione dell’Euribor in rapporti
accesi prima o durante il periodo incrimina-
topossa considerarsi - in gergo antitrust- at-
tuazione «a valle» dell'intesa «a monte»,
3uindi esonera gli intermediari terzi ignari
ell’'accordo da ogni responsabilita per aver
adottato la «clausola Euribor». Ma & un
ma. Con un apparente rilancio la Cassazio-
ne riapre il tema sotto altro grandangolo: la
potenziale indeterminatezza della clausola
a motivo dell’'adulterazione del parametro

nel periodo controverso, come se 'Euribor
non fosse stato quotato in quello stesso las-
so di tempo. La rilettura del caso si conden-
sa nel principio di diritto per cui chi intenda
agire, a recupero del presunto maltolto, de-
ve superare tre livelli di prova: dimostrare
che I’Euribor sia stato oggetto di un’intesa
anticoncorrenziale; provare che I'alterazio-
ne sia stata, in concreto, talmente significa-
tiva da privare di attendibilita il parame-
tro, precludendone la sua obiettiva funzio-
ne; dimostrare lo scostamento fra 'indice ge-
nuino e quello alterato e, se impossibile, so-
stituirlo con un parametronormativo secon-
do non meglio precisati principi generali
dell'ordinamento. La prima prova ¢ sconta-
ta, dato 'accertamento antitrust. La secon-
da e diabolica: neppure I'Antitrust Ue riusci
a stabilire I'esatta alterazione del parame-
tro; avendo a fine ultimo il settaggio dell'in-
dice su derivati di tasso, l'intesa comportd
rialzi, ribassi o nessuna variazione rispetto
al (teorico) reale valore, date le diverse posi-
zioni dei partecipanti all'intesa a seconda
che gli stessi fossero esposti in attivo o in
passivo sull’Euribor oppure fossero indiffe-
rentiin quanto gia ricoperti su entrambiila-
ti del mercato; da ultimo, proprio in ragione
delle difformita di esposizione, la partecipa-
zione all'intesa fu intermittente o occasiona-
le (una delle banche coinvolte aderi per un
solomese). La terza prova ¢, per le stessera-
gioni, impraticabile e il riferimento al tasso
normativo secondo i principi generali non

pud che rimandare al tasso legale, la cui ap-
licazione rivelerebbe amare sorprese per
Fa clientela.
Si legge nella sentenza che il fixing dell’Eu-
ribor esprime «l tasso di interesse medio
delle transazioni finanziarie in euro tra le
principali banche europee». Non ¢ cosi. Le
quotazioni non esprimono i tassi realmente
applicati fra le banche ma i tassi ai quali le
stesse banche sarebbero disponibili a pre-
stare o ricevere sul mercato interhancario.
Parliamo di valutazioni, stime, ipotesi che,
come tali, rendono assolutamente inattuabi-
le la comparazione delle quotazioni alterate
a quelle presuntamente vere. Non esiste in-
somma un tasso genuino preesistente col
quale confrontare la grandezza alterata la
prova dello scostamento significativo e di
per sé, non amministrabile. Ma pur a voler
percorrere I'impervio sentiero, fra il 2005 e
1120081l trend dell’Euribor era molto prossi-
mo ai tassi di rifinanziamento Bee: la signifi-
cativita di alterazione, rapportata all'unico
parametro alternativo, evapora dinanzi
all’evidenza storica. Il nuovo capitolo di fat-
to si chiude poco dopo esser stato aperto ma
lasciando vagabondare il dubbio. Meglio for-
se limitarsi alla prima, saggia statuizione
sui contratti «avalle» o interpellare le Sezio-
ni Unite come aveva suggerito a gran voce il
procuratore generale e, pitt sommessamen-
te, chi scrive. (riproduzione riservata)
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sua missione pud dirsi or-
mai computa, con il lavoro
che ¢ stato impostato e
lobiettivo di arrivare allo
scioglimento della newco en-
trola fine del 2025 che resta
confermato.

Mattioni sale in Cronos.
A prendere il timone della
compagnia, che ha un capi-
tale versato di 220 milioni,
sara ora l'attuale cfo, Enri-
co Mattioli, destinato ad es-

sere nominato direttore ge-
nerale. L’accordo per suddi-
videre il portafoglio tra le
cinque assicurazioni prota-
goniste del salvataggio sa-
rebbe intanto stato raggiun-
to, con un tasso di riscatti
che ad oggi sarebbe intorno
al 25%, in linea che le previ-
sioni fatte dalla compagnia
e dall’autorita di controllo.

L’effettiva migrazione dei
portafogli assicurativié pre-
vista pero solo a fine 2025,

quandoi clienti conosceran-
no chi trale cinque assicura-
zioni sara l'effettiva destina-
taria dei singolo contratto
che avevano acquistato. Tro-
vare la quadra non é stato
affatto facile: da una parte
bisognava rispettare le quo-
te partecipative in Cronos,
con Generali, Unipol, Inte-
saePoste al 22,5% e Allianz
al 10%, dall’altra fare in mo-
do che le tante banche distri-
butrici delle polizze Vita,

parlassero con un’unica
compagnia di riferimento
per la gestione dei contratti
assicurativi. Un equilibrio
complicato che, grazie an-
che al lavoro di Santoliqui-
do, & stato raggiunto met-
tendo in sicurezza le miglia-
iadirisparmiatoriconlana-
scita di Cronos, che oggi ha
un indice di Solvibilita del
190%, quasi due volte il mi-
nimo richiesto dal regolato-
re. (riproduzione riservata)




