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Risiko a Piazza Affari
Come muoversi
adesso con le azioni
Mps, Mediobanca

e Generali
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Generali. Il Leone continua
a piacere perla capacita

di generare dividendi

Tra i fattori positivi
anche la revisione
di Solvency

e il focus europeo

Federica Pezzatti

La partita a scacchi che si gioca da
tempo sulla governance di Generali
riservera ancoradellesorprese? Pre-
sto per dirlo in questa fase delicata.
Ma, allargando la partita al risiko
bancario, quel che & certo & che ora
che Monte dei Paschi harealizzatoil
suoscaccomatto su Piazzetta Cuccia,
Mps si “mangia”il 13,22% del Leone,
diventando il primo azionista della
compagnia e conla possibilita di dire
lapropriainassemblea. Unobiettivo
identicoa quellodegliinvestitoripri-
vatidella public company (capitanati
da Caltagirone e Delfin) che da quasi
unlustrosisonoattivatiper cercare di
contare maggiormente nel board di
Generali. Lidea del’amministratore
delegato di Mps Luigi Lovaglio di
conquistare Mediobanca delrestoha
avutoil placetanche del Governoacui
piace il progetto di difesa del rispar-
mio“madeinItaly”, creandodeicam-
pioninazionaliin grado di supportare
I'Italia eil suo debito pubblico.
Manelrisiko in corso come cambia
appeal di Generaliin Borsa? «Vadetto
che lo scontro sulla governance di
questiultimianniha inciso sui prezzi
del titolo, soprattutto in prossimita
delle assemblee anche per effetto del-

la necessita di esercitare il diritto di
voto daparte dichiaveva datoititoli
inprestito — fanotareungestore, che
comemoltisuoicolleghivuolerima-
nereanonimoin questa delicata par-
tita—. La battaglia sul controllonone
stato il motore del trend di rialzo in
attodaanni. Hannoincisoinumerie
la capacita di mantenere gli obiettivi».

Larevisione di Solvency

Secondo glianalisti, il titoloha anco-
ra buone chance di ben performare
anche se la categoria e divisa. Mor-
gan Stanley da il giudizio overweight
(sovrappesare) contarget pricea 37,5
rispetto all’attuale 32,6. All’analista
Hadley Cohen piaceil focus europeo
Pelevata capacita di generare flussi di
cassa: conunfree cash flow stimato

peril2o27a8,7%,il pitaltotraipeer.
Inoltre’analista intravede «benefici
dallarevisione della Solvency I con
un potenziale aumento pari al 6%
della capitalizzazione». 1l target di
Akros in uno studio uscito 1’8 set-
tembre & invece a 35 conraccoman-
dazionedineutrale.Ilivelliattualitra
32 e33euro corrispondono comun-
queal target price medio degli anali-
sti(32,8 euro) che esprimono media-
mente il giudizio hold (mantenere,
comerilevato da FactSet).

I risultati del primo semestre
2025, presentatiad agosto, indicano
unbuonavvio delnuovo piano stra-
tegico “Lifetime Partner 27: Driving
Excellence”, grazie al contributo dei
premi danni, al miglioramento del
Combined Ratio (indice di efficienza
operativa pari a 91% e in migliora-
mento dal92% dell’anno preceden-

te) eallacrescitadellaraccoltanetta
vita eal contributo dell’asset mana-
gement.] primi sei mesisichiudono
conunutile nettonormalizzatoa 2,2
miliardi(+10,4%) e un Solvency Ra-
tio a 212 per cento.

Ottimo flusso cedolare

Da piano industriale il gruppo in-
tende proseguire con una crescita
degli utili per azione compresa tra
I'8% eil 10%,la generazione di flussi
di cassanetti cumulativisuperioria
11miliardi e ’'aumento del dividen-
do perazione superiore al 10%, con
un focus suirendimenti per gli azio-

nistinell’arco del piano dioltre 7 mi-
liardi di dividendi cumulati, riac-
quisto diazioni proprie per almeno
1,5miliardi eunbuyback pariasoo
milioni. Una buona musica per le
orecchie degli azionisti.

«Generali eil primo polo assicura-
tivoitaliano e traicampioni europei
quindi & un asset estremamente im-
portante inoltre ha un’ottima politica
didividendo,— spiega Alessio Garzo-
ne, portfoliomanager di Gammaca-
pital markets —. Alivello strategico poi
siaprono ora diverse ipotesi. La pri-
ma e il mantenimento dello status
quo conun board in continuita che ha
dimostratodisaperfare bene». Guar-
dando ai numeri da quando é stato
presentatoil primo pianoindustriale
firmato dall’ad Philip Donnet, il 22
novembre 2016, il prezzoin Borsa del
Leone épassatodaiya33euro(dato
al12 settembre), conunritorno tenu-
tocontodei dividendidel 367% (con-
troil 191% dello Stoxx600 insurance).

«Il secondo scenario - aggiunge
Garzone —, & che Mps vogliaallegge-
rire la partecipazione in Generali
(chepesasul Cetr)monetizzando».
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In questo caso sara interessate vede-
re chi sifara avanti: proprionellalo-
gicadella creazione diun campione
nazionale assicurativofinanziario &
circolatoilnome diIntesa Sanpaolo
o di UniCredit, che peraltro e gia il
terzo azionista di Generali, conuna
partecipazione del 6,7 per cento. «Il
terzo scenario - rileva il gestore — &
quelloin cuisipossono studiare del-
le sinergie tra Generali e Mps», anche

tenuto conto che nel 2027 scadra la
joint venture Axa Mps.

Cisono poidarisolverele questio-
niinerentiilmegaaccordo tra Gene-
rali e Natixis che potrebbe nonvedere
1a luce, considerato 1o scarso gradi-
mento da parte della politica e degli
investitori privati di Generali. Anche
seledichiarazionidi Donnetdiagosto
indicherebberouna prosecuzione del
dialogo: neigiorniscorsicisono stati

degliincontri per trattare sul prosie-
guoesullapenaledirecesso (orafis-
sata in 50 milioni di euro). Resta poi
davederequalesiail potenziale delle
sinergie tra Generali Italia e Banca
Generali, annunciate dall’Ad Gian
Maria Mossa dopo che I'Ops di Me-
diobanca sulla boutique del private
banking & diventata un capitolo chesi
edefinitivamente chiuso lo scorso 21
agostoall’assemblea del gruppoallo-

raguidato da Alberto Nagel.
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Lasede. |l palazzo storico di Trieste che ospita il quartier generale del Leone
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