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ASSICURAZIONL Il gruppo e in forte crescita e recupera il gap coi concorrenti. I soci
tricolore, la cui presa frena da sempre lo sviluppo, ora comprano temendo assalti stranieri

Generali, la rinascita
dopo il saccheggio
Parte I'arrocco italiano

» %E@,ﬁ@%m GAZIANG

ono salito in Generali perché
tengo molto all’italianita”, ha
dettoFrancesco Gaetano Cal-
tagirone all’'ultima assemblea
di Generali la scorsa settima-
naa Trieste per 'approvazio-
ne delbilancio. E pazienza se
nellestesse ore aRoma, all’as-
semblea della sua Cementir,
presieduta dal figlio France-
sco,sicelebravalavenditade-
gli asset italiani ai tedeschi di
Heidelberg. Forse la battuta
di Caltagirone é rivolta al
prossimo bicentenario della
nascitadiKarl Marx, che pre-
conizzo come nel moderno
capitalismo “il capitale non
ha patria”.

SULL'ITALIANITA del gruppo
assicurativo si sono tornati a
consumare fiumi d’inchiostro
perché il variegato blocco dei
soci tricolore nelle scorse set-
timane ha acquistato azioni
sul mercato fino a detenere il
23,12% del capitale del Leone
di Trieste contro il 19,79% del
2017. Fra questi spiccano Cal-
tagirone,oraal4%elafamiglia
Benetton (3,05%). In cima a
tutti resta Mediobanca con il
12,95%, Leonardo Del Vec-
chioconil3,15%,lafamigliaDe
Agostini con I'l,7%. Un peso
leggermente superiore aquel-
lo dei fondi esteri presenti
all’assembleaconil 22,91% del
capitale (24,17% nel 2016). Va
detto che Mediobanca ha an-
nunciato da tempo l'intenzio-
nediscendere,vendendoil 3%
o anche di piu entro il 2019,

Sullo sfondo resta Unicredit,
primo azionista di Medioban-
ca che vigila attentamente su
quanto accade a Trieste.
Questo3% o pocopillmesso
sul mercato da Mediobanca
potrebbe cambiare gli equili-
bri alla prossima assemblea di
aprile 2019 quando si votera
perilrinnovodelcda, eigiochi
in Borsa sono gia iniziati, an-
che a vedere I'andamento del
titolo in Borsa, tornato ai mas-
simidainizio 2016 e in forteri-
montarispettoalsettore. Inun
anno P'indice assicurativo eu-
ropeoésalitodel 7,15% mentre
Generali svetta con un +24%,
meglio dei rivali tedeschi di
Allianz (19%), leader europeo,
dei francesi di Axa (5%) e di
Zurich (12%), guidato dall’ex
ad di Generali Mario Greco,
cacciato nel 2016.
Oggialtimone c’¢ilfrancese
Philippe Donnet, gia top ma-
nagerdiAxa,chestariuscendo
nell'impresa di far quadrare il
cerchio: ridurre il perimetro
dellacompagnia (4 miliardi di
euro di dismissioni in 6 anni)
cedendoquantononéritenuto
redditizioestrategico percon-
centrarsi sui mercati profitte-
voli e cercare in questo modo
diridurreil fortissimo gap che
Generali ha avuto nell’ultimo
decennio nei confronti dei
suoi competitor, che hannovi-
sto moltiplicarsi il valore (Al-
lianz capitalizza 85,2 miliardi,
Axa 57 mentre Generali solo
25, poco piu del patrimonio
netto) mentreil LeonediTrie-
ste si muoveva con una sotto
performarice clamorosa.
Mentre nel settore assicu-
rativo i concorrenti cresceva-

noancheasuondiacquisizioni
e di ingressi in nuovi mercati
Generali restava “nana” per-
ché finanziarne lacrescita per
'azionista di controllo molto
relativo (Mediobanca) e i soci
italiani avrebbe significato fa-
re aumenti di capitale o per-
derne il controllo. Meglio
quindi accontentarsi di stac-
careidividendi a costo di per-
dere quote di mercato.

Oggi Generali resta una
compagnia virtualmente sca-
labilechegestisce 462 miliardi
di euro di asset ed & un nodo
cruciale della finanza, non so-
lo italiana. E presente in oltre
60 paesi (prima erano quasi
80) einlItaliaeleader nellage-
stione deirisparmi e della pre-
videnza. Basti pensare che 65
miliardi di titoli di Stato italia-
ni fanno riferimento agli inve-
stimenti finanziari di Generali
comesottostante dipolizzeas-
sicurative. E Generali & un at-
tore importante anche nelle
infrastrutture e negli investi-
menti immobiliari: nel matto-
ne ¢ fraiprimil0 investitori al
mondo e questo sicuramente
non & sgradito a Caltagirone
che come ogni bravo immobi-
liarista ha sempre qualche af-
fare daproporre. Fraiprogetti
in cantiere a Trieste ¢’é pro-
prio la rotazione del portafo-
glio investimenti per aumen-
tare la redditivita puntando
sul real estate, dove nei pros-
simi tre anni dovrebbero arri-
vare a 35 miliardi, e sugli asset
alternativi con I'obiettivo di
incrementare la redditivita.
ILNUOVO piano industriale di
Generali verra presentatoil 21

novembre a Milano e sara ba-
sato, secondo Donnet, su “ot-
timizzazione finanziaria e-
spansione profittevole e tra-
sformazione” mentre quello
incorso(2015-2018) dovrebbe
vedere centrati tutti i target
con 5 miliardi di dividendi di-
stribuiti nel triennio (que-
st’annolacedolaésalitadel 6%
a0,85europerazione,il5%del
valore del titolo), 7 miliardi di
cassa operativa generata e ri-
torno sul patrimonio ben so-
pral’obiettivo del 13%. Larac-
coltapremidiGeneralie gene-
rata per oltre il 65% dall’este-
ro,conItaliaGermaniaeFran-
cia che pesano il 74%. Dopo il
fallito assalto a inizio 2017 di
Intesa Sanpaolo, respinto con
il supporto di Mediobanca, il
futuro diGeneralié nel model-
lo ibrido. Quello dove le ban-
che fanno concorrenza alle
compagnie assicurative e ven-
dono polizze e le seconde fan-
nolebanche e propongono so-
luzioni d’investimento e ri-
sparmio gestito.
Ipianoindustriale di Gene-
rali prevede proprio questo
perchéle polizze vitatradizio-
naliin tempi di tassi d’interes-
se sottozero sono una iattura
per la compagnie visti i requi-
siti di solvibilita richiesti dai
regolatori. Megliospostaresul
consumatore il rischio finan-
ziario e Generali punta mas-
sicciamente su prodotti come
leunit linked, ovvero su fondie
risparmio gestito dentrole po-
lizze vendute agli assicurati.
Una formula finanziaria sotto
ilcappelloassicurativoche ga-
rantisce alle compagnie, e alle
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banche che le collocano, ric- rantiti o0 minimi. Nel bilancio
che commissioni senza rischi 2017 incremento dei margini
didoveroffrirerendimentiga- sulle polizze di Generali si de-

La storia

= FONDATA
a Trieste nel
1831, Generali
éla
compagnia di
assicurazioni
italiana. | suoi
mercati
principali
sono I'Europa
occidentale,
|'America
settentrionale
e I'Estremo
Oriente. E la
pil grande
compagnia
italiana di
assicurazioni,
terza al
mondo

Le
dismissioni
in 6anni
fracui, la
settimana

scorsa,
Generali
Belgium con
150 milioni di
plusvalenza

Di euro

il totale
degli asset
dell'azienda
Generali
cheinoltre
& presente
inoltre 6o
Paesi

nel mondo

Di titoli

di Stato
italiani fanno
riferimentoa
investimenti
di Generali
come
sottostante
di polizze
assicurative

Dividendi
che
dovrebbero
essere
distribuiti
nel triennio
2015-2018,
7 miliardi
invece
'ammontare
della cassa
operativa
generata

L'indice
assicurativo
di Generali.
A2 mesi,
quello
europeo
ésalito del
7.15%. Allianz
astatoin
salita del 19%,
Axa del 5%,
Zurich

del +12%

ve aquesta strategia. Ese poii to grasso che cola.

tassi dovessero salire sara tut- Twitter: @soldiexpert
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La metamorfosi conitassiazero
Costringono il Leone a fare la banca,
a vendere prodotti il cuirischio

e scaricato sui clienti e investire

nel mattone. Caltagirone festeggia
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Il palazzo Lo stato di salute di Generali; in basso, la sede di Trieste LaPresse
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