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Introduzione 
 

In questa tesi descriveremo l’offerta pubblica d’acquisto lanciata da Banco BPM, tramite 

la sua controllata Banco BPM Vita, sull’intero capitale della società di asset management 

Anima holding. 

L’Opa proposta dal gruppo guidato da Giuseppe Castagna è la prima mossa in quello che 

possiamo definire il risiko finanziario italiano, in quanto successivamente sono arrivate 

sul mercato altre operazioni di fusione o acquisizione tra altre banche. Diversamente dalle 
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altre operazioni, quella da noi presa in considerazione, è un’offerta pubblica di acquisto 

e non di scambio di azioni, quindi è l’unica che prevede una corresponsione di denaro in 

cambio delle azioni di Anima holding che verranno portate in adesione all’offerta. In tutti 

gli altri casi ci sarà uno scambio di azioni della banca proponente in cambio delle azioni 

della banca che verrà acquisita. 

Un’altra peculiarità dell’OPA lanciata da Banco BPM è che l’offerta può essere definita 

amichevole, e non ostile, in quanto la banca di piazza Meda al momento del lancio 

dell’operazione deteneva già il 22,4% del capitale di Anima ed era il principale partner 

della società stessa, distribuendo da molti anni i prodotti di Anima tramite la propria rete 

commerciale. 

Per una completa descrizione dell’operazioni cercheremo di approfondire le motivazioni 

e le finalità industriali che sono alla base dell’offerta del Banco BPM, infatti in un periodo 

di tassi in forte discesa per le banche è diventata una sfida sempre più complessa fare 

ricavi e la creazione di fabbriche interne di prodotti finanziari può rappresentare una 

risposta logica. 

Il percorso che seguiremo illustrare l’operazione prenderà lo spunto dalla descrizione nel 

primo capitolo della situazione economica sia nazionale che internazionale. 

Ricostruiremo l’andamento nell’ultimo periodo dei principali indicatori finanziari come 

ad esempio i tassi di interesse e il tasso di inflazione al fine di mostrare come i ricavi del 

settore bancario siano molto soggetti all’andamento dei tassi di interesse e di conseguenza 

ci sia una continua ricerca da parte delle banche stesse a svincolarsi da questo legame, 

ricercando una stabilità degli utili derivante dalla ricorrenza delle commissioni 

conseguenti all’attività caratteristica. 

Il miglioramento della qualità dei ricavi del gruppo Banco BPM potrebbe non essere 

l’unica motivazione dell’OPA. Tra gli obiettivi del Banco potrebbe anche esserci quello 

di garantire l’italianità di Anima, un gruppo cresciuto molto negli ultimi anni e divenuto 

uno dei maggiori operatori nel risparmio gestito italiano. 
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In diversi articoli di giornale si è parlato di interessi stranieri per la società e l’indiziato 

numero è stato Amundi, il gigante francese dell’asset management controllato dal Crédit 

Agricole (che è anche primo azionista del Banco al 9,18%). Blindare il controllo, terrebbe 

insomma Anima al sicuro da takeover indesiderati. L’opa potrebbe essere letta in chiave 

difensiva anche per Banco Bpm che, con un capitale sociale altamente frazionato, è oggi 

molto contendibile e dunque avrebbe tutto l’interesse ad aumentare il proprio peso 

specifico per scongiurare blitz ostili. A questo proposito non dimentichiamo che, 

successivamente al lancio dell’OPA del Banco, Unicredit ha lanciato un’offerta pubblica 

di scambio su Banco BPM. 

Nel secondo capitolo abbiamo fatto un approfondimento sulle diverse tipologie di offerte 

pubbliche di acquisto e scambio e abbiamo fatto una breve descrizione di tutte le 

operazioni che sono in corso nei primi mesi del 2025 nel sistema bancario Italiano. 

Nel terzo capitolo abbiamo analizzato l’ultimo piano industriale del banco BPM, dal quale 

si evince come si formi l’utile del gruppo e come siano suddiviso tra margine d’interesse 

e flusso commissionale. Nel quarto capitolo abbiamo approfondito tutti gli aspetti 

dell’OPA lanciata da Banco BPM, in particolare abbiamo evidenziato come la banca di 

Piazza meda abbia condizionato l’offerta di acquisto al raggiungimento di almeno il 

66,67% del capitale di Anima e alla conferma della possibilità per Banco BPM di 

applicare all’operazione il trattamento regolamentare del Danish Compromise. A questo 

proposito abbiamo evidenziato come uno dei momenti cruciale dell’operazione sia stato 

il parere negativo della BCE all’applicazione del compromesso danese e, nonostante 

questo, la decisione di ritenere valida l’offerta da parte del Banco. 

Infine abbiamo descritto l’esito finale dell’operazione, e come attraverso questa 

operazione il Banco BPM sia riuscito a raggiungere l’obiettivo di dare vita a un 

conglomerato finanziario che diventa il secondo gruppo in Italia di matrice bancaria, con 

masse complessive da assicurazione vita e risparmio gestito pari a 220 miliardi, 

all’interno di un totale attività finanziarie della clientela pari a 390 miliardi. 
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Capitolo 1: Il contesto economico-finanziario di 

riferimento 

1.1 Il contesto economico internazionale e italiano 

1.1.1 Situazione economica generale negli anni 2022/23 

 

Nel periodo compreso tra il 2022 e il 2023, l’economia globale ha attraversato un periodo 

di grandi sfide e di tensioni internazionali che si sono acuite. Dal perdurare degli effetti 

della pandemia da COVID-19, alla guerra in Ucraina che ha innescato una crisi energetica 

e una conseguente crisi economica, fino allo scoppio di una nuova crisi in Medio Oriente. 

La somma di tutti questi fattori ha avuto come conseguenza l’adozione di una politica 

monetaria restrittiva da parte di tutte le principali banche centrali per combattere 

l’inflazione. Questi eventi hanno modellato non solo l’andamento d’economia globale, 

ma anche quello dell’economia europea e italiana. I tassi di interesse e l’inflazione sono 

stati due indicatori cruciali di questo periodo. Nel grafico successivo (graf.1) possiamo 

vedere l’andamento del tasso di interesse di riferimento BCE e della Federal Reserve.  
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Fonte: Elaborazione Banca d'Italia su dati BCE e ISTAT 

L’andamento dell’inflazione della zona Euro e l’andamento del tasso BCE sono 

illustrati dal seguente grafico (graf.2) 

 

 

Fonte: Elaborazione Banca d'Italia su dati BCE e ISTAT. 
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Il risultato delle tensioni sopra evidenziate è stato che negli anni presi in 

considerazione la crescita globale dell’economia è stata del 3,2% nel 2023, 

leggermente inferiore a quanto accaduto nel 2022. (3,5%). Le ragioni principali di 

questo andamento risiedono nell’inflazione ancora globalmente elevata e negli alti 

tassi di interesse nelle principali economie sviluppate. Nel corso del 2023 

l’inflazione è scesa dai picchi raggiunti nel corso dell’anno 2022 mentre i tassi 

d’interesse hanno raggiunto i livelli massimi del periodo preso in considerazione e 

da questi livelli scenderanno solo a partire dal 2024 quando inizierà un allentamento 

della politica monetaria. 

L’inflazione, dopo tanti anni, è tornata un tema centrale in tutte le economie 

mondiali, raggiungendo livelli che non si vedevano da decenni. Sia negli Stati Uniti 

che in Europa abbiamo visto un’inflazione che ha raggiunto livelli intorno alle due 

cifre. Uno dei fattori principali dell’inflazione globale è stato l’aumento dei prezzi 

dell’energia, alimentato dalla guerra in Ucraina, che ha interrotto le forniture di gas 

e petrolio dalla Russia, un importante fornitore globale. La scarsità di energia ha 

fatto lievitare i costi della produzione e dei trasporti, riflettendosi su tutti i settori. 

Per contrastare l’inflazione, le banche centrali hanno adottato politiche monetarie 

più restrittive, aumentando i tassi di interesse. La Federal Reserve ha alzato i tassi di 

riferimento da quasi zero all’inizio del 2022 a circa il 4,5% a fine del 2023, mentre 

la BCE ha seguito una traiettoria simile, aumentando i tassi per la prima volta in un 

decennio.  

Questi aumenti dei tassi hanno avuto un impatto diretto sui mercati finanziari, sul 

credito e sull’inflazione. Sebbene l’innalzamento dei tassi abbia contribuito a 
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rallentare la crescita dei prezzi, ha anche portato a una maggiore incertezza 

economica e a una recessione in alcune aree, in particolare nei mercati immobiliari, 

dove i tassi più alti hanno ridotto la domanda di abitazioni e di mutui. 

 

1.1.2 L’Andamento Economico Europeo 

L’Europa ha vissuto uno degli impatti più significativi della crisi economica globale, 

a causa della sua dipendenza dalle forniture energetiche russe. La guerra in Ucraina 

ha acutizzato la crisi energetica che già stava prendendo piede nel 2021, con aumenti 

vertiginosi dei prezzi di gas e petrolio. Nel 2022, l’inflazione media nell’area euro 

ha raggiunto l’8,4%, un livello che non si vedeva dal periodo post-bellico. Nel 2023 

l’inflazione nell’area Euro ha iniziato a scendere ma il prodotto interno lordo ha 

fortemente rallentato, dopo due anni di crescita sostenuta in conseguenza del fatto 

che gli investimenti hanno risentito della politica monetaria restrittiva e i consumi 

delle famiglie, seppure in un contesto di disinflazione, sono stati frenati dall’elevato 

livello dei prezzi di molte voci di spesa, in particolare dell’energia. 

Nel corso del 2023 la BCE ha perseguito una politica monetaria restrittiva volta a 

raggiungere l’obiettivo di un tasso d’inflazione al 2%. Nel corso dell’anno il tasso 

ufficiale è stato portato al 4,5% e mantenuto a questo livello anche per diversi mesi 

del 2024, la prima riduzione dei tassi avverrà nel giugno 2024. (graf.3) 

 

Andamento tasso BCE 
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1.1.3 L’economia italiani nel biennio 2022-2023 

Nell’anno 2023 il PIL italiano è cresciuto all’incirca dello 0,7%, in forte calo rispetto 

all’anno precedente, quando era aumentato di circa il 4%. Gli elementi che hanno 

maggiormente inciso su questo andamento possono essere ricondotti principalmente 

all’esaurirsi del recupero dei settori economici più colpiti dalla pandemia, alla 

debolezza della domanda mondiale e alla politica monetaria più restrittiva attuata 

dalla Banca Centrale europea. (graf.4) 
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Andamento del PIL italiano 

 

 

 

Fonte : Eurostat/Istat 
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Il tasso di inflazione in Italia nel corso del 2022 ha raggiunto livelli molto alti rispetto 

agli anni precedenti, arrivando a punte vicine all’8% per i motivi che abbiamo sopra 

citato, nel corso del 2023 abbiamo assistito ad una rapida discesa sino ad arrivare 

negli ultimi mesi dell’anno al 2% e fissando il tasso medio annuo vicino al 5%. 

Questo andamento è dovuto al calo significativo nel 2023 dei costi energetici che 

avevano toccato nell’anno precedente livelli altissimi. (graf.5) 

 

Andamento dell’inflazione 
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Fonte : Eurostat/Istat 

 

1.2 Le prospettive macroeconomiche per l’economia italiana 

Il contesto italiano è allineato al contesto globale, tuttavia i fattori che hanno 

influenzato il tessuto economico italiano sono in parte differenti da ciò che si è visto 

negli altri paesi, infatti il Prodotto Interno Lordo (PIL) che rappresenta il principale 

indicatore economico utilizzato per valutare la crescita e la produttività di un Paese, 

è influenzato da molteplici fattori, tra cui i consumi delle famiglie, gli investimenti, 

la spesa pubblica e il commercio estero. Negli ultimi anni, l’Italia ha affrontato una 

crescita economica contenuta, influenzata da crisi internazionali, elevata inflazione, 

politiche monetarie restrittive e un ridimensionamento degli incentivi agli 

investimenti.  

Per il periodo 2024-2027, le previsioni della Banca d’Italia indicano un’espansione 

moderata del PIL, con alcuni settori che potrebbero trainare la crescita e altri che, 

invece, potrebbero fungere da freno. 

Secondo le proiezioni della Banca d’Italia e le analisi macroeconomiche più recenti, 

l’economia italiana è destinata a crescere a un ritmo moderato nei prossimi anni. Le 

stime per il PIL italiano indicano un aumento dello 0,5% nel 2024, con 

un'accelerazione nei successivi tre anni, attestandosi in media attorno all’1% annuo 

tra il 2025 e il 2027. Le buone prospettive sono rafforzate dai dati forniti dai 

documenti di Banca d’ Italia, le proiezioni macroeconomiche rimangono buone: le 

retribuzioni pro capite sono previste in crescita del 3,8% nel 2024 e del 4,1% nel 

2025 (1), questo aumento dei salari reali favorisce i consumi e sostiene il PIL. 

Anche le politiche di sostegno al reddito svolgono un ruolo importante nelle 

proiezioni economiche poiché le misure di welfare, come il taglio del cuneo fiscale 
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e il rinnovo dei contratti collettivi, incentivano la spesa delle famiglie e favoriscono 

positivamente il PIL. 

L’inflazione, che è stato un tema scottante per le famiglie italiane nel periodo post 

covid, è scesa dal 5,9% nel 2023 all’1,1% nel 2024, un calo drastico che ha 

migliorato il potere d'acquisto delle famiglie e ha stimolato i consumi e gli acquisti 

(2). 

Il calo dei tassi d’interesse, il tasso Euribor a tre mesi è previsto in calo dal 3,6% nel 

2024 al 2,0% nel 2026, ha facilitato l’accesso al credito per famiglie e imprese (1). 

Tuttavia, le prospettive macroeconomiche italiane incorporano anche aspettative 

negative per quanto riguarda investimenti privati, gli investimenti fissi lordi 

cresceranno solo dello 0,9% nel 2024, rallentando rispetto agli anni precedenti (2). 

Questo calo è in parte dovuto ad una stretta sui finanziamenti bancari e in parte al 

ridimensionamento degli incentivi fiscali all’edilizia, come per esempio la mancata 

proroga del Superbonus che ha dato input economici importanti al paese, riducono 

la propensione a investire.  

Per quanto riguarda la produttività, l’Italia registra un incremento della produttività 

inferiore alla media UE, con un tasso annuo di crescita dello 0,3% dal 2010 al 2023, 

ben al di sotto della media della zona euro (1). Questo limita l’aumento dei salari 

reali e frena la competitività del Paese. 

Inoltre, una politica fiscale incerta potrebbe rendere le prospettive di espansione più 

complicate. 

Le nuove misure di bilancio dell’UE potrebbero imporre limiti alla spesa pubblica, 

riducendo l’impatto espansivo degli investimenti pubblici (1). 

L’ Italia ha da sempre beneficiato in misura rilevante dalle esportazioni e dai rapporti 

con altri paesi, per quanto riguarda la domanda esterna, in Italia le esportazioni 
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rappresentano circa il 30% del PIL italiano, con settori chiave come manifatturiero, 

moda, automotive e farmaceutico (2). I dati ufficiali sostengono una ripresa 

importante della domanda estera: la crescita della domanda internazionale è prevista 

in aumento del 2,8% nel 2025 e del 3,2% nel 2026, favorendo le esportazioni italiane 

(1). 

Competitività delle imprese italiane: Il settore manifatturiero italiano mantiene un 

surplus commerciale stabile, con un saldo positivo della bilancia commerciale pari 

a +1,0% del PIL nel 2024 (2). 

Inoltre le attività economiche potrebbero beneficiare di una riduzione del costo delle 

materie prime, i prezzi del petrolio scenderanno da 81,8 dollari al barile nel 2024 a 

69,2 nel 2027, riducendo i costi di produzione e migliorando la competitività delle 

imprese italiane (1). 

La politica estera degli altri paesi rimane un’incognita che potrebbe impattare 

significativamente sulle prospettive economiche italiane, le politiche 

protezionistiche negli Stati Uniti e in Cina potrebbero limitare l’accesso ai mercati 

esteri per le imprese italiane e quindi ridurre una fetta importante degli introiti delle 

aziende.  

La dipendenza da alcuni settori industriali è una debolezza che l’Italia deve riuscire 

a fronteggiare, è fortemente dipendente dall’industria manifatturiera, che risente più 

di altri settori dei cicli economici negativi. 

Il mercato del lavoro è un elemento chiave per la crescita del PIL, influenzando sia 

i consumi che la produttività del sistema economico. 
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Il mercato del lavoro in Italia offre dati confortanti, la crescita occupazionale è 

evidente, il numero di occupati aumenterà dell’1,6% nel 2024 e dello 0,5% nel 2025, 

sostenendo i consumi (1).  

Oltre all’occupazione, i dati suggeriscono anche un’aumento dei salari reali: le 

retribuzioni pro capite aumenteranno in media del 3,8% nel 2024 e del 4,1% nel 

2025, garantendo una maggiore disponibilità di reddito(1). 

La disoccupazione che è da sempre stato un tema rilevante per la politica e 

l’economia italiana è in netto miglioramento, il tasso di disoccupazione è previsto in 

calo al 6,1% nel 2025-2027, vicino ai minimi storici (1). Tuttavia, la precarietà del 

lavoro rimane alta, Il tasso di disoccupazione giovanile è ancora sopra il 20%, 

ostacolando il rinnovamento del tessuto produttivo (2). Altro tema scottante del 

mercato del lavoro in Italia riguarda la produttività che cresce solo di uno 0,3% anno 

su anno limitando il potenziale di crescita del PIL. 

 



 

 

16 

L’ Italia deve anche confrontarsi con la politica monetaria della BCE che ha un 

impatto diretto sulla crescita del PIL italiano, la BCE dopo lo shock inflazionistico 

post pandemico a cui ha risposto con un brusco rialzo dei tassi di interesse che hanno 

messo in difficolta un’economia già precaria. Dall’ inizio del 2024, la Banca 

Centrale Europea ha dato inizio ad una politica monetaria più accomodante: con una 

riduzione dei tassi di interesse: i tassi sui BTP a 10 anni scenderanno dal 3,7% nel 

2024 al 3,6% nel 2025, facilitando l’accesso al credito e dando la possibilità a più 

aziende di accedere a finanziamenti (1). L’inflazione è prevista all’1,1% nel 2024 e 

all’1,5% nel 2025-2026, garantendo stabilità ai prezzi (1), nel 2027 l'estensione del 

campo di applicazione del sistema per lo scambio di quote di emissione nell'Unione 

europea alla vendita di carburanti e di combustibili per il riscaldamento degli edifici 

(EU Emission Trading System 2, ETS2) determinerebbe un rialzo dei prezzi dei beni 

energetici che spingerebbe temporaneamente l’inflazione al consumo al 2 per cento 

in media d’anno. L’inflazione di fondo scenderebbe dal 2,2 per cento di quest’anno 

a poco più dell’1,5 in media nel triennio 2025-27, in cui si valuta che le pressioni 

derivanti dal costo del lavoro per unità di prodotto, in graduale rallentamento, 

verranno in larga misura assorbite dai margini di profitto.  

L’Italia ha anche un problema rilevante con il debito pubblico, la UE ha introdotto 

restrizioni di bilancio e quindi l’Italia dovrà ridurre il deficit pubblico, limitando la 

spesa pubblica e le politiche espansive (2). 



 

 

17 

 

 

FONTI :  

 

(1) Proiezioni macroeconomiche per l'Italia – Dicembre 2024 (Banca d'Italia).  

(2) Proiezioni macroeconomiche per l'Italia – Aprile 2024 (Banca d'Italia). 
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1.3 Trend e prospettive dei gruppi bancari italiani (come vanno le 

banche dalla fine del 2022 all’ inizio del 2024) 

 

 

 

1.3.1 I principali risultati dei bilanci delle banche italiane negli anni 2022-

2023 

Il contesto economico e finanziario descritto nei capitoli precedenti rappresenta per il 

sistema bancario italiano un momento di crescita positiva, dopo le turbolenze innescate 

dalla pandemia del 2020-2021.  

Un’interessante e approfondita analisi condotta dalla società di consulenza KPMG 

Advisory SpA sui bilanci di 17 gruppi bancari italiani del biennio 2022-2023, consente 

di poter apprezzare come dal 2022 il settore bancario italiano abbia registrato 

performance estremamente positive con particolare riferimento a: 

-  redditività 

- qualità del credito  

- più robusta patrimonializzazione 

L’aumento della redditività è giustificato dalla dinamica dei tassi conseguente alla 

politica monetaria restrittiva imposta dalla BCE a partire dal 2022, che ha avuto un 

impatto significativo sul rendimento medio degli impieghi delle banche con un effetto di 

‘ampliamento’ della forbice tra interessi attivi e passivi dovuto alla minore elasticità dei 

tassi di raccolta rispetto a quelli di impiego. In altre parole, a fronte dell’incremento dei 
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tassi progressivamente deliberato dalle Banche Centrali, le banche italiane (anche quelle 

europee???) hanno incrementato il costo dei finanziamenti erogati alla propria clientela 

ma non sono intervenute modificando al rialzo i tassi di remunerazione dei c/c e dei 

depositi della clientela1, tanto che il 9 ottobre 2023, con la Legge n. 136, viene introdotta 

un'imposta straordinaria sui margini di interesse (cd. extraprofitti) delle banche operanti 

nel territorio dello Stato Italiano2 e viene previsto che le maggiori entrate fiscali siano 

destinate al finanziamento del fondo per i mutui sulla prima casa ovvero a interventi volti 

alla riduzione della pressione fiscale di famiglie e imprese. 

Per maggiore chiarezza, si riporta di seguito una tabella, tratta dal paper KPMG sopra 

citato, che mostra le differenze percentuali tra le principali voci di conto economico delle 

banche italiane (campione rappresentativo del 70% del sistema bancario italiano per totale 

attivi) in relazione al totale delle attività: 

Tab. 1 Trend delle principali voci di conto economico  

Principali voci CE (su tot attivo) ∆ basis point 2022/2021 ∆ basis point 2023/2022 

Interessi attivi + 40 +205 

Interessi passivi +16 +141 

Margine di interesse +24 +64 

Commissioni nette +3 .-1 

Profitti/perdite da op.ni finanz -10 +3 

Margine di intermediazione +17 +66 

 
1 A settembre 2023 il tasso medio sul totale dei depositi (certificati di deposito, depositi a risparmio 
e conti correnti), è aumentato allo 0,83% dallo 0,79% di agosto (0,32% a giugno 2022); Il margine 
(spread) sulle nuove operazioni (differenza tra i tassi sui nuovi prestiti e la nuova raccolta) con 
famiglie e società non finanziarie, a settembre 2023, risulta di 183 punti base– fonte:Rapporto ABI 
ottobre 2023  
2 L’imposta prevede l'applicazione di un’aliquota pari al 40% sulla base imponibile che viene 
configurata confrontando il margine degli interessi dell’esercizio antecedente a quello in corso al 1° 
gennaio 2022 e quello del solo periodo d’imposta antecedente a quello in corso al 1° gennaio 2024- 
fonte: FiscoeTasse.com 
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Rettifiche di valore su crediti  -1 -9 

Costi operativi  +7 +2 

Utile +24 +38 

In coerenza con quanto detto sopra, è di tutta evidenza il dato straordinario relativo al 

margine di interesse, influenzato proprio dal miglioramento della forbice tra il rendimento 

medio degli impieghi e il costo medio della raccolta pari all’1,63% nel 2023, con un 

aumento di 50bps rispetto all’esercizio precedente. Per chiarire meglio tale concetto, si 

veda quanto raffigurato nel Grafico di pagina seguente.  

 

Grafico 1 – fonte: KPMG, Bilanci dei gruppi bancari italiani: trend e prospettive, Esercizio 2023 

L’andamento del margine di interesse nel periodo considerato è ancor più rilevante vista 

la riduzione dei crediti vs la clientela, che passano da €1.661,7mld del 31.12.2022 a 

€1.613,4mld del 31.12.2023 (-2,9%), e l’incremento della raccolta diretta, che passano da 

€1.749,3mld nel 2022 a €1.784,5 nel 2023 (+2,0%). 

Riprendendo i dati esposti in Tab. 1, si osserva ulteriormente come il margine di interesse 

fornisca il maggior contributo reddituale al margine di intermediazione, a testimonianza 
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ulteriore del fenomeno sin qui descritto nel contesto di forte rialzo dei tassi di interesse 

che ha caratterizzato il biennio 2022-2023 (da 0,5% a luglio 2022 al 4,5% nell’ultimo 

trimestre 2023). Rispetto al 2022 infatti le commissioni nette in valore assoluto si sono 

ridotte del 3,2% (da €24,1 mld nel 2022 a €24,1 mld nel 2023), prevalentemente a motivo 

della forte incertezza venutasi a creare sui mercati azionari per il protrarsi del conflitto tra 

Russia e Ucraina e le continue tensioni tra Israele e Palestina. 

Nel periodo in discussione, il sistema bancario italiano mostra anche un miglioramento 

della qualità del credito, con livelli di credito deteriorato che progressivamente registrano 

una riduzione nell’ultimo decennio; questo trend favorevole è il risultato combinato della 

forte azione esercitata dalle Autorità di Vigilanza (BCE e Banca d’Italia) sulle banche 

italiane affinché alleggerissero i propri bilanci ricorrendo a operazioni straordinarie di 

cessione e cartolarizzazione dei crediti in sofferenza o problematici, e delle misure 

straordinarie di natura pubblica di sostegno al credito, avviate nel contesto della pandemia 

COVID-19 (2020-2022), che hanno mitigato il rischio di nuovi default grazie all’impulso 

a finanziamenti assistiti da garanzie statali. 

Circa la dinamica della componente costi, se da un lato le banche italiane hanno 

proseguito con azioni di miglioramento dell’efficienza operativa, quali piani di 

razionalizzazione della rete fisica delle filiali e la riduzione del numero dei dipendenti, 

dall’altro il peso degli investimenti per evolvere i sistemi informativi e rafforzarne la 

sicurezza, come pure i costi necessari per adeguarsi alle numerose normative esterne 

emanate dalle Autorità di Vigilanza, hanno mantenuto rilevante l’incidenza degli oneri 

operativi. Con specifico riferimento all’analisi condotta da KPMG qui più volte citata, 

per il 2023 il Cost/Income Ratio3 del campione esaminato si attesta al 50,3%, in netto 

 
3 Il Cost to Income Ratio è il rapporto tra i costi operativi e il margine di intermediazione di una 
banca; si tratta di una misura dell’efficienza gestionale di una banca. Un suo incremento indica un 
peggioramento della gestione, al contrario una sua contrazione indica una sana gestione della 
banca.  
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miglioramento rispetto al dato del 2022 (-13,7 punti percentuali): la variazione positiva è 

tuttavia da leggersi a fronte della forte crescita del margine di intermediazione (+25,1%) 

più che quale effetto della riduzione dei costi operativi, rimasti pressoché stabili. 

Nel 2023 i gruppi bancari del campione hanno registrato un ulteriore lieve miglioramento 

degli indicatori patrimoniali, che si mantengono su livelli ampiamente superiori rispetto 

ai requisiti minimi stabiliti dalle autorità di vigilanza, sia in termini di Total Capital Ratio, 

sia in termini di CET1 Ratio, e sostanzialmente allineati a quelli dei ‘peer’ europei. 

L’incremento degli indicatori è frutto della flessione delle attività ponderate per il rischio 

(RWA), più che proporzionale rispetto alla riduzione osservata nei fondi propri e nel 

Capitale Primario di classe 1 (CET1), conseguenza delle politiche di distribuzione dei 

dividendi. La riduzione degli RWA riflette principalmente il calo delle attività ponderate 

per il rischio a fronte del rischio di credito, conseguenza, da un lato, della diminuzione 

dello stock dei crediti in essere a fronte della progressiva riduzione dei nuovi prestiti 

erogati e, dall’altro, del miglioramento della qualità degli attivi creditizi per l'effetto 

congiunto di politiche di erogazione e di monitoraggio maggiormente stringenti. A 

questo, peraltro, si aggiunge - come già osservato negli scorsi anni - l’effetto derivante 

dalla riclassificazione prudenziale di quei crediti verso il settore privato non finanziario 

che, a seguito della pandemia, hanno beneficiato della concessione della garanzia 

pubblica e, quindi, di un minore livello di ponderazione regolamentare. Segnali positivi 

arrivano dall’andamento del Texas Ratio, che misura la ‘qualità’ del portafoglio creditizio 

rispetto alla dotazione patrimoniale delle banche. Nel 2023 questo indicatore segna un 

ulteriore miglioramento, sia in termine di valore medio per cluster dimensionali, sia se si 

analizzano i singoli operatori, riflettendo le significative iniziative di ‘deleveraging’ poste 

in essere nel settore finanziario per la riduzione dei crediti deteriorati (NPL). Per il quinto 

anno consecutivo tutti i gruppi del campione presentano un Texas Ratio inferiore al 100%, 

indice di un livello di rischio residuo - al netto delle rettifiche - inferiore alle disponibilità 

patrimoniali 
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In sintesi, a conclusione del biennio in esame che, seppur contrassegnato da eventi critici 

come lo scoppio della guerra Russia-Ucraina, il default di Credit Suisse acquisita poi da 

UBS, fa registrare risultati economici positivi trainati dalla più che favorevole dinamica 

dei tassi di interesse, le banche italiane rafforzano la consapevolezza della necessità di 

focalizzarsi su business con redditività certe e non legate a momentanee situazioni di 

mercato e di proseguire nel cammino intrapreso di ottimizzazione della struttura dei costi, 

come dimostrato dalle azioni dichiarate nei relativi piani industriali di cui al successivo 

paragrafo. 

Par. 1.3.2 I piani industriali delle banche italiane  

Nel presente paragrafo sono esaminati i piani industriali dei primi 5 Gruppi Bancari 

Italiani presentati tra la fine del 2021 e la fine del 2023, con l’obiettivo di tracciare una 

comune lettura critica del contesto e degli scenari di riferimento. 

Gruppo Bancario  Piano Industriale-periodo di riferimento Data di 

pubblicazione 

del piano 

Industriale  

Banca Intesa Piano d’Impresa 2022-2025 ‘Leader nel Wealth 

Management, Protection e Advisory’ 

4 febbraio 2022 

Unicredit Piano Strategico 2022-2025 ‘Unlocked’ 9 dicembre 2021 

Banco BPM  Banco BPM 2023-2026 ‘A solid success story’4 12 dicembre 

2023 

Monte dei Paschi Business Plan 2022-2026 ‘A Clear and Simple 

Commercial Bank’ 

23 giugno 2022 

 
4 Il 12 febbraio 2025, in sede di presentazione dei principali risultati del 2024, il Gruppo ha presentato 
un aggiornamento del Piano Strategico.  

https://www.pltv.it/news-credito/2023-lanno-doro-delle-banche-ma-quelle-etiche-vanno-ancora-meglio
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BPER  Piano Industriale 2022-2025 ‘BPER E-volution’5 10 giugno 2022 

Il Piano d’Impresa 2022-2025 del Gruppo Intesa San Paolo dichiara 4 macro ambiti di 

intervento: 

- Massivo de-risking up-front, abbattendo il costo del rischio 

- Riduzione strutturale dei costi, grazie alla tecnologia 

- Crescita delle commissioni, grazie a Wealth Management, Protection e Advisory 

- Forte impegno nell’ESG con una posizione ai vertici mondiali per impatto sociale 

e grande focus sul clima.  

Il 9 dicembre 2021, il Gruppo Unicredit ‘svela’ gli ‘imperativi strategici e gli obiettivi 

finanziari’ per il periodo 2022-2025, enucleandoli nei seguenti 5 punti: 

- Crescita ulteriore della clientela nelle aree di presenza del Gruppo 

- Sviluppare i business a basso impiego di capitale, concentrandosi su prodotti e 

servizi a valore aggiunto per i clienti  

- Generare economie di scala nel Gruppo 

- Trasformare la propria tecnologia sfruttando il digitale e i dati  

- Considerare la sostenibilità in tutto quanto fatto dal Gruppo.  

Il 13 dicembre 2023, il Gruppo Banco BPM annuncia il Piano Strategico 2023-2026, 

focalizzato su 7 pilastri: 

- Consolidamento della leadership di Banco BPM nel segmento aziende e corporate 

investment banking e sostegno della transizione green 

- Rafforzamento del Wealth Management e del Life Insurance 

- Estrazione di maggior valore dai deal assicurazione danni e monetica 

 
5 Il Piano Industriale 2022-2025 di BPER è stato sostituito a ottobre 2024 dal nuovo Business Plan 
‘Dynamic: full value 2027’ 
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- Ulteriore sviluppo dell’omnicanalità 

- Potenziamento di tech innovation, lean banking e cyber security 

- Ulteriore rafforzamento del profilo patrimoniale del Gruppo 

- Empowerment di dipendenti e comunità in linea con la vocazione sociale del 

Gruppo. 

Il Business Plan 2022-2026 del Gruppo MPS prevede 3 pilastri strategici: 

- Raggiungimento della sostenibilità del business aziendale 

- Costruzione di un bilancio solido e resiliente 

- Gestione attiva dei problemi ereditati 

Entrando in un maggior livello di dettaglio, il primo pilastro, oltre a basarsi 

sull’ottimizzazione organizzativa, prevede cambiamenti al business mix attraverso, tra 

l’altro, il potenziamento dell’wealth management e dei prodotti di protezione. 

Il Piano Industriale 2022-2025 di BPER prevede, oltre a 3 stream trasversali (de-risking 

del credito, nuovo modello di innovazione, ESG infusion), i seguenti 5 pilastri 

trasformativi: 

- Evoluzione del modello organizzativo con alto livello di specializzazione per 

filiera-creazione nuovo polo wealth & asset management 

- Trasformazione del modello dei ricavi in ottica fee based 

- Partnership tra IT e business per la trasformazione e la crescita  

- Banca semplice e digitale  

- Persone al centro.  

Ferme restando le specificità di ciascun Gruppo Bancario, i contenuti dei Piani Industriali 

sopra richiamati dimostrano la comune prospettiva del perseguimento di una crescita 

sostenibile ovvero della realizzazione tempo per tempo di risultati costanti a beneficio di 

tutti gli stakeholder. In tal senso è altrettanto emblematico quanto affermato dal CEO di 
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Banca Intesa a fine novembre 2023 nel corso di un’intervista: “è ragionevole immaginare 

che siamo arrivati al picco dei tassi interesse…è probabile che ci sarà un taglio nella 

seconda parte del 2024, seppur non significativo come dimensione…nel momento in cui i 

tassi cominceranno a scendere tornerà una sorta di ‘fly to quality’ e ciò spingerà gli 

investitori verso quelle banche che hanno una maggior capacità di gestire i risparmi, che 

hanno l'asset management e la banca assicurazione e che generano maggiori 

commissioni…“ (fonte: La Stampa, 30 novembre 2023) 

 

 

 

 

 

 

 

Capitolo 2: Come funzionano le OPA, quadro normativo di riferimento, i 

conglomerati finanziari e il Danish Compromise. 

2.1 OPA  

2.1.1. OPA in Italia 

 

OPA -  OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO  

L'Italia ha dato attuazione alla direttiva europea 2004/25/CE, comunemente nota come 

"Direttiva OPA", attraverso il Decreto Legislativo 19 novembre 2007, n. 229. Questo 

intervento normativo si è reso necessario per regolamentare il mercato del controllo 

societario, con particolare attenzione alle offerte pubbliche finalizzate all’acquisizione 

del controllo di società quotate. 
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Tuttavia, ancor prima dell’introduzione di questa direttiva, il Testo Unico della Finanza 

(TUF), emanato con il D.Lgs. 24 febbraio 1998, già disciplinava le OPA all’interno del 

Capo II, riconoscendo la complessità e le numerose sfaccettature di questo istituto. 

L’Offerta Pubblica di Acquisto (OPA) è un’operazione mediante la quale un soggetto 

(offerente) si rivolge al mercato per acquistare strumenti finanziari, generalmente azioni 

societarie, offrendo un corrispettivo in denaro. Se, invece del denaro, il pagamento 

avviene attraverso la consegna di altri strumenti finanziari, l’operazione prende il nome 

di Offerta Pubblica di Scambio (OPS). 

Per poter essere considerata "pubblica", l’offerta deve rispettare due criteri: essere rivolta 

a più di 150 soggetti e avere un valore complessivo pari o superiore a 5 milioni di euro 

per i titoli oggetto dell’offerta. 

L’OPA è soggetta a un rigido quadro normativo, poiché incide direttamente sul controllo 

e sulla governance della società target.  

Il legislatore ha ritenuto necessario regolamentare questo istituto per proteggere tutti gli 

stakeholder coinvolti, in particolare i soci di minoranza, che potrebbero subire 

ripercussioni significative a seguito di un cambio di gestione. Uno dei rischi principali di 

un’OPA è che il nuovo azionista di controllo possa mettere in atto strategie penalizzanti 

per i piccoli azionisti, fino al punto di rendere inefficace o irrilevante la loro 

partecipazione nella società. Questo problema diventa ancora più critico nel caso in cui 

l’OPA sia finalizzata al delisting (uscita dalla Borsa) o alla completa acquisizione del 

capitale sociale, eliminando ogni presenza di minoranze azionarie che potrebbero 

risultare scomode o oppositive.  

Chiunque intenda lanciare un’OPA ha l’obbligo di notificarlo preventivamente alla 

CONSOB, l’autorità italiana di vigilanza sui mercati finanziari. Insieme alla 

comunicazione, l’offerente deve allegare un documento informativo dettagliato, che 
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consenta agli azionisti e agli altri soggetti interessati di valutare l’offerta in modo 

consapevole. 

Nel caso dell’offerta pubblica di acquisto lanciata da Banco BPM Vita volta ad acquistare 

la totalità delle azioni di Anima Holding S.p.A., l’offerente ha manifestato la sua volontà 

con una comunicazione del 6 novembre 2024 in cui sono inseriti i termini essenziali 

dell’offerta e in cui si rinvia per i dettagli al documento d’offerta che sarà presentato alla 

Consob: 

“…Milano, 6 novembre 2024 – ai sensi e per gli effetti dell’art. 102, comma 1, del TUF e dell’art. 

37 del Regolamento Emittenti, con la presente comunicazione (la “Comunicazione”) Banco BPM 

Vita S.p.A. (“BBPM Vita” o l’“Offerente”) rende noto di aver assunto la decisione di promuovere 

un’offerta pubblica di acquisto volontaria ai sensi e per le finalità degli artt. 102, comma 1 e 106, 

comma 4, del TUF e delle relative disposizioni di attuazione (l’“Offerta”) finalizzata: (i) ad 

acquisire la totalità delle azioni ordinarie (le “Azioni”) di Anima Holding S.p.A. (“Anima” o 

l’“Emittente”), (a) dedotte le Azioni detenute, direttamente e indirettamente, dall’Offerente e da 

persone che agiscono di concerto con l’Offerente stesso e (b) incluse le azioni proprie possedute 

tempo per tempo dall’Emittente, nonché le Azioni che verranno eventualmente emesse – entro la 

fine del periodo di adesione all’Offerta – nell’ambito dei piani di compensi in essere basati su 

strumenti finanziari; e (ii) a ottenere la revoca della quotazione delle Azioni dall’Euronext Milan 

(il “Delisting”). …” 

“…Per una dettagliata descrizione e valutazione dell’Offerta, si rinvia al documento d’offerta 

che sarà redatto ai sensi dello Schema n. 1 dell’Allegato 2(A) del Regolamento Emittenti, 

depositato presso la Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (“CONSOB”) e pubblicato 

dall’Offerente in conformità ai termini di legge e dei regolamenti applicabili (il “Documento 

d’Offerta”). …” 

 

Il documento d’Offerta deve includere informazioni essenziali quali: 
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• Modalità di finanziamento dell’OPA. 

• Finalità strategiche dell’operazione. 

• Eventuali garanzie date dall’offerente. 

Nel caso dell’Opa lanciata da Banco BPM Vita è stato emesso un comunicato in data 26 

novembre 2024, di cui riportiamo di seguito alcune parti, in cui la Società offerente 

comunica di aver depositato presso la CONSOB il documento di offerta e che tale 

documento sarà reso pubblico al termine dell’istruttoria svolta da CONSOB: 

“…Comunicazione ai sensi dell’art. 102, comma 3, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 

58, come successivamente modificato e integrato (“TUF”), e dell’art. 37-ter, comma 3 del 

regolamento adottato dalla CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come 

successivamente modificato e integrato (“Regolamento Emittenti”)  

Milano, 26 novembre 2024 – ai sensi e per gli effetti dell’art. 102, comma 3, del TUF e dell’art. 

37-ter del Regolamento Emittenti, Banco BPM Vita S.p.A. (“BBPM Vita” o l’“Offerente”) rende 

noto di aver depositato in data odierna presso CONSOB il documento di offerta (il “Documento 

di Offerta”), destinato alla pubblicazione, relativo all’offerta pubblica di acquisto volontaria 

totalitaria ai sensi degli articoli 102 e seguenti del TUF (l’“Offerta”), avente ad oggetto le azioni 

ordinarie (le “Azioni”) di Anima Holding S.p.A. (“Anima” o l’“Emittente”), società le cui azioni 

sono ammesse alle negoziazioni su Euronext Milan, mercato regolamentato, organizzato e gestito 

da Borsa Italiana S.p.A. ….” 

“…Il Documento di Offerta sarà pubblicato al termine dell’istruttoria svolta da CONSOB ai sensi 

dell’articolo 102, comma 4, del TUF. …” 

La pubblicazione di tale documento può avvenire solo dopo il via libera della CONSOB, 

che ne verifica la conformità alle norme vigenti. 
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La società oggetto dell’OPA è a sua volta tenuta a informare il pubblico attraverso un 

comunicato ufficiale, in cui deve: 

• Esporre tutte le informazioni utili per valutare l’offerta. 

• Esprimere il proprio giudizio sull’operazione (favorevole o contrario). 

• Rivelare la presenza di patti parasociali, eventuali operazioni strategiche in corso 

o elementi rilevanti non presenti nei bilanci pubblicati di recente. 

Sempre nel caso dell’OPA da noi presa in esame la Società Anima Holding S.p.A ha 

fornito al mercato l’informazione di aver ricevuto un’offerta pubblica di acquisto sulla 

totalità delle azioni della Società con un comunicato dell’8 novembre 2024:  

“…Milano, 8 novembre 2024 – Il Consiglio di Amministrazione di Anima Holding S.p.A. (la 

“Società”), presieduto da Maria Patrizia Grieco, si è riunito in data odierna per avviare le attività 

di competenza a seguito della ricezione della comunicazione relativa all’offerta pubblica di 

acquisto volontaria sulla totalità delle azioni della Società, diffusa in data 6 novembre 2024 

da Banco BPM Vita ai sensi dell’Art. 102 del D.Lgs. 58/98 (l’”Offerta”)…” 

“…Per avviare il processo di analisi e valutazione dell’Offerta, Il Consiglio di Amministrazione 

di Anima Holding S.p.A. ha nominato Goldman Sachs come advisor finanziario e Gatti Pavesi 

Bianchi Ludovici Studio Legale come advisor legale…” 

E successivamente, dopo un’analisi approfondita dell’operazione, il 13 marzo 2025 

Anima Holding ha emesso un altro comunicato in cui espone le proprie considerazioni e 

l’accettazione dell’offerta pubblica di acquisto da parte di Banco BPM Vita S.p.A. 

Queste disposizioni mirano a garantire trasparenza e tutela degli investitori, consentendo 

una corretta valutazione dell’OPA da parte del mercato. 

L’Offerta Pubblica di Acquisto (OPA) costituisce un’operazione di rilevanza nell’ambito 

dei mercati finanziari, disciplinata dal Testo Unico della Finanza (TUF) e, in particolare, 
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dagli articoli 106, 107 e 108. La regolamentazione di tale istituto mira a garantire la tutela 

degli investitori, assicurando trasparenza ed equità nelle operazioni di acquisizione di 

partecipazioni societarie. 

Nel contesto di un’OPA, la società oggetto dell’offerta ha l’obbligo di informare il 

pubblico mediante un apposito comunicato ufficiale, nel quale devono essere riportate le 

informazioni necessarie affinché gli azionisti possano valutare l’operazione. In tale 

comunicazione, la società può altresì rendere nota l’eventuale decisione di convocare 

l’assemblea per l’adozione di misure difensive volte a contrastare l’offerta pubblica. 

Tuttavia, ai sensi della normativa vigente, le società italiane quotate su mercati 

regolamentati italiani o europei sono tenute a non ostacolare il conseguimento degli 

obiettivi dell’OPA, salvo espressa delibera dell’assemblea ordinaria o straordinaria. Tale 

principio, noto come “passivity rule”, prevede che, in assenza di una deliberazione 

assembleare, la società target non debba adottare iniziative finalizzate a contrastare 

l’offerta.  

A questo proposito un caso rilevante è quello che sta accadendo nel panorama bancario 

italiano dove in seguito all’offerta pubblica di scambio lanciata da Monte dei Paschi su 

azioni Mediobanca, la stessa Mediobanca, in chiave difensiva ha lanciato un OPS su 

azioni di Banca Generali. Naturalmente questa operazione dovrà ottenere l’approvazione 

dell’assemblea dei soci, e in questo caso dovrebbe essere sufficiente l’assemblea ordinaria 

e non straordinaria perché non ci sarà una variazione del capitale di Mediobanca ma 

l’operazione prevede che in cambio di azioni di Banca Generali vengano corrisposte 

azioni di Assicurazioni Generali che sono già nella proprietà di Mediobanca. 

Il fattore che ci consente di definire difensiva questa mossa da parte di Mediobanca 

consiste nel fatto che scambiando azioni Generali con azioni Banca Generali la merchant 

Bank di Piazzetta Cuccia ridurrà la quota di azioni Generali in portafoglio e cosi diventerà 
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meno appetibile per il Monte dei Paschi di Siena. Si presume, infatti, che la ragione 

principale del lancio dell’OPS da parte della banca toscana sia dovuto alla volontà di 

Gaetano Caltagirone e di Delfin, soci di riferimento di MPS, di mettere le mani sul 

pacchetto azionario di azioni Generali nel portafoglio di Mediobanca, per arrivare 

successivamente a detenere il controllo della assicurazione di Trieste.  

L’OPA è caratterizzata dal principio di irrevocabilità, il quale impone all’offerente di 

mantenere l’impegno assunto per l’intera durata dell’offerta, evitando modifiche 

unilaterali delle condizioni proposte. Ciononostante, l’offerente può subordinare l’OPA a 

determinate condizioni, purché esse siano espressamente indicate nel documento di 

offerta e non siano di natura meramente potestativa, ovvero non dipendano 

esclusivamente dalla volontà dell’offerente.  

Di seguito riportiamo l’andamento dei due titoli azionari dalla data dell’annuncio sino al 

16 maggio 2025.  
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2.1.2.  Tipologie di OPA 

La normativa italiana distingue tre principali categorie di OPA, disciplinate dagli artt. 

106, 107 e 108 del TUF: 

1. OPA Obbligatoria Totalitaria (Art. 106 TUF) 

L’OPA obbligatoria sorge nel momento in cui un soggetto, anche in concerto con 

altri, acquisisca una partecipazione superiore al 30% del capitale sociale con 

diritto di voto di una società quotata. In tal caso, il legislatore impone all’offerente 
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l’obbligo di promuovere un’offerta pubblica per l’acquisto della totalità delle 

azioni residue, garantendo così ai soci di minoranza la possibilità di disinvestire. 

Ai sensi dell’art. 106, comma 2, il prezzo dell’OPA obbligatoria non può essere 

inferiore al prezzo più elevato pagato dall’offerente nei dodici mesi precedenti la 

comunicazione dell’offerta alla CONSOB. In assenza di acquisizioni precedenti, 

il corrispettivo deve corrispondere al prezzo medio ponderato di mercato degli 

ultimi dodici mesi o del periodo inferiore disponibile. 

2. OPA Preventiva (Art. 107 TUF) 

L’OPA preventiva rappresenta un’esclusione dall’obbligo di promuovere un’OPA 

totalitaria, qualora un soggetto superi la soglia del 30% del capitale sociale a 

seguito di un’offerta pubblica avente ad oggetto almeno il 60% delle azioni 

ordinarie. 

Per beneficiare di tale esenzione, l’offerente e le persone ad esso collegate devono 

soddisfare i seguenti requisiti: 

o Non aver acquistato partecipazioni superiori all’1% nei dodici mesi 

precedenti la comunicazione dell’OPA alla CONSOB né durante il 

periodo di adesione all’offerta. 

o Condizionare l’efficacia dell’OPA all’approvazione da parte della 

maggioranza dei soci che detengano il flottante, escludendo dal computo 

l’offerente, il socio di maggioranza relativa (se la sua partecipazione 

supera il 10%) e le persone che agiscono di concerto con essi. 

L’obiettivo di tale disciplina è consentire l’acquisizione del controllo di diritto 

della società, evitando al contempo l’onere di promuovere un’OPA obbligatoria 

totalitaria. 
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3. OPA Residuale (Art. 108 TUF) 

L’OPA residuale si verifica quando un soggetto, anche congiuntamente ad altri, 

raggiunga il 90% del capitale sociale di una società quotata. In tale circostanza, il 

legislatore ritiene che il flottante residuo non sia sufficiente a garantire un regolare 

andamento delle negoziazioni. 

Pertanto, il soggetto che ha superato la soglia del 90% è obbligato a: 

o Ripristinare il flottante entro quattro mesi. 

o Promuovere un’OPA sulle azioni residue con diritto di voto, offrendo un 

corrispettivo determinato dalla CONSOB, sulla base dell’OPA precedente 

o del prezzo medio di mercato. 

L’OPA residuale si distingue dall’istituto dello squeeze-out (disciplinato dall’art. 

111 TUF) principalmente per la percentuale di capitale posseduta e per le modalità 

di determinazione del corrispettivo. 

 

Tipologie di OPA 

 

Le OPA possono essere classificate in diversi modi in base alle modalità e agli obiettivi 

dell’operazione: 

1. OPA Volontaria 

• L'offerente sceglie liberamente di lanciare un'offerta per acquistare le azioni di 

una società 

• Il prezzo è scelto dall'offerente 



 

 

36 

• L'offerta può essere soggetta a condizioni: l'acquisto di un minimo di azioni per 

essere valida (50%+1 per assumere il controllo e 90-95% per il delisting), un 

numero minimo di azionisti che vi partecipano… 

 

Nessun evento negativo significativo (Material Adverse Change - MAC Clause) 

• Questa condizione tutela l’offerente nel caso in cui, tra il lancio dell’OPA e la sua 

conclusione, si verifichino eventi che possano alterare in modo significativo la 

situazione della società target o del mercato. 

• Esempi di eventi negativi: 

o Una crisi economica globale o settoriale. 

o Un crollo del valore delle azioni della società target. 

o Un contenzioso legale grave o nuove normative che penalizzano il 

business. 

o Una perdita di clienti o contratti fondamentali. 

 Nessuna operazione straordinaria da parte della società target 

• L’offerente può inserire una clausola che vieta alla società target di compiere 

operazioni straordinarie nel periodo tra l’annuncio e la chiusura dell’OPA, come: 

o Fusioni o acquisizioni con altre società. 

o Vendita di asset strategici. 

o Emissione di nuove azioni o strumenti finanziari che possano diluire il 

controllo dell’offerente. 

• Questo impedisce al management della società target di adottare misure difensive 

per ostacolare l’OPA. 

Nessuna OPA concorrente più vantaggiosa 
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• L’offerente può prevedere che l’OPA sia valida solo se non emergono altre offerte 

pubbliche di acquisto da parte di soggetti terzi a condizioni più favorevoli per gli 

azionisti. 

• Se un altro soggetto lancia un’OPA con un prezzo superiore o con condizioni 

migliori, l’offerente può ritirare la sua offerta o modificarla per renderla più 

competitiva. 

Finanziamento garantito dell’operazione 

• L’OPA può essere condizionata all’ottenimento del capitale necessario per 

concludere l’operazione, attraverso: 

o Finanziamenti bancari o emissioni obbligazionarie. 

o Accordi con investitori o fondi di private equity. 

o Liquidità disponibile dall’offerente. 

• Questo è fondamentale per operazioni di grande valore, dove l’offerente potrebbe 

non avere immediatamente i fondi per acquistare tutte le azion 

2. OPA Obbligatoria 

• Avviene quando un soggetto supera una determinata soglia di partecipazione (ad 

esempio, il 30% in Italia) e, per legge, deve fare un'offerta agli altri azionisti per 

acquistare le azioni rimanenti. 

• Lo scopo è proteggere gli azionisti di minoranza, evitando che un nuovo azionista 

di maggioranza possa acquisire il controllo senza offrire loro un'opportunità di 

uscita. 
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3. OPA Ostile 

• L'offerta viene fatta senza il consenso del consiglio di amministrazione della 

società target. 

• Spesso, la società oggetto dell'OPA cerca di difendersi con misure anti-scalata 

come il poison pill (diluizione delle azioni per rendere l’acquisizione più costosa). 

4. OPA Amichevole 

• Il consiglio di amministrazione della società target approva l'offerta e la consiglia 

agli azionisti. 

• Solitamente, avviene in accordo con il management, che spesso resta in carica 

anche dopo l'acquisizione. 
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5. OPA Totalitaria o Parziale 

• Totalitaria: l’offerente punta ad acquisire il 100% delle azioni della società. 

• Parziale: l’offerente vuole acquistare solo una parte delle azioni in circolazione. 

 

2.1.3.  Funzionamento dell’OPA, approvazione 

 

L’Offerta Pubblica di Acquisto (OPA) si articola in un iter preciso e regolamentato, volto 

a garantire trasparenza e corretto funzionamento del mercato finanziario. Di seguito 

vengono descritte le principali fasi dell’operazione, illustrate con esempi e riferimenti 

normativi. 

1. Annuncio dell’offerta 

La prima fase dell’OPA è l’annuncio da parte dell’offerente della propria intenzione di 

acquisire una quota significativa del capitale della società target. L’annuncio, effettuato 

tramite comunicato stampa e pubblicazione sui canali ufficiali (ad esempio il sito della 

Borsa Italiana o dell’offerente), rappresenta un segnale al mercato e agli investitori. 

Spesso, l’offerta è motivata da strategie di espansione industriale o di integrazione 

verticale. 

Esempio: Nel 2024 Banco BPM ha annunciato un’OPA volontaria totalitaria su Anima 

Holding S.p.A., con l’obiettivo di ottenere il controllo pieno di un asset strategico nel 

risparmio gestito. 
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2. Presentazione alla CONSOB e alle autorità competenti 

Una volta annunciata l’intenzione, l’offerente deve presentare alla CONSOB 

(Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) un Documento d’Offerta, soggetto ad 

approvazione. Se l’operazione riguarda settori regolati, è richiesta anche l’autorizzazione 

da parte di: 

• Autorità Antitrust: per valutare eventuali rischi di concentrazione eccessiva di 

mercato; 

• Banca d’Italia: nel caso l’operazione coinvolga banche o istituzioni finanziarie. 

Tali verifiche mirano a salvaguardare l’integrità del mercato e prevenire abusi di 

posizione dominante. 

3. Pubblicazione del Documento d’Offerta 

Approvato dalle autorità competenti, il Documento d’Offerta viene pubblicato e reso 

disponibile agli azionisti e al pubblico. Deve contenere: 

• Identità dell’offerente e della società target; 

• Prezzo proposto per azione (con eventuale premio); 

• Durata dell’offerta (minimo 15 e massimo 40 giorni di mercato aperto); 

• Modalità di finanziamento dell’operazione; 

• Obiettivi strategici e implicazioni per la governance societaria. 

La chiarezza e la completezza del documento sono essenziali per permettere agli 

investitori una valutazione consapevole. 
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Esempio: La società Schema Alfa S.P.A. ha lanciato un offerta pubblica di acquisto 

volontaria  

4. Periodo di adesione e accettazione degli azionisti 

Durante il periodo di offerta, gli azionisti possono decidere se aderire, vendendo le loro 

azioni all’offerente al prezzo indicato. Le OPA più convincenti offrono un premio sul 

prezzo di mercato per incentivare la cessione. Le adesioni vengono raccolte tramite 

intermediari finanziari autorizzati (es. banche e SIM). 

In alcuni casi, il successo dell’OPA dipende dal raggiungimento di una soglia minima di 

adesioni (condizione sospensiva), come il 66,6% per la maggioranza qualificata in 

assemblea . 

5. Esito dell’offerta e potenziali sviluppi 

Al termine del periodo, l’offerente comunica l’esito dell’OPA: 

• Se l’offerta ha successo e supera le soglie del 90% o del 95%, può procedere con 

il delisting della società, ovvero la revoca della quotazione in Borsa; 

• Se ottiene almeno il 66,6%, può esercitare un controllo dominante sulla 

governance; 

• In caso contrario, può mantenere una quota di minoranza o rilanciare con nuove 

offerte. 

Esempio: L’OPA di Intesa Sanpaolo su UBI Banca nel 2020 si è conclusa con il 

superamento del 90% del capitale, consentendo l’integrazione completa del gruppo e la 

successiva revoca dalla quotazione. 
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Dopo aver visto le diverse tipologie di offerte pubbliche di acquisto o scambio ci sembra 

utile riportare alcuni esempi che in questo momento sono ancora in corso in quello che 

viene definito il “Risiko bancario” italiano: 

spesso in passato il lancio di un’offerta pubblica di acquisto o di scambio è stata preceduta 

da incontri tra le parti coinvolte che hanno portato, dopo una più o meno lunga 

negoziazione, ad accordi amichevoli e a stabilire i termini a cui le offerte di acquisto 

sarebbero state lanciate. 

Negli ultimi anni questa tendenza è cambiata e stiamo assistendo a diverse operazioni non 

concordate tra le banche coinvolte. 

La prima operazione in ordine di tempo è stata l’OPA lanciata dal Banco BPM tramite la 

sua controllata Banco BPM Vita su azioni della Società Anima Holding, di questa 

operazione parleremo in modo approfondito nel quarto capitolo, qui ci limitiamo a far 

notare che è un’OPA e che prevede la corresponsione di denaro in cambio di azioni di 

Anima Holding diversamente dalle operazioni lanciate da altre banche che sono OPS con 

conseguente scambio di azioni e non di denaro. 

La seconda operazione che prendiamo in considerazione è il lancio dell’OPS da parte di 

Unicredit su azioni del Banco BPM. L’OPS lanciata da UniCredit su Banco BPM 

rappresenta uno degli episodi più significativi del recente risiko bancario. Guidata 

dall’amministratore delegato Andrea Orcel, UniCredit mira a rafforzare la propria 

posizione nel mercato italiano attraverso l’acquisizione di Banco BPM. Tuttavia, l’offerta 

è stata accolta con resistenza da parte del management di Banco BPM, che l’ha definita 

una “killer acquisition” e ha sollevato preoccupazioni riguardo alle implicazioni 

per l’autonomia e la strategia futura della banca. Inoltre, il governo italiano ha 

espresso riserve sull’operazione, esercitando il Golden Power per richiedere maggiore 

trasparenza e valutare l’impatto sull’interesse nazionale. 
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L’operazione è stata lanciata nel novembre 2024 e prevede per ciascuna azione di BPM 

portata in adesione all’offerta pubblica di scambio la corresponsione, da parte di 

Unicredit, di 0,175 azioni ordinarie Unicredit di nuova emissione. Inoltre l’OPS è 

subordinata al verificarsi di alcune condizioni, tra cui che Unicredit riesca ad ottenere alla 

fine dell’offerta almeno il 66,67% del capitale sociale di Banco BPM (condizione soglia). 

Unicredit si riserva di rinunciare parzialmente a questa condizione di efficacia, nel caso 

in cui venga a detenere almeno il 50% del capitale sociale di Banco BPM. Il periodo di 

adesione è stato fissato dal 28 aprile al 23 giugno 2025 dalla CONSOB dopo che ha 

approvato il documento di offerta che le era stato inviato da Unicredit. 

Sempre nell’ambito della stessa offerta non possiamo non citare almeno due elementi 

importanti.  

Il primo è che Credit Agricole, azionista strategico di Banco BPM, ha chiesto e ottenuto 

l’autorizzazione della BCE a salire sino al 19,99 del capitale del Banco, anche se la stessa 

banca francese in un comunicato del 2 aprile ha dichiarato che “… non intende lanciare 

un’offerta pubblica di acquisto su Banco BPM”. 

Il secondo è che Banco BPM nel periodo trascorso dall’annuncio dell’OPS di Unicredit 

ha completato l’operazione su Anima Holding, aumentando il valore per i suoi azionisti 

e vedendo la quotazione delle azioni salire in Borsa oltre 10 euro, prezzo che comporta 

un aumento di circa il 30% del corrispettivo dovuto da Unicredit rispetto a quanto stabilito 

alla data dell’annuncio dell’OPS. 

Un ultimo elemento che dobbiamo ricordare è che Unicredit nel documento di offerta su 

Banco BPM ribadisce che l’OPS “… è autonoma e indipendente dall’investimento nel 

capitale sociale di Commerzbank e da qualsiasi eventuale sviluppo che dovesse registrarsi 

nei mesi a seguire ...” 
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Nel grafico successivo abbiamo riportato l’andamento dei titoli azionari e Unicredit dalla 

data del lancio dell’OPS sino al 16 maggio 2025. 

I termini dell’OPS scadono il 28 giugno 2025 e i prezzi di chiusura dei due titoli alla data 

del 15 maggio 2025 sono pari a 56,06 euro per Unicredit e 10,20 euro per Banco BPM, 

quindi il prezzo del Banco  si trova a un prezzo superiore a quello corrispondente a 0,175 

azioni Unicredit, che sarebbe di 9,81 euro 

 

 

Fonte: Investing.com 
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Il risiko bancario non riguarda solo i grandi istituti, ma si estende anche a realtà più 

piccole e specializzate. Un esempio è l’OPAS lanciata da Banca IFIS su Illimity Bank.  

Questa è un’operazione mista di acquisto e scambio, infatti i termini dell’operazione 

lanciata l’8 gennaio 2025 prevedono una valutazione di 3,55 euro per ogni azione di 

Illimity bank, questo ammontare viene corrisposto in denaro per 1,414 euro e in 0,10 

azioni di Banca Ifis di nuova emissione, per un ammontare totale dell’operazione di circa 

300 milioni di euro. 

Illimity bank è una banca digitale fondata da Corrado Passera, inizialmente partner 

strategico di Azimut SGR in un progetto fintech volto alla creazione di una nuova banca 

digitale. L’offerta di Banca IFIS potrebbe alterare gli equilibri di questo progetto, 

costringendo Azimut a rivedere le proprie strategie. 
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Questa operazione evidenzia come il risiko bancario stia interessando anche segmenti di 

mercato innovativi, quali le fintech e le reti di consulenza finanziaria. 

Un’altra operazione in corso nel 2025 è l’OPS lanciata dal Monte dei Paschi di Siena 

sulla totalità delle azioni della banca d’affari Mediobanca. 

L’operazione è stata lanciata da Monte dei Paschi il 24 gennaio 2025 e prevede la 

corresponsione di 23 azione della banca di Siena in cambio di 10 azioni Mediobanca. Si 

tratta di un’operazione dal valore teorico di oltre 13 miliardi di euro e, visto il concambio, 

le azioni Mediobanca sono valutate circa 15,99 euro l’una ai prezzi di chiusura del 23 

gennaio.  
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Tra gli elementi caratteristici di questa OPS c’è sicuramente il fatto che il Monte dei 

Paschi, alla data del lancio dell’operazione di scambio, capitalizzava 8 miliardi di euro 

mentre la banca d’affari fondata da Enrico Cuccia capitalizzava oltre 13 miliardi di euro. 

Inoltre non dimentichiamo che la banca Toscana negli anni scorsi è stata oggetto di un 

salvataggio storico da parte dello Stato italiano, che nel 2017 è entrato nel capitale, 

diventando il socio di maggioranza della banca stessa. 

Lo Stato stesso, per rispettare i vincoli imposti dalla BCE in materia di aiuti alle banche, 

a partire dal 2023 ha iniziato un percorso che prevede l’uscita totale dal capitale di Monte 

Paschi. Il Governo, dopo avere venduto il 25% delle azioni possedute nel novembre 2023 

e un ulteriore 12,5% delle azioni nel marzo del 2024, ha messo in vendita il 15% delle 

azioni nel novembre del 2024. Quest’ultima è una vendita significativa perché è stata 

collocata a quattro attori importanti del risiko bancario: 

• Il 5% è stato acquistato da Banco BPM per una spesa di circa 530 milioni di euro 

• Il 3% è stato acquistato da Anima SGR per una spesa di circa 219 milioni di euro 

(Anima deteneva già l’1% della banca senese 

• Il 3,5% è stato acquistato da Gaetano Caltagirone 

• Il 3,5% è stato acquistato da DELFIN, la holding della famiglia Del Vecchio, che 

ha partecipazioni in Mediobanca e in Assicurazioni Generali. 

 

Dagli attori che hanno partecipato al collocamento delle azioni MPS si può dedurre che 

l’acquisto da parte di Anima ha soprattutto uno scopo commerciale, in quanto MPS è un 

partner strategico per Anima SGR perchè da anni colloca sul mercato i prodotti di Anima 

stessa. Mentre negli acquisti fatti da Caltagirone e da Delfin si intravede già la volontà di 

rafforzare la loro posizione in modo da essere decisivi nella determinazione delle future 

mosse della banca Toscana, come poi lo saranno nel lancio dell’OPS su Mediobanca. 
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Anche in questo caso abbiamo riportato il grafico con l’andamento dei due titoli dalla 

data del lancio dell’OPS sino al 15 maggio 2025. 

Considerando che l’offerta lanciata dal Monte dei Paschi di Siena prevede la 

corresponsione di 23 azioni MPS ogni 10 azioni Mediobanca, e che il prezzo di chiusura 

del 15 maggio 2025 del Monte dei Paschi è di 8,14 euro, il valore teorico di ogni azione 

Mediobanca dovrebbe essere di 18,722 euro. In realtà il prezzo di chiusura delle azioni 

della banca di Piazzetta Cuccia del 15 maggio 2025 è stato di 21,01 euro quindi molto 

superiore al prezzo teorico. Probabilmente questo è dovuto anche al fatto che nel 

frattempo Mediobanca ha lanciato un’offerta pubblica di acquisto su Banca Generali e di 

conseguenza il mercato ritiene che l’acquisto di Banca generali possa generare valore per 

gli azionisti della Merchant Bank milanese. 
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fonte: Investing.com 

 

2.2. Quadro normativo di riferimento e conglomerati finanziari 

 

2.2.1 Definizione: cosa si intende per conglomerato finanziario e quali sono i suoi 

componenti principali (banca, assicurazione, gestione patrimoniale). 

Nel panorama della finanza moderna, il termine conglomerato finanziario identifica una 

particolare forma organizzativa caratterizzata dalla presenza simultanea di più attività 

finanziarie rilevanti sotto un’unica struttura societaria. Più precisamente, un 
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conglomerato finanziario è un gruppo di imprese attivo in misura significativa in almeno 

due dei tre principali comparti del settore finanziario: quello bancario, quello assicurativo 

e quello dei servizi di investimento (o gestione patrimoniale). 

Secondo la definizione ufficiale fornita dalla Banca d’Italia, si può parlare di 

conglomerato finanziario quando esiste un insieme di imprese collegate tra loro che 

includono almeno un’impresa assicurativa e almeno un’impresa attiva nel settore 

bancario o dei servizi di investimento. Inoltre, è richiesto che il soggetto capogruppo, o 

un’entità situata al vertice della catena di controllo, sia un’impresa regolamentata oppure 

eserciti attività prevalentemente nel settore finanziario. Ciò garantisce che l’intero gruppo 

sia soggetto a un quadro normativo e di vigilanza specifico, volto a monitorarne 

l’integrità, la trasparenza e la solidità patrimoniale. 

Questi conglomerati si distinguono da gruppi bancari o assicurativi puri proprio per la 

loro natura ibrida, ovvero per l’integrazione di più funzioni e settori finanziari all’interno 

della stessa struttura. Tale diversificazione interna consente loro di offrire una gamma 

completa di servizi ai propri clienti, che possono così accedere a prodotti bancari (come 

conti correnti, prestiti, mutui), prodotti assicurativi (polizze vita, coperture danni, piani 

pensionistici), e servizi di investimento (gestione di portafogli, fondi comuni, consulenza 

finanziaria), spesso attraverso un’unica rete distributiva. 

I conglomerati finanziari hanno acquisito una rilevanza crescente negli ultimi decenni, 

specialmente nell’Unione Europea, dove l’integrazione tra comparti finanziari ha 

rappresentato una leva strategica per molte istituzioni. Le principali ragioni alla base della 

loro diffusione includono: 

• la ricerca di sinergie operative ed economiche; 

• la possibilità di diversificare il rischio di business; 
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• il vantaggio competitivo derivante dal cross-selling di prodotti tra comparti 

differenti; 

• e l’ottimizzazione nell’utilizzo del capitale e delle infrastrutture gestionali. 

Dal punto di vista normativo, i conglomerati sono soggetti a un sistema di vigilanza 

supplementare e integrata, proprio per la complessità delle loro operazioni e per i rischi 

di trasmissione interna tra le varie entità del gruppo. In Italia, la vigilanza su questi 

soggetti è esercitata in modo coordinato da Banca d’Italia, IVASS (per la componente 

assicurativa) e CONSOB (per i servizi di investimento). 

In sintesi, i conglomerati finanziari rappresentano un’evoluzione strutturale del sistema 

finanziario contemporaneo, in cui la convergenza tra banche, assicurazioni e gestori 

patrimoniali consente di creare gruppi versatili, integrati e altamente competitivi. 

Tuttavia, proprio per la loro complessità, richiedono un’attenta regolamentazione e una 

solida governance per evitare che i benefici dell’integrazione siano superati dai rischi 

sistemici potenziali. 

 

 

2.2.2. Requisiti e regolamentazione: norme UE per la creazione di conglomerati 

finanziari, requisiti di vigilanza prudenziale. 

I tratti distintivi di un conglomerato finanziario si possono riassumere in una serie di 

caratteristiche strutturali, operative e regolamentari che lo differenziano da altri tipi di 

gruppi finanziari o da singole istituzioni specializzate. Eccoli nel dettaglio: 

Un conglomerato finanziario opera contemporaneamente in almeno due dei principali 

comparti: 

• Bancario (es. raccolta di depositi, concessione di prestiti); 
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• Assicurativo (es. polizze vita, danni, previdenza); 

• Finanza mobiliare e servizi di investimento (es. gestione patrimoniale, 

intermediazione di titoli, fondi comuni). 

Questa diversificazione è il segno distintivo principale: non è un semplice gruppo 

bancario o assicurativo, ma una struttura ibrida e integrata. 

 

 

Solitamente il conglomerato finanziario è caratterizzato da una struttura societaria 

complessa, esiste una capogruppo (holding) che detiene partecipazioni nelle varie entità 

operative (banche, assicurazioni, SIM, SGR). 

• Il controllo può essere diretto o indiretto, anche attraverso sub-holding. 

• Le entità del gruppo possono essere giuridicamente distinte, ma finanziariamente 

interdipendenti. 
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Le dimensioni e la portata delle attività rendono questi gruppi sistemicamente importanti: 

un problema in una parte del conglomerato può propagarsi ad altre e avere effetti su tutto 

il sistema finanziario, proprio per questo motivo sono soggetti a vigilanza prudenziale 

consolidata. 

In Europa i conglomerati sono regolati dalla Direttiva 2002/87/CE (FICOD), richiede 

requisiti di adeguatezza patrimoniale a livello consolidato, governance integrata, e 

gestione del rischio aggregato. 

• In Italia la vigilanza è affidata a Banca d’Italia, IVASS e CONSOB, coordinate 

tra loro. 

• I conglomerati tendono a condividere risorse, come IT, rete commerciale, know-

how, e clienti. 

 

• Spesso perseguono logiche di cross-selling (es. vendere assicurazioni tramite 

sportelli bancari). 

 



 

 

55 

 

2.2.3. Vantaggi strategici e sinergie: benefici economici e operativi derivanti 

dall'integrazione tra banche e altre istituzioni finanziarie. 

 

L’integrazione tra istituzioni bancarie, compagnie assicurative e società di gestione 

patrimoniale all’interno dei conglomerati finanziari rappresenta una strategia complessa 

ma potenzialmente molto vantaggiosa, sia in termini di efficienza operativa che di 

performance economica.  

La natura multi-settoriale di questi gruppi consente di generare sinergie significative, che 

vanno oltre la semplice somma delle parti, contribuendo a rafforzare la solidità 

complessiva del gruppo, a migliorare la redditività e ad accrescere la resilienza rispetto 

alle dinamiche di mercato. 

Uno dei principali benefici riguarda le efficienze operative. All’interno di un 

conglomerato, è possibile ottenere importanti risparmi attraverso la condivisione di 

risorse e infrastrutture tra le diverse entità del gruppo. Le infrastrutture IT, ad esempio, 

possono essere centralizzate, permettendo una gestione integrata dei sistemi informativi, 
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con vantaggi in termini di costi e sicurezza. Analogamente, è frequente la condivisione di 

know-how professionale, risorse umane specializzate, strutture logistiche, e persino sedi 

fisiche, come gli sportelli bancari utilizzati anche per la distribuzione di prodotti 

assicurativi o di investimento. Questo approccio integrato riduce le ridondanze 

organizzative, favorisce economie di scala e semplifica i processi aziendali, permettendo 

di ottenere un vantaggio competitivo rispetto agli operatori specializzati. 

Un altro aspetto fondamentale è rappresentato dal cross-selling, ossia la possibilità di 

offrire una gamma diversificata di prodotti finanziari alla stessa clientela attraverso 

un’unica interfaccia. Ad esempio, una banca appartenente a un conglomerato può 

proporre ai propri clienti anche prodotti assicurativi (vita, danni, previdenza 

complementare) oppure servizi di investimento come fondi comuni, gestioni patrimoniali 

e polizze unit-linked. Questa strategia, nota anche come bancassicurazione, consente di 

massimizzare il valore del cliente nel tempo, migliorando sia la fidelizzazione che la 

redditività per cliente. Inoltre, riduce i costi di acquisizione di nuovi clienti, dal momento 

che si capitalizza su relazioni già in essere, trasformando la banca in un vero e proprio 

punto di accesso polifunzionale per tutte le esigenze finanziarie del cittadino. 

Dal punto di vista del rischio, l’integrazione di più settori consente una maggiore 

diversificazione, che rappresenta una leva importante per la stabilità finanziaria del 

gruppo. In presenza di shock settoriali, infatti, le perdite in una divisione (ad esempio, il 

settore assicurativo in caso di calamità) possono essere compensate da performance 

migliori in altri settori (come quello bancario o della gestione patrimoniale). Tale 

diversificazione attenua la volatilità dei risultati economici e può contribuire a migliorare 

il rating di credito del gruppo, facilitando l’accesso ai mercati dei capitali a condizioni 

più favorevoli. 

I conglomerati finanziari, grazie a questa struttura integrata, sono in grado di rafforzare 

la propria posizione competitiva sia a livello nazionale che internazionale. La possibilità 
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di offrire un servizio "a 360 gradi" consente di attrarre clienti con esigenze complesse, 

come grandi famiglie imprenditoriali, clienti private, aziende di medie e grandi 

dimensioni, che preferiscono avere un unico interlocutore per tutte le loro necessità 

finanziarie. Inoltre, la coerenza e la coesione dell’offerta permettono di costruire relazioni 

commerciali più profonde e durature, con conseguente miglioramento del valore 

complessivo del cliente nel ciclo di vita (customer lifetime value). 

Nonostante i molteplici vantaggi, l’integrazione tra diverse attività finanziarie richiede 

una gestione molto attenta dei rischi, in particolare quelli operativi, reputazionali e 

regolamentari. I rischi operativi derivano dalla complessità dei sistemi gestionali e dalla 

necessità di mantenere un coordinamento efficace tra strutture molto eterogenee. La 

reputazione del gruppo può essere messa in discussione se una delle entità coinvolte è 

oggetto di controversie o inefficienze operative: un errore in una divisione, anche se 

isolato, può avere un impatto su tutto il gruppo, soprattutto in presenza di un forte brand 

condiviso. 

Dal punto di vista regolamentare, la supervisione dei conglomerati finanziari richiede un 

framework articolato, spesso sotto la vigilanza congiunta di più autorità (in Italia, Banca 

d’Italia, IVASS e CONSOB). La complessità nella valutazione dei rischi aggregati e 

nell’assicurare una governance efficace aumenta con la dimensione e la diversificazione 

del gruppo. È necessario, quindi, un solido impianto di risk management integrato, capace 

di valutare correttamente le esposizioni incrociate, il rischio di concentrazione e le 

eventuali interdipendenze finanziarie. 

Infine, l’evoluzione tecnologica sta favorendo nuove modalità di integrazione e 

collaborazione all’interno dei conglomerati, grazie alla digitalizzazione dei servizi, 

all’adozione di strumenti di intelligenza artificiale per l’analisi del rischio, e alla 

diffusione di piattaforme omnicanale. Tali innovazioni, se ben implementate, possono 



 

 

58 

esaltare ulteriormente le sinergie tra le diverse linee di business, rendendo i conglomerati 

finanziari ancora più competitivi in un contesto globale in continuo mutamento. 

In sintesi, i conglomerati finanziari rappresentano una forma avanzata di organizzazione 

del sistema finanziario, capace di combinare efficienza, diversificazione e innovazione. I 

vantaggi economici e operativi derivanti dalla loro struttura integrata possono essere 

significativi, a condizione che vi sia un'attenta gestione dei rischi e una governance solida 

e trasparente. 

 

 

2.3. Il Danish Compromise: origine, funzionamento e implicazioni 

2.3.1. Origine: introdotto nel 2013 nell’ambito della regolamentazione bancaria UE per 

bilanciare i requisiti di capitale tra banche e assicurazioni. 

 

Il cosiddetto Danish Compromise ha origine nel contesto della profonda revisione 

normativa avviata dall’Unione Europea all’indomani della crisi finanziaria del 2008, con 

l’obiettivo di rafforzare la solidità patrimoniale degli intermediari e garantire una 

maggiore resilienza del sistema finanziario. Inizialmente introdotto come misura 

transitoria nel 2012, durante la presidenza danese del Consiglio dell’Unione Europea, il 

Danish Compromise è stato concepito per facilitare la formazione e l’espansione dei 

conglomerati finanziari. Con l’entrata in vigore del CRR3 nel 2025, il compromesso è 

stato formalmente stabilizzato come elemento strutturale della normativa bancaria 

europea. In particolare, fu introdotto ufficialmente, nel 2013, durante la stesura del 

Regolamento (UE) n. 575/2013 noto come Capital Requirements Regulation (CRR), 

parte integrante del cosiddetto CRD IV package, in cui si stabilivano regole armonizzate 
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sui requisiti di capitale, di liquidità e di leva finanziaria per le banche e le imprese di 

investimento operanti nell’Unione. 

In fase di negoziazione del CRR, emerse un’importante criticità per i gruppi 

bancassicurativi, ossia quei conglomerati finanziari che operano contemporaneamente nei 

settori bancario e assicurativo. Secondo le regole iniziali, le partecipazioni delle banche 

in compagnie di assicurazione avrebbero dovuto essere interamente dedotte dal Common 

Equity Tier 1 (CET1), ovvero dal capitale di migliore qualità detenuto a fini prudenziali. 

Questa impostazione avrebbe avuto l’effetto di penalizzare fortemente i gruppi integrati, 

in quanto le partecipazioni assicurative – pur già soggette a requisiti patrimoniali 

stringenti sotto la vigilanza delle autorità assicurative – sarebbero state considerate, nel 

computo bancario, come un’attività ad alto rischio, da azzerare patrimonialmente. 

A fronte delle pressioni esercitate in particolare da alcuni Stati membri con forte presenza 

di gruppi bancassicurativi (tra cui Danimarca, Francia, Italia e Paesi Bassi), fu elaborato 

un compromesso normativo: il cosiddetto “Danish Compromise”, in riferimento alla 

presidenza danese del Consiglio dell’Unione Europea che ne sostenne l’introduzione. Il 

compromesso consente, a certe condizioni, di non dedurre integralmente le partecipazioni 

in assicurazioni dal capitale di classe 1 della banca, permettendo invece l’applicazione di 

pesi di rischio regolamentari (risk-weighted assets) o di approcci basati su modelli interni 

per il calcolo degli assorbimenti patrimoniali. 

L’intento era quello di evitare una doppia penalizzazione patrimoniale: da un lato, le 

compagnie assicurative continuano a rispettare i requisiti di Solvency II, dall’altro, le 

banche possono contabilizzare tali partecipazioni in modo più proporzionale al rischio 

effettivo, preservando l’efficienza dei gruppi integrati e la loro competitività 

internazionale. 
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Anche se inizialmente concepito come una misura transitoria, il Danish Compromise è 

stato progressivamente stabilizzato all’interno dell’ordinamento UE, ed è tuttora oggetto 

di attenzione nel dibattito sulla revisione del framework prudenziale europeo, in 

particolare con l’arrivo del CRR3 e della direttiva CRD6, entrati in vigore nel 2025. Le 

autorità di vigilanza, tra cui la Banca Centrale Europea, continuano a monitorarne 

l’applicazione caso per caso, in base alla solidità e alla struttura dei gruppi 

bancassicurativi coinvolti. 

 

2.3.2. Meccanismo di funzionamento: permette agli istituti finanziari che detengono 

partecipazioni in compagnie assicurative di applicare regole più favorevoli sui requisiti 

di capitale. 

Il meccanismo di funzionamento del Danish Compromise si basa su un principio chiave: 

consentire un trattamento alternativo delle partecipazioni in imprese assicurative detenute 

dalle banche, in deroga alla regola generale che ne prevede la deduzione integrale dal 

CET1. In condizioni normali, infatti, le partecipazioni qualificate in compagnie 

assicurative sono soggette a deduzione al 100% dal capitale primario, in quanto 

considerate fonti di rischio non direttamente controllabili dal settore bancario. 

Con l’introduzione del Danish Compromise, gli enti creditizi possono, in alternativa, 

applicare un trattamento basato sulla ponderazione per il rischio, analogamente a quanto 

avviene per altre attività detenute in bilancio. Questo significa che invece di dedurre 

l’intero valore della partecipazione, la banca attribuisce ad essa un coefficiente di rischio, 

che ne determina l’assorbimento patrimoniale in base alla sua rischiosità effettiva. 

Il compromesso prevede che le banche possano applicare una ponderazione standard del 

370% sulle partecipazioni assicurative, che è stata poi ridotta al 250% con l’entrata in 

vigore del CRR3 nel 2025. Questa modifica ha avuto un impatto significativo, poiché ha 



 

 

61 

ridotto la quantità di capitale che le banche devono accantonare per mantenere tali 

partecipazioni. Tale misura è stata accolta con favore dagli operatori bancari, in quanto 

ha aumentato l’attrattività delle attività assicurative senza compromettere eccessivamente 

i requisiti di solidità patrimoniale. 

L’adozione del Danish Compromise non è automatica: è subordinata all’approvazione 

delle autorità di vigilanza competenti, in particolare la Banca Centrale Europea per gli 

enti sottoposti alla vigilanza unica. Le autorità devono accertare che la banca abbia 

adottato adeguati presidi di governance, sistemi di gestione dei rischi integrati e che sia 

in grado di valutare in modo accurato le esposizioni verso il settore assicurativo. 

Secondo le regole di Basilea III, le banche che detengono partecipazioni azionarie in 

compagnie assicurative devono dedurre completamente tali partecipazioni dal proprio 

capitale Common Equity Tier 1 (CET1). 

Questa deduzione ha lo scopo di evitare un doppio conteggio del capitale tra le entità 

bancarie e assicurative, garantendo così un quadro patrimoniale più prudente. 

Tuttavia, il Compromesso Danese introduce un approccio alternativo che consente alle 

banche di detenere partecipazioni in compagnie assicurative con un impatto di capitale 

ridotto: 

 

1. Metodo della Deduzione (Approccio Standard) 

Nel quadro tradizionale di Basilea III: 

• Il valore totale della partecipazione di una banca in una controllata assicurativa 

viene dedotto interamente dal capitale CET1. 

• Questo comporta una riduzione del coefficiente CET1, limitando la capacità della 

banca di utilizzare il proprio capitale per attività di prestito o investimento. 
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2. Trattamento secondo il Compromesso Danese 

Con il Compromesso Danese, invece della deduzione integrale: 

• Le banche attribuiscono un peso di rischio alle partecipazioni assicurative. 

• Prima del CRR3, questo peso di rischio era del 370%, il che significava che per 

ogni 1€ di partecipazione assicurativa, si dovevano contabilizzare 3,7€ nei RWA 

(attivi ponderati per il rischio). 

• Con l’entrata in vigore del CRR3 (prevista per gennaio 2025), il peso di rischio 

scende al 250%, riducendo in modo significativo l’onere patrimoniale e rendendo 

le partecipazioni assicurative più efficienti dal punto di vista del capitale. 

 

Compromesso Danese vs. Metodo della Deduzione 

Per semplicità, si assume che la soglia del 10% (rilevante per la deduzione di 

partecipazioni significative) sia uguale al capitale CET1 riportato nell’esempio 

considerato. 
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Nel concreto, il Danish Compromise si traduce in una maggiore flessibilità nella 

pianificazione strategica dei gruppi bancari, i quali possono realizzare operazioni di 

acquisizione o fusione con compagnie assicurative senza subire un impatto 

eccessivamente penalizzante sui ratio patrimoniali. Un esempio recente è l’acquisizione 

di AXA Investment Managers da parte di BNP Paribas Cardif, che ha comportato un 

impatto stimato sul CET1 di soli 25 punti base grazie al ricorso al Danish Compromise. 

Inoltre, il caso Banco BPM – Anima Holding rappresenta un altro esempio concreto 

dell’applicazione del compromesso: senza tale opzione, l’operazione avrebbe comportato 

un’erosione del CET1 di circa 268 punti base. Questi esempi dimostrano chiaramente 

come il Danish Compromise si sia trasformato in uno strumento determinante per le 

strategie di crescita e diversificazione dei gruppi finanziari europei. 
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Dal punto di vista operativo, l’applicazione del compromesso richiede una stretta 

collaborazione tra le funzioni di risk management, compliance e direzione strategica del 

gruppo, al fine di garantire una piena coerenza tra la struttura del conglomerato e i 

requisiti di vigilanza. 

 

Il Danish Compromise, una volta integrato nel framework normativo europeo, ha 

introdotto un'importante deroga al trattamento standard delle partecipazioni delle banche 

in compagnie assicurative. In base alla versione originaria del Regolamento (UE) n. 

575/2013 (CRR), le banche dovevano dedurre integralmente dal proprio capitale primario 

di classe 1 (CET1) le partecipazioni qualificate in entità assicurative, con l’obiettivo di 

evitare un doppio conteggio del capitale regolamentare. 

Il compromesso danese consente invece alle banche, in determinate condizioni, di 

applicare pesi di rischio standard o modelli interni per valutare l’esposizione patrimoniale 

connessa a tali partecipazioni. In pratica, il valore delle partecipazioni non viene più 

semplicemente detratto dal CET1, ma trattato come un’attività ponderata per il rischio 

(risk-weighted asset), riducendo in modo significativo l'impatto negativo sui ratio 

patrimoniali dell’istituto bancario. 

Questa possibilità è subordinata all’adozione di approcci prudenziali alternativi (come 

l’approccio look-through), che consentono di tenere conto del rischio sottostante alle 

partecipazioni assicurative, e non semplicemente del loro valore nominale. L’obiettivo è 

garantire una valutazione più proporzionale e realistica del rischio, in coerenza con la 

gestione integrata dei gruppi bancassicurativi. 

Tuttavia, l’applicazione del Danish Compromise non è automatica. Spetta alle autorità di 

vigilanza competenti, in particolare alla Banca Centrale Europea per i gruppi soggetti alla 

vigilanza bancaria unica (SSM), valutare caso per caso se un gruppo bancassicurativo 
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soddisfa i requisiti di governance, trasparenza, gestione del rischio e robustezza 

patrimoniale necessari per beneficiare di questo trattamento. 

In sostanza, il Danish Compromise si configura come una soluzione di equilibrio tra 

esigenze prudenziali e operatività dei gruppi finanziari integrati. Consente una maggiore 

flessibilità nella gestione del capitale, promuove l’efficienza dei modelli bancassicurativi 

e contribuisce a preservare la competitività europea nel settore finanziario globale. 

 

2.3.3. Criticità e dibattito: il confronto tra sostenitori e critici del Danish Compromise nel 

contesto della revisione della normativa UE. 

Il Danish Compromise, pur rappresentando una soluzione efficace per facilitare 

l’integrazione tra banche e compagnie assicurative, non è privo di criticità e ha suscitato 

un ampio dibattito a livello europeo. Le principali preoccupazioni sollevate riguardano la 

possibilità che tale compromesso introduca elementi di arbitraggio regolamentare, 

compromettendo l’equità e la trasparenza del sistema di vigilanza. 

Uno dei principali punti critici riguarda il rischio di asimmetrie competitive. Le banche 

che beneficiano del Danish Compromise si trovano in una posizione potenzialmente più 

favorevole rispetto a quelle che devono seguire il regime standard di deduzione, il che 

potrebbe distorcere la concorrenza tra operatori. Inoltre, la possibilità di scelta tra due 

trattamenti differenti può rendere più difficile il confronto tra i ratio patrimoniali delle 

varie istituzioni, compromettendo la trasparenza del mercato. 

Un altro elemento di criticità è legato alla discrezionalità nell’applicazione del 

compromesso da parte delle autorità di vigilanza. Sebbene la BCE abbia introdotto criteri 

per uniformare le decisioni, rimane un margine di valutazione soggettiva che può generare 

incertezze tra gli operatori. A ciò si aggiunge la complessità operativa nel calcolo degli 
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RWA relativi alle partecipazioni assicurative, soprattutto quando si utilizzano modelli 

interni, che richiedono sistemi di controllo sofisticati e risorse qualificate. 

Infine, vi è il rischio che il Danish Compromise, pur nato come soluzione di equilibrio, 

possa nel lungo periodo indebolire i principi prudenziali, favorendo una sottovalutazione 

del rischio assicurativo all’interno dei gruppi bancari. Alcuni osservatori, in particolare 

nell’ambito del Comitato di Basilea, hanno espresso perplessità sulla coerenza del 

compromesso con i principi internazionali di vigilanza, che prevedono una separazione 

netta tra settori e l’adozione di criteri rigorosi per il consolidamento del rischio. 

Nonostante tali criticità, il Danish Compromise continua a essere difeso da numerosi Stati 

membri e da gran parte dell’industria finanziaria, che lo considerano uno strumento 

necessario per mantenere la competitività del modello bancassicurativo europeo. Le 

recenti revisioni normative, come il pacchetto CRR3/CRD6, hanno confermato la validità 

del compromesso, rafforzando al contempo le condizioni per la sua applicazione, al fine 

di garantire una maggiore coerenza e trasparenza. 

Il dibattito resta aperto e riflette la tensione tra esigenze di stabilità finanziaria e obiettivi 

di efficienza operativa. Il futuro del Danish Compromise dipenderà in larga misura dalla 

capacità delle autorità di vigilanza di applicarlo in modo coerente, dalla qualità della 

supervisione e dall’evoluzione dei mercati finanziari europei, sempre più orientati verso 

modelli di business integrati e digitalizzati. 
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Capitolo 3: Piano Industriale Banco BPM 

3.1 Introduzione al Piano Industriale 

3.1.1. Cos’è un piano industriale? Definizione, obiettivi e importanza per le 

banche. 

Il piano industriale è uno dei principali strumenti di pianificazione strategica a 

disposizione della direzione aziendale. In termini generali, esso rappresenta un 

documento articolato che descrive la visione prospettica dell’impresa, definisce gli 

obiettivi di medio-lungo termine e stabilisce le azioni operative e finanziarie necessarie 

per raggiungerli. 

A livello tecnico, possiamo definire il piano industriale come l’elaborazione sistematica 

di una strategia d’impresa, articolata in un orizzonte temporale tipico di tre o cinque anni, 

supportata da ipotesi coerenti e sostenute da modelli previsionali. Secondo la definizione 

proposta da IPSOA (2022), il piano industriale «è l’espressione quantitativa e qualitativa 

della strategia aziendale, in grado di fornire agli stakeholder un’immagine coerente, 

credibile e verificabile dell’impresa del futuro». 

 

Nella pratica, il piano si compone di una parte descrittiva, che illustra le scelte strategiche 

dell’impresa, e una parte quantitativa, che proietta i risultati economici, patrimoniali e 

finanziari attesi. Tra gli elementi fondamentali vi sono: 

• L’analisi dell’ambiente competitivo (PESTEL, SWOT, analisi di settore); 

• La mission e la vision aziendale; 

• Gli obiettivi strategici e operativi (in termini di crescita, redditività, market share, 

ecc.); 
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• Le leve strategiche da attivare (innovazione, M&A, digitalizzazione, ecc.); 

• Il business model evolutivo; 

• Le previsioni economico-finanziarie (conto economico, stato patrimoniale, flussi 

di cassa); 

• La gestione dei rischi e delle incertezze; 

• Gli indicatori di performance (KPI) attesi. 

 

L’importanza nei contesti bancari 

Nel settore bancario, il piano industriale riveste un ruolo ancora più cruciale rispetto ad 

altri comparti economici. Le banche, infatti, operano in un sistema ad alta 

regolamentazione, fortemente legato ai cicli macroeconomici e ai vincoli di vigilanza 

imposti da autorità come la BCE, la Banca d’Italia e l’EBA (European Banking 

Authority). La solidità del business model e la coerenza strategica devono essere 

dimostrate non solo ai mercati, ma anche agli organi di controllo. 

Un piano industriale bancario: 
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• Definisce la strategia in risposta agli scenari macroeconomici, ai cambiamenti 

normativi (es. Basilea III, IFRS 9, ESG) e alla crescente digitalizzazione; 

• Orienta le scelte allocative: capitale, personale, filiali, tecnologie, strumenti 

finanziari; 

• Costituisce una base per la valutazione del profilo di rischio (con impatti su stress 

test, ICAAP, SREP); 

• Rassicura investitori e analisti, trasmettendo fiducia sulla capacità di generare 

reddito stabile e sostenibile; 

• Supporta l’accesso al mercato dei capitali, facilitando operazioni straordinarie 

come aumenti di capitale, emissioni di bond o fusioni/acquisizioni. 

I piani industriali bancari si distinguono anche per la presenza di obiettivi regolatori e 

patrimoniali: si monitora l’evoluzione del CET1 ratio, del Total Capital Ratio, del ROTE 

(Return on Tangible Equity), del cost/income ratio e dei Non Performing Exposure 

(NPE). 

Inoltre, negli ultimi anni si è imposto un nuovo paradigma nella stesura dei piani: 

l’integrazione dei criteri ESG (Environmental, Social, Governance). Gli istituti bancari 

sono chiamati non solo a perseguire la redditività economica, ma anche a dimostrare 

impegno nella sostenibilità ambientale e sociale. I piani industriali includono quindi target 

su: 

• Finanziamenti a imprese “green”; 

• Inclusione finanziaria; 

• Riduzione delle emissioni; 

• Diversità di genere e governance etica. 
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3.1.2 Banco BPM: identità e posizionamento di mercato: analisi della 

struttura, presenza territoriale, e ruolo nel settore bancario italiano. 

Banco BPM è nato nel gennaio 2017 dalla fusione tra Banco Popolare e Banca Popolare 

di Milano. L’operazione ha dato vita al terzo gruppo bancario italiano per dimensioni, 

con circa 22 mila dipendenti, oltre 1.400 sportelli e una base clienti di circa 4 milioni di 

unità. La banca ha una solida presenza nel Nord Italia, in particolare in Lombardia, 

Veneto ed Emilia-Romagna – aree che rappresentano il cuore economico e produttivo del 

Paese. 



 

 

71 

 

Il modello di business è focalizzato su tre pilastri principali: 

• Retail e Small Business: servizi bancari tradizionali a famiglie e piccole imprese; 

• Corporate e Investment Banking: attività rivolte a medie e grandi imprese; 

• Private e Asset Management: consulenza patrimoniale e risparmio gestito. 

Banco BPM ha consolidato il proprio posizionamento grazie a una gestione prudente del 

credito, una politica di contenimento dei costi e una crescente attenzione alla 

digitalizzazione e alla sostenibilità. L’istituto è anche tra i protagonisti del processo di 

consolidamento del risparmio gestito, come dimostrato dalla storica partnership con 

Anima SGR. 
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3.1.3 Vision e strategia generale del piano industriale: digitalizzazione, 

crescita dei ricavi, gestione dei rischi e focus sulla sostenibilità. 

  

Presentato nel novembre 2022, il piano industriale di Banco BPM per il triennio 2023–

2026 si pone come obiettivo la trasformazione della banca in una “Digital Relationship 

Bank”, capace di combinare efficienza operativa, innovazione tecnologica, redditività 

sostenibile e impegno ESG. I principali capisaldi della strategia sono: 

• Digitalizzazione e innovazione tecnologica: oltre 500 milioni di euro saranno 

investiti in tecnologie digitali, con focus su cloud computing, cybersecurity, 

intelligenza artificiale e data analytics. L’obiettivo è semplificare i processi, 

migliorare la customer experience e favorire la transizione verso modelli di 

business paperless. 

• Crescita dei ricavi: la banca punta ad aumentare il peso dei ricavi da commissioni, 

in particolare nei segmenti del risparmio gestito, bancassicurazione e consulenza 

finanziaria. Verrà valorizzata la rete di consulenti e ampliata l’offerta di prodotti 

e servizi a valore aggiunto. 

• Gestione dei rischi e qualità del credito: il piano mira a ridurre ulteriormente 

l’incidenza dei crediti deteriorati (NPE) attraverso strategie di dismissione e 

prevenzione, con un NPE ratio lordo previsto in calo sotto il 4% nel 2026. 

• Sostenibilità e fattori ESG: Banco BPM ha avviato un percorso di transizione 

sostenibile, con l’obiettivo di allineare l’attività creditizia ai criteri ESG. L’istituto 

aderisce ai Principles for Responsible Banking e ha fissato target ambientali, 

sociali e di governance nei propri processi interni. 
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3.2 Obiettivi e strategie principali 

3.2.1 Efficienza operativa e digitalizzazione: 

La trasformazione digitale rappresenta una leva strategica fondamentale nel piano 

industriale 2023–2026 di Banco BPM. L’obiettivo è quello di abbattere i costi operativi, 

migliorare l'efficienza dei processi interni e accrescere la qualità del servizio al cliente 

attraverso soluzioni tecnologiche avanzate. Secondo i dati ufficiali, la banca prevede un 

investimento di circa 500 milioni di euro in tecnologie IT nell’arco del piano, con una 

particolare attenzione a: 

• Digital onboarding e servizi self-service; 

• Cloud computing per migliorare la scalabilità e la resilienza delle infrastrutture 

informatiche; 

• Intelligenza artificiale e data analytics per potenziare i sistemi di scoring creditizio 

e antifrode; 

• Cybersecurity come pilastro fondamentale della fiducia digitale. 

L’obiettivo esplicito è la riduzione del cost/income ratio al di sotto del 55% entro il 2026, 

avvicinandosi ai migliori benchmark europei. A tal fine, la banca ha anche avviato un 

processo di razionalizzazione della rete fisica, con la chiusura o riconversione di filiali a 

bassa redditività e la valorizzazione di sportelli evoluti. 

 

3.2.2. Gestione del credito e riduzione dei rischi 

Nel settore bancario, la solidità del portafoglio crediti è essenziale per garantire la stabilità 

patrimoniale e la continuità operativa. Banco BPM ha fissato obiettivi ambiziosi di de-
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risking, mirando a una forte riduzione del NPE ratio, da circa il 6% nel 2022 a meno del 

4% entro il 2026. Le azioni previste includono: 

• Dismissione attiva di NPL (Non Performing Loans) attraverso cessioni e 

cartolarizzazioni; 

• Potenziamento della gestione preventiva del credito, anche tramite modelli 

predittivi e monitoraggio early-warning; 

• Adozione di criteri ESG nella concessione del credito, favorendo imprese con 

rating ambientali e sociali positivi. 

La banca prevede inoltre un incremento del coverage ratio (copertura dei crediti 

deteriorati), riducendo così l’esposizione netta ai rischi di credito. Secondo i dati S&P e 

Moody’s, una corretta gestione del rischio è fondamentale per mantenere rating 

favorevoli e accesso agevolato al mercato dei capitali. 

 

3.2.3 Sviluppo delle aree di business strategiche: 

Uno dei principali driver del piano industriale è l'espansione in aree a maggiore 

marginalità, meno legate al margine di interesse, oggi soggetto a forte volatilità. In 

particolare, Banco BPM punta su: 

• Risparmio gestito e bancassicurazione: grazie alla storica partnership con Anima 

SGR e al rafforzamento della rete di promotori finanziari; 

• Private banking: attraverso la personalizzazione dei servizi e la consulenza 

avanzata; 

• Corporate & Investment Banking (CIB): con un’offerta più competitiva per le 

PMI e un rafforzamento dei desk di finanza strutturata, M&A e capital markets. 
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Queste aree contribuiscono a una diversificazione dei ricavi, fondamentale per la 

resilienza del modello di business, come dimostrato anche dall’analisi di Intesa Sanpaolo 

e Banca d’Italia nel contesto post-pandemico. 

 

3.3 Impatti e sfide del piano industriale 

3.3.1 Proiezioni finanziarie e attese per il futuro: 

Banco BPM ha definito target chiari e ambiziosi per la fine del triennio 2023–2026: 

• ROTE (Return on Tangible Equity) > 11%; 

• CET1 ratio > 14%; 

• Utile netto > 1 miliardo di euro; 

• Dividendi cumulati > 2,8 miliardi. 

Tali proiezioni si basano su uno scenario macroeconomico moderatamente espansivo, in 

linea con le stime della Banca d’Italia: PIL italiano in crescita tra lo 0,6% e l’1,2% e 

inflazione sotto controllo tra l’1,3% e l’1,7%. La banca punta a una crescita organica, 

senza significative operazioni straordinarie, facendo leva sull’efficienza operativa e sulla 

spinta del digitale. 

 

3.3.2 Sfide e rischi del piano industriale 

Nonostante la coerenza e la solidità del piano, le sfide non mancano. Tra i principali rischi 

si segnalano: 
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• Scenario macro incerto: le tensioni geopolitiche, l’elevata volatilità dei tassi e la 

normalizzazione monetaria della BCE possono influenzare negativamente la 

redditività bancaria; 

• Pressione concorrenziale da parte di fintech e neobanche, che offrono servizi 

snelli e digitalizzati; 

• Difficoltà nell’execution: implementare piani così complessi richiede una 

governance forte, capacità di gestione del cambiamento e collaborazione tra le 

funzioni aziendali; 

• Rischi ESG e reputazionali: in uno scenario dove la finanza sostenibile diventa 

centrale, eventuali mancanze in termini ambientali o sociali possono 

compromettere il posizionamento competitivo. 

Il piano di Banco BPM rappresenta un esempio di strategia ben articolata, ma il suo 

successo dipenderà dalla capacità di adattamento dinamico al contesto e dalla rapidità 

d’azione. 

 

 

Capitolo 4: Caso Studio – OPA di Banco BPM su 

Anima SGR 

 

4.1 Soggetti finanziari dell’operazione 
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4.1.1. Chi è Anima SGR? 

 

Anima Holding S.p.A. è una delle principali società italiane nel settore del risparmio 

gestito, con un patrimonio in gestione (AuM) di circa 190 miliardi di euro. La società 

controlla diverse entità, tra cui Anima SGR, Anima Alternative SGR e Castello SGR, 

offrendo una vasta gamma di prodotti finanziari, tra cui fondi comuni, SICAV, gestioni 

patrimoniali e soluzioni previdenziali. Fondata nel 1983, Anima ha consolidato la sua 

posizione attraverso acquisizioni strategiche e partnership, diventando un attore chiave 

nel panorama finanziario italiano.  

L’anno chiave per Anima Holding è il 2014, anno in cui avviene la Quotazione in Borsa 

Italiana e l’allora Banca Popolare di Milano colloca sul mercato il 63% circa del capitale 

della società, BPM e Banca MPS, i partner strategici storici del gruppo, rimangono 

azionisti di riferimento anche dopo la quotazione.  

Nel 2015 entra a far parte dell’azionariato di Anima il gruppo Poste Italiane, che 

acquisisce una partecipazione del 10,3% del capitale acquistandola da banca MPS.  

Gli altri due soci di riferimento in Anima Holding sono FSI Holding 2 S.r.l. e Amundi 

Asset Management. FSI Holding detiene il 9% del capitale e ha fatto il suo ingresso nella 

società nel 2023. Amundi Asset Management è è il più grande gestore patrimoniale 

europeo e detiene una partecipazione del 4,989% del capitale. 

Un ultimo azionista rilevante, con una quota del 3,192%, che merita di essere citato è la 

società Gamma S.r.l.  perché è la società controllata da Gaetano Caltagirone che come 

abbiamo visto in precedenza è uno dei protagonisti del risiko bancario in atto in questo 

momento in Italia. 



 

 

78 

Tra tutti i soci che abbiamo citato quello più importante per le nostre analisi è sicuramente 

il Banco BPM  perché è il soggetto finanziario che, attraverso la controllata BPM Vita ha 

lanciato l’offerta pubblica di acquisto sull’intero capitale di Anima Holding. 

Banco BPM deteneva già una partecipazione del 22% in Anima Holding prima dell'OPA, 

frutto di una collaborazione consolidata nel tempo. Nel 2017, Banco BPM ha ceduto 

Aletti Gestielle SGR ad Anima per 700 milioni di euro, rafforzando ulteriormente i legami 

tra le due entità. Questa partnership ha permesso a Banco BPM di offrire ai propri clienti 

soluzioni di risparmio gestito attraverso Anima, beneficiando della sua expertise nel 

settore. 

Di seguito riportiamo un grafico che ci mostra l’andamento in Borsa del titolo azionario 

Anima Holding nell’ultimo anno, si può notare come l’azione si sia mossa in un range tra 

i 4 e i 7 euro circa, con un minimo a 4,14 euro e un massimo a 7,085 euro.  
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Chi è Banco BPM? 

 

Il Gruppo Banco BPM nasce il 1° gennaio 2017 dalla fusione di due grandi banche 

popolari, il Banco Popolare (BP) e la Banca Popolare di Milano (BPM), trasformatesi 

entrambe in S.p.a. Alla data della fusione il rapporto di concambio venne fissato in 

un’azione del nuovo Banco BPM per ogni azione dal Banco Popolare o per ogni 6,386 

azioni dalla Banca Popolare di Milano, di conseguenza gli ex azionisti BP 

rappresentavano il 54,6% del capitale e gli ex BPM il 45,4%. 
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Le nuove azioni del Banco Popolare hanno debuttato in Borsa il 2 gennaio 2017 con un 

rialzo di oltre il 9% raggiungendo il prezzo 2,5 euro. Il minimo storico delle azioni del 

Banco BPM è stato di circa 1 euro nel 2020 e il massimo di circa 10,5 euro nel 2025.  

Il grafico sottostante riporta l’andamento dell’azione Banco Bpm negli ultimi cinque anni. 

 

 

Banco BPM è un conglomerato finanziario con circa 1.400 sportelli bancari sparsi in tutte 

le regioni d’Italia, in particolare in Lombardia e in Veneto, e con circa 20.000 dipendenti. 

La definizione di conglomerato finanziario deriva dal fatto che Banco BPM è attiva anche 

nel comparto assicurativo, oltre a quello bancario e dei servizi di investimento, in 
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conseguenza del fatto che detiene il controllo totalitario di Banco BPM Vita e Banco 

BPM assicurazioni. 

Ottenere lo status di Conglomerato finanziario non è fine a se stesso ma ha consentito al 

Banco BPM di accedere a benefici nel calcolo dei coefficienti patrimoniali consolidati 

applicando il cosiddetto “Danish Compromise”. 

Il riconoscimento dello status di conglomerato finanziario è stato concesso dalla BCE nel 

marzo 2023 in conseguenza della richiesta del Banco avvenuto nel corso del 2022 

Il principale azionista del gruppo è la banca francese Credit Agricole che detiene una 

partecipazione del 19,8% del capitale totale. 

 

Per completezza riportiamo il grafico che evidenzia contemporaneamente l’andamento 

nell’ultimo anno delle due società coinvolte nell’operazione 
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4.2 Struttura e obiettivi dell’OPA di Banco BPM 

 

4.2.1. Struttura dell’operazione 

L’operazione di Offerta Pubblica di Acquisto (OPA) promossa da Banco BPM, tramite 

la sua controllata Banco BPM Vita, su Anima Holding rappresenta un caso significativo 

di ridefinizione strategica all’interno del settore del risparmio gestito italiano, avvenuta 
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in un contesto macroeconomico complesso ma orientato alla ripresa, come descritto dalle 

proiezioni della Banca d’Italia e della BCE.  

Viste le previsioni di riduzione dei tassi d’interesse, le banche devono trovare strade 

alternative per generare ricavi e utili, di conseguenza cercano soluzioni per rafforzarsi sul 

mercato.  

Inoltre in presenza di ricavi e utili ottenuti operando nel comparto bancario, dei servizi 

d’investimento o assicurativo il rating assegnato alla banca dalle agenzie di rating è molto 

più stabile rispetto a banche che ottengono buoni risultati di bilancio soprattutto in 

conseguenza dell’andamento dei tassi d’interesse. 

Per Banco BPM, la creazione di una “fabbrica” interna in ambito assicurativo e di 

risparmio gestito segue la linea strategica già adottata da altre banche, come ad esempio 

Intesa Sanpaolo 

L’amministratore delegato di Banco Bpm Giuseppe Castagna ha descritto l’acquisizione 

di Anima come un passo “trasformazionale”, puntando su una solida partnership di oltre 

15 anni con Anima Holding. Castagna ha definito l’offerta “amichevole”, sottolineando 

che l’operazione si fonda sulla continuità e crescita di Anima, come previsto dall’accordo. 

 Al momento del lancio dell’OPS, Banco BPM deteneva già il 22,4% di Anima e puntava 

a raggiungere almeno il 66,67% del capitale per completare l’acquisizione.  

In particolare le condizioni indicate da Banco BPM perchè l’offerta sia valida sono due:  

• L’ottenimento di almeno due terzi del capitale di Anima Holding 

• L’applicazione del “Danish Compromise”, che consente a Bpm un risparmio in 

termini di assorbimento di capitale 
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Sempre nel prospetto è specificato anche che la prima condizione è irrinunciabile mentre 

Banco Bpm si riserva la facoltà di rinunciare alla seconda condizione e portare a termine 

l’offerta di acquisto anche se non le venisse concesso il beneficio dell’applicazione del 

“Danish Compromise”. 

Il prezzo previsto per l’offerta annunciata il 6 novembre 2024 è di 6,20 euro per azione, 

che di conseguenza valorizza Anima Holding 1,6 miliardi di euro circa.  

Il prezzo a cui è stata presentata l’offerta pubblica di acquisto concede un premio 

dell’8,5% rispetto al prezzo di chiusura del titolo Anima del 6 novembre, e un premio del 

25% rispetto alla media degli ultimi 6 mesi. 

L’obiettivo finale dell’offerta resta l’ottenimento del 100% del capitale di Anima, al fine 

di arrivare al delisting della Società. Inoltre dal prospetto informativo si ricava che Banco 

BPM si riserva la facoltà di togliere dal listino azionario Anima Holding tramite una 

fusione. 

Di seguito riportiamo, per completezza, il comunicato stampa con cui Banco BPM 

annunciava al mercato l’offerta pubblica di acquisto: 
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Quindi riassumendo i termini della struttura dell’offerta possiamo dire che: 

L’operazione è stata veicolata tramite Banco BPM Vita S.p.A., società interamente 

controllata dal gruppo bancario, ed era finalizzata all’acquisizione fino al 78,03% del 

capitale sociale di Anima. Il restante 21,97% era già nella disponibilità di Banco BPM, 

che mirava quindi a rafforzare il proprio presidio nel settore dell’asset management. Tale 

strategia si inserisce in una più ampia dinamica di consolidamento e integrazione 

verticale, volta a creare sinergie tra la rete distributiva bancaria e la piattaforma di 

gestione del risparmio, massimizzando il valore per gli azionisti e migliorando 

l’efficienza del servizio per i clienti. 

L'OPA lanciata da Banco BPM, attraverso la controllata Banco BPM Vita S.p.A., mirava 

a: 

• Acquisire il controllo totale di Anima Holding, portando la partecipazione al 

100%. 

• Delistare Anima dalla Borsa Italiana, semplificando la struttura societaria. 

• Creare un polo integrato nel settore del risparmio gestito e assicurativo, con un 

patrimonio gestito complessivo di circa 220 miliardi di euro. 

• Incrementare i ricavi da commissioni, riducendo la dipendenza dal margine di 

interesse, in un contesto di tassi in calo.  
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4.2.2. Reazioni del mercato e degli stakeholder 

Il giorno successivo al lancio dell’OPA si sono visti i primi effetti sul mercato azionario, 

entrambi i titoli interessati sono stati premiati. Le azioni del Banco BPM il 7 novembre 

hanno chiuso a 6,49 euro in rialzo del 9,07% rispetto alla chiusura del giorno precedente 

di 5,95 euro, mentre le azioni di Anima Holding hanno avuto un rialzo dell’11,13% 

chiudendo a 6,39 euro, addirittura oltre il prezzo dell’OPA che era di 6,20 euro. 

Nel corso del 2025 sono accaduti alcuni eventi importanti riguardanti l’operazione di 

acquisizione lanciata da Banco BPM. Innanzitutto, come si evidenzia dal grafico 

seguente, il prezzo del titolo Anima Holding è stato costantemente, tranne qualche giorno 

di novembre 2024, sopra il prezzo d’OPA. Nei primi giorni di febbraio si è portato 

addirittura in prossimità dei 7 euro. 

Il grafico sottostante evidenzia l’andamento del titolo Anima durante il periodo 

intercorrente tra la data del lancio dell’offerta pubblica di acquisto e l’ultimo giorno 

disponibile per aderire all’offerta. 
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 L’andamento del titolo, costantemente sopra il prezzo offerto dal Banco BPM, è stato 

indicativo del fatto il mercato assegnava ad Anima holding un valore superiore ai 6,20 

per azione offerti. 

Di conseguenza il 28 febbraio 2025, in risposta a pressioni degli azionisti e alle condizioni 

di mercato, il prezzo dell’OPA è stato incrementata a 7 euro per azione, portando la 

valutazione complessiva della società a circa 1,8 miliardi di euro. 
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La decisione di aumentare il prezzo d’OPA è stata presa dall’assemblea del Banco che si 

è tenuta il 28 febbraio, in occasione della stessa l’Amministratore Delegato Giuseppe 

Castagna cosi si è espresso parlando con la stampa:  

“..Considerando che, con le adesioni già ottenute, raggiungeremo il 44,8% del capitale di 

Anima il successo dell'operazione è abbastanza scontato… Il rilancio del prezzo dell'opa 

per Anima ha lo scopo di favorire il successo dell'offerta per un'operazione di rilevanza 

strategica e industriale della banca. L'opa costituisce un pilastro per la crescita del nostro 

gruppo e per il raggiungimento degli obiettivi del nostro piano presentato al mercato il 12 

febbraio scorso…. Si tratta di un progetto, se vogliamo, anche naturale, visto che siamo 

già i primi azionisti della sgr, che crea valore sia per azionisti del Banco Bpm, ma è anche 

molto redditizia per i soci di Anima. Inoltre, la nostra offerta è l'unica operazione in 

questo momento, tra le tante, in contanti…” 

Castagna si è soffermato anche sull’autorizzazione del Danish Compromise, il beneficio 

patrimoniale che la Bce può concedere per l’acquisto della partecipazione in Anima. 

“…Francoforte ci ha detto che l'autorizzazione è ancora pending. Stanno facendo 

approfondimenti con l'Eba. Aspettiamo con molta serenità. Non possiamo dettare noi i 

tempi ai regolatori, ma siamo stati molto trasparenti» a darvi i valori di atterraggio del 

capitale della banca, sia con il danish sia senza..” 

Nel mese di marzo ci sono stati due eventi rilevanti per l’operazione in oggetto. Il primo 

è stata l’autorizzazione dell’offerta da parte della CONSOB, dopo che il 5 marzo era 

arrivata quella di Banca d’Italia, in data 13 marzo 2025 e la conseguente pubblicazione 

del documento di offerta avvenuto il giorno successivo. 

Nel documento di offerta viene indicato, oltre agli altri elementi fondamentali, il periodo 

di adesione all’offerta per gli azionisti, il periodo di adesione avrà inizio il 17 marzo 2025 
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e terminerà il 4 aprile 2025, e la data di pagamento a chi porterà le azioni in adesione sarà 

l’11 aprile 2025. 

Il secondo evento saliente si è verificato durante il periodo di adesione all’offerta ed è 

stato il parere negativo Della BCE all’applicazione del Danish Compromise. Il parere 

negativo della BCE è stato comunicato al Banco BPM con una lettera del 21 marzo e ha 

costretto la Banca ha comunicare immediatamente al mercato quali fossero le proprie 

decisioni in merito all’OPA, ricordiamo infatti che una delle condizioni per la rinuncia 

all’offerta era la possibilità di applicare il “compromesso Danese” per il calcolo dei ratio 

patrimoniali. 

Dal punto di vista dei supervisori della BCE quando un gruppo acquista una società di 

asset management, la partecipazione deve essere consolidata e l’avviamento (goodwill) 

deve essere dedotto dal capitale, quindi senza il beneficio del Danish Compromise. 

Dopo aver ricevuto la Lettera dalla BCE il Consiglio di Amministrazione del Banco ha 

deciso di escludere il via libera al Danish Compromise dalle condizioni di efficacia 

dell’OPA, comunicate nel documento di offerta di novembre.  

Con un comunicato stampa del 27 marzo il Banco BPM ha informato il mercato che 

intendeva proseguire nell’offerta d’acquisto delle azioni di Anima Holding, rinunciando 

alla condizione BCE. Nello stesso comunicato veniva evidenziato quali fossero gli effetti 

sul calcolo dei ratio patrimoniali. 

Di seguito riportiamo i due comunicati stampa relativi ai due eventi descritti, la 

pubblicazione del documento di offerta dell’operazione pubblica di acquisto e la rinuncia 

alla condizione BCE 
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4.2.3. Esito dell’OPA 

L'OPA si è chiusa venerdì 4 aprile con adesioni vicine al 90% del capitale totale. 

All’offerta oltre ai piccoli risparmiatori e ad alcuni investitori istituzionali hanno aderito 

con pacchetti azionari importanti il Gruppo Caltagirone con il 5,84%, Poste Italiane 

(11,95%) e il Fondo Strategico Italiano (9,77%), che sommate al 21,97% che Piazza Meda 

già deteneva hanno portato Banco Bpm a controllare l’89,95% del capitale di Anima.  

 

4.3. Conseguenze dell’operazione e scenari futuri 

 

4.3.1. Effetti sui bilanci di Banco BPM 

L'acquisizione di Anima avrà un impatto positivo sui bilanci di Banco BPM, con un 

incremento previsto dell'utile per azione (EPS) di circa il 10% e un ritorno sul capitale 

tangibile (ROTE) superiore al 17% entro il 2026. L'operazione comporterà un impatto 

limitato sul coefficiente CET1, stimato in circa 30 punti base. 

4.3.2. Prospettive per il settore bancario italiano 

L'OPA su Anima rappresenta un segnale di consolidamento nel settore del risparmio 

gestito italiano, con le banche che cercano di integrare verticalmente le attività di asset 

management per diversificare i ricavi e migliorare la redditività. Questa tendenza 
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potrebbe accelerare ulteriormente, con altre istituzioni finanziarie che potrebbero 

intraprendere operazioni simili per rafforzare la propria posizione competitiva. 

4.3.3. Valutazione dell’operazione 

L'operazione appare strategicamente coerente con gli obiettivi di Banco BPM, 

consentendo un'integrazione verticale delle attività e una maggiore diversificazione dei 

ricavi. Tuttavia, sarà fondamentale monitorare l'effettiva integrazione operativa e 

culturale tra le due entità, nonché l'evoluzione del contesto normativo e competitivo. 

 

 

 

 

Conclusione 
 

L’offerta pubblica di acquisto lanciata nel novembre 2024 da Banco BPM, tramite la 

controllata Banco BPM Vita, si è conclusa con successo, consentendo alla banca di Piazza 

Meda di acquisire l’89,949% del capitale di Anima. Nel dettaglio c’è stata un’adesione 

pari al 67,976% del capitale sociale di Anima Holding S.p.a. equivalente a 221067.954 

azioni per un controvalore complessivo di 1,547 miliardi di euro. Considerando la quota 

già detenuta da Banco BPM del 21,973%, la partecipazione complessiva post-offerta 

raggiunge ora 292.527.616 azioni. Va sottolineato che non si sono realizzati i presupposti 

per l’obbligo di acquisto ex art. 108 TUF, né per il diritto di acquisto (cosi detto “squeeze-

out”), poiché la soglia del 90% non è stata raggiunta. 
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Nel comunicato emesso al termine dell’offerta Banco BPM Vita, “…si riserva di valutare 

eventuali iniziative future per la gestione della quota residua non ancora detenuta in 

Anima Holding, soprattutto alla luce del contesto di mercato e dell’attuale offerta 

pubblica di scambio in corso su Banco BPM promossa da UniCredit.” 

Al termine dell’operazione possiamo dire che l’obiettivo che Banco Bpm si era posto, 

vale a dire creare una “fabbrica prodotto in house”, integrando le offerte di prodotti vita 

e di risparmio gestito, è stato raggiunto. Infatti la logica sottostante all’operazione è 

sempre stata quella di migliorare il profilo di redditività futura, consentendo di trattenere 

una maggiore quota delle entrate commissionali all’interno della banca, limitando la 

vendita di fondi e polizze di terzi e favorendo quelle del gestore interno al gruppo. Grazie 

a quest’operazione, l’incidenza delle commissioni sul totale del margine di interesse dei 

proventi sa servizi si prevede che salirà dal 37% a oltre il 45%, con un incremento dei 

ricavi previsti dalle fabbriche prodotto in house da 1,18 miliardi di euro, stimati nel Piano 

industriale per il 2026, a 1,6 miliardi di euro. Inoltre, con l’acquisizione di Anima, non 

solo viene migliorata la redditività parche si percepiscono commissioni dalla vendita di 

fondi e polizze, ma si crea un grande valore nella possibilità di fare “ingegneria 

finanziaria” interna, creando prodotti più sofisticati e personalizzati per diversi target di 

clientela. 

La personalizzazione dell’offerta diventa il vero vantaggio competitivo. 

La decisione di Banco Bpm di percorrere la strada di integrare un asset manager come 

Anima con la propria compagnia assicurativa Vita si pone l’obiettivo di creare sinergie 

tra i due settori. Rafforza il comparto assicurativo, che può offrire ai clienti prodotti 

personalizzati e più efficaci, ma dà anche all’asset manager la possibilità di avere un 

flusso capitale stabile e affinare le proprie competenze, magari da offrire anche ad altre 

compagnie assicurative esterne al gruppo. 

Inoltre una serie di vantaggi potrebbero esserci anche per il Private Banking del Banco 

BPM perchè, questa integrazione con Anima, consente di offrire a clienti di alto profilo 

servizi e soluzioni come il private equity o il private debt, settori in cui Anima è attiva. 
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In generale l’OPA di Banco BPM su Anima ha rappresentato un importante cambiamento 

rispetto alle fusioni bancarie a cui abbiamo assistito per anni. In passato gli istituti bancari 

hanno cercato di creare valore acquisendo banche concorrenti più piccole. Con questa 

operazione è cambiata la logica sottostante, ci si sposta sempre di più verso modelli di 

conglomerati finanziari, in cui le banche cercano di creare valore internamente piuttosto 

che espandersi geograficamente. 

Questo tipo di operazioni è anche conseguente al fatto che, con il rialzo dei tassi negli 

ultimi anni, le banche hanno beneficiato di un margine di interesse più ampio, che ha 

creato disponibilità di capitale e ha suggerito di perseguire operazioni che mantenessero 

inalterato l’utile del gruppo anche con un eventuale ritorno a tassi bassi. 
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Di seguito la lista dei principali articoli del CRR che rilevano in tema 

di Danish Compromise: 

26. -          articolo 49(1) (Requisiti per la deduzione in caso di consolidamento, 

vigilanza supplementare o sistema di tutela istituzionale – c.d. Danish 

Compromise) 

27. -          articolo 471 (Esenzione dalla deduzione di partecipazioni nelle imprese di 
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capitale) 
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32. -          articolo 36(1)(b) (Deduzione degli elementi di capitale primario di classe 1) 

33. -          articolo 37 (Deduzione delle attività immateriali) 

34. -          articolo 43 (Investimenti significativi in un soggetto del settore finanziario) 
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classe 1) 
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37. •         Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che 
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rischio di credito, il rischio di aggiustamento della valutazione del credito, il 

rischio operativo, il rischio di mercato e l’output floor (COM (2021) 664 – c.d. 

Banking Package) – testo qui allegato in PDF 
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