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LOSPREAD SULL’ULTIMA EMISSIONE DA 650 MLN ESTATOIL PIUBASSONELLA STORIA DEL LEONE

Fiduciarecord subond Generali

Dal 2018 risparmiati 250 milioni l’anno
di interessi, segnala il cfo Borean
Ancora da rifinanziare 1,25 miliardi

DI ANNA MESSIA

¢ un detto che circola
tra chi si occupa di fi-
nanza: quando il tito-
lo cresce, a essere
soddisfatto & I’amministratore
delegato; quando ad andare be-
ne ¢ lo spread sul debito, a gioi-
re ¢ il responsabile finanza della
societa. In Generali possono es-
sere contenti entrambi, sia il
group ceo Philippe Donnet
sia il cfo Cristiano Borean.
L’azione, in queste settima-
ne, & tornata a raggiungere
valori che non vedeva dal
2000, superando 35 euro,
mentre «I’ultimo prestito ob-
bligazionario Tier 2, colloca-
to sul mercato nei giorni
scorsi per un importo di 650
milioni di euro, scadenza
gennaio 2036, ha registrato
il secondo spread piu basso
inassoluto trai titoli subordi-
nati in Europa (dopo Muni-
ch Re, ndr), il pitt basso nel-
la storia della compagnia
per un bond subordinato»,
sottolinea Borean a MF-Milano
Finanza.
Infase di collocamento sono sta-
ti raccolti ordini superiori a 2,6
miliardi, quindi oltre quattro
volte I'offerta, ricevuti da circa
135 investitori istituzionali in-
ternazionali, con un tasso di ren-
dimento del 4,216%, con Gene-
rali che ha deciso di fare da apri-
pista nell’anno tra le assicura-
zioni in un giorno in cui (il 7 gen-
naio) alivello europeo, sono sta-
ti emessi 57 miliardi di euro di
bond, un record assoluto. Certo
a sostegno del Leone di Trieste
¢ venuto il calo dello spread sui
titoli del debito pubblico italia-
no ma a piacere al mercato ¢ la
strategia di riduzione della leva
e di maggiore stabilita dell’utile
attuata da Generali negli ultimi
anni, continua il cfo del gruppo
assicurativo. «La stabilita del
governo italiano ¢ stato il vento
a favore delle emissioni del
2025, ma il rischio di Generali

si ¢ costantemente ridotto dal
2018 ad oggi, con un calo gia
nel primo triennio 2019-2021 di
piu di 2 miliardi di debito ed un
risparmio annuo ricorrente ne-
gli interessi rispetto al 2018 su-
periore ai 250 milioni», spiega
sottolineando il fatto che, nello
stesso periodo, gli utili del grup-
po si sono raddoppiati con il ri-
sultato 2025 atteso a 4,25 miliar-
di e non ¢ solo una questione di
grandezze assolute. In questo
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anni Generali ha aumentato la
stabilita degli utili, incrementan-
do il peso del ramo danni grazie
anche alle acquisizioni che han-
no interessato la Grecia, il Porto-
gallo, la Malesia e poi Liberty
Seguros e La Médicale da
Crédit Agricole Assurances in
Francia. «Oggi il business ¢ rie-
quilibrato. Gli utili che arrivano
dal ramo Danni hanno quasi lo
stesso peso di quelli Vita», dice
Borean e «se guardiamo al solo
ramo Vita abbiamo aumentato
la sua stabilita con un business
meno dipendente dall’andamen-
to dei mercati e dai rendimenti e
una maggiore componente di
utili derivanti da rischio pretta-
mente assicurativo.

Quali saranno le strategie sul
debito nel 2026 di Generali?
«Da rifinanziare tra questo e
I’anno prossimo ci sono 1,25 mi-
liardi, di cui 750 milioni subor-
dinati e un bond senior da 500

Azimut verso rialzo del dividendo oltre 1,75 euro

di Marco Capponi

empo di obiettivi in casa

Azimut. La holding di ri-
sparmio gestito presieduta da
Pietro Giuliani alza il sipario
sui target per i prossimi mesi: a
cominciare dal dividendo che
verra proposto all’assemblea
degli azionisti, superiore a quel-
lo dello scorso anno che era sta-
to pari 1,75 euro per azione. Il
che implicherebbe, ai prezzi at-
tuali, un dividend yield superio-
real4,8%.
Peril 2026 la societa ha inoltre fissato, nell’ipote-
si di condizioni di mercato normali, una raccolta
netta totale di 10 miliardi e un utile netto di 550
milioni. Inoltre, prosegue la nota di Azimut,

«prosegue il percorso del proget-
to Tnb, confermando 1’obiettivo
di completare 1’operazione nel
corso del 2026, subordinatamen-
te alle necessarie autorizzazioni
regolamentari».

«Vogliamo aumentare la politica
didividendo nonostante gia ci po-
niamo nella fascia alta d rendi-
mento e portare avanti in maniera
ancora piu incisiva il buyback»,
conferma Giuliani a Class Cnbc.
Sull'operazione Tnb, invece, sot-
tolinea di stare lavorando «con
l'autorita di controllo», aggiungendo che questa
operazione «si fara perché in 36 anni di storia
non abbiamo mai avuto problemi seri con l'auto-
rita di controllo e riteniamo di non doverne avere
anche in questo caso». (riproduzione riservata)
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Lloyd’s nel capital management in Italia con Qualis

di Anna Messia

Lloyd’s di Londra debuttano nel mercato italia-

no nelle soluzioni di capital management a ser-
vizio delle banche grazie a Qualis. La managing
general agency ¢ specializzata nei rischi di credi-
to e ha 25 anni d’esperienza nella mortgage insu-
rance, in particolare per i mutui che superano
1I’80% del valore dell’ abitazione. Partecipata da-
gli statunitensi di Am Trust e da Blackstone ha in-
fatti annunciato il proprio ingresso ufficiale nel
circuito dei Coverholder at Lloyd’s per lavorare
su operazioni di capital management.
Si tratta delle operazioni di cessione del rischio
di credito con I’obiettivo della piu efficace allo-
cazione del capitale, settore in cui Qualis che &
uno dei principali operatori. «Qualis Credit Risk
intermedia circa 60 milioni di premi I’anno, di

milioni. Noi manterremo una

cui due terzi in Italia e il resto in altri mercati eu-
ropei, prevalentemente Spagna e Regno Unito»,
dice Roberto Savina, head of Structured Risk So-
lutions di Qualis Credit Risk, «I’Italia & uno dei
mercati pill dinamici e questa nostra collabora-
zione con i Lloyd’s rafforza ulteriormente il no-
stro ruolo nel supportare le banche per colmare il
gap di protezione con soluzioni specialistiche e
affidabili».

A favorire la crescita del settore potra essere an-
che la riforma del mercato delle cartolarizzazio-
ni cui sta lavorando 1I’'Unione Europea con il tra-
sferimento del rischio di credito che avviene di
fatto tramite questi strumenti. «In questi anni le
banche sono passate da una gestione statica del ri-
schio a una dinamica e le compagnie d’assicura-
zione specializzate possono avere un ruolo deter-
minante in questo processo», conclude Savina.

struttura a pettine in base alla
quale, in un singolo anno, non
possono esserci rifinanziamenti
superiori a 1,25 miliardi rispet-
to al picco di 2,6 miliardi che
era stato toccato nel 2022», ri-
sponde il cfo, aggiungendo che
«la strategia sul debito sara
proattiva sfruttando le opportu-
nita del mercato» e spiegando
che, mantenendo le emissioni
previste, ci sara comunque un ul-
teriore calo della leva finanzia-
ria, proprio in ragione degli utili
pit elevati e stabili. Da conside-
rare ¢’¢ anche 1’effetto positivo

delle nuove regole europee di
Solvency II che entreranno in vi-
gore nel 2027 e che per Generali
determineranno un aumento
dell’indice di solvibilita stimato
in 10-15 punti percentuali. Capi-
tale aggiuntivo che la compa-
gniadovra decidere come impie-
gare.«L’obiettivo resta quello
di riallocare il capitale per far
crescere ancora gli utili. Potrem-
mo decide di aumentare un po’
il rischio degli investimenti per
avere ritorni maggiori oltre, ov-
viamente, a finanziare la cresci-
tainterna o a sostenere nuove ac-
quisizioni se si presentasse I’oc-

casione, raffrontandole sempre
all’opzione buyback», risponde
Borean, mentre la restituzione
addizionale agli azionisti resta
I’ultima ipotesi per la compo-
nente tangibile del capitale addi-
zionale liberato. Intanto da por-
tare a termine c’¢ il buyback per
almeno 1,5 miliardi gia annun-
ciato al mercato, con un primo
riacquisto per 500 milioni gia
realizzato mentre le previsioni
di chiusura 2025, a 4,25 miliar-
di di utile normalizzato, restano
confermate «con nessuna infor-
mazione a oggi contraria», con-
clude. (riproduzione riservata)

L’istituto piemontese si rafforza nei servizi alle imprese. Restano nel capitale il fondatore Spagliardi, Crif e I'inglese Cdr

CariAsticompral’80% di Credit Data Research Italia

D1 LucA CARRELLO

forza nei servizi alle imprese. La

banca piemontese (assistita da EY)
ha comprato 1’80% di Credit Data Re-
search Italia, societa che aiuta le pmi ad
accedere alle agevolazioni finanziarie,
offre consulenza sul funding e sostegno
agli investimenti. Cdr collaborava gia
dal 2018 con CariAsti, che ha deciso di
stringere i legami prendendone il con-
trollo. Dopo I’acquisizione il fondatore
Carlo Spagliardi rimarra socio con il
5%, la stessa quota dell’inglese Credit
Data Research, mentre Crif (servizi di in-
formazioni creditizie) avrail 10%.

L a Cassa di Risparmio di Asti si raf-

«Questa operazione
¢ coerente con le li-
nee guida e gli obiet-
tivi del nostro piano
strategico triennale,
che prevede un raf-
forzamento nel seg-
mento corporate»,
commenta Carlo De-
martini, ceo della

!
Carlo Demartini e Carlo Spagliardi

nale. La societa ha
clienti come Mps,
Credem e Bper e si
prepara a sviluppare
nuovi servizi per le
imprese. «Conoscia-
mo da tempo Banca
di Asti, con cui colla-
boriamo  proficua-
mente, e siamo certi

Banca di Asti. «Vo-

gliamo ampliare I’offerta di consulenza
strategica e gestionale alle pmi, offrendo
soluzioni su misura che accompagnino
le aziende nei piani di investimento ed
espansione». Cdr punta invece a miglio-
rare il posizionamento di mercato e a ra-
dicarsi ancora di piu sul territorio nazio-

chel’ingresso nel no-
stro capitale portera benefici a entram-
bi», dichiara Spagliardi, che restera con-
sigliere e dg della societa. «Il nostro pia-
no di sviluppo ¢ confermato: aumentere-
mo 1’organico e saremo piul vicini alle
aziende, continuando a crescere per li-
nee esterne».

Quella di Cdr potrebbe non essere 1"ulti-
ma acquisizione di CariAsti. «Non pos-
so escluderlo. Abbiamo aperto di recen-
te nuove filiali su piazze per noi impor-
tanti in Veneto e Liguria e intendiamo
procedere in questa direzione», spiega
Demartini. Il futuro dipendera anche
dalle mosse della Fondazione CariAsti.
«Il nostro primo azionista (31,8%, ndr)
ha dichiarato di voler alienare parte del-
la sua quota per adeguarsi nei prossimi
anni alle nuove indicazioni Acri-Mef
sulla concentrazione delle partecipazio-
ni», ricorda il ceo. «Non abbiamo moti-
vo di dubitare che ogni scelta verra effet-
tuata nel rispetto degli interessi, econo-
mici e sociali, del territorio». (riprodu-
zione riservata)



