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QuantovaleCarige?
Di certononzeroeuro
di MarcoDi Antonio e Alberto Quagli*

I lFondo interbancariodiTutela deidepositi (FITD),

azionistadimaggioranzadi Carigecon l’80% delleazioni
dellabanca,habocciatol’offerta di acquistononvincolante
di BPER(BancaPopolaredell’Emilia Romagna)perCarige
cheprevedeval’iperbolico prezzodiun euro (si,avete letto
bene,1 euro..)perrilevareilcontrollo della bancagenovese.
La bocciaturanonèstatatantosulprezzo,ammessoche
possadefinirsi tale lacifra simbolicadi uneuro, masulla
condizionepostadaBPERchel’acquisizioneavrebbe
richiestounapreventiva ricapitalizzazionedi unmiliardo
dapartedelFITD che,peril suostatuto,non èneppure
ipotizzabile.
Ma achi scrivedestasorpresa,forseunpo’ disconcerto,la
notiziacheilprezzo offerto daBPERBancaper l’80%di
Carigesia diuneuro.Labanca leaderdel nostroterritorio,
lasuastoria,il suomarchio, laricchezzadi competenzee
strutture,il sostegnofinanziariofornito alle impresechevi
operano,lenumeroserelazioni di clientela:tuttoquesto
equivaleazero?O meglio,a menodizero,visto che
l’acquirente,prima dispendereil suoeuro eprocedere
all’eventualeacquisto,chiedealFITD di ricapitalizzare
Carigeper la sommadiunmiliardo.
L’economiaci insegnacheil valoreeconomicodi
un’impresa,più chedal suocapitalenetto(attività –
passivitàdi bilancio),èdatodalvaloreattualedei flussi di
profitto cheverrannoprodotti in futuro.Quanto dettoè
veroperognibeneeconomico:ilvaloredi unalberononè
datodaquellodellalegnache puòfornire,madai frutti
futurichegenererà.I flussifuturi di profitto vannoscontati
(perquestoil valoreattuale)a un tassodiinteresseche
rappresenti:a) il valoredeltempo, perchèunfrutto
prodottotra3 anni valemenodi unfruttoprodottooggi e b)
il rendimentoche il compratoresiattende,tenuto conto
anchedel rischiodell’investimento:il valore diunfrutto
prodottotra3 anni daunalberosituatoin unafavorevole
posizioneèmaggioredi quello diunanalogofrutto
prodottoperòdaunalberopostosulla riva diun fiume che

spessoesondae travolgetutto.Comepergli alberi, cosìper
le imprese:senonèingradodi produrre utili futurio se
questinonsonosufficienti aremunerareil tempoeil rischio
perchi investe,l’impresavalezero(oanchedi meno).
QuindiCarigevale zero?Larispostaè no,sianella
prospettivadegliazionisti,siainquella degli stakeholder,
ossiail complessodi dipendenti,clienti etutti coloro
interessatiallebuonesortidella banca.
Nella prospettivadegliazionisti,Carigenonpuò valere
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zero,perchépur presentandoinperdital’ultimo rendiconto
(terzatrimestrale2021al 30 settembre2021),comunque
presentaunpatrimonio nettodi oltre unmiliardo etrecento
milioni, conunrisultato operativonetto(ossiailrisultato di
esercizioal lordo diimposte e oneristraordinari) finalmente

positivopercirca 9milioni, doponumerositrimestri
consecutiviin perdita,unasostanziosapulizia inbilancio

deiprestitideteriorati edati in crescitaperricavi, raccoltae
impieghi, il tuttoin unquadromacroeconomicodovela
liquidità immessadalPNRRe leaspettativedi rialzonel
medio/lungoperiododeitassidi interessefungerannoda
ulteriori volanidicrescita.
Anchedalpunto di vistadegli stakeholderCarigenon può
valerezero,ela spiegazionestain un“vecchio” ma
importanteconcettodell’economiaaziendale:il valore
aggiunto.A formaretalevalorenon concorronosolo i

profitti, ma anchelaremunerazionedeifattori produttivi:
retribuzioni ai dipendenti (fattorelavoro)eammortamenti
(fattorecapitale).Si trattadelvalore chel’impresa,
attraversolasuaattività produttiva, “ aggiunge”aquello
degli inputconsumati(adesempiolematerie prime).

Un’impresapuònon crearevalore pergli azionisti (eciònon
ècertoun bene),macrearnemolto peraltri soggettieper la

societànelsuocomplesso(valoresocialeo valorepergli
stakeholder).
Nonvogliamonegarei molti problemi di Carige,tra i quali
quellodellabassaredditività, néentrarenelmerito del
dibattito suqualesiail “giustoprezzo” perl’acquisizione
dellabanca.Semplicemente,i concettiappenaricordati
aiutanoadavereunavisionepiùcompleta delproblema ea
formulareungiudizio più equilibrato sullabanca.
Unabancapuònonessere(molto) profittevole
nell’immediato,maavereprospettivedi migliori risultati
futuri, creareoccupazionesulterritorio,fornire occasioni
di impiego,di crescitaprofessionaleedi reddito peri propri
dipendenti,generareopportunitàdibusinesspermolte
altreimpresesuefornitrici (l’indotto), soddisfarei bisogni
dellapropriaclientelaequindi promuoverneil benessere,
siafinanziandole impreseequindi losviluppoeconomico
delproprioterritorio, sia fornendo allefamiglie prodotti,
propri odi terzi, checostituiscanovalidealternative di
investimentodelrisparmio. Ci sembrachetuttequestecose
Carigele abbia fatteinpassato,in abbondanza,e le faccia
ancora.
*Dipartimentodi EconomiaUNIGE
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