
C8027 - BANCA INTESA/SANPAOLO IMI 
Provvedimento n. 16249 

L’AUTORITÀ GARANTE DELLA CONCORRENZA E DEL MERCATO 

NELLA SUA ADUNANZA del 20 dicembre 2006; 

SENTITO il Relatore Professor Nicola Occhiocupo; 

VISTA la legge 10 ottobre 1990, n. 287; 

VISTA la legge 28 dicembre 2005, n. 262; 

VISTA la comunicazione di Banca Intesa S.p.A. e San Paolo IMI S.p.A. pervenuta in data 6 ottobre 2006; 

VISTA la propria delibera del 19 ottobre 2006 con la quale ha avviato, ai sensi dell’articolo 16, comma 4, della n. 
287/90, il procedimento nei confronti di Banca Intesa S.p.A. e SanPaolo IMI S.p.A.; 

VISTO l’atto pervenuto in data 30 ottobre 2006 con cui la società Assicurazioni Generali S.p.A. ha chiesto di intervenire 
nel procedimento in qualità di soggetto portatore di interessi rilevanti in ordine agli esiti dell’istruttoria; 

SENTITI i rappresentati delle società Banca Intesa S.p.A. e SanPaolo IMI S.p.A. in data 30 ottobre e 9 novembre 2006; 

VISTA la Comunicazione delle Risultanze Istruttorie, inviata alle Parti in data 22 novembre 2006; 

VISTO il parere dell’ISVAP pervenuto in data 20 dicembre 2006; 

VISTI gli atti del procedimento; 

CONSIDERATO quanto segue: 

I. LE PARTI 

1. Banca Intesa S.p.A. (di seguito anche Banca Intesa) è la capogruppo dell’omonimo gruppo bancario (di 
seguito anche gruppo Intesa). Il gruppo Intesa, nato dall’integrazione di Banco Ambrosiano Veneto, Banca 
Commerciale Italiana e Cassa di Risparmio delle Province Lombarde (Cariplo), è uno dei principali gruppi bancari 
operanti in Italia, attivo nell’offerta dei servizi bancari, finanziari ed assicurativi. Il Gruppo Intesa, anche 
attraverso le banche controllate, è presente con circa 3.100 filiali distribuite in tutte le regioni italiane, nonché 
750 filiali all’estero. Il gruppo Banca Intesa opera sui mercati finanziari e assicurativi anche attraverso 
partnership con i gruppi Crédit Agricole e Generali. In particolare, Banca Intesa e il gruppo Crédit Agricole 
operano in partnership, attraverso l’impresa comune CAAM SGR S.p.A., nel risparmio gestito e, attraverso AGOS 
S.p.A., nel credito al consumo; Banca Intesa e il gruppo Generali operano in partnership, attraverso l’impresa 

comune Intesa Vita S.p.A. nel settore assicurativo1. 
Le azioni di Banca Intesa sono quotate presso il Mercato Telematico di Borsa Italiana. I principali azionisti di Banca Intesa 
sono: Crédit Agricole S.A. (17,84%), Fondazione Cariplo (9,22%), Gruppo Generali (7,54%), Fondazione Cariparma (4,33%) 

e Gruppo Banca Lombarda e Piemontese (4,88%)2. 
In data 3 maggio 2005, i predetti azionisti hanno stipulato un patto di sindacato, in scadenza in data 15 aprile 2008, 
ed avente ad oggetto il 43,51% delle azioni ordinarie di Banca Intesa, volto ad assicurare continuità e stabilità 
nell’attività della società. 
Nessuno dei soci, singolarmente e congiuntamente, controlla Banca Intesa. 
 
2. Il gruppo Intesa ha sviluppato, nel 2005, un fatturato complessivo a livello mondiale pari a 27.354 milioni di euro, di 
cui 25.449 milioni nell’Unione Europea. In Italia, il gruppo Intesa ha sviluppato, nel 2005, un fatturato, da considerarsi 
ai sensi dell’articolo 16, commi 1 e 2 della legge n. 287/90, pari a 22.169 milioni di euro. 
Il gruppo Intesa sviluppa più di due terzi del proprio fatturato in Italia. 
 
3. SanPaolo IMI S.p.A. (di seguito anche SanPaolo IMI) è la capogruppo dell’omonimo gruppo bancario (di seguito anche 
gruppo SanPaolo), nato dalla fusione, nel 1998, con l’Istituto Mobiliare Italiano e successivamente integrato con il Banco di 
Napoli (2000) e il gruppo Cardine (2001). Il gruppo SanPaolo è uno dei principali gruppi bancari operanti in Italia, attivo 
nell’offerta dei servizi bancari, finanziari ed assicurativi. Il gruppo SanPaolo è presente in Italia con circa 3000 filiali. Le 
attività di risparmio gestito e previdenza relative al gruppo SanPaolo sono concentrate nelle società controllate dalla sub 
holding Eurizon Financial Group S.p.A., a sua volta controllata da SanPaolo IMI. 
Le azioni di SanPaolo IMI sono quotate presso il Mercato Telematico di Borsa Italiana e il New York Stock Exchange. 

                                                           
1 [Cfr. decisione della Commissione del 14 dicembre 2005, M.4006, relativa alla joint venture Banca Intesa/Credit Agricole/Nextra 
(CAAM) e del 15 dicembre 2003, M.2768, Generali/Banca Intesa/JV.] 
2 [Altri azionisti che hanno quote di capitale in Banca Intesa superiore al 2% sono: Mondrian Investment Partners Limited (2,87%) e 
Capitalia S.p.A. (2,01%).] 



I principali azionisti di SanPaolo IMI sono: Compagnia di San Paolo (14,19%), Banco Santander Central Hispano S.A. 
(8,43%), Fondazione Cassa di Risparmio Padova e Rovigo (7,02%), Fondazione di Cassa di Risparmio in Bologna 
(5,54%), Giovanni Agnelli & Co. Sapa (4,96%), Assicurazioni Generali S.p.A. (2,11%). 
Compagnia di San Paolo, Fondazione C.R. Padova e Rovigo e Fondazione C.R. Bologna hanno stipulato, in data 19 
aprile 2004 e per la durata di tre anni, un patto di unità d’intenti al fine di gestire in base ad orientamenti condivisi le 
rispettive partecipazioni nella Banca. Questo patto aggrega il 13,66% del capitale sociale di SanPaolo Imi. 
Inoltre, Compagnia di San Paolo, Fondazione C.R. Padova e Rovigo e Fondazione C.R. Bologna (unitamente considerate 
le Fondazioni), Banco Santander Central Hispano S.A. e CDC IXIS Italia Holding S.A. (oggi Caisse Nazionale des 
Caisses d’Epargne) hanno stipulato, in data 25 aprile 2004, con scadenza il 15° giorno precedente la data di prima 
convocazione dell’assemblea di SanPaolo IMI chiamata ad approvare il bilancio di esercizio relativo al 2006, un patto di 
consultazione e coordinamento. 
Nessuno dei soci, singolarmente o congiuntamente, controlla SanPaolo.  
 

4. Il gruppo SanPaolo ha sviluppato, nel 2005, un fatturato complessivo a livello mondiale pari a [25.000-30.000]3 
milioni di euro, di cui [20.000-25.000] milioni di euro nell’Unione europea. In Italia, il gruppo SanPaolo ha sviluppato, 
nel 2005, un fatturato, da considerarsi ai sensi dell’articolo 16, commi 1 e 2, della legge n. 287/90, pari a [20.000-
25.000] milioni di euro. 
Il gruppo SanPaolo sviluppa più di due terzi del proprio fatturato in Italia. 

II. DESCRIZIONE DELL'OPERAZIONE 

a) L’operazione di fusione 

5. L’operazione prevede la fusione per incorporazione di SanPaolo IMI in Banca Intesa4. Dall’operazione di fusione per 
incorporazione nascerà la capogruppo del nuovo gruppo bancario, che avrà responsabilità di gestione sul nuovo gruppo 
integrato e svolgerà altresì funzioni direttamente operative. 
Attraverso la fusione, le parti perseguono l’obiettivo di incrementare le proprie dimensioni e creare un grande gruppo 
bancario e finanziario in grado di competere anche a livello internazionale. 
6. L’operazione di fusione è principalmente regolata dall’accordo quadro che Banca Intesa e SanPaolo hanno 

sottoscritto in data 26 agosto 20065. Inoltre, in data 12 ottobre 2006, i rispettivi consigli di amministrazione delle 
imprese interessate hanno approvato il progetto di fusione, il piano di integrazione e la bozza di statuto della società 
post merger che saranno successivamente sottoposti alle rispettive assemblee dei soci. L’accordo quadro è stato 
modificato dal successivo atto aggiuntivo stipulato tra le stesse parti in data 17 ottobre 2006. 
7. In base al rapporto di concambio concordato fra le parti, la composizione azionaria della società post merger sarà 

così strutturata6: 
 

Azionista Percentuale sul capitale sociale 

Crédit Agricole 9,1% 

Compagnia San Paolo 7% 

Gruppo Assicurazioni Generali 4,9% 

Fondazione Cariplo 4,7% 

Banco Santander Central Hispano 4,2% 

Fondazione Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo 3,5% 

Fondazione Cassa di Risparmio in Bologna 2,7% 

Gruppo Lombardo 2,5% 

Giovanni Agnelli & C. 2,4% 

Fondazione Cassa di Risparmio di Parma 2,2% 

Capitalia 1% 

Mediobanca 0,8% 

                                                           
3 [Nella presente versione alcuni dati sono omessi, in quanto si sono ritenuti sussistenti elementi di riservatezza o di segretezza delle 
informazioni.] 
4 [In particolare, l’operazione sarà realizzata ai sensi degli articoli 2501 e ss. c.c.] 
5 [In data 26 agosto 2006, i rispettivi consigli di amministrazione delle imprese interessate hanno approvato le linee guida della fusione. 
] 
6 [Il rapporto di concambio relativo all’operazione è stato concordato come segue: 3,115 azioni di Banca Intesa per una azione ordinaria 
di San Paolo IMI (post conversione in azioni ordinarie delle attuali 284.184.018 azioni privilegiate di quest’ultima).] 



Monte Paschi di Siena 0,7% 

Reale Mutua 0,7% 

Caisse Nationale des Caisses d’Epargne 0,7% 

 
Come si evince, allo stato, Crédit Agricole, già primo azionista di Banca Intesa, diverrebbe il primo azionista della 
nuova banca. Altri azionisti di rilievo sarebbero Compagnia SanPaolo, il gruppo Generali, Fondazione Cariplo e Banco 
Santander. 
Secondo le parti, in base alla descritta struttura azionaria, non vi sarà alcun azionista che individualmente, o congiuntamente 
con altri azionisti, eserciterà forme di controllo sull’entità post merger. 
Merita osservare che Crédit Agricole ha già annunciato al mercato che ridurrà la propria partecipazione nella banca 
post merger, almeno al 5%. Pertanto, la struttura azionaria sopra descritta della nuova banca è suscettibile di 

modifiche in tempi ragionevolmente brevi7. 
Inoltre, nel corso dell’istruttoria è stato confermato quanto rilevato in sede di avvio del presente procedimento, vale a 
dire che, sebbene l’operazione di fusione non abbia l’effetto automatico di risolvere i patti di sindacato attualmente 
vigenti sia relativamente a Banca Intesa che a SanPaolo IMI, verranno verosimilmente superati per effetto della 

fusione, essendo profondamente mutati gli equilibri della compagine azionaria su cui gli stessi si fondavano8. 

b) La governance della banca post merger  

8. Sulla governance della società post merger, le parti intendono adottare il modello di gestione c.d. dualistico, 
caratterizzato, in particolare, dalla presenza del Consiglio di Sorveglianza, organo intermedio tra l’assemblea dei soci e 

l’organo di amministrazione, denominato Consiglio di Gestione9. 

i) Il Consiglio di Sorveglianza 

9. Il Consiglio di Sorveglianza è nominato, mediante voto di lista, dall’assemblea dei soci e sarà composto da un 
minimo di 15 a un massimo di 21 membri. I componenti del Consiglio di Sorveglianza durano in carica per tre anni. 
Con apposita delibera, l’assemblea dei soci nomina, nell’ambito dei consiglieri di sorveglianza, il Presidente e i due 
Vice-Presidenti del Consiglio di Sorveglianza. L’assemblea dei soci ha altresì il potere di revoca dei consiglieri di 
sorveglianza. 
Nell’ambito del Consiglio di Sorveglianza verranno altresì costituiti i seguenti specifici comitati: Comitato Nomine, con 
funzioni selettive e propositive in merito alle nomine dei componenti del Consiglio di Gestione, il Comitato 
Remunerazioni e il Comitato di Controllo Interno. 
10. Le parti hanno deciso di avvalersi della possibilità, prevista dalla normativa vigente, di attribuire al Consiglio di 
Sorveglianza poteri di c.d. alta amministrazione. In particolare, l’approvazione, su proposta del Consiglio di Gestione, 
degli indirizzi strategici e programmatici, dei piani industriali e finanziari, dei budget sia della società post merger sia del 
nuovo gruppo bancario complessivamente inteso, delle operazioni strategiche e di maggiore rilievo economico-finanziario. 
Il Consiglio di Sorveglianza partecipa pertanto alla gestione dell’entità post merger e non si limita a mere funzioni di 
controllo, paragonabili alle funzioni del collegio sindacale tipico del modello di governance tradizionale. 
Il Consiglio di Sorveglianza determina il numero, nomina e, se del caso, revoca i componenti del Consiglio di Gestione, 
il Presidente nonché uno o due Vice-Presidenti del Consiglio di Gestione. Al riguardo si rileva che i componenti del 
Consiglio di Sorveglianza non possono essere nominati componenti del Consiglio di Gestione per tutto il periodo di 
durata della carica loro assegnata dall’assemblea (articolo 13.2, ultimo periodo dello statuto). 
Come previsto dalla normativa vigente, il Consiglio di Sorveglianza - oltre ad assolvere alle funzioni appena richiamate 
-, svolgerà altresì le attività tipicamente poste in essere, nel modello tradizionale, dal collegio sindacale, nonché alcuni 
compiti altrimenti attribuiti all’assemblea dei soci, quali l’approvazione del bilancio di esercizio e del bilancio 
consolidato. 
11. In base all’articolo 24.7 dello statuto della società post merger, per la validità delle deliberazioni del Consiglio di 
Sorveglianza è necessario “che alla riunione sia presente la maggioranza dei componenti in carica. Le deliberazioni 
sono prese a maggioranza assoluta dei presenti; in caso di parità, prevale il voto di chi presiede”. Tuttavia, è richiesta 
“la maggioranza dei componenti in carica del Consiglio di Sorveglianza, per le deliberazioni concernenti la nomina del 
Presidente e di uno o due Vice-Presidenti del Consiglio di Gestione” (articolo 24.8). 
12. Per quanto riguarda il primo Consiglio di Sorveglianza dell’entità post merger, è stata concordata una disciplina 
specifica. In base ad un norma ad hoc dello Statuto, l’Assemblea Ordinaria dei soci dell’incorporante Banca Intesa 

                                                           
7 [Cfr. comunicato stampa di Crédit Agricole dell’11 ottobre 2006 (doc. 36.1).] 
8 [Cfr. verbale di Assicurazioni Generali (doc. 177) e risposta delle parti a richiesta di informazioni (doc. 152). Si veda inoltre, al 
riguardo, il documento informativo sull’operazione di fusione e il comunicato stampa rilasciato da Banca Intesa all’esito delle assemblee 
svoltesi in data 1 dicembre 2006, entrambi disponibili sul sito internet di Banca Intesa s.p.a.] 
9 [Cfr. la disciplina del codice civile (spec. art. 2409 octies e ss.) e la disciplina del Decreto Legislativo n. 58/98, e successive modifiche 
(TUF, spec. art. 147 e ss.).] 



nominerà, con il meccanismo del voto di lista, 19 membri del Comitato di Sorveglianza, membri che rimarranno in 
carica tre anni. La nomina dei predetti membri sarà efficace dal momento dell’efficacia della fusione. 

L’Atto Aggiuntivo stipulato tra le parti in data 17 ottobre 2006 prevede un impegno delle stesse [omissis]10.  
Inoltre, successivamente all’efficacia della fusione, il Consiglio di Sorveglianza verrà integrato con la nomina di altri 
due membri, che scadranno insieme ai predetti consiglieri. La nomina di questi due membri avverrà anch’essa con il 
voto di lista ed è effettuata al fine di consentire anche alle minoranze della compagine sociale ex SanPaolo Imi di avere 
propri rappresentanti. 
Al riguardo, si rileva che, in data 1 dicembre 2006, si è svolta l’assemblea ordinaria di Banca Intesa che ha nominato il 
primo Consiglio di Sorveglianza dell’entità post-merger, costituito da 19 membri, tra i quali si richiamano Giovanni 
Bazoli, Presidente del Consiglio di Sorveglianza, Antoine Bernheim e Rodolfo Zich, Vicepresidenti del Consiglio di 
Sorveglianza. 
Una volta entrato in carica, il Consiglio di Sorveglianza nominerà il primo Consiglio di Gestione. 

ii) Il Consiglio di Gestione 

13. Il Consiglio di Gestione è composto da un minimo di 7 a un massimo di 11 membri, a seconda delle determinazioni 
del Consiglio di Sorveglianza di cui sopra. I componenti del Consiglio di Gestione durano in carica per tre anni. 
Il Consiglio di Gestione è l’organo deputato all’amministrazione della società e ricalca in larga misura le funzioni del 
consiglio di amministrazione del modello di governance tradizionale. 
In particolare, al Consiglio di Gestione spetta la gestione dell’impresa conformemente con gli indirizzi strategici 
approvati dal Consiglio di Sorveglianza. 
14. Il Consiglio di Gestione nomina tra i suoi membri un Consigliere Delegato che è Capo dell’Esecutivo (CEO, Chief 
Executive Officer) e sovrintende alla gestione aziendale nell’ambito dei poteri allo stesso attribuiti e secondo gli 
indirizzi generali decisi dagli altri organi sociali. 
15. In base all’articolo 16.4 dello Statuto della società post-merger, per la validità delle deliberazioni del Consiglio di 
Gestione “è necessario che alla riunione sia presente la maggioranza dei suoi componenti in carica…. le deliberazioni 
sono prese a maggioranza assoluta di voti dei presenti; in caso di parità prevale il voto di chi presiede”. Per alcune 
delibere è comunque richiesta la maggioranza qualificata consistente nella maggioranza dei componenti in carica del 
Consiglio di Gestione; tali delibere riguardano: la nomina, la revoca nonché il conferimento, la modificazione e la 
revoca dei poteri del Consigliere Delegato; la nomina, la revoca e la determinazione delle funzioni dei Direttori 
Generali; il conferimento di particolari incarichi, deleghe e poteri a uno o più Consiglieri.  

III. QUALIFICAZIONE DELL'OPERAZIONE 

16. L'operazione in esame, in quanto comporta la fusione di due imprese, costituisce una concentrazione ai sensi 
dell'articolo 5, comma 1, lettera a), della legge n. 287/90. 
Essa rientra nell'ambito di applicazione della legge n. 287/90, non ricorrendo le condizioni di cui all'articolo 1 del 
Regolamento CE n. 139/04, ed è soggetta all'obbligo di comunicazione preventiva disposto dall'articolo 16, commi 1 e 
2, della medesima legge, in quanto il fatturato totale realizzato nell'ultimo esercizio a livello nazionale dall’insieme 
delle imprese interessate è stato superiore a 432 milioni di euro. 

IV. L’AVVIO DELL’ISTRUTTORIA 

17. In data 19 ottobre 2006, l’Autorità ha deliberato l’avvio dell’istruttoria sulla presente operazione, ai sensi 
dell’articolo 16 comma 4 della legge n. 287/90. 
In particolare, in sede di avvio, è stato evidenziato che vi sono diversi mercati nei quali la realizzazione dell’operazione 
di fusione in esame determina il rischio di costituzione o rafforzamento di una posizione dominante; si tratta dei 
mercati rilevanti connessi a: raccolta bancaria, impieghi, credito al consumo, leasing, factoring, carte di credito, carte 
di debito, fondi comuni di investimento, gestioni individuali di patrimoni (GPM e GPF), prodotti di previdenza 
complementare, risparmio amministrato, nonché i rami assicurativi vita I, III e V.  

V. L’ATTIVITA’ ISTRUTTORIA SVOLTA 

18. Nel corso del procedimento, oltre che alle parti, sono state inviate richieste di informazioni a: numerose banche11, 

le più importanti società di gestione del risparmio12, imprese di assicurazioni13, Poste Italiane S.p.A., associazioni di 
categoria (Assogestioni e Assifact). 

                                                           
10 [Cfr. documento 86.] 
11 [Unicredit Banca, Capitalia, Monte dei Paschi di Siena, Banca Antoniana Popolare Veneta, Banca di Piacenza, Banca Monte Parma, Banca 
Sella, Banca Popolare di Milano, Banca Polare dell’Emilia Romagna, Banca Popolare dell'Etruria e del Lazio, Banca Popolare di Cividale, 
Banca Popolare di Sondrio, Banca Popolare di Spoleto, Banche Popolari Unite, Banca Carige, CR Firenze, BCC del Polesine, BCC dell'Alta 
Padovana, BCC Padana Orientale San Marco, BCC Pordenonese, BCC Staranzano, BCC San Giorgio e Meduno, BCC Valdostana, Credito 
Valtellinese, Cassa Rurale e Artigiana di Cantù, Cassa Rurale e Artigiana di Lucinico, Farra e Capriva.] 



Inoltre, è stata demandata ad un soggetto terzo (Nielsen) l’attività di raccolta dati attinente alla sostituibilità dei conti 
correnti bancari con i conti correnti postali. 
Nel corso dell’istruttoria, sono state sentite in audizione le seguenti società: Banco Santander Central Hispano S. A., 
Unicredit Banca, Capitalia, Unipol, Crédit Agricole e Assicurazioni Generali. 
19. Le parti sono state sentite più volte nel corso del procedimento (30 ottobre, 7, 9 e 16 novembre 2006) e, in data 
16 e 22 novembre, hanno esercitato il diritto di accesso ai documenti. 
In data 31 ottobre 2006, a seguito di apposita istanza, la società Assicurazioni Generali S.p.A. è stata ammessa a 
partecipare al procedimento ed è stata ascoltata in audizione in data 20 novembre 2006.  
20. Nel corso dell’istruttoria, l’Autorità si è avvalsa di ampie forme di collaborazione, soprattutto mediante lo scambio 
di informazioni, con le seguenti istituzioni: Banca d’Italia, Isvap e Covip.  
21. In data 22 novembre 2006, è stata presentata alle parti la comunicazione delle risultanze istruttorie. 

VI. I MERCATI RILEVANTI 

22. L’operazione in oggetto ha un impatto potenziale su diversi mercati ricompresi nel settore bancario tradizionale, in 
altri settori del credito (non solo strettamente bancario), nel settore del risparmio gestito e del risparmio amministrato, 
nonché in quello assicurativo.  

1) ATTIVITÀ BANCARIA TRADIZIONALE 

Mercato della raccolta 

1) Definizione del mercato 

23. Per consolidato orientamento della Banca d’Italia e dell’Autorità, il mercato della raccolta identifica l’insieme della 
raccolta diretta bancaria da clientela ordinaria mediante: conti correnti liberi e vincolati, depositi a risparmio, buoni 

fruttiferi, nonché i certificati di deposito14. 
La definizione del mercato della raccolta, sino ad oggi adottata, non comprende la raccolta postale, in particolare, la 
raccolta attraverso conto corrente Bancoposta, buoni e libretti postali. 
24. Le parti hanno, invece, affermato una definizione del mercato rilevante della raccolta che superasse la 
delimitazione sino ad oggi adottata, includendovi anche la raccolta postale (al riguardo, si rinvia alla sezione dedicata 

alla posizione delle parti) 15. 
25. Nel corso dell’istruttoria, è stato, quindi, approfondito se tale definizione del mercato rilevante sia corretta oppure 
non debba essere modificata, includendovi la raccolta postale, in considerazione dell’attuale fase di evoluzione dei 
mercati bancari. 
Al riguardo, sono state esaminate, in termini comparativi rispetto alla raccolta bancaria, le caratteristiche di Poste 
Italiane S.p.A. (di seguito anche Poste), dei prodotti Bancoposta e della clientela soddisfatta da questi ultimi. 
In particolare, come evidenziano le risultanze istruttorie di seguito descritte, al fine di definire la sostituibilità o meno 
tra raccolta bancaria e raccolta postale, appare determinante l’approfondimento del prodotto bancario centrale 
nell’attività di raccolta - il conto corrente bancario - rispetto al conto corrente Bancoposta e i risultati di analisi 
economica sulla propensione allo spostamento della clientela bancaria verso i servizi di Bancoposta. 

i) le caratteristiche di Poste Italiane  

26. In primo luogo, rileva osservare che Poste Italiane è soggetta ad una stringente normativa che le attribuisce 
caratteristiche del tutto peculiari rispetto alle banche. 
In particolare, con specifico riferimento alle attività di Bancoposta, si deve evidenziare che la prestazione dei suddetti 
servizi da parte di Poste è essenzialmente disciplinata dalle norme contenute nel Decreto del Presidente della 
Repubblica del 14 marzo 2001, n. 144 (i.e. “Regolamento recante norme sui servizi di bancoposta”). 
Al riguardo, in primo luogo, si rileva che Poste, diversamente dalle banche, non svolge l’attività bancaria, vale a dire 

l’attività di raccolta svolta unitamente all’esercizio del credito16. 

                                                                                                                                                                                                 
12 [Arca SGR, Pioneer Investment Management SGR e Capitalia Asset Managament S.p.A.] 
13 [Unipol, Lloyd’s, MontePaschi Vita e RAS.] 
14 [Si veda, al riguardo, la definizione dei mercati rilevanti strettamente bancari di cui all’accordo tra la Banca d’Italia e l’Autorità 
relativo alle procedure applicative relative all’art. 20 commi 2 e 3 della legge n. 287/90, allora vigenti (l’accordo è pubblicato in 
Bollettino 10/1996), nonché, ad esempio, i provvedimenti C5146B – Banca di Roma/Bipop-Carire (in Bollettino n. 35-36/2002); C3597B 
Banca Intesa/Banca Commerciale Italiana (in Bollettino n. 48/1999). Si rileva che l’Autorità ha acquisito la piena competenza antitrust 
sui mercati strettamente bancari a seguito della legge del 28 dicembre 2005, n. 262, contenente disposizioni a tutela del risparmio.] 
15 [La questione è stata accennata in alcuni precedenti richiamati dalle stesse parti v. ad esempio il provvedimento della Banca d’Italia 
del 5 luglio 2004, n. 5, Federazione delle Banche di Credito Cooperativo del Piemonte, Liguria e Val D’Aosta (Boll. 28/2004) e il 
provvedimento della Banca d’Italia del 7 agosto 2003, n. 12351, Banca Popolare Commercio e Industria/Banca Popolare di Bergamo (in 
Boll. 33-34/2003).] 
16 [Cfr. art. 10 del d.lgs n. 385 del 1 settembre 1993 (i.e. “Testo Unico Bancario”).] 



Infatti, a differenza di quanto avviene per gli istituti bancari, Poste “non può esercitare attività di concessione di 

finanziamenti nei confronti del pubblico”17. 
Da ciò ne consegue che Poste opera nell’erogazione di servizi finanziari con un modello organizzativo e di costi 
sostenuti molto diverso rispetto a quello del sistema bancario; Poste, infatti, in conformità al citato d.P.R. 144/2001, 

non è autorizzata ad assumere rischi creditizi e di mercato18 e, in particolare, non è assoggettata ai ratios patrimoniali 
ed alle regole sulle concentrazioni di rischio stabiliti dalle Istruzioni di Vigilanza della Banca d’Italia per le banche. 
27. Inoltre, da punto di vista economico, quanto appena esposto implica che, nei rapporti con la clientela, Poste non 
agisce, diversamente dagli operatori bancari, offrendo direttamente l’intera gamma di servizi bancari. La stessa si pone 
come soggetto attivo sul lato della raccolta, attraverso un’unica tipologia di conto corrente e alcuni servizi di 
movimentazione ad esso tipicamente connessi, quali, assegni, carte di credito e debito, bonifici, domiciliazione utenze, 
e non sul lato impieghi. Infatti, a titolo esemplificativo, per lo scoperto di conto e l’erogazione di mutui, Poste si limita 
a collocare prodotti di terzi (si tratta di Deutsche Bank) sulla base di un’istruttoria da questi ultimi condotta. Inoltre, 
Poste, seppure indirettamente, offre servizi di finanziamento – ad esempio mutui – soltanto in una parte delle sedi 

aperte al pubblico (non più di 1500 uffici)19. 
Non vi è, quindi, il tipico rapporto banca/correntista, nell’ambito del quale il secondo ricorre allo sportello bancario per 
il soddisfacimento tanto di esigenze di deposito e operazioni di incasso e pagamenti (tipiche nell’utilizzo del conto 
corrente), quanto per la disponibilità di una molteplicità di forme di impieghi ed investimento definite dall’operatore 
bancario sulla base delle specifiche esigenze del cliente. 
28. Anche l’attività di raccolta svolta da Poste è soggetta a dei vincoli normativi che attribuiscono alla stessa un 
carattere molto peculiare rispetto alla raccolta bancaria. 
Innanzitutto, si rileva che l’attività di raccolta di fondi attraverso libretti di risparmio postale e buoni fruttiferi è svolta 
da Poste Italiane per conto di Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. (di seguito anche CDP). Al riguardo, Poste Italiane non 
definisce le caratteristiche dei prodotti di risparmio postale appena menzionati e che colloca presso la clientela. 
Tale attività di raccolta ha poi una precisa finalità del tutto estranea all’attività di raccolta normalmente svolta dalle 
banche. I prodotti di risparmio postale servono infatti a CDP per svolgere l’attività di finanziamento nel settore 

pubblico20. 
Ciò fa sì che l’equiparazione tra Poste Italiane e le banche, anche ai fini dell’applicazione della normativa di vigilanza 
sia piuttosto limitata, come sopra già rilevato. Per altro verso, Poste è soggetta a degli obblighi di separazione 
contabile, anche rispetto alle attività svolte nel settore postale non rilevanti per la generalità delle banche. Tale 
contiguità con l’attività postale, del tutto estranea al sistema bancario, emerge, anche in questo caso, per quanto 
riguarda la destinazione della raccolta postale tramite conto corrente, raccolta che è utilizzata, almeno in parte, per lo 
svolgimento di servizi postali. 

ii) le caratteristiche del conto corrente postale 

29. Anche considerando il solo lato della raccolta (precisamente quella diretta via conto corrente), rileva notare che Poste 
offre un unico tipo di conto e non una gamma tale da consentire alla clientela la scelta del prodotto più idoneo a soddisfare la 
propria domanda. Diversamente, l’offerta bancaria distingue tra conti a canone e conti senza canone/standard e, nell’ambito 
dei primi, offre una pluralità di soluzioni in funzione del numero e tipologia di operazioni comprese nel canone e/o da esso 
escluse. 
30. Inoltre, l’istruttoria svolta ha portato ad evidenza un dato quantitativo molto significativo in ordine all’assenza di 
una piena sostituibilità tra c/c bancario e bancoposta per la generalità della domanda. Tale dato è rappresentato dalla 
differente incidenza dei conti correnti nella raccolta bancaria, rispetto ai conti correnti Bancoposta rispetto alla raccolta 
postale. Infatti, mentre per il complesso delle banche i conti correnti rappresentano oltre l’80-85% della raccolta 
complessiva (composta da conti correnti, depositi a risparmio, certificati di deposito e buoni fruttiferi), per Poste la 
raccolta tramite conto Bancoposta pesa meno del 10% del totale della sua raccolta (realizzata via libretti postali, buoni 

fruttiferi e conti correnti postali)21. 

                                                           
17 [Sul punto rileva la risposta di Poste Italia S.p.A., doc. 90.] 
18 [Sul punto rileva la risposta di Poste Italia SpA, doc. 90: “Il sistema di offerta di BancoPosta nel segmento retail oramai è ampio ed 
articolato e mantiene un modello di business significativamente differente da quello del sistema bancario in quanto Poste Italiane – in 
conformità al d.pr. 144/2001 – non è autorizzata come sopra evidenziato ad assumere rischi creditizi e di mercato”.] 
19 [Cfr. doc. 90 risposta di Poste Italiane a richiesta informazioni dell’Autorità.] 
20 [Sull’attività di CDP e sulle caratteristiche dei prodotti di risparmio postale vedi il decreto legge 30 settembre 2003, n. 269, coordinato con la 
legge di conversione 24 novembre 2006, n. 326, recante “Disposizioni urgenti per favorire lo sviluppo e per la correzione dell’andamento dei 
conti pubblici” e il decreto del Ministero dell’Economie e delle Finanze 6 ottobre 2004.] 
21 [I dati sono elaborazioni AGCM su informazioni Banca d’Italia, parti e Poste Italiane.] 



iii) le caratteristiche della clientela del conto corrente bancario rispetto a quella del conto corrente Bancoposta 

31. Ulteriore elemento di differenziazione si riscontra in base alle caratteristiche della domanda. In primo luogo, si osservi 

che i titolari di solo conto corrente bancario risultano essere, anno 2005, oltre 28 milioni22, i titolari di conto corrente 
bancario e conto Bancoposta sono oltre 3 milioni e meno di 2,3 milioni i titolari di solo conto corrente Bancoposta. Questi 
ultimi, pur essendo aumentati dal 2002 al 2005 (nella misura del 35%), registrano un tasso di crescita ben inferiore a quello 
realizzato da coloro che hanno deciso di detenere il doppio conto - bancario e postale (cresciuti nel medesimo periodo per 
circa il 63%) - e che vanno in gran parte a compensare la riduzione, di circa il 10%, nel numero di coloro che, tra il 2002 e il 
2005, risultano detentori del solo conto corrente bancario. 
32. I citati dati aggregati richiedono, inoltre, una attenta analisi delle caratteristiche dei correntisti postali e bancari. La 
Tabella 1 illustra la distribuzione per classi di età dei correntisti che hanno un conto corrente presso Bancoposta, ma 

non un conto corrente bancario e viceversa23. E’ immediato constatare che la clientela postale ha un’età più avanzata 
della clientela bancaria, con più del 70% dei correntisti con un’età superiore ai 55 anni. 
 
Tabella 1 - Distribuzione dei correntisti postali e bancari per classi di età 

Età  
% correntisti che hanno 

un c/c postale  
ma non bancario 

% correntisti che hanno 
un c/c bancario  
ma non postale 

Differenza 

18-30 2,3 4,5 2,1 

30-55 25,6 47,4 21,8 

oltre 55 72,1 48,2 -23,9 

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati campionari raccolti dalla Banca d’Italia per la pubblicazione di “I bilanci delle famiglie 
italiane nell’anno 2004” e disponibili sul sito Internet della Banca d’Italia. 
 
33. La diversità dei correntisti postali relativamente a quelli bancari appare evidente anche dall’esame della 
distribuzione della clientela postale e bancaria per condizione professionale (Tabella 2). Più del 60% dei correntisti di 
Bancoposta sono infatti pensionati, mentre i correntisti bancari in questa categoria sono meno del 40%. E’ inoltre 
interessante notare come le persone non occupate sono un segmento non trascurabile della clientela postale.  
 
Tabella 2 - Distribuzione dei correntisti postali e bancari per condizione professionale 

Condizione 
professionale  

% correntisti che hanno 
un c/c postale  

ma non bancario 

% correntisti che hanno 
un c/c bancario  
ma non postale 

Differenza 

operaio 10,0 14,2 4,3 

impiegato 6,8 18,8 12,0 

dirigente/direttivo 1,0 4,5 3,5 

imprenditore/libero prof. 0,4 6,0 5,6 

altro autonomo 2,2 7,5 5,3 

pensionato 63,7 39,9 -23,8 

altri non occupati 16,0 9,3 -6,7 

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati campionari raccolti dalla Banca d’Italia per la pubblicazione di “I bilanci delle famiglie 
italiane nell’anno 2004” e disponibili sul sito Internet della Banca d’Italia. 
 
34. Ulteriori differenze tra la tipologia di correntista che è titolare di un conto Bancoposta rispetto al titolare di un 
conto corrente bancario emergono anche e soprattutto considerando l’uso dei servizi bancari effettuato dai correntisti 
(esclusivamente) bancari e postali rispettivamente. Come emerge dalla tabella sottostante, infatti, il correntista 
bancario è caratterizzato dal ricorso ad un numero di servizi, direttamente o indirettamente connessi alla 
movimentazione del conto corrente, nettamente maggiore rispetto al correntista di Bancoposta. Sul punto la tabella 3 
mostra, citando i casi di maggior rilievo, che oltre il 70% dei correntisti bancari ricorre al bancomat (contro il 14% dei 
soli correntisti Bancoposta), il 36% a carte di credito (contro l’1,2% dei soli correntisti Bancoposta), poco meno del 
30% a scoperto di conto (contro meno del 3% dei soli correntisti Bancoposta), oltre l’11 a mutui, circa l’11% a 
custodia e amministrazione titoli (contro quote comprese tra meno dell’1 e il 2,5% dei soli correntisti Bancoposta), 

                                                           
22 [Fonte, elaborazioni AGCM da dati BI ed elaborazioni Eurisko forniti dalle parti (doc. 5 – allegato F.5.15 allegato alla comunicazione 
dell’operazione– Parere Economico – Prof. Luigi Prosperetti).] 
23 [I dati riportati sono rielaborazioni AGCM su dati Banca d’Italia nella pubblicazione ultima disponibile “I bilanci delle famiglie italiane 
nell’anno 2004”.] 



diversamente dai correntisti postali per i quali le percentuali sono, come visto, nettamente inferiori dimostrando un 

rapporto con Poste Italiane diverso, in termini di domanda espressa, rispetto alla banca24. 
Tali differenze sono peraltro confermate dalle informazioni fornite da Bancoposta, basate su tutti i correntisti al 31 
dicembre 2005 (dati non limitati ai soli correntisti di Bancoposta ma comprensivi di coloro che hanno anche un conto 

bancario) secondo cui, a titolo esemplificativo, soltanto il 2%-3% dei correntisti postali avrebbe una carta di credito25. 
Tabella 3 - Distribuzione dei correntisti postali e bancari per servizi bancari usati 

Servizi  
% correntisti che hanno 

un c/c postale 
ma non bancario 

% correntisti che hanno 
un c/c bancario 
ma non postale 

Differenza 

bancomat 14.0 72.2 58.1 

carta di credito 1.2 36.0 34.8 

scoperto di c/c 2.6 29.5 26.9 

pagamento bollette 23.7 61.4 37.7 

pagamento affitto, spese 
cond., etc. 

2.9 11.5 8.6 

pagamento spese effettuate 
con carta di credito 

0.4 16.2 15.7 

mutui e altri pagamenti 
periodici 

0.0 11.3 11.3 

accredito stipendio 22.0 63.8 41.7 

Custodia e amm. Titoli 2.5 11.1 8.6 

Negoziazione titoli 0.0 5.9 5.9 

Contratti di assicurazione 0.0 2.3 2.3 

Crediti al consumo - 
prestiti personali 

0.0 1.7 1.7 

GPI 0.8 2.0 1.1 

Servizi dispositivi on line 0.4 1.5 1.1 

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati campionari raccolti dalla Banca d’Italia per la pubblicazione di “I bilanci delle famiglie 
italiane nell’anno 2004” e disponibili sul sito Internet della Banca d’Italia. 
 
35. In sintesi, al fine della valutazione della domanda e delle sue caratteristiche rileva evidenziare che, rispetto ai 
correntisti bancari, i soli correntisti postali risultano essere soggetti con una domanda circoscritta al conto corrente e a 
limitati servizi di base, quali pagamento delle bollette e accredito di stipendio/pensione (Tabelle 1, 2 e 3); si tratta di una 
tipologia di utente del conto corrente molto particolare, come, tra l’altro, risulta anche dalle peculiarità per età (la 
percentuale nettamente superiore è over 55 anni) e professione (la percentuale maggiore è rappresentata dai 
pensionati). Diversamente, il correntista bancario ha una domanda più articolata su più servizi, come dimostrano 
chiaramente i dati in merito all’utilizzo del conto corrente bancario insieme ad una gamma articolata di molti altri prodotti 
bancari non solo di movimentazione conto (per incassi e pagamenti), ma anche relativi a forme di impiego e di natura 
finanziaria, per i quali la banca, ma non Poste, opera direttamente come soggetto erogatore crediti (quali ricorso a 
scoperti, mutui, ecc). 
36. Al fine di valutare la sostituibilità o meno tra conto corrente bancario e conto Bancoposta, oltre alle differenze della 
domanda sopra indicate e che già mostrano diversità nelle modalità di utilizzo tra le due tipologie di conto corrente, 

rilevanti risultano essere i dati forniti dall’indagine campionaria svolta per conto dell’Autorità da CRA/Nielsen26.  
In dettaglio, l’indagine poneva ai soli correntisti bancari uno specifico quesito finalizzato a testare la disponibilità del 
correntista bancario a chiudere il proprio conto corrente bancario e fare scelte alternative (aprire c/c Bancoposta, 

                                                           
24 [E’ bene evidenziare che tali specificità non sono diretta conseguenza delle limitazioni all’operatività di Poste sul lato dei 
finanziamenti descritte nella sezione precedente poiché i servizi sopra indicati sono comunque disponibili - sebbene in forma indiretta - 
alla clientela di Poste.] 
25 [Elaborazioni AGCM su dati Poste Italiane. ] 
26 [L’indagine è stata svolta dalla società Customized Research & Analysis (Nielsen) utilizzando il sistema esclusivo TELEPANEL. In 
sintesi, il sistema Telepanel è un "Panel" (ovvero, un campione fisso nel tempo) di intervistati, rappresentativo dell'universo della 
popolazione italiana, a cui sono somministrati questionari specifici per via telematica.  
Gli intervistati, utilizzando il personal computer in dotazione, forniscono le risposte alle domande proposte; i risultati sono raccolti, 
sempre per via telematica, dal centro elaborazione dati.  
La base campionaria utilizzata è stata di 2000 nuclei familiari, per un totale di circa 4.350 individui adulti di età > a 18 anni.  
Il campione dei nuclei familiari di Telepanel è costruito rispettando, in quota, la distribuzione nota (dati Istat) delle famiglie per regione 
(20), ampiezza del centro di residenza e dimensione del nucleo (numero di componenti). In fase di analisi, i casi sono inoltre ponderati 
per rendere il campione rappresentativo, sempre secondo i dati Istat, per sesso, classe d'età, scolarità, condizione professionale, 
distribuzione sul territorio (8 aree Nielsen). Si vedano i documenti 121 e 126 Nielsen.] 



limitarsi alla chiusura o altro) a fronte di un aumento dei prezzi dei servizi tipici di utilizzo del conto corrente del 5% 

(percentuale tipica nei test SSNIP)27. 
37. L’esito di tale quesito ha evidenziato che il 36,6% dei correntisti bancari continuerebbe a tenere un conto corrente 
bancario a fronte del supposto aumento di prezzo e sempre in assenza di altri vincoli o impedimenti allo spostamento (ossia 
nell’ipotesi migliore di assenza di switching costs per il correntista); l’11,2% chiuderebbe il conto corrente bancario e 
aprirebbe un conto corrente Bancoposta, l’11% si limiterebbe a chiudere il conto corrente bancario senza aprire altri conti e il 
restante 41,2% non ha fornito risposta. I risultati riportati evidenziano che i soggetti che continuerebbero a tenere il conto 
presso una banca sono oltre tre volte più numerosi di coloro che, a fronte del supposto aumento di prezzo, si sposterebbero 
a Bancoposta.  
38. Tale risultato già sintetizza la non sostituibilità tra i conti per la gran parte della domanda. La sostituibilità 
ravvisata da circa l’11% della domanda risulta circoscrivibile, come di seguito evidenziato e coerentemente a quanto 
già sottolineato nei precedenti paragrafi, a una nicchia limitata di correntisti con esigenze di utilizzo del conto definibili 
“di base” e che non sono quelle tipiche del cliente di un conto bancario, normalmente consumatore di una gamma 
articolata di servizi sia dal lato raccolta che dal lato impieghi, sia tipicamente connessi alle operazioni di 
movimentazione/pagamento che di investimento. 
Nell’ambito dei correntisti Bancoposta, inoltre, ciò che emerge è il chiaro prevalere di soggetti che tengono anche il conto 
corrente bancario, così dimostrando che la clientela Bancoposta si compone o di clienti con esigenze di base (per i quali il 
rapporto con la banca non è quello della maggioranza della clientela bancaria) o clienti per i quali i due conti sono 
complementari e non sostituti. 
39. Analizzando in dettaglio il campione oggetto dell’indagine per categorie socio economiche -, in particolare, età (18/24, 
25/34, 35/44, 45/54, 55/64 e oltre 65), professione (lavoratore autonomo, lavoratore dipendente, condizione non 
professionale, disoccupati), livello di istruzione (licenza elementare, media inferiore, media superiore) area geografica (Nord 
Ovest, Nord Est, Centro più Sardegna e Sud più Sicilia) e grado di conoscenza di Bancoposta -, risulta che la percentuale di 
individui che non cambierebbe il conto corrente bancario è sempre nettamente superiore alla percentuale di coloro che 
sostituirebbero il conto corrente bancario con Bancoposta. 
40. Osservando poi le peculiarità del correntista bancario in funzione dei servizi utilizzati emerge che la percentuale di 
coloro che non sono disposti a sostituire il conto corrente bancario, a fronte dell’aumento dei prezzi, aumenta in funzione 
della gamma di servizi direttamente o indirettamente connessi. Infatti, la tabella che segue riporta, per i diversi servizi 
bancari utilizzabili da un correntista bancario, la percentuale di coloro che, a fronte di un aumento dei prezzi, sostituirebbe 
o non sostituirebbe il conto corrente bancario con il Bancoposta, nonché lo scarto tra i due. E’ immediato constatare che i 
correntisti che si servono di una gamma di vari servizi (dai prestiti personali, ai mutui, dai prestiti “personalizzati” alla 
negoziazione titoli) sono coloro che risultano i meno disposti a cambiare a favore di Bancoposta a seguito di un aumento 

di prezzo28.  
 
Tabella 4 – Disponibilità a sostituire il conto corrente a seguito di un aumento dei prezzi in funzione ai 
servizi bancari usati (dati %) 

Servizio usato  Lo terrei … Sostituirei con 
Bancoposta 

Scarto 
 

Domiciliazione utenze 65.3 19.6 45.7 

Pagamenti periodici (affitto, spese 
condominiali, etc.) 

59.7 18.4 41.3 

Carta di credito 69.7 17.8 51.9 

Mutuo 70.1 16.5 53.6 

Accredito stipendio 63.5 20.1 43.4 

Custodia e amministrazione titoli 72.3 21.9 50.4 

Negoziazione titoli 70.7 27.9 42.8 

Contratti di assicurazione 86.8 6.3 80.5 

Prestiti personali 77.5 15.2 62.3 

                                                           
27 [Più precisamente, il test è stato condotto formulando il seguente quesito:  
“Quale sarebbe il suo comportamento nel caso ipotetico in cui la sua banca aumentasse del 5% il prezzo di uno o più dei seguenti 
servizi bancari e potesse cambiare conto corrente senza costi: 
- canone annuo (ad esempio, per un individuo che ha un conto corrente a canone basso il canone passerebbe da 40 a 42 euro all’anno, 
oppure, per un individuo che ha un conto a canone alto, il canone passerebbe da 100 a 105 euro all’anno),  - bonifici (il costo del 
bonifico passerebbe da 5 a 5,25 euro l’uno), - domiciliazione utenze (il costo della domiciliazione passerebbe da 2 a 2,1 euro l’una),  
- quota annuale Bancomat (il costo della quota annuale del Bancomat passerebbe da 15 a 15,75 euro),  
- quota annuale carta di credito (il costo della quota annuale della sua carta di credito passerebbe da 31 a 32,5 euro)”.] 
28 [Si noti che il complemento a 100 per tutti i servizi è rappresentato da coloro che si limiterebbero a chiudere il conto corrente 
bancario senza sostituirlo con altro servizio e coloro che “non sanno”.] 



Scoperto di conto corrente 72.8 18.9 53.9 

Prestiti bancari fatti 'su misura' 76 16.7 59.3 

Gestioni patrimoniali individuali 61.9 37.5 24.4 

Banca via Internet 71.4 16.5 54.9 

Altro prodotto\servizio 67.4 19.1 48.3 

Fonte: indagine AGCM 
 
41. I dati sopra riportati dimostrano che il correntista bancario tipo è un consumatore di vari servizi bancari e che 
l’esistenza di un rapporto con la banca fondato su una gamma così articolata di prodotti connessi al conto corrente 
impedisce di avere una piena sostituibilità di tale conto con un conto Bancoposta. 
42. In aggiunta a quanto sopra descritto, nell’ambito dell’indagine di cui sopra, sono state inserite alcune domande ai 
correntisti bancari volte a testare la percezione del conto Bancoposta rispetto al c/c bancario. Alla domanda “Ha mai 
pensato di chiudere il conto corrente presso la sua banca ed aprirne uno presso Bancoposta?” il 78,1% dei rispondenti 
ha risposto “No” e il 10,1% ha risposto “Si”, con uno scarto del 68%. Tale scarto rimane positivo per tutte le variabili 
socio-economiche considerate (età, professione, area geografica, livello di istruzione, sesso, ecc). Il 46,9% di coloro 
che hanno fornito risposta negativa alla domanda hanno indicato, tra le motivazioni, che il conto Bancoposta “è poco 
adatto alle mie esigenze”. Ciò conferma ulteriormente che il correntista bancario “tipo” ha esigenze tali per cui il conto 
corrente bancario non è sostituibile con il conto Bancoposta.  
43. In aggiunta alle citate differenze di profilo, che porta ad individuare ad una nicchia circoscritta i correntisti che 
valutano come sostituibili i due tipi di conto, vi è una serie di informazioni che indica piuttosto la loro 
complementarietà. Infatti, in base alla sopra citata indagine condotta da CRA/Nielsen, la percentuale di individui che 
ha mantenuto il conto corrente bancario a seguito dell’apertura del conto presso Bancoposta risulta superiore a quella 
che lo ha estinto (37,5% contro 24,9%; scarto uguale a 12,6%). Lo scarto tra le due percentuali risulta sempre 
positivo per tutte le categorie socioeconomiche considerate con la sola eccezione dei non occupati (-13,8%); tale 
scarto (positivo) raggiunge l’ampiezza massima per i lavoratori autonomi (31,1%) e minima per coloro con un’età non 
inferiore ai 65 anni (16,3%). Questi dati confermano che, al di là della quota prevalente di domanda per la quale non 
vi è sostituibilità tra i due tipi di conto corrente, la parte che risulta titolare di conto corrente Bancoposta evidenzia una 
chiara valutazione di complementarietà piuttosto che di sostituibilità tra i due. Infatti, la “possibilità di scegliere di volta 
in volta quello più pratico/comodo e/o quello più conveniente/economico” sono tra i motivi più frequentemente indicati 
per mantenere entrambi i conti. 
44. La sintesi delle analisi condotte sembra quindi evidenziare che solo per una parte circoscritta di correntisti i conti 
correnti bancari appaiono sostituibili con quello Bancoposta; per la gran parte della domanda, invece, permangono 
differenze in termini di esigenze da soddisfare tali da non rendere sostituibili i due conti, al più, per un gruppo di 
questi, vi sarebbe complementarietà. La completezza della gamma di servizi offerti da una banca, direttamente o 
indirettamente connessi alla movimentazione e utilizzazione del conto corrente bancario, nonché la possibilità di 
selezionare tra numerose tipologie di conto corrente bancario e di instaurare con la banca un rapporto che non si limita 
al lato depositi, ma si estende anche ai servizi di finanziamento, sembrano escludere una piena sostituibilità, per 
l’intera domanda della clientela, tra raccolta bancaria e raccolta postale.  
45. Infine, dal punto di vista della delimitazione della raccolta a quella unicamente bancaria, rilevano sia la posizione 
di Poste che delle banche. Poste ha specificato che: “Da alcuni anni si registra in effetti un aumento della sensibilità dei 
risparmiatori agli elementi di costo dei servizi bancari, tuttavia l’esperienza sin qui condotta porta a ritenere che, al 
momento, un modesto aumento di prezzo (nella prospettata percentuale del 5%) dei servizi offerti sui c/c bancari 
favorirebbe in misura assolutamente trascurabile la performance commerciale del conto BancoPosta ….” [sottolineatura 

aggiunta].29 
Quanto alle banche, la quasi totalità di quelle alle quali è stato sottoposto il quesito avente per oggetto la descrizione 
del grado di competitività dei mercati, sia nell’attività di raccolta che degli impieghi, non ha indicato Poste come 
concorrente ed ha invece fornito indicazioni puntuali sulla posizione nei mercati provinciali (quote di mercato nella 

raccolta, analisi della competitività locale per definire i piani di sviluppo sportelli), escludendo Poste30. 
46. Il mercato della raccolta bancaria, come sopra definito, ha rilevanza territoriale provinciale in considerazione della 
scarsa mobilità dal lato della domanda. 

2) Struttura del mercato della raccolta 
47. Sebbene l’analisi concorrenziale debba essere condotta nel dettaglio a livello provinciale, si richiama in primo luogo 
un dato di sistema. L’entità post merger verrà a detenere, nella raccolta, a livello nazionale, una quota pari a [15-
20%], divenendo il primo gruppo bancario. 

                                                           
29 [Sul punto si veda la risposta di Poste Italiane - doc. 90.] 
30 [Fa eccezione, ad esempio, la risposta BCC ALTAPadovana – doc. 125.] 



48. Nel mercato della raccolta diretta bancaria, a livello provinciale, l’assetto competitivo - in termini di operatori 
presenti, quota detenuta e grado di concentrazione -, risulta molto diversificata. La tabella n. 5, sottostante, fornisce 
una sintesi di tali mercati riportando, per le sole province in cui la quota post fusione supera il 25%, la quota di 
mercato (dati dicembre 2005) del gruppo SanPaolo, del gruppo Intesa nonché la posizione dei principali concorrenti. 
 
Tabella 5  

Fonte: elaborazioni AGCM su dati forniti dalle parti e da Banca d’Italia (BI) 
49. Rileva osservare che la correlazione tra raccolta e numero sportelli è molto elevata, oltre il 90%; pertanto, un utile 
indicatore delle caratteristiche dei mercati provinciali viene sintetizzato anche considerando il numero di sportelli 

detenuti dagli operatori bancari sui vari mercati locali, come riportato nella tabella sottostante (tabella n. 6) 31: 

                                                           
31 [Tabella che riporta tutte le province con quota aggregata di sportelli superiore al 20%, in modo da ricomprendere tutte le aree 
individuate per la raccolta.] 

 Q U O T E  D I  M E R C A T O  -  D E P O S IT I  2 0 0 5

1 2 3 4
B A N C A  
IN T E S A S A N  P A O L O Q u o te  c o m b in e d

P A R M A  1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 4 5 -5 0 5 -1 0 5 0 -5 5
R O V IG O  1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 5 -1 0 1 -5 4 5 -5 0 5 0 -5 5
V E N E Z IA  5 -1 0 5 -1 0 5 -1 0 1 5 -2 0 3 0 -3 5 5 0 -5 5
V E R C E L L I  1 5 -2 0 5 -1 0 5 -1 0 2 5 -3 0 2 0 -2 5 5 0 -5 5
P A V IA  1 0 -1 5 5 -1 0 1 -5 3 0 -3 5 1 5 -2 0 4 5 -5 0
P O R D E N O N E  1 5 -2 0 5 -1 0 5 -1 0 3 0 -3 5 1 5 -2 0 4 5 -5 0
P IA C E N Z A  2 5 -3 0 1 -5 1 -5 1 -5 4 0 -4 5 1 -5 4 5 -5 0
T O R IN O  2 0 -2 5 1 -5 1 -5 5 -1 0 3 0 -3 5 4 0 -4 5
R IE T I  1 0 -1 5 1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 4 0 -4 5 < 1 4 0 -4 5
T E R N I  1 5 -2 0 1 0 -1 5 5 -1 0 1 -5 4 0 -4 5 < 1 4 0 -4 5
IM P E R IA  2 0 -2 5 5 -1 0 5 -1 0 2 0 -2 5 1 5 -2 0 4 0 -4 5
N A P O L I  5 -1 0 5 -1 0 5 -1 0 1 0 -1 5 3 0 -3 5 4 0 -4 5
P A D O V A  2 5 -3 0 5 -1 0 5 -1 0 5 -1 0 3 5 -4 0 4 0 -4 5
C A S E R T A  1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 1 0 -1 5 2 5 -3 0 4 0 -4 5
C O M O  1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 2 0 -2 5 1 5 -2 0 3 5 -4 0
B IE L L A  4 5 -5 0 1 -5 1 -5 3 0 -3 5 5 -1 0 3 5 -4 0
G O R IZ IA  1 0 -1 5 1 0 -1 5 1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 2 5 -3 0 3 5 -4 0
C R E M O N A  2 0 -2 5 5 -1 0 5 -1 0 2 0 -2 5 1 0 -1 5 3 5 -4 0
N O V A R A  2 0 -2 5 1 0 -1 5 1 0 -1 5 2 0 -2 5 1 0 -1 5 3 0 -3 5
A O S T A  2 5 -3 0 1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 1 -5 2 5 -3 0 3 0 -3 5
U D IN E  1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 1 5 -2 0 1 5 -2 0 3 0 -3 5
B R IN D IS I  1 0 -1 5 1 0 -1 5 5 -1 0 1 0 -1 5 1 5 -2 0 3 0 -3 5
A L E S S A N D R IA  2 0 -2 5 1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 2 0 -2 5 3 0 -3 5
V A R E S E  3 0 -3 5 5 -1 0 1 -5 1 5 -2 0 5 -1 0 2 5 -3 0
V IT E R B O  1 0 -1 5 1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 2 5 -3 0 < 1 2 5 -3 0
M IL A N O  1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 5 -1 0 2 0 -2 5 1 -5 2 5 -3 0
P E S A R O  E  U R B IN O  3 5 -4 0 5 -1 0 5 -1 0 1 5 -2 0 1 0 -1 5 2 5 -3 0
S A V O N A  4 0 -4 5 5 -1 0 1 -5 5 -1 0 1 5 -2 0 2 5 -3 0
V E R B A N O  C U S IO  O S S O L A  4 0 -4 5 1 5 -2 0 5 -1 0 1 5 -2 0 5 -1 0 2 5 -3 0
L E C C O  2 0 -2 5 1 0 -1 5 1 0 -1 5 5 -1 0 1 5 -2 0 5 -1 0 2 5 -3 0
R E G G IO  C A L A B R IA  1 5 -2 0 1 0 -1 5 1 0 -1 5 1 0 -1 5 1 5 -2 0 2 5 -3 0
A S C O L I  P IC E N O  1 5 -2 0 1 0 -1 5 5 -1 0 5 -1 0 1 5 -2 0 5 -1 0 2 5 -3 0

C O N C O R R E N T I



 

Tabella 6 

Fonte: elaborazioni AGCM su dati pubblici  
 
Le quote riportate in termini di raccolta bancaria rilevano la presenza di numerose province caratterizzate da una 
posizione post fusione che rende la nuova entità primo operatore e, ivi, una differenza del primo concorrente e un 
grado di concentrazione molto elevati. 

Mercati degli impieghi 

Definizione dei singoli mercati e struttura degli stessi 

50. Ad oggi, nel mercato degli impieghi sono tradizionalmente ricompresi, gli impieghi nelle diverse e possibili forme 
tecniche, il credito a breve, medio e a lungo termine. 

A livello geografico, l’analisi è stata normalmente condotta facendo riferimento alla dimensione regionale32. 
Nella tabella n. 7 che segue sono riportati i dati a livello regionale, relativamente alla posizione delle parti sul totale 
degli impieghi (distinta per gruppo SanPaolo e gruppo Intesa), alla quota aggregata post merger e alla quota dei 
principali concorrenti. 
 
Tabella 7 

                                                           
32 [Si vedano, ad esempio, i provvedimenti di BI, con parere conforme dell’AGCM, C3597B – Banca Intesa/Banca Commerciale italiana 
(in Bollettino 48/1999); C5196B – Banca di Roma/Bipop Carire (in Bollettino 35-36/2002).] 

1 2 3 4 BANCA INTESA SAN PAOLO QUOTA COMBINED
VERCELLI 21.8 9.77 7.52 35.34 11.28 46.62
CASERTA 14.72 7.61 7.61 8.63 37.06 45.69
BIELLA 25.78 10.94 7.03 37.5 6.25 43.75
NAPOLI 8.72 7.85 7.6 8.72 30.51 39.23
VENEZIA 11.89 10.25 8.61 12.3 25.82 38.12
PORDENONE 15.28 8.8 7.41 20.37 17.59 37.96
PAVIA 13.48 8.78 4.7 22.88 15.05 37.93
COMO 7.83 6.96 6.67 15.65 20.87 36.52
TERNI 18.18 9.92 8.26 8.26 34.71 0.83 35.54
AOSTA 21.65 14.43 6.19 6.19 5.15 29.9 35.05
RIETI 13.25 13.25 12.05 6.02 33.73 1.2 34.93
ROVIGO 11.93 11.36 9.09 7.39 5.11 28.98 34.09
PARMA 13.43 7.16 7.16 5.97 29.25 4.78 34.03
PIACENZA 20.67 6.25 4.81 4.33 29.33 3.37 32.7
TORINO 27.02 6.99 4.6 9.1 23.35 32.45
PADOVA 18.41 10.64 4.39 6.42 25.51 31.93
GORIZIA 13.89 9.26 9.26 8.33 22.22 30.55
UDINE 14.35 7.95 7.06 14.35 16.11 30.46
LODI 19.71 13.14 5.84 11.68 18.25 29.93
CREMONA 23.57 6.08 5.32 17.49 11.79 29.28
IMPERIA 23.93 8.55 6.84 17.95 11.11 29.06
BRINDISI 12.71 12.71 7.63 9.32 18.64 27.96
TERAMO 37.87 5.92 2.96 5.33 21.3 26.63
MILANO 13.59 6.77 6.39 18.09 7.66 25.75
AVELLINO 22.66 9.38 8.59 5.47 1.56 22.66 24.22
ASCOLI PICENO 16.26 10.16 7.32 6.91 17.89 5.69 23.58
TRIESTE 27.94 13.24 8.09 12.5 11.03 23.53
NOVARA 26.77 13.64 13.13 15.66 7.58 23.24
REGGIO CALABRIA 23.74 12.95 10.07 7.19 15.83 23.02
PESARO E URBINO 21.93 7.97 6.64 10.96 11.96 22.92
VITERBO 16.49 15.46 7.22 6.7 21.13 1.55 22.68
VARESE 25.61 12.36 5.3 13.25 9.27 22.52
BARI 9.83 8.47 6.95 7.12 15.08 22.2
LECCO 18.78 13.62 8.45 13.62 7.98 21.6
SALERNO 11.17 10.32 8.88 4.58 3.72 17.77 21.49
PERUGIA 19.57 13.6 12.41 4.53 18.85 2.39 21.24
ALESSANDRIA 22.49 13.15 10.03 8.3 12.8 21.1
VERBANO CUSIO OSSOLA 30.86 27.16 7.41 13.58 7.41 20.99
SAVONA 34.27 8.99 6.74 5.62 15.17 20.79
CAGLIARI 51.46 8.76 4.74 11.68 8.76 20.44

CONCORRENTI
QUOTE DI MERCATO SPORTELLI 2005 (dati %)



Fonte: elaborazioni AGCM su dati forniti da BI. 
 
51. Alla luce dell’attività istruttoria svolta, sembra tuttavia necessario procedere ad una diversa delimitazione dei 
mercati rilevanti. 
Infatti, considerando il lato della domanda, anche alla luce di quanto indicato delle banche interpellate, rileva osservare 
che gli impieghi, come sopra specificati, ricomprendono tipologie di soggetti differenziate, distinguibili almeno nelle 
quattro categorie seguenti: famiglie, imprese di piccola dimensione (c.d. PMI), imprese di medio grandi dimensioni e, 

infine, gli enti pubblici33. 
Infatti, ciascuna di queste tipologie di soggetti appare esprimere esigenze di finanziamento diverse, per le quali le 
banche offrono prodotti/servizi differenziati. Peraltro, tale segmentazione appare maggiormente corrispondente alla 
definizione dei mercati bancari delineata in ambito comunitario, dove è frequentemente richiamata una segmentazione 

dei mercati che riflette le caratteristiche della domanda34. 
52. Le diverse forme di domanda espressa sembrano caratterizzate anche da differenze in termini di mobilità, quindi, 
da una disponibilità a sostituire l’offerta attraverso la ricerca di altri impieghi su aree geografiche più o meno ampie. In 
particolare, l’istruttoria svolta evidenzia le seguenti dimensioni geografiche: i mercati degli impieghi per le famiglie e le 
piccole imprese presentano una dimensione essenzialmente provinciale, il mercato degli impieghi destinati alle imprese 
medie-grandi e grandi delinea una dimensione geografica almeno regionale, e il mercato degli impieghi agli enti 
pubblici assume rilevanza tendenzialmente regionale. 
Nel seguito saranno descritte le peculiarità delle diverse caratteristiche di domanda, le ragioni che conducono a definire 
distinti mercati rilevanti (del prodotto e geografici), nonché i dati quantitativi descrittivi delle condizioni competitive di 
tali mercati. 
53. La definizione dei mercati rilevanti nei termini appena prospettati è anche coerente con quanto indicato dalle parti 
nella comunicazione dell’operazione in esame.  

Impieghi alle famiglie consumatrici 

54. Relativamente alla domanda espressa dalle famiglie, rileva osservare che essa esprime esigenze di finanziamento 

a medio/lungo termine, che viene soddisfatta con l’erogazione di due tipiche forme di finanziamento35: 
1) i mutui (acquisti casa), i quali rappresentano l’erogazione con il peso percentuale maggiore sugli impieghi alle 
famiglie consumatrici da parte delle banche, con una durata tipica di circa 20 anni; 
2) i prestiti personali, o la cessione di un quinto dello stipendio (oltre ad altre forme simili ai prestiti 
personalizzati), aventi durata media di circa 4 anni. 

                                                           
33 [Si vedano, ad esempio, le risposte di Unicredit (verbale audizione - doc. 103), Capitalia (verbale audizione - doc 134), MPS 
(doc.137), Banca Antonveneta (doc. 155), BPM (doc.139) e BNL (doc. 169).] 
34 [Cfr. al riguardo anche Interim Report II-current accounts and related services della Commissione europea, 17 luglio 2006, anche se 
la Commissione non ha dato una precisa definizione dei mercati rilevanti.] 
35 [In merito alle peculiarità di questa forma di impieghi si vedano, tra le altre, le risposte di Capitalia (doc.134), Unicredit (doc. 103), 
BPM (doc. 139), MPS (doc. 137).] 

REGIONI 1 2 3 4
BANCA 
INTESA SAN PAOLO

quota 
combined

SARDEGNA 30-35 5-10 5-10 25-30 5-10 30-35
VALLE D'AOSTA 15-20 10-15 5-10 5-10 20-25 30-35
PIEMONTE 15-20 5-10 1-5 10-15 15-20 25-30
CALABRIA 10-15 5-10 5-10 15-20 5-10 25-30
FRIULI-VENEZIA GIULIA 10-15 5-10 5-10 10-15 10-15 25-30
CAMPANIA 10-15 5-10 5-10 5-10 15-20 25-30
LOMBARDIA 5-10 5-10 1-5 15-20 5-10 20-25
VENETO 15-20 5-10 5-10 10-15 10-15 20-25
PUGLIA 10-15 5-10 5-10 10-15 10-15 20-25
LIGURIA 20-25 5-10 5-10 10-15 10-15 20-25
UMBRIA 20-25 15-20 5-10 5-10 15-20 1-5 20-25
LAZIO 15-20 5-10 5-10 5-10 10-15 20-25
BASILICATA 10-15 5-10 5-10 5-10 10-15 20-25
EMILIA-ROMAGNA 10-15 5-10 5-10 5-10 10-15 15-20
MOLISE 10-15 10-15 10-15 5-10 1-5 10-15 15-20
ABRUZZI 10-15 5-10 5-10 5-10 5-10 5-10 15-20
SICILIA 5-10 5-10 10-15
MARCHE 5-10 5-10 10-15
TOSCANA 5-10 1-5 5-10
TRENTINO-ALTO ADIGE 5-10 1-5 5-10

CONCORRENTI
QUOTE MERCATO - IMPIEGHI TOTALI 2005



Si rileva, inoltre, che il pricing dei finanziamenti per questa categoria di domanda, diversamente da quelle di seguito 
descritte, risulta riflettere prevalentemente le caratteristiche del prodotto più che la rischiosità del prenditore. 
55. Le peculiarità appena richiamate evidenziano una domanda di impieghi distinta e ben definita in termini di prodotti 
ad essa offerti, non aggregabile con quella, di seguito specificata, espressa dalle PMI, imprese di medie/grandi 
dimensioni ed enti pubblici. 
Il mercato degli impieghi alle famiglie consumatrici, sempre secondo le informazioni acquisite dagli stessi operatori del 
mercato, avrebbe una dimensione geografica, in base alla disponibilità allo spostamento da parte dei clienti, 
certamente locale, al massimo provinciale. 
56. Considerando, a titolo descrittivo, le province dove le parti post fusione supererebbero il 30% degli impieghi 
erogati (anno 2005), è possibile sintetizzare nella tabella seguente le caratteristiche dei vari mercati provinciali: 
 
Tabella 8 - Impieghi Famiglie Consumatrici - Dati per provincia di residenza della controparte, clientela 
residente in Italia (dicembre 2005) 

Fonte: dati Parti  
 
57. Si evidenzia sin da ora che i dati provinciali appena riportati, indicano chiaramente una forte correlazione tra la 
posizione delle parti sul mercato della raccolta con quella detenuta nel mercato qui in esame. Anticipando le risultanze 
istruttorie anche dei mercati di seguito descritti, si evidenzia che tale correlazione è sempre mantenuta in termini 
molto elevati.  

Impieghi alle famiglie produttrici – PMI 

58. La domanda, rappresentata dai piccoli operatori economici, si caratterizza per: 
una elevata esigenza di impieghi a breve (mediamente il 40-50% rispetto ad una media inferiore al 30% di tutta la 
domanda retail rappresentata dalle famiglie consumatrici e produttrici); 
ricorso a forme tecniche di finanziamento c.d. “autoliquidanti” (ossia impieghi funzionali all’attività commerciale della 
piccola impresa) quali, più frequentemente, il portafoglio salvo buon fine (SBF) e anticipi fatture; più in generale si 
tratta di forme di credito in conto corrente per avere maggiore elasticità nella gestione dei flussi di liquidità, in funzione 
delle attività circolanti di business non prevedibile ex-ante. L’utilizzo di impieghi a medio lungo termine di questa 
tipologia di cliente si concentra sui mutui fondiari e ipotecari. 
59. Quanto sopra esposto evidenzia chiare differenze in termini di esigenze espresse, quindi di strumenti offerti dalle 
banche per soddisfare tale tipo di domanda, così confermando l’esistenza di un mercato del prodotto distinto. 
Inoltre, le condizioni di offerta, diversamente da quanto accade per le famiglie consumatrici, riflettono tipicamente per 
le banche le caratteristiche di rischiosità dei clienti che sono differenziati normalmente per classi di rating.  
60. In merito alla dimensione geografica, in modo analogo alla domanda di impieghi espressa dalle famiglie 
consumatrici, essa si può ritenere non superiore al confine provinciale: ciò in considerazione della limitata disponibilità 
allo spostamento e della particolare tendenza delle PMI a sviluppare rapporti con le banche in un’ottica di vicinanza 

territoriale con la sede dell’impresa36.  
61. La tabella n. 9 che segue riporta, al fine di evidenziare le caratteristiche di tale mercato, le province e le quote di 
mercato delle parti interessate alla presente operazione, dove il valore post fusione supera il 30%: 
 

                                                           
36 [Sul punto si veda, ad esempio, il verbale Capitalia (doc. 134) laddove viene affermato che: “Per le piccole imprese è centrale la 
vicinanza, come per la domanda degli individui, ma è altrettanto importante il prezzo espresso sostanzialmente dai tassi offerti sui 
finanziamenti. E’ chiaro che una grande banca è in grado di fare, nel breve periodo politiche aggressive per poi fidelizzare la clientela 
sulla quale esercitare il potere di mercato acquisito modificando le strategie commerciali iniziali” (doc. 134).] 

P ro v in c e
G ru p p o  

S a n p a o lo  IM I
G ru p p o  
IN T E S A

C o m b in e d

V e rc e lli 1 0 -1 5 3 0 -3 5 4 5 -5 0
B ie lla 5 -1 0 3 5 -4 0 4 0 -4 5
V e n e z ia 2 5 -3 0 1 0 -1 5 4 0 -4 5
C a g lia r i 5 -1 0 3 0 -3 5 3 5 -4 0
P a v ia 1 0 -1 5 2 5 -3 0 3 5 -4 0
C re m o n a 1 5 -2 0 2 0 -2 5 3 5 -4 0
P a rm a 1 -5 3 0 -3 5 3 5 -4 0
V e rb a n ia 5 -1 0 2 5 -3 0 3 5 -4 0
P o rd e n o n e 1 5 -2 0 1 5 -2 0 3 5 -4 0
P ia c e n z a 5 -1 0 3 0 -3 5 3 5 -4 0
T e rn i 1 -5 3 0 -3 5 3 5 -4 0
C o m o 1 5 -2 0 1 5 -2 0 3 5 -4 0
L o d i 1 0 -1 5 2 0 -2 5 3 0 -3 5
R o v ig o 2 5 -3 0 5 -1 0 3 0 -3 5
T o r in o 2 0 -2 5 1 0 -1 5 3 0 -3 5
P a d o v a 2 5 -3 0 5 -1 0 3 0 -3 5
Im p e r ia 1 0 -1 5 1 5 -2 0 3 0 -3 5
V a re s e 1 0 -1 5 2 0 -2 5 3 0 -3 5
S a s s a r i 1 -5 2 0 -2 5 3 0 -3 5
N o v a ra 5 -1 0 2 0 -2 5 3 0 -3 5



Tabella 9 - Impieghi Famiglie Produttrici/ PMI - Dati per provincia di residenza della controparte, clientela 
residente in Italia (dicembre 2005). 

 

Fonte dati Parti 
 

Impieghi alle Imprese (medie e grandi dimensioni) 

62. La domanda di credito di questa tipologia di clientela risulta fondata, prevalentemente, sulle esigenze di circolante 
(c.d. smobilizzo del working capital) e di investimento (tra l’altro per ricerca e acquisizioni). Si tratta, per la 
dimensione e la struttura di tali imprese, di una domanda normalmente sofisticata, quanto a esigenze di 
finanziamento, alla quale le banche offrono soluzioni di impieghi differenziate e personalizzate per singolo cliente.  
Le forme tecniche relativamente a questa domanda di credito sono, per quelle a breve termine, basate su linee di 
credito, tipicamente a revoca e con rinnovo interno ogni determinato numero di mesi (spesso 12 mesi), mentre per 
quelle a medio lungo termine vi è una personalizzazione sul cliente. Per questa tipologia di clientela, il prezzo viene 
determinato in funzione del rating attribuito a ciascun cliente. 
Inoltre, proprio per la peculiarità di tali impieghi, frequentemente la gestione della relazione (soprattutto per le grandi 
imprese) avviene a livello centralizzato di banca. 
63. In merito al mercato in termini geografici, rileva osservare che l’attività istruttoria ha rilevato come, per la clientela 
corporate, la prossimità rimane un valore, sebbene la stretta vicinanza al punto vendita bancario non sia un fattore 
centrale di scelta. Gli impieghi alle imprese risultano quindi avere un’area geografica, in termini di mercato rilevante, 

tendenzialmente regionale37.  
La tabella n. 10 che segue riporta, per fornire indicazioni sul contesto competitivo di tale mercato, le quote di mercato 
delle parti, singole e post fusione, nonché quelle dei primi tre concorrenti a livello regionale: 
 
Tabella 10 - Impieghi imprese. Dati per regione di residenza della controparte, clientela residente in Italia 
(dicembre 2005) 

                                                           
37 [Cfr. ad esempio la risposta di BNL alla richiesta di informazioni dell’Autorità (doc. 169). ] 

Gruppo 
Sanpaolo IMI

Gruppo Intesa Combined

Venezia 30-35 20-25 50-55
Vercelli 20-25 25-30 45-50
Pavia 10-15 30-35 45-50
Parma 1-5 40-45 45-50
Padova 30-35 10-15 40-45
Pordenone 15-20 25-30 40-45
Biella 5-10 30-35 40-45
Rovigo 30-35 5-10 40-45
Imperia 15-20 25-30 40-45
Piacenza 1-5 35-40 35-40
Cremona 5-10 25-30 35-40
Torino 20-25 15-20 35-40
Cagliari 10-15 25-30 35-40
Napoli 20-25 10-15 35-40
Milano 5-10 25-30 35-40
Caserta 10-15 15-20 30-35
Como 15-20 15-20 30-35
Lodi 10-15 20-25 30-35
Savona 20-25 10-15 30-35
Sassari 5-10 25-30 30-35
Novara 5-10 20-25 30-35
Udine 10-15 15-20 30-35



Fonte: elaborazioni AGCM su dati BI 
 
64. Nell’analisi del presente mercato residua la domanda espressa dalle c.d. imprese finanziarie per le quali, tuttavia, 
non rileva in questa sede formulare analisi più dettagliate sulla esistenza di un mercato distinto o di un mero segmento 
nell’ambito degli impieghi alle imprese (medio, grandi) come appena definito. 

Impieghi agli enti pubblici 

65. La domanda del c.d. segmento istituzionale si contraddistingue per una significativa diversificazione in termini di 
esigenze di finanziamento, in funzione delle specifiche caratteristiche di ciascuna clientela che rientra in tale comparto 
(amministrazione centrale ed enti locali, imprese pubbliche, enti religiosi e no profit, altre istituzioni a carattere locale, 
quali ospedali, scuole, università, tribunali, ecc). 
In termini generali, tale domanda di finanziamento è riconducibile a due forme di impieghi: 
anticipazioni a breve termine connesse allo svolgimento dei servizi di cassa/tesoreria, le quali sono tipicamente legate 
alle specifiche esigenze degli enti, con un massimale predeterminato e limitato al periodo di effettuazione del servizio 
(mediamente 3/5 anni); 
finanziamenti a medio/lungo termine destinati a spese di investimento, nella forma di mutui e prestiti obbligazionari, 
mediamente con durata 10/20 anni. 
Si tratta, evidentemente, di una tipologia di domanda molto diversa da quella espressa dalle famiglie, dalle PMI e dalle 
altre imprese, per la quale l’erogazione di finanziamenti avviene, spesso, con regole ben definite sulla base di 
procedure di gara pubblica. 
66. Le specificità sopra indicate conducono a ravvisare un mercato del prodotto distinto, rappresentato dagli impieghi 
agli enti pubblici, avente una dimensione geografica che può ritenersi non inferiore a quella regionale. 
La tabella n. 11 che segue riporta il contesto competitivo di questo mercato a livello regionale: 
 
Tabella 11 - Impieghi agli enti pubblici (anno 2005) 

BANCA 
INTESA SAN PAOLO

QUOTA 
COMBINED

1 2 3 4
SARDEGNA 30-35 5-10 5-10 25-30 5-10 30-35
VALLE D'AOSTA 15-20 10-15 5-10 5-10 20-25 30-35
PIEMONTE 15-20 5-10 1-5 10-15 15-20 25-30
FRIULI-VENEZIA GIULIA 10-15 5-10 5-10 15-20 10-15 25-30
VENETO 15-20 5-10 5-10 5-10 10-15 20-25
CAMPANIA 15-20 5-10 5-10 5-10 10-15 20-25
BASILICATA 10-15 10-15 5-10 5-10 10-15 20-25
CALABRIA 10-15 5-10 5-10 10-15 10-15 20-25
LOMBARDIA 5-10 5-10 1-5 15-20 5-10 20-25
PUGLIA 10-15 5-10 5-10 10-15 10-15 20-25
LIGURIA 25-30 5-10 5-10 10-15 10-15 20-25
UMBRIA 20-25 15-20 5-10 5-10 15-20 1-5 15-20
LAZIO 15-20 5-10 5-10 5-10 10-15 15-20
EMILIA-ROMAGNA 10-15 10-15 5-10 5-10 5-10 15-20
ABRUZZI 10-15 10-15 5-10 5-10 5-10 5-10 15-20
MOLISE 15-20 10-15 5-10 5-10 1-5 10-15 15-20
SICILIA 20-25 10-15 5-10 5-10 5-10 15-20
MARCHE 5-10 5-10 10-15
TOSCANA 5-10 1-5 5-10
TRENTINO-ALTO ADIGE 5-10 1-5 5-10

CONCORRENTI

BANCA INTESA SAN PAOLO QUOTA COMBINED
1 2 3 4

VALLE D'AOSTA 30-35 10-15 5-10 1-5 <1 45-50 45-50
PIEMONTE 25-30 10-15 5-10 10-15 30-35 40-45
PUGLIA 10-15 5-10 5-10 5-10 35-40 40-45
LAZIO 25-30 10-15 5-10 1-5 35-40 40-45
VENETO 15-20 10-15 5-10 5-10 30-35 35-40
CAMPANIA 15-20 10-15 5-10 5-10 30-35 35-40
MOLISE 15-20 15-20 10-15 5-10 30-35 1-5 35-40
CALABRIA 25-30 15-20 10-15 1-5 1-5 30-35 30-35
LOMBARDIA 20-25 5-10 5-10 20-25 10-15 30-35
BASILICATA 15-20 15-20 10-15 10-15 1-5 20-25 25-30
FRIULI-VENEZIA GIULIA 30-35 10-15 5-10 5-10 20-25 1-5 25-30
SARDEGNA 35-40 10-15 5-10 10-15 10-15 25-30
UMBRIA 30-35 25-30 5-10 1-5 20-25 1-5 20-25
TRENTINO-ALTO ADIGE 35-40 15-20 10-15 1-5 20-25 <1 20-25
EMILIA-ROMAGNA 25-30 20-25 5-10 5-10 10-15 20-25
LIGURIA 1-5 10-15 10-15
MARCHE 5-10 1-5 10-15
TOSCANA 5-10 5-10 10-15
ABRUZZI 1-5 5-10 10-15
SICILIA 1-5 <1 1-5

CONCORRENTI



Fonte: elaborazioni AGCM dati BI 
 

2) ALTRI MERCATI CREDITIZI E SISTEMI DI PAGAMENTO 

67. Rilevanti, al fine della presente operazione, sono i mercati del credito al consumo, il mercato del leasing, il 
mercato del factoring, nonché i mercati delle carte di credito e delle carte di debito. 

Mercato del credito al consumo 

68. Il mercato del credito al consumo individua la concessione di credito sotto forma di dilazione di pagamento, di 
finanziamento o di altra analoga facilitazione a favore di una persona fisica che agisce per scopi estranei all'attività 
imprenditoriale o professionale svolta.  
69. Il credito al consumo può essere distinto nelle categorie del credito finalizzato all’acquisto di beni specifici 
(autoveicoli, motocicli, mobili, etc.) e del credito diretto, erogato nella forma di prestiti personali senza vincolo di 
destinazione. Si osservi che questa seconda forma di credito al consumo presenta una certa sovrapposizione con gli 
impieghi alle famiglie erogati dalle banche sopra definiti.  
Possono effettuare credito al consumo le banche, gli intermediari finanziari iscritti all'articolo 106 del T.U. in materia 
bancaria e creditizia e i soggetti autorizzati alla vendita di beni e servizi, limitatamente alla dilazione del pagamento 
del prezzo. 
I due tipi di credito al consumo inducono, anche in base ai precedenti dell’Autorità, ad individuare due segmenti, se 
non addirittura, due mercati rilevanti differenti, in funzione del diverso servizio prestato e delle relative condizioni 

commerciali38. 
70. Dal punto di vista dell’ambito geografico rilevante, centrale risulta essere, anche in base ai precedenti dell’Autorità, 
l’estensione territoriale dell’operatività delle imprese che mettono a disposizione dei consumatori le varie forme di 
credito al consumo, nonché l’omogeneità o meno delle condizioni offerte. In particolare, l’estensione geografica del 
credito diretto, erogato in prevalenza da banche, risulta legata ad una dimensione locale tipicamente circoscritta ai 
confini regionali, mentre per il credito finalizzato essa è convenzionalmente ritenuta nazionale, in considerazione del 
fatto che le caratteristiche di produzione e di commercializzazione dei prodotti e servizi finanziari in questione risultano 
essere omogenee sull’intero territorio nazionale. 
71. Considerando l’aggregato del settore del credito al consumo, sia finalizzato che diretto, risultano attive entrambe 
le parti interessate alla fusione, con quote stimate dalle parti (anno 2005), a livello nazionale, in circa il [5-10%] 
Gruppo Intesa e oltre il [5-10%] il Gruppo SanPaolo. L’aggregato post fusione a livello nazionale supera il [10-15%], 
derivante dalla somma delle quote appena riportate, in quanto a tale valore devono essere anche aggiunte le quote di 
Agos S.p.A. (di seguito Agos), che è una joint venture oggetto del controllo congiunto di Banca Intesa con Crédit 
Agricole, nonché della società Fidis Retail Italia S.p.A. (di seguito, Fidis), società attualmente controllata 

congiuntamente da Banca Intesa, SanPaolo IMI, Unicredito S.p.A. e Capitalia S.p.A.39; in particolare, Agos risulta 
detenere, a livello nazionale una quota superiore al [5-10%] nel credito al consumo. 
72. Distinguendo tra credito al consumo diretto e credito finalizzato, le quote stimate dalle parti forniscono i seguenti 
dati: 
1)  Credito al consumo diretto - Gruppo Intesa detiene una quota nazionale di circa il [5-10%], mentre Gruppo 
SanPaolo oltre il [10-15%], quindi una quota complessiva di circa il [20-25%] sull’intero territorio nazionale. Tale 
valore è destinato ad aumentare, includendo Agos la cui quota risulta superiore al 5%; inoltre, considerando una 
dimensione regionale, come dai numerosi precedenti dell’Autorità, le quote risultano estremamente differenziate e 
vanno, in termini aggregati post-merger, dal [5-10%] in Toscana a circa il [30-35%] in Emilia Romagna, sino a 

superare il [55-60%] in Calabria40. 
2) Credito al consumo finalizzato – il Gruppo SanPaolo risulta attivo con oltre il 5% a livello nazionale, mentre 
sembrerebbe marginale la posizione del Gruppo Intesa. Rileva però osservare che tali dati sono sottostimati, in quanto 
in essi devono essere incluse le quote di mercato delle già citate società Fidis e Agos. Da stime di mercato fornite dalle 
parti, la quota di Fidis dovrebbe essere rilevante, non inferiore al 10%, e quella di Agos pari circa al [5-10%]. 
73. Merita segnalare che in un arco temporale circoscritto la posizione degli operatori potrebbe essere oggetto di 
modifica. Infatti, Fidis è oggetto di una probabile acquisizione di controllo congiunto da parte di Fiat e Crèdit 

Agricole41. 

                                                           
38 [Si vedano, a titolo esemplificativo, i provvedimenti C7652 – Santander Consumer Finance/Unifin (in Bollettino 17/2006); C5078 – 
San Paolo IMI/Cardine Banca (in Bollettino n.13/2002).] 
39 [Su Fidis si veda la decisione della Commissione CE del 25 aprile 2003 Banca Intesa, Capitalia, IMI Investimenti, Unicredito/Fidis 
Retail Italia, Case n. M3067. ] 
40 [Anche in questi casi, le quote delle parti sono sottostimate non tenendo conto della società Agos.] 
41 [Cfr. la comunicazione preventiva della concentrazione alla Commissione europea, in C271 dell’8 novembre 2006 e autorizzata, 
mediante la procedura semplificata, in data 5 dicembre 2006.] 



Mercato del leasing  

74. Il leasing, ovvero la locazione finanziaria di beni mobili ed immobili, consiste nella predisposizione di forme di 
prestito finalizzate all’utilizzazione di un determinato bene e all’eventuale acquisizione dello stesso al termine della 
locazione.  
Nell’ambito di questa forma di locazione finanziaria, coerentemente con l’orientamento dell’Autorità, appare possibile 

distinguere il mercato del leasing finanziario dal mercato del leasing operativo42. 
Infatti, considerando il profilo soggettivo, rileva osservare che il leasing finanziario è un’attività regolamentata e 
riservata, oltre che alle banche, agli intermediari finanziari iscritti all’elenco generale tenuto dall’Ufficio Italiano Cambi, 
ai sensi dell’articolo 106 del TUB. 
Quanto al mercato geografico sembra corretto definirlo, in considerazione delle modalità di offerta, a livello nazionale. 
75. Con riferimento all’operazione in esame, rileva soprattutto l’analisi relativamente al leasing finanziario, data la stretta 
relazione con l’attività svolta dalle banche. In tale ambito, stando ai dati forniti dalle parti, il Gruppo Intesa risulta detenere 
(dati 2005) circa il [5-10%] in valore dei beni locati, mentre il Gruppo SanPaolo circa il [5-10%], conseguentemente una 
quota aggregata post fusione complessiva di circa il [10-15%]. 
La quota post merger appena riportata non tiene conto di Fidis che, tuttavia, detiene una quota di mercato di valore 
piuttosto marginale (da stime fornite dalle parti, non superiore all’[1%-5%] e che, verosimilmente, è di prossima 
acquisizione da parte di Fiat e Crédit Agricole (v. al riguardo quanto osservato ai punti precedenti relativi al credito al 
consumo). 

Mercato del factoring 

76. Il factoring è un contratto a titolo oneroso con cui una società trasferisce la titolarità dei propri crediti commerciali 
a un'altra società (la società di factoring), che ne garantisce o meno il buon fine (rispettivamente factoring pro-
solvendo o pro-soluto), provvede alla loro riscossione e corrisponde alla società cedente una somma di denaro 
commisurata al valore dei crediti ceduti. 
In virtù delle norme in vigore, legittimati a svolgere l'attività di factoring sono le banche e gli intermediari finanziari di 

cui all'articolo 106 del Decreto Legislativo n. 385/9343. Al superamento di determinate soglie dimensionali e d’attività 
svolta da tali società queste ultime sono iscritte all’elenco speciale ex articolo107 e sono sottoposte alla vigilanza di 
Banca d’Italia. Secondo le ultime rilevazioni di Banca d’Italia al 30 giugno 2006, le società finanziarie ex articolo 107 
t.u. che svolgono attività di factoring sono 35. 
77. Nell’ambito dell’attività istruttoria sono state acquisite varie informazioni in merito alle caratteristiche di tale 

mercato44.  
Dal lato dell’offerta, ne è emerso che, il mercato del factoring, è costituito da società specializzate, da intermediari 
finanziari non bancari pluri-prodotto (offrono factoring e leasing e/o credito al consumo) e dalle banche, specializzate e 
universali. 
Le società specializzate sono ulteriormente suddivisibili in factor bancari e factor finalizzati (c.d. “captive” operanti 
all’interno di gruppi commerciali ed industriali). 
78. Dal lato della domanda, la clientela è costituita essenzialmente da imprese (sia PMI che medie e grandi) 
generalmente già titolari di relazioni bancarie ampie e diversificate. 
79. In termini di prodotto offerto, il factoring rappresenta un servizio gestionale e una tecnica finanziaria, volti a 
soddisfare le esigenze di gestione dei crediti e debiti di fornitura da parte delle imprese, ed è un prodotto ad elevato 
grado di personalizzazione. 
Il factoring risulta dall’articolazione di tre componenti principali, combinate in diverse modalità anche in relazione alle 
caratteristiche e alle esigenze dell’impresa che se ne avvale: gestionale, di garanzia (contro l’insolvenza del debitore) e 
creditizia (il finanziamento si manifesta nel pagamento dei crediti prima della relativa scadenza).  
80. Le principali tipologie di factoring diffuse in Italia, derivanti dalle possibili combinazioni dei servizi offerti, sono: 
- il full factoring o factoring completo che comprende tutte e tre le componenti citate; 
- il recourse factoring (factoring pro solvendo) che lascia al cliente il rischio di mancato pagamento dei crediti da parte 
del debitore ceduto; 
- il maturity factoring che prevede il pagamento dei crediti ceduti solo alla scadenza. 
La struttura dei costi del factoring è strettamente connessa alla articolazione del servizio offerto e dipende dalla 
configurazione delle operazioni poste in essere. In linea generale, il ricorso al factoring comporta il sostenimento di due 
principali ordini di costo: 
- il costo finanziario (interessi), relativo al finanziamento implicito nel pagamento del credito prima della scadenza;  

                                                           
42 [Si vedano, a titolo di esempio, i provvedimenti C7932 – Banca Italease/Leasimpresa (in Bollettino n.33-34/2006); C5078 – San 
Paolo IMI/Cardine Banca (in Bollettino n.13/2002).] 
43 [Si vedano, ad esempio, i provvedimenti C5078 – San Paolo IMI/Cardine Banca (in Bollettino n.13/2002); C3597 – Banca 
Intesa/Banca Commerciale Italiana (in Bollettino 48/1999).] 
44 [In particolare si veda la risposta alla richiesta di informazioni di Assifact (doc.150), associazione italiana per il factoring che 
rappresenta 35 associati, pari a circa l’85% degli operanti nel settore in termini di volume di crediti ceduti in essere al 31 dicembre 
2005.] 



- il costo amministrativo (commissione), relativo alla gestione ed eventualmente alla garanzia di buon fine del credito 
(la commissione dipende dalla tipologia di servizi offerti e dalle caratteristiche - scadenze, importi, numero operazioni - 
dei crediti ceduti).  
81. In linea generale, in base alle informazioni acquisite in fase istruttoria, le condizioni economiche massime sono 
definite dagli operatori a livello nazionale e sono rese pubbliche ai clienti e potenziali clienti, in applicazione della 
normativa sulla trasparenza. 
82. In merito alla fase distributiva il servizio di factoring viene tipicamente distribuito dai factors attraverso proprie 
dipendenze (filiali dirette) e gli sportelli bancari delle banche del gruppo di appartenenza del factor, mentre la presenza 
di agenti e mediatori creditizi può essere considerata marginale. Il ruolo della rete distributiva (bancaria o diretta) 
riguarda essenzialmente la fase di originator della relazione commerciale e alcune fasi del rapporto di factoring, che 
viene comunque governato, specie per quanto riguarda le condizioni economiche, presso la sede centrale del factor. 
83. Tenuto conto delle caratteristiche del servizio, della clientela di riferimento e della rete distributiva, non esistono 
condizioni economiche fissate a livello distributivo, in modo disgiunto da quelle unitariamente previste, in sede di 
produzione del servizio, per il singolo rapporto di factoring. 
84. Alla luce delle analisi condotte, quindi, il mercato del prodotto rilevante sembra individuabile nell’erogazione del 
servizio di factoring, ricomprendendo in esso sia la fase produttiva che distributiva. In merito al profilo geografico, gli 
elementi istruttori sopra evidenziati sembrano deporre per la dimensione nazionale. 
85. Con riferimento al mercato del factoring, a livello nazionale, il Gruppo Intesa risulta essere il primo operatore, con 
una quota pari a circa il [20-25%] (dati anno 2005 stimati dalle parti in termini di crediti ceduti), mentre il Gruppo 
SanPaolo risulta attivo, da stime delle parti, con una quota non superiore all’[1-5%].  

Mercati dei servizi di pagamento: mercato delle carte di debito e mercato delle carte di credito 

86. Secondo il consolidato orientamento dell’Autorità i sistemi di pagamento ricomprendono due mercati distinti: 
quello delle carte di credito e quello delle carte di debito. 
Con riferimento alle carte di credito, il mercato rilevante dal punto di vista merceologico è quello dell’attività di 
emissione delle carte di credito e di convenzionamento degli esercenti, comprensiva delle fasi tecniche di processing 
delle transazioni realizzate.  
87. Quanto alle carte di debito, esse rientrano nei sistemi di pagamento con la peculiarità, però, di avere unicamente 
la funzione di pagamento, tra l’altro con un limite di spesa di solito molto contenuto, e non quelle di credito, in quanto 
l'addebito sul conto corrente coincide di norma con la data in cui è avvenuta l'operazione di pagamento, e di garanzia 
di pagamenti futuri. 
88. Per quanto riguarda la definizione geografica dei mercati, sia per le carte di credito che per quelle di debito, le 
condizioni di emissione e convenzionamento appaiono sufficientemente uniformi all’interno del territorio nazionale ed è 
nell’ambito di tale area che viene pertanto delimitato il mercato geografico rilevante. 
89. In termini di numero di carte di debito emesse, gruppo Intesa risulta detenere, a livello nazionale e su dati stimati 
dalle parti nell’anno 2005, circa il [10-15%], mentre il gruppo San Paolo circa il [10-15%]. 
Nel mercato delle carte di credito, invece, gruppo Intesa risulta avere una quota di poco più del [5-10%] e gruppo San 
Paolo circa [1-5%]. 

3) ALTRE ATTIVITÀ FINANZIARIE 

Mercato del risparmio amministrato 

90. L’attività di raccolta, trasmissione e negoziazione di ordini in strumenti finanziari consiste nella compravendita, ai 
fini di investimento, di strumenti finanziari per conto di un investitore che ha effettuato il conferimento di singoli ordini 
ai medesimi intermediari. 
Il servizio si compone, dunque, di due fasi: in una prima fase, avviene la raccolta degli ordini di investimento da parte 
dell’intermediario e la loro eventuale trasmissione ad un altro intermediario negoziatore; successivamente, avviene 
l’effettiva esecuzione degli ordini, ovvero la negoziazione dei titoli sui mercati finanziari regolamentati e anche non 
regolamentati. 
L’attività di raccolta e trasmissione di ordini è qualificata come “servizio di investimento” ai sensi dell’articolo 1, comma 
5 , lett. e) del T.U.F. e può essere svolta, tra l’altro, da banche e SIM, purché dotati di apposita autorizzazione. 
Gli schemi tipici attraverso i quali si può realizzare l’attività di negoziazione di strumenti finanziari sono essenzialmente 
due: la negoziazione in conto proprio e la negoziazione per conto di terzi. 
Le due modalità, nei limiti in cui sono finalizzate a soddisfare le esigenze della clientela che richiede l’acquisto o la 
vendita di determinati titoli, ravvisano un unico mercato. Infatti, generalmente l’investitore non esprime preferenze 
circa l’operatività in conto proprio o conto terzi. Si tratta di una scelta che rientra tra le facoltà tipiche 
dell’intermediario, il quale si orienta in un senso o in un altro al ricorrere di determinate condizioni relative al titolo da 
negoziare e alle proprie modalità organizzative. Nell’ottica della domanda espressa dal consumatore finale, le attività di 



ricezione e trasmissione ordini e di negoziazione sono fasi di un’attività finalizzata alla erogazione di un unico 

servizio45. 
91. La dimensione geografica, sempre in considerazione della disponibilità alla mobilità da parte della clientela finale, 
sembrerebbe essere provinciale. 
92. L’attività istruttoria condotta consente di rilevare uno stretto legame tra la tenuta di un conto titoli e la tenuta di 
conto corrente presso il medesimo intermediario. Infatti, i dati forniti dalle banche rilevano che: 
1) una percentuale compresa tra il 30-40% dei cliente, tra coloro che sono titolari di un conto corrente, è anche 
titolare di un conto titoli; 
2) di questa parte di domanda titolare di un conto titoli solo una percentuale compresa tra il 5-15% non è titolare 

anche di un conto corrente presso la medesima banca46. 
Quanto sopra riportato consente di sostenere che tipicamente, qualora un soggetto necessiti di servizi di risparmio 
amministrato, come sopra definiti, e quindi debba aprire un conto titoli, egli ricorre alla banca presso la quale ha già un 
conto corrente bancario. La domanda che esprime la raccolta bancaria è quindi anche la proxy utilizzabile per l’analisi del 
mercato del risparmio amministrato. 
93. Ne consegue che, sebbene le stime delle parti (in termini di stock dei depositi titoli amministrati) sintetizzino la quota 
post merger in circa il [20-25%] del mercato dei servizi del risparmio amministrato, la valutazione sembra più 
correttamente da condurre considerando i dati della raccolta bancaria. Valgono, quindi, per tale mercato, le analisi 
condotte, in un’ottica di valutazione degli effetti potenziali derivanti dall’operazione in esame, sul mercato della raccolta 
bancaria. 

4) SETTORE DEL RISPARMIO GESTITO 

94. Nell’ambito di questo settore sono ricompresi diversi mercati. Al fine della valutazione degli impatti competitivi 
della presente operazione, sembrano rilevanti almeno tre tipi di servizi connessi alla gestione del risparmio: 
- i fondi comuni d’investimento mobiliare, 
- la gestione su base individuale di patrimoni mobiliari (GPM) e in fondi (GPF),  
- i prodotti della previdenza complementare. 
I servizi offerti nell’ambito del risparmio gestito sopra indicati hanno, tipicamente e secondo vari precedenti 
dell’Autorità, una fase della gestione a monte e una fase della distribuzione a valle, ciascuna delle quali porta ad 

individuare mercati distinti lungo la filiera, sia in termini geografici che di prodotto, di seguito specificati47. 
95. Prima di procedere all’analisi dei singoli mercati, si evidenzia che gli attuali gruppi Banca Intesa e SanPaolo hanno 
in corso alcuni accordi relativi al settore del risparmio gestito, accordi che delineano il contesto in cui la presente 
operazione si realizza. Dai dati disponibili, infatti, risulta che gli accordi di seguito richiamati continueranno ad essere 
efficaci anche a seguito del perfezionamento dell’operazione di fusione. Inoltre, almeno per un periodo transitorio, la 
nuova banca opererà attraverso due network distributivi in una certa misura separati. 

Al riguardo, con nota dell’8 novembre u.s., le parti hanno chiarito che [omissis]48. 
96. Per quanto riguarda Banca Intesa, merita rilevare l’accordo stipulato, in data 22 dicembre 2005, tra Nextra 
Management Investment SGR S.p.A. e Banca Intesa. Tale accordo si inquadra nell’ambito della creazione di una joint 
venture tra Banca Intesa e Crédit Agricole nel settore del risparmio gestito ed ha ad oggetto la distribuzione dei 

prodotti Nextra/CAAM attraverso gli sportelli di Banca Intesa49.  
In base alla predetta joint venture, Banca Intesa e Crèdit Agricole operano congiuntamente nella produzione di 
prodotti di risparmio gestito CAAM/Nextra che sono distribuiti, grazie all’accordo qui richiamato, attraverso gli sportelli 
del gruppo Banca Intesa; in particolare, sono interessati dall’accordo di distribuzione, tra l’altro, gli sportelli Banca 
Intesa, Banca di Trento e Bolzano, Banca Popolare di Friuladria, Cariparma, Cassa di Risparmio di Biella e Vercelli, 
Cassa di Risparmio di Fano e Cassa di Risparmio di Terni e Narni. 
Per la durata dell’accordo, Banca Intesa si è impegnata a promuovere e offrire i prodotti Nextra (oggi CAAM). Tali 
prodotti possono essere altresì distribuiti anche attraverso canali bancari diversi dagli sportelli menzionati. 
Per altro verso, in merito alla durata dell’accordo, gli sportelli Banca Intesa possono essere utilizzati per offrire prodotti 
di risparmio gestito di società terze soltanto in una misura crescente stabilita nell’accordo stesso. Ad esempio, per il 
primo anno contrattuale, tale quota è pari al [omissis] del totale dei prodotti collocati da Banca Intesa; per ciascun 
anno successivo, la quota è incrementata di [omissis] punti percentuali. 

                                                           
45 [Si veda, a titolo esemplificativo, il provvedimento I592 – Associazione Bancaria Italiana (in Bollettino n.44/2004); C5078 – San 
Paolo IMI/Cardine Banca (in Bollettino n.13/2002).] 
46 [Si vedano, in particolare, le risposte di Capitalia (doc 134), Unicredit (103), MPS (doc.137) e BPM (doc.139).] 
47 [Si veda, ad esempio, il provvedimento C5196B – Banca di Roma/Bipop – Carire (in Bollettino 35-36/2002); C5078 – San Paolo 
IMI/Cardine Banca (in Bollettino n.13/2002); C3597 – Banca Intesa/Banca Commerciale Italiana (in Bollettino 48/1999).] 
48 [Cfr. doc. 152 risposta delle parti a richiesta di informazioni dell’Autorità; sul punto si veda anche il verbale Generali (doc. 177).] 
49 [Cfr. la decisione della Commissione europea M.4006 cit. relativa all’acquisizione del controllo congiunto di Crèdit Agricole e Banca 
Intesa su Nextra (precedentemente soggetta al controllo esclusivo di Banca Intesa), attraverso la società CAAM.] 



97. Per quanto riguarda il gruppo SanPaolo, in virtù di apposito accordo intragruppo, stipulato nel luglio 2006 e in 
scadenza nel 2015, Eurizon distribuisce i prodotti di risparmio gestito del gruppo SanPaolo attraverso la rete di sportelli 
bancari SanPaolo. In base all’accordo, SanPaolo può distribuire, attraverso la rete di sportelli bancari del gruppo, 
prodotti di risparmio gestito di soggetti terzi, soltanto a talune condizioni specificate nell’accordo stesso. I prodotti 
Eurizon possono essere distribuiti anche attraverso canali diversi dagli sportelli del gruppo SanPaolo. 
98. Si evidenzia che dai dati disponibili risulta che le attuali reti distributive Banca Intesa e SanPaolo sono utilizzate 
essenzialmente per la distribuzione di propri prodotti e soltanto in misura marginale per la distribuzione di prodotti 
terzi. In particolare, la rete SanPaolo distribuisce circa [1-5%] di prodotti terzi sia relativamente ai fondi comuni che 
alle GPM e alle GPF. 

Mercato della erogazione e mercato della distribuzione di servizi della gestione collettiva del risparmio: i 
fondi comuni di investimento 

99. Per fondo comune di investimento si intende, ai sensi dell’articolo 1 del Decreto Legislativo n. 58/98, il patrimonio 
autonomo, suddiviso in quote, di pertinenza di una pluralità di partecipanti, gestito in monte.  
Il servizio di gestione collettiva del risparmio si realizza attraverso la promozione, istituzione/organizzazione di fondi 
comuni di investimento e l’amministrazione dei rapporti con i partecipanti, nonché attraverso la gestione del 
patrimonio di fondi comuni di investimento e Sicav, di propria o altrui istituzione, mediante l’investimento avente ad 
oggetto strumenti finanziari, crediti, o altri beni mobili o immobili.  
Ai sensi dell'articolo 33, comma 1, del TUF, la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio è riservata 
alle società di gestione del risparmio (SGR) e alle Sicav.  
100. Dalle informazioni acquisite nel corso dell’attività istruttoria, sono emerse varie rilevanti peculiarità dei fondi 

comuni di investimento.50  
In particolare, risulta evidente il ruolo centrale sia dell’attività svolta dalla c.d. società prodotto a monte, prevalentemente 
si tratta di SGR, sia dai canali di distribuzione a valle. Infatti, nella fase a monte viene definito il servizio erogato (in 
termini di sua composizione e struttura) ed, in particolare, la commissione di gestione e quella di incentivo; viceversa, il 

canale distributivo/collocatore ha spesso la libertà nella fissazione delle commissioni di sottoscrizione e di uscita51.  
Le due fasi sono strettamente connesse, sia perché la quasi totalità delle imprese attive in tali mercati appartengono a 
gruppi bancari e sono verticalmente integrate dalla produzione alla distribuzione, sia perché risultano tipicamente 
condivise le caratteristiche generali dei prodotti istituiti e gestiti con i principali canali distributivi. A tutto ciò, si 
aggiunga che il legame tra le due fasi si fonda anche sulla strategia, largamente confermata da tutti gli operatori, di 
retrocedere, talvolta anche fino al 100%, le provvigioni di gestione.  
Sul punto basti osservare quanto affermato da Assogestioni, secondo la quale: “Relativamente alla quota delle 
commissioni ricevute dalle società di gestione, per attività di collocamento e di gestione dei fondi comuni 
d’investimento, che vengono retrocesse al canale distributivo, in base ai dati raccolti dai prospetti aggiornati a febbraio 
2006 risulta che le società di gestione abbiano retrocesso per l’anno 2005 mediamente il 96,4% delle commissioni di 
entrata, il 72% delle commissioni di uscita, il 70,2% delle commissioni di gestione e il 17,2% delle commissioni 
d’incentivo”. 
101. Al fine di evidenziare l’importanza del dato di stock, nell’analisi della posizione dei vari operatori nel mercato 
rilevante, appare centrale la constatazione, fatta alla luce delle risposte fornite dagli operatori, che “Le variabili 
economiche indicate sono suscettibili di interventi modificativi in via unilaterale da parte della Società di Gestione 

….”52. Infatti, la prassi del settore evidenzia l’inserimento nei contratti con il cliente finale della possibilità da parte 

della SGR di modificare, anche in termini peggiorativi, l’entità delle commissioni 53. 
Ne consegue la possibilità di porre in essere strategie commerciali diverse, aggressive o meno rispetto ai concorrenti in 
funzione del potere di mercato detenuto, incidendo non solo sulla nuova domanda ma anche sulla clientela già parte 
della domanda servita dall’impresa. 
102. Infine, sempre in merito all’assetto organizzativo di tale mercato, l’istruttoria ha evidenziato che, per quanto 
attiene alla modalità di distribuzione dei fondi comuni di investimento, le società di gestione del risparmio si possono 
avvalere di sportelli bancari e postali, di promotori finanziari oppure possono collocare direttamente le quote al 
risparmiatore. Se si suddividono le società di gestione di diritto italiano sulla base del canale distributivo prevalente si 

                                                           
50 [Si vedano le risposte ai questionari di Assogestioni (doc.124), Capitalia AM (doc.102), Pioneer Investments (doc.109), Arca SGR 
(doc.96).] 
51 [In termini quantitativi, la commissione di gestione, secondo il campione stimato da Assogestioni, rileva al 28/2/2006, commissioni e 
oneri medi a carico del sottoscrittore del fondo comprese tra l’1,4 % ed il 2,7% per le commissioni di entrata (in funzione dell’importo 
investito); tra lo 0,2% circa ed oltre il 3% per le commissioni di gestione (in funzione del tempo di permanenza espresso in mesi). Si 
veda doc. Assogestioni (124). ] 
52 [Risposta Pioneer (doc.109).] 
53 [A titolo esemplificativo cfr. risposta Capitalia AM (doc.102) “Nelle clausole del contatto stipulato con il cliente è espressamente 
previsto che l’eventualità che qualora la SGR/Banca intenda modificare in termini peggiorativi l’entità delle commissioni, essa deve 
darne comunicazione al Cliente, mediante lettera raccomandata con ricevuta di ritorno con preavviso non inferiore ai 15 giorni. Entro i 
15 giorni successivi al ricevimento della comunicazione, il Cliente, nel caso in cui non accetti tale modifica, ha facoltà di recedere dal 
presente contratto, fatto salvo il medesimo diritto in capo alla SGR”.] 



osserva, in termini di patrimonio, che il 50,4% utilizza il canale bancario, il 35,5% utilizza più canali distributivi, 
l’11,6% una rete di promotori, mentre il 2,4% il solo canale diretto (dati Assogestioni). 
103. Quanto sopra riportato dimostra che l’attività connessa ai fondi comuni di investimento presenta due fasi, quindi 
due mercati, distinte: la produzione e la distribuzione. Ciascuna di tali fasi risulta rilevante nel definire il prodotto, nel 
creare il rapporto con il cliente e nel muovere le principali variabili economiche sulle quali esercitare pressione 
concorrenziale rispetto agli altri operatori. 
104. Con riferimento alla dimensione geografica, il mercato rilevante relativo alla fase della produzione/gestione è 
individuabile nell’ambito dei confini nazionali, in considerazione del fatto che la realizzazione di questo servizio è 
tipicamente condotta in maniera centralizzata e con condizioni di offerta omogenee sull’intero territorio nazionale. 
105. Analizzando i fondi comuni e Sicav aperti di diritto italiano e estero, aggregati per gruppo di promozione, in 
termini di patrimonio al netto di ogni duplicazione, il mercato nazionale vede attivi gli operatori indicati nella tabella n. 
12 seguente: 
 
Tabella 12 

Fonte: elaborazioni AGCM su dati pubblici da sito Assogestioni  
La quota indicata in tabella come gruppo Intesa+Crédit Agricole si riferisce all’impresa CAAM, oggetto di controllo 
congiunto da parte di tali soggetto.  
 
106. I dati sopra riportati descrivono un mercato nazionale caratterizzato dalla presenza di vari operatori ma con un 
elevato grado di concentrazione: il CR4, ad esempio, è di quasi il 55%.  
Il gruppo San Paolo è il primo operatore, con oltre il 19% del mercato, mentre il gruppo Intesa è il terzo con poco 
meno del 14%. 
107. Procedendo l’analisi con riferimento al mercato distributivo si rileva, in primo luogo, che tutti i prodotti del 
risparmio gestito, tra cui i fondi comuni, possono essere distribuiti, come già sopra specificato, tramite sportelli 
bancari. Le banche, le SIM e le SGR, per l’offerta fuori sede di fondi comuni e gestioni individuali, sono obbligate ad 
avvalersi di promotori finanziari, i quali possono collocare anche qualunque altro prodotto bancario e finanziario.  

Operatore
Patrimonio netto 

milioni di euro Quote di mercato
Sanpaolo IMI 111926.8 19.15
Pioneer Investments 91005.9 15.57
Gruppo Intesa + Credit Agricole 79638.8 13.62
Fineco 33933.9 5.81
ARCA 27505.6 4.71
MPS 22644 3.87
BPVN 17716.3 3.03
BPU 15486.9 2.65
BNL 15270.3 2.61
Mediolanum 14027.1 2.40
Bipiemme 13667.7 2.34
RAS 12667 2.17
Banca Lombarda 11960.6 2.05
Generali 11837 2.02
Azimut 11205 1.92
Credem 10682.2 1.83
Deutsche Bank 9124.6 1.56
ANIMA 7397.3 1.27
BPI 7234.8 1.24
Cassa di Risparmio di Firenze 6374.4 1.09
Carige 5701 0.98
Antonveneta ABN 5561.5 0.95
ICCREA 5231 0.89
Banca Sella 4864 0.83
Ersel 4777.1 0.82
Kairos 4295 0.73
Banca esperia 3629.4 0.62
Poste Italiane 3149.1 0.54
Altri (valore cumulato) 2.74
TOTALE MERCATO 584546.5 100.00
Quota combined parti post fusione 32.77
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108. La dimensione geografica appare essere limitata ad un’area che non si estende oltre i confini provinciali, come 
dai precedenti dell’Autorità sopra richiamati. 
109. Considerando il valore (in termini di masse gestite) di fondi comuni distribuiti attraverso canali delle parti, a 
livello provinciale, si registra che, su dati 2005, la quota aggregata post fusione supererebbe i seguenti valori: 
il 40% in 27 province – Udine (oltre 70%), Pesaro, Parma, Piacenza, Terni (tutte comprese tra 70-60%) Alessandria, 
Aosta, Imperia, Biella, Pavia, Brindisi, Pordenone, Sassari (tutte tra 60-50%), Vercelli, Napoli, Caserta, Como, Bolzano, 
Lodi, Gorizia, Torino, Venezia, Cagliari, Varese, Asti, Pescara e Trieste (tutte tra 50-40%);  
il 30% verrebbe invece superato in 26 province - Oristano, Padova, Teramo, Rieti, Bergamo, Taranto, Reggio Calabria, 
Bari, Catanzaro, Salerno, Rovigo, La Spezia, Rimini, Cuneo, Lecce, Verbania, Cremona, Savona, Enna, Ascoli Piceno, 

Viterbo, Roma, Caltanisetta, Perugia, Forlì e Lecco 54. 

Mercato della erogazione e mercato della distribuzione di servizi di gestione individuale: la gestione di patrimoni 
mobiliari su base individuale (GPM) e la gestione patrimoniale in fondi (GPF) 

110. L’attività di gestione su base individuale di patrimoni mobiliari (GPM), prevista dall’articolo 1, comma 5, lettera 
d), del Decreto Legislativo n. 58/98 è svolta da banche, da imprese di investimento e da società di gestione del 
risparmio, sulla base di un incarico conferito dal cliente. Rispetto alle gestioni collettive, il patrimonio di ogni cliente 
resta distinto da quello degli altri.  
Specifica caratterizzazione assumono le gestioni patrimoniali in fondi (GPF), in cui le disponibilità finanziarie del cliente 
sono investite in quote di fondi comuni d’investimento. Le GPF sono assimilate alle gestioni collettive anche se, dal 
punto di vista contrattuale, hanno un elemento in comune con le gestioni individuali, potendo il cliente richiedere al 
gestore di modificare la composizione del portafoglio, sempre, tuttavia, scegliendo tra quote di fondi comuni. 
111. L’attività istruttoria condotta ha consentito di rilevare che per le GPM-GPF il principio utilizzato per la 

determinazione delle variabili economiche è simile a quello seguito per i fondi, come di seguito descritto55: 
- commissioni di gestione crescenti man mano che il profilo rischio/rendimento e, quindi, la componente azionaria del 
prodotto aumenta (in misura mediamente oscillante dall’0,15% ad oltre 0,50%, per alcuni operatori anche 0,80% 
trim.). Per le GPF, su alcune linee, sono previste commissioni di entrata/uscita con incidenza maggiore sulle linee 
collocate tramite la rete dei promotori finanziari; 
- commissioni di extraperformance previste per le linee con più alto profilo di rischio; 
- spese amministrative fisse. 
112. Inoltre, come per i fondi comuni di investimento, risulta generalmente applicata la retrocessione delle 
commissioni di gestione ai canali distributivi, questi ultimi normalmente facenti parte del medesimo gruppo bancario. A 
titolo di esempio, risulta che per le gestioni individuali dirette (proprie) al collocatore viene retrocesso circa il 70% 
(valore che può anche raggiungere il 100%) di quanto prelevato, mentre per le gestioni individuali su delega da parte 
di istituti bancari (normalmente del medesimo gruppo bancario) la retrocessione è diversa. 
Anche la possibilità di modificare le condizioni contrattuali nel tempo è una caratteristica confermata dagli operatori di 
mercato, così rilevando la possibilità di agire sulle variabili competitive (in modo aggressivo o meno a seconda del 
potere di mercato detenuto) anche sulla domanda già raggiunta dall’offerta di GPM-GPF dell’impresa. 
113. L’analisi sulla struttura del prodotto offerto consente di individuare mercati distinti nella fase della produzione e nella 
fase della distribuzione, ciascuno dei quali in grado di esercitare un ruolo diverso nel definire il prodotto, nell’instaurare il 
rapporto con il cliente e nel variare le condizioni economiche. Se a monte sono tipicamente definite le caratteristiche del 
prodotto in modo omogeneo a livello nazionale, a livello distributivo viene a definirsi il legame con il cliente e esercitato il 
potere di collocamento alla luce degli spazi liberi lasciati ai canali distributivi dei concorrenti. Inoltre, la fase distributiva è 
strettamente legata, via la politica di retrocessione, con la fase produttiva. 
114. Relativamente al mercato della produzione la dimensione geografica risulta nazionale, essendo tipicamente 
centralizzata e omogenea su tutto il territorio del paese l’attività di gestione individuale sia di patrimoni mobiliari che in 
fondi (GPM e GPF). 
115. In tale mercato il gruppo Intesa è presente attraverso CAAM SGR S.p.A., joint venture di Banca Intesa con Crédit 
Agricole, mentre il gruppo SanPaolo opera attraverso la controllata Eurizon. Vale in quest’ambito quanto precedentemente 
richiamato sui rapporti distributivi in corso. 
116. In merito all’analisi di questo mercato in termini quantitativi, è possibile fare riferimento ai dati pubblici di Assogestioni. 
Sul punto è importante osservare come, secondo Assogestioni, la “Mappa del Risparmio Gestito” rappresenti circa il 90% del 

volume delle gestioni promosse in Italia…”56 
Considerando, quindi, come stima del mercato i dati Assogestioni, è possibile osservare che nel mercato delle gestioni 
patrimoniali individuali (GPM e GPF), in termini di patrimonio netto in gestione (dicembre 2005), il gruppo SanPaolo 
deterrebbe circa l’11% e il gruppo Intesa circa il 15%. 

                                                           
54 [Stime delle parti.] 
55 [Si vedano, in particolare, le risposte di Capitalia AM (doc.102), Assogestioni (doc.124), Arca SGR (doc.96) e Pioneer (doc.109).] 
56 [56 Si veda la risposta Assogestioni (doc. 124).] 



Nel medesimo mercato risultano attivi altri concorrenti con quote però nettamente inferiori rispetto alla futura entità post 
fusione, mai superiori ad un quinto del nuovo gruppo. Si tratta, ad esempio, di BPU Pramerica (5,60%), Banca Aletti 
(5,23%), Pioneer (5,22%), Bipitalia (4,84%) e MPS (4,27%). 
117. In merito al mercato distributivo si rileva, come già specificato per la distribuzione di fondi comuni, che tutti i 
prodotti del risparmio gestito, quindi anche GPM e GPF, possono essere distribuiti tramite sportelli bancari. Inoltre, il 
fatto che normalmente le SGR e SIM siano di emanazione bancaria comporta anche per tale mercato l’effetto di 
integrazione verticale, dalla produzione alla distribuzione; integrazione rilevante nell’analisi degli effetti competitivi 
connessi alla concentrazione in esame. 
118. Considerando la mobilità della domanda, analogamente a quanto detto per i fondi comuni, la dimensione 
geografica del mercato appare correttamente individuabile a livello provinciale. 
119. Il mercato della distribuzione di servizi di GPM e GPF, considerando le masse gestite in ogni provincia distribuite 
tramite l’utilizzo dei soli canali delle parti, evidenzia varie aree locali ove l’operazione di fusione tra il gruppo Intesa ed 
il gruppo SanPaolo comporterebbe, in capo a tali soggetti, quote rilevanti e con un elevato grado di concentrazione. In 
particolare, si rileva che, su dati 2005 forniti dalle parti, la quota aggregata post fusione supererebbe le seguenti 
quote: 
il 40% in 10 province – Rovigo (oltre 70%), Padova, Catanzaro (entrambe oltre il 50%), Udine, Lodi, Pordenone, 
Bologna, Parma, Pavia e Vercelli (tutte comprese tra il 40 e 50%);  
il 30% verrebbe invece superato in 18 province – Varese, Venezia, Piacenza, Novara, Terni, Bergamo, Verbania, Aosta, Imperia, 

Alessandria, Torino, Como, Trieste, Napoli, Cremona, Caserta, Treviso e Milano 57. 

Mercati della previdenza complementare 

120. La previdenza integrativa è finalizzata a soddisfare il bisogno di reddito dei lavoratori nella fase del loro 
pensionamento. Tale finalità viene perseguita in Italia attraverso una struttura previdenziale basata su due diverse 
modalità di intervento:  
(i) la previdenza obbligatoria, realizzata attraverso il ruolo svolto da INPS, INPDAP e dalle varie casse di previdenza 
obbligatoria; 
(ii) la previdenza complementare, realizzata attraverso il ricorso ai fondi pensione negoziali (o chiusi), fondi pensione 
aperti e polizze individuali pensionistiche (PIP). 
E’ questa seconda modalità di previdenza integrativa, quella c.d. complementare, che, essendo oggetto di domanda e 
offerta secondo le regole di mercato, individua un ulteriore settore ove analizzare i potenziali effetti della fusione in 
esame.  
121. L’attività istruttoria condotta ha consentito di precisare le caratteristiche di questo settore e di evidenziare le 

variabili competitive. In particolare, in base alle informazioni fornite da Covip58 la disciplina vigente (Decreto 
Legislativo n. 124/93), permette di distinguere le forme pensionistiche complementari nel seguente modo: 
- fondi pensione negoziali; 
- fondi pensione aperti; 
- piani individuali pensionistici, attuati mediante contratti di assicurazione sulla vita (PIP); 
- fondi pensione preesistenti, istituiti anteriormente all’entrata in vigore della Legge n. 421/92. 
122. Rileva anche osservare che il sistema di previdenza complementare subirà una significativa revisione del proprio 
assetto strutturale e delle regole di funzionamento, a causa della prossima entrata in vigore del Decreto Legislativo n. 
252/05. Rispetto ai profili più strettamente legati alle problematiche connesse agli assetti di mercato, rileva osservare che le 
modifiche più rilevanti sono individuabili:  
nella facoltà per le fonti istitutive di disporre adesioni collettive ai fondi pensione aperti anche in presenza del fondo 
negoziale di riferimento; 
nella facoltà per il singolo lavoratore dipendente di scegliere la forma di previdenza complementare cui destinare il 
trattamento di fine rapporto. Peraltro tale libertà di scelta risulta attenuata dal fatto che qualora il lavoratore decida di 
trasferirsi ad una forma pensionistica complementare diversa da quella connessa al proprio rapporto di lavoro, il 
contributo del datore di lavoro potrà “seguire” il lavoratore (c.d. ‘portabilità’) nei limiti e secondo le modalità stabilite 

dai contratti o accordi collettivi, anche aziendali59 
123. I fondi pensione negoziali sono istituiti tipicamente nell’ambito della contrattazione collettiva nazionale a livello di 
settore, ovvero nell’ambito degli accordi aziendali nel caso di fondi rivolti a lavoratori di singole imprese o gruppi di 
imprese. I fondi negoziali attualmente autorizzati coprono la quasi totalità dei comparti produttivi del settore privato. Essi 
sono dotati di soggettività giuridica e gli organi di amministrazione e controllo sono costituiti nel rispetto del criterio della 
pariteticità dei rappresentanti dei lavoratori e dei datori di lavoro. Tali fondi non possono gestire direttamente le risorse 
finanziarie raccolte e devono pertanto stipulare apposite convenzioni con operatori abilitati (banche, imprese di 
assicurazione, società di intermediazione mobiliare o società di gestione del risparmio), selezionati mediante procedura di 
gara. 

                                                           
57 [Stime delle parti.] 
58 [Risposta di COVIP alla richiesta di informazioni dell’Autorità, doc.136.] 
59 [Cfr. doc. 136 cit.] 



124. I fondi pensione aperti sono istituiti e gestiti direttamente da banche, imprese di assicurazione, società di 
intermediazione mobiliare o società di gestione del risparmio. A tali fondi possono attualmente aderire tutti i lavoratori 
su base individuale o su base collettiva, ma solo qualora non sussistano fondi pensione negoziali di riferimento per tali 
lavoratori. I fondi pensione aperti sono costituiti come patrimonio autonomo e separato rispetto alla società istitutrice.  
125. A partire dal 1 gennaio 2001, sono entrati a far parte del novero delle forme di previdenza complementare anche 
i piani individuali pensionistici attuati mediante contratti di assicurazione sulla vita (cc.dd. PIP). A tali piani è possibile 
aderire solo su base individuale. 
126. Completano il quadro della previdenza complementare i fondi pensione preesistenti, che operano tipicamente a 
livello di singole imprese (spesso appartenenti ai settori bancario o assicurativo) secondo eterogenei modelli gestionali. 
Sebbene tali fondi rivestano un ruolo ancora importante in termini di risorse gestite, gli stessi sono destinati in 
prospettiva ad assumere un carattere più residuale tenuto conto della circostanza che essi non possono estendere la 
propria area dei potenziali aderenti. 
127. Con riferimento alla previdenza complementare, occorre rilevare le differenze che caratterizzano i fondi pensione 
negoziali, i fondi pensione aperti e i PIP. 
(i) I fondi pensione negoziali sono istituiti per singola azienda o gruppi di aziende, per categorie di lavoratori, talvolta 
per raggruppamento territoriale. Essi sono oggetto di un contratto collettivo nazionale, oppure di accordi o regolamenti 
aziendali e sono gestiti, sulla base dei contributi, da SGR, compagnie di assicurazione, banche o SIM.  
(ii) I fondi pensione aperti sono istituiti e gestiti direttamente da banche, società di assicurazione, SGR e SIM; possono 
essere sia ad adesione collettiva (come i fondi negoziali) che individuale. 
(iii) Infine, i PIP sono contratti di previdenza complementare ad adesione individuale che, di fatto, erogano servizi di 
assicurazione sulla vita con specifica finalità pensionistica. 
128. Alla luce delle peculiarità delle forme di previdenza complementare sopra sintetizzate il settore potrebbe essere 

segmentato nei tre descritti prodotti o raggruppato in due segmenti in funzione della modalità di adesione60 Infatti, 
sembra possibile distinguere all’interno del settore dei prodotti di previdenza complementare almeno due segmenti di 
prodotto a seconda che l’adesione sia collettiva (ossia i fondi negoziali ed una parte dei fondi aperti), o individuale (la 
restante parte dei fondi pensione aperti e i PIP). Infatti, mentre i fondi pensione ad adesione collettiva vedono attiva 
una domanda espressa attraverso accordi o regolamenti aziendali, promossi dai sindacati o associazioni di categoria 
(domanda che normalmente ricorre a gare e negozia le varie condizioni del fondo), i prodotti ad adesione individuale 
sono sottoscritti da una domanda espressa dai singoli lavoratori, che semplicemente aderisce ad un prodotto già 
predefinito e non soggetto a negoziazione.  
In ogni caso, ai fini della presente operazione, qualunque sia la segmentazione del settore della previdenza 
complementare (in tre oppure due segmenti) non cambierebbe comunque la valutazione della concentrazione in esame e 
pertanto non rileva approfondire l’esatta delimitazione dei mercati. 
129. Quanto alla dimensione geografica, sembra possibile condurre una valutazione a livello nazionale, sebbene non si 
possa escludere, soprattutto per il segmento dei fondi pensione ad adesione individuale, la necessità di una 
valutazione anche su aree locali di minor dimensione. Ai fini della valutazione della presente operazione, non sembra 
necessario giungere ad una analisi di maggior dettaglio non cambiando, qualunque sia la definizione adottata, l’impatto 
dell’operazione. 
130. Considerando il totale delle forme pensionistiche complementari (fondi pensione negoziali, aperti e PIP) a livello 
nazionale, risulta un numero complessivo di iscritti attivi, anno 2005, pari a circa 3.000.000, per un volume di risorse 
complessivamente destinate alle prestazioni di circa 46.300 milioni di euro. Di tale ammontare, 32.000 milioni di euro 
sono di fondi pensione preesistenti, oltre 7.600 milioni fondi pensione negoziali e circa 3.000 milioni fondi pensione 
aperti (per un totale di fondi pensione di nuova istituzione - negoziali ed aperti - pari a 10.569 milioni di euro), le PIP 

sono quantificate in circa 3.300 milioni di euro61 
131. Analizzando il peso dei vari operatori, risulta che dei fondi pensione negoziali, le SGR hanno il 64,3% delle risorse 
in gestione, le assicurazioni il 15%, le SIM l’1,6%; dei fondi pensione aperti, invece, le assicurazioni detengono, in 
termini di gestione, il 24,1%, le banche il 13,4%, le SGR il 38,2%, le SIM il 24,2%; infine, delle PIP si conosce il peso 
dei canali distributivi rappresentati per il 48% da agenzie (per ammontare dei premi incassati), per il 36% da 
promotori e per il 16% da sportelli bancari. 

                                                           
60 [Quest’ultima valutazione risulta sostenuta da quanto rilevato da COVIP, la quale evidenzia che: “…alla luce della struttura del 
sistema di previdenza complementare sopra delineata, sembra in prima approssimazione condivisibile la distinzione fra forme 
pensionistiche collettive (fondi pensione negoziali e fondi pensione aperti ad adesione collettiva) e forme pensionistiche individuali 
(fondi pensione aperti ad adesione individuale e PIP).  
Peraltro, si ritiene necessario rilevare che per quanto riguarda le forme pensionistiche collettive sussistono elementi di segmentazione 
rilevanti, con particolare riferimento al ruolo che in tale ambito può essere svolto dagli intermediari finanziari oggetto del procedimento. 
Essi infatti nel caso dei fondi pensione aperti ad adesione collettiva si collocano come offerenti di tali prodotti nei riguardi delle fonti 
istitutive, mentre nel caso dei fondi pensione negoziali offrono agli stessi fondi il servizio di gestione finanziaria delle risorse. In altre 
parole i fondi pensione negoziali si pongono sul lato della domanda di servizi finanziari offerti sul mercato da operatori abilitati quali 
banche, imprese di assicurazione, società di intermediazione mobiliare e società di gestione del risparmio.  
Si richiama inoltre l'attenzione sulla circostanza, peraltro in corso di superamento (cfr. oltre), che le fonti istitutive hanno finora potuto 
prevedere l’adesione collettiva ai fondi pensione aperti solo qualora non sussistesse un fondo negoziale di riferimento”, doc. 136 
risposta di COVIP alla richiesta di informazioni dell’Autorità; v. anche risposta di Pioneer (doc. 109).] 
61 [Fonte dati Covip doc.136.] 



132. Considerando la quota di mercato in termini di attivo netto, i dati delle parti rilevano una posizione del gruppo 
SanPaolo pari a circa il [10-15%] e del gruppo Intesa pari a oltre il [5-10%] (dati anno 2005). Si tratta di dati 
sottostimati, in considerazione del fatto che da fonti diverse (Assogestioni) il gruppo SanPaolo risulterebbe avere, dato 
di patrimonio netto al dicembre 2005, una quota di quasi il [20-25%] e gruppo Intesa del [10-15%] circa. 
Considerando i tre tipi di prodotti della previdenza complementare, risulta, che, soprattutto per i fondi pensione 
negoziali e i fondi pensione aperti la parte verrà a detenere una quota aggregata tale da essere primo operatore. Una 
analisi diversa e in linea con la definizione sopra descritta, ossia tra prodotti ad adesione collettiva e ad adesione 
individuale, non sembra necessaria non cambiando la valutazione degli effetti dell’operazione in esame, come nel 
seguito evidenziato. 

5) SETTORE ASSICURATIVO 

133. Ai fini della presente operazione rilevano le seguenti attività del settore assicurativo: 
- ramo vita I: si tratta delle assicurazioni sulla vita umana attraverso le quali un soggetto (l’assicuratore), a fronte di 
un premio dell’assicurato, si impegna a pagare una somma di denaro al verificarsi di un evento collegato alla vita 
umana, quale morte dell’assicurato o raggiungimento di una certa età; 
ramo vita III: si tratta di contratti di assicurazione le cui prestazioni sono collegate (i) al valore di quote di fondi 
comuni di investimento, (ii) indici azionari, (iii) altri valori di riferimento. In tutti i tipi di prodotto offerto in questo 
ramo l’assicurato, dietro versamento di un premio (solitamente unico), acquista una copertura espressa in quote di 
uno o più fondi; normalmente le coperture consistono nel pagamento di un determinato numero di quote alla scadenza 
contrattuale, se l’assicurato è in vita. Peculiarità di tali prodotti è di porre il rischio finanziario, derivante 
dall’oscillazione del valore delle quote, a carico dell’assicurato, lasciando il rischio demografico a carico 
dell’assicuratore. 
- ramo vita V: si tratta di operazioni di capitalizzazione del risparmio attraverso le quali l’assicurato affida alla 
compagnia di assicurazione una determinata somma, per un certo arco temporale, a fronte di una rivalutazione 
dell’investimento, normalmente legata alla misura dei rendimenti di una particolare gestione separata con garanzia di 
minimo. 
134. Per consolidato orientamento dell’Autorità, ciascun ramo assicurativo del settore vita rappresenta un distinto mercato. 
Tale distinzione si fonda, principalmente, sull’oggetto del servizio reso, i rischi assunti e l’obiettivo di copertura assicurativa 

espresso dalla domanda di ogni singolo ramo62 
Tale definizione dei mercati rilevanti trova fondamento anche dalle informazioni acquisite nel corso dell’attività 

istruttoria63 Più precisamente, dalle informazioni fornite da ISVAP64 risulta chiaramente che i connotati tecnici che 
caratterizzano i prodotti di ramo vita I, III e V sono significativamente diversi e pertanto soddisfano diverse esigenze 
della domanda. Infatti, le polizze di ramo vita I sono: “ …di norma di durata più che decennale e si differenziano dagli 
altri prodotti per le modalità con cui avviene la rivalutazione della prestazione assicurativa. …In particolare, con i 
prodotti rivalutabili di ramo I il contraente richiede una prestazione garantita nel lungo periodo che sfrutta l’effetto del 
consolidamento annuale e che prevede una copertura che prevede, al verificarsi del decesso dell’assicurato, la 
corresponsione dell’importo stabilita in polizza a favore dei beneficiari previsti. 
Sottoscrivendo invece un prodotto unit linked appartenente al ramo III, il contraente acquisisce una polizza a spiccato contenuto 
finanziario con il rischio da investimento generalmente a proprio carico. In un prodotto index linked sempre ascrivibile al ramo 
III, il contratto presenta ancora una quasi totale componente finanziaria che prevede l’assenza di garanzie di rendimento 
rilasciate dall’assicurato”. Sempre ISVAP chiarisce, in merito ai prodotti vita ramo III, che “…si caratterizzano per il fatto che la 
prestazione dipende dagli andamenti di mercato di indici o di fondi…Le polizze in questione prevedono, peraltro, una garanzia 
demografica di livello minimale”.  
Quanto ai prodotti vita ramo V, ISVAP precisa che: “Da ultimo rivolgendo l’attenzione ai contratti di ramo V, tali 
operazioni…prevedono l’assunzione di una garanzia di risultato rilasciata dall’assicuratore”. Inoltre “…caratteristica dei contratti di 
ramo V (capitalizzazione) è che vi sia sempre una garanzia finanziaria di rendimento”. 

135. Le stesse compagnie di assicurazione hanno inoltre consentito di rilevare che65 
“…i prodotti ricompresi in ciascuno dei tre rami vita presentano proprie caratteristiche distintive.  
In dettaglio, i prodotti del ramo I sono caratterizzati dalla presenza di una combinazione di componente di rischio 
finanziario - a completo carico della compagnia di assicurazione e non della domanda -, e da una componente di 
rischio demografico. Per la loro struttura, sono prodotti rivolti tipicamente a soggetti che hanno una limitata capacità di 
risparmio (certamente molto minore rispetto a coloro che si rivolgono ai prodotti del ramo V), come emerge 
chiaramente dal fatto che i premi sono ricorrenti articolati su un piano di accumulo e di ammontare medio tra 1,2 mila 

                                                           
62 [In merito alla individuazione di mercati del prodotto distinti per ciascun ramo vita del settore assicurativo si veda il provvedimento 
C5422B – Società Assicuratrice Industriale/La Fondiaria Assicurazioni (in Bollettino n.51-52/2002). ] 
63 [Si vedano le risposte ai questionari di Unipol (doc.116), Ras Allianz Group (doc.108), MontePaschi Vita (doc.119).] 
64 [Cfr. documento 175.] 
65 [Sul punto si veda, soprattutto, il verbale Unipol (doc.148).] 



euro e 2 mila euro, generalmente non superiori. Altra peculiarità dei prodotti del ramo I è la loro durata lunga, 
normalmente superiore a 10 anni e la loro spiccata funzione previdenziale. 
… i prodotti del ramo V, diversamente da quelli del ramo I sopra descritti, hanno solo una componente di rischio finanziario (a 
carico della compagnia); essi sono rivolti ad una domanda con una elevata capacità di investimento (superiore ai 10-15 mila 
euro) e normalmente più informata e attenta alle proprie esigenze di investimento. Tale capacità di investimento è anche 
dimostrata dal fatto che sono prodotti nella quasi totalità a premio unico e non con un piano di accumulo. Inoltre, la loro durata 
è media, frequentemente intorno ai 5 anni o più.  
I prodotti del ramo III, invece, …, sono rivolti a consumatori molto sofisticati nelle scelte di investimento avendo una 
componente di rischio demografico (a carico della compagnia) e una componente di rischio finanziario, quest’ultimo a 
totale carico dell’assicurato e non della compagnia (come invece avviene per i prodotti del ramo I e del ramo V per i 
quali il rischio finanziario grava unicamente sull’offerta e non sulla domanda rappresentata dall’assicurato). I prodotti 
del ramo vita III sono quindi rivolti a soggetti con una discreta capacità di risparmio e con una certa propensione al 
rischio. I prodotti del ramo vita III hanno caratteristiche molto peculiari nel panorama dei prodotti assicurativi e hanno 
un elevato contenuto finanziario”[sottolineature aggiunte]. 
Ai fini della presente operazione rilevano, pertanto, i mercati relativi ai rami vita I, III e V, ciascuno dei quali individua 
un mercato, a sua volta distinto tra fase della produzione, con dimensione geografica nazionale, e fase della 
distribuzione, con dimensione geografica provinciale. 
136. Prima di procedere alla descrizione quantitativa dei singoli mercati, rileva osservare, con riferimento a tali 
attività, che gli attuali gruppi Banca Intesa e SanPaolo hanno in corso alcuni accordi di banca-assicurazione, accordi dei 
quali occorre tenere conto al fine di delineare il contesto in cui la presente operazione si realizza. Ciò anche 
considerando che, in base ai dati disponibili, i predetti accordi continueranno ad essere efficaci anche a seguito del 
perfezionamento dell’operazione di fusione (al riguardo, si rinvia quanto sopra richiamato nella sezione dedicata al 
risparmio gestito). 
137. In particolare, nel settore assicurativo, gruppo Intesa opera attraverso una joint venture con il gruppo Generali, 
denominata Intesa Vita S.p.A., società controllata congiuntamente con Alleanza Assicurazione S.p.A. (società, 

quest’ultima, facente capo al gruppo Generali)66 Oltre ai legami strutturali e commerciali già evidenziati, vi sono 
altresì significativi legami personali in quanto esponenti di spicco del management dei due gruppi sono 

significativamente presenti negli organi sociali delle rispettive società67 Anche in una prospettiva futura, a seguito 
della fusione, Generali, dai dati ad oggi disponibili, parteciperà attivamente e significativamente nella nuova banca e 

sulla gestione68 
138. Inoltre, il gruppo Intesa opera anche attraverso Po Vita S.p.A., di cui Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza 
S.p.A. detiene il controllo congiunto con SAI Holding Italia S.p.A. 
Intesa Vita S.p.A. garantisce la distribuzione delle polizze del gruppo Generali attraverso gli sportelli del gruppo Intesa, 
ad eccezione degli sportelli della rete di Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza S.p.A., i quali, per effetto dello 
specifico accordo di distribuzione con Po Vita, distribuiscono i prodotti assicurativi vita del Gruppo Sai-Fondiaria. 
Per quanto riguarda il gruppo SanPaolo, in virtù di apposito accordo intragruppo, stipulato nel luglio 2006 e in 
scadenza nel 2015, Eurizon distribuisce i prodotti assicurativi del gruppo SanPaolo attraverso la rete di sportelli bancari 
e dei promotori del gruppo SanPaolo (al riguardo si rinvia a quanto precedentemente ricordato in relazione al risparmio 
gestito). Inoltre, è in corso uno specifico accordo tra Eurizon e Banca Fideuram per la distribuzione di prodotti vita. 
139. Tornando, quindi, all’analisi dei mercati relativi ai tre rami vita (I, III e V), la tabella 13 sottostante sintetizza 
(sulla base dei premi lordi complessivamente percepiti) le quote di mercato del gruppo Intesa, al quale è imputata 
tutta la quota della società Intesa Vita, del gruppo SanPaolo, l’aggregato post fusione e separatamente la quota di uno 
dei principali operatori di questi mercati, ossia il gruppo Generali, al quale sono imputate le quote delle società 
controllate al netto di Intesa Vita, nonché le quote delle altre compagnie attive in ciascun ramo.  
 

                                                           
66 [In merito all’importanza di tale joint venture tra gruppo Generali e gruppo Intesa si veda il verbale Generali (doc. 177).] 
67 [Ad esempio, il Presidente e Membro del Comitato esecutivo di Banca Intesa è, nel contempo, Consigliere di Alleanza Assicurazioni 
SpA. Inoltre, il Vicepresidente di Alleanza Assicurazioni SpA nonché Presidente di Assicurazioni Generali SpA, è anche Consigliere di 
Banca Intesa; il Consigliere di Alleanza Assicurazioni SpA risulta essere anche Consigliere e Membro del Comitato Esecutivo di Banca 
Intesa; infine, l’amministratore delegato di Assicurazioni Generali, nonché Consigliere di Alleanza Assicurazioni, è anche Consigliere di 
Banca Intesa. Inoltre si evidenzia un altro rapporto strutturale in quanto Banca Intesa partecipa al 22% in Banca Generali, società del 
Gruppo Generali.] 
68 [Un esponente di rilievo del gruppo Generali - Vicepresidente di Alleanza Assicurazioni SpA nonché Presidente di Assicurazioni 
Generali SpA - è presente nella lista dei candidati per la nomina del primo Consiglio di Sorveglianza dell’entità post-merger ed è stato 
nominato, in data 1 dicembre 2006, per tale carica, in qualità di vicepresidente del Consiglio di Sorveglianza.] 



Tabella 13 - Rami vita I – III – V (dati 2005) 

Fonte: elaborazioni AGCM su dati pubblici ANIA (2005) e ISVAP. 
 
140. Quanto ai mercati della distribuzione, i dati provinciali (in termini di premi raccolti anno 2005) evidenziano il 
notevole impatto della concentrazione in esame. I dati ISVAP disponibili sull’aggregato dei tre rami vita dopo la fusione 
(l’analisi non dovrebbe cambiare, ma anzi evidenziare rischi maggiori disaggregando i singoli rami), riportati nella 
tabella 14 che segue, evidenziano la posizione di ciascuno dei gruppi Intesa e San Paolo prima della fusione, nonché la 
quota post merger nelle province con livelli superiori al 25%, province dove, come evidenziato, risulta attiva con 
rilevante capacità distributiva anche Generali.  
Tabella 14 - Quote aggregate rami vita – dati 2005 

Fonte: dati delle parti ed elaborazioni AGCM su dati ISVAP. 

G R U P P I I III V

Q U O T A  P O S T  F U S IO N E 2 1 .4 8 % 1 9 .1 5 % 6 .1 6 %
T O T A L E  G R U P P O  IN T E S A 1 3 .1 0 % 1 4 .3 0 % 2 .4 5 %
                  P O  V IT A 0 .4 4 % 1 .2 7 % 1 .4 2 %
                  IN T E S A  V IT A 1 2 .6 6 % 1 3 .0 2 % 1 .0 3 %
T O T A L E  S A N  P A O L O  - IM I 8 .3 9 % 4 .8 5 % 3 .7 1 %
G E N E R A L I 2 1 .9 9 % 3 .0 5 % 2 3 .8 2 %
P O S T E  IT A L IA N E 1 0 .3 7 % 8 .7 8 % 0 .0 5 %
H O L M O 7 .4 1 % 5 .4 4 % 2 0 .4 9 %
M O N T E  D E I P A S C H I D I S IE N A 6 .7 0 % 0 .0 0 % 7 .8 1 %
A L L IA N Z  A K T IE N G E S E L L S C H A F 5 .5 9 % 1 7 .7 4 % 8 .0 7 %
P R E M A F IN 3 .2 8 % 0 .3 8 % 6 .4 1 %
C A T T O L IC A 2 .6 9 % 3 .4 3 % 4 .2 3 %
M U N C H E N E R  R U E C K V E R S IC H E R U 1 .5 6 % 0 .1 4 % 0 .5 1 %
A X A 1 .5 4 % 0 .4 2 % 1 .3 2 %
Z U R IC H  F IN A N C IA L  S E R V IC E S 1 .1 9 % 1 .4 4 % 0 .4 4 %
A R C A 1 .1 0 % 0 .3 0 % 0 .8 7 %
A L L IA N Z /B .A N T O N IA N A  P O P .V 1 .0 0 % 3 .8 4 % 0 .0 8 %
A V IV A /B A N C A  P O P .D I L O D I 0 .8 5 % 0 .5 6 % 3 .3 8 %
A V IV A /B A N C H E  P O P O L A R I U N I 0 .8 4 % 1 .5 7 % 1 .4 0 %
R E A L E  M U T U A 0 .7 9 % 0 .4 3 % 1 .2 6 %
B A N C A  P O P O L A R E  D I M IL A N O 0 .6 8 % 1 .2 7 % 0 .4 8 %
C A S S A  D I R IS P A R M IO  D I F IR 0 .6 6 % 1 .2 3 % 0 .0 2 %
D E  A G O S T IN I 0 .6 1 % 0 .1 5 % 2 .1 4 %
A V IV A  P L C 0 .4 6 % 4 .1 7 % 1 .4 7 %
P R E M A F IN /B .P O P .V E R O N A  E  N 0 .4 3 % 1 .9 3 % 0 .2 0 %
C A T T O L IC A /B .P O P .V E R O N A -N O 0 .3 8 % 3 .2 6 % 1 .3 6 %
M E D IO L A N U M 0 .1 9 % 6 .3 1 % 0 .0 4 %
C N P  A S S U R A N C E S  S .A . 0 .1 8 % 9 .0 0 % 0 .0 1 %
IC C R E A 0 .0 1 % 0 .1 4 % 2 .2 6 %
S K A N D IA  IN S U R A N C E  C O . L T D 0 .0 0 % 1 .9 9 % 0 .0 0 %
A L T R I (c ia s c u n o  c o n  q u o te  in fe r io r i a ll'1 %  in  tu tti i ra m i) 7 .9 9 % 3 .8 8 % 5 .7 1 %

T O T A L E  M E R C A T O  1 0 0 .0 0 % 1 0 0 .0 0 % 1 0 0 .0 0 %

R A M I A S S IC U R A T IV I V IT A

  SAN PAOLO     
IMI INTESA

QUOTA       
COMBINED

QUOTA       
GENERALI

  PROVINCE       %     %     %     %   
  PAVIA        5-10 35-40 45-50 5-10
  COMO         10-15 25-30 40-45 10-15
  IMPERIA      15-20 25-30 40-45 10-15
  PARMA        1-5 35-40 35-40 5-10
  ROVIGO       30-35 5-10 35-40 10-15
  CREMONA      5-10 25-30 35-40 10-15
  PIACENZA     1-5 30-35 30-35 10-15
  LECCO        1-5 30-35 30-35 10-15
  PADOVA       25-30 5-10 30-35 10-15
  VARESE       5-10 25-30 30-35 10-15
  BERGAMO      10-15 20-25 30-35 10-15
  VERBANO  C.O. 5-10 25-30 30-35 5-10
  NOVARA       5-10 20-25 30-35 10-15
  LODI         5-10 25-30 30-35 15-20
  VENEZIA      10-15 15-20 25-30 10-15
  TORINO       15-20 5-10 25-30 5-10
  VITERBO       1-5 25-30 25-30 10-15
  MILANO       1-5 20-25 25-30 10-15
  BIELLA       1-5 20-25 25-30 5-10
  NAPOLI        15-20 10-15 25-30 10-15



 
Rileva osservare che quanto evidenziato in termini di mercato distributivo, richiede anche una attenta valutazione della 
peculiarità delle parti interessate alla presente operazione. Si tratta, infatti, di due gruppi attivi nella fase distributiva 
sia con una capillare rete di sportelli bancari, come rilevato nella raccolta, sia con una forte presenza in termini di 
agenti e promotori. 
Analizzando, infatti, il peso dei canali sui premi vita collocati, rileva che gli sportelli rappresentano il 61,43%, le 
agenzie con mandato 17,99%, le agenzia in economia l’11,49%, i brokers l’1,11% e gli altri canali lo 0,50% (dati 
ISVAP 2005). Di questi canali le parti interessate, come emerge dalla tabella 15 che segue, detengono quote 
estremamente elevate: 
 
Tabella 15 - Premi vita (in %) distribuiti per canale dalle singole compagnie (dati Isvap 2005) 

Fonte: elaborazioni AGCM su dati ISVAP - 2005 
L’analisi degli effetti dell’operazione deve essere, quindi, condotta anche alla luce del peculiare assetto della 
distribuzione di polizze vita rami I, III e V. 

VII. LA POSIZIONE DEI TERZI 

141. Qui di seguito, vengono brevemente richiamate le principali osservazioni acquisite dagli operatori relativamente 
alla presente istruttoria. 
142. In via generale, si rileva che l’istruttoria svolta ha evidenziato come gli sportelli bancari svolgano un ruolo molto 
importante nelle dinamiche competitive del settore, non soltanto per l’offerta dei prodotti bancari, ma anche per la 

penetrazione presso la clientela dell’insieme dei prodotti bancari – finanziari, in senso lato69. Ciò in relazione alla 
circostanza che lo sportello consente di “catturare” e sviluppare il rapporto con la clientela, rappresentando, quindi, 
uno strumento molto importante di crescita. 
Anche in considerazione di quanto appena evidenziato, alcuni operatori hanno manifestato una notevole preoccupazione 
sugli effetti dell’operazione in esame e, almeno in un caso, considerando come problematica da un punto di vista 

concorrenziale, in termini di esercizio di potere di mercato, la soglia del 30% 70. 

                                                           
69 [A titolo esemplificativo, si veda il verbale di Unicredit Banca (doc. 103)“…centrale nel competere è, in primo luogo, la capacità della 
rete distributiva di instaurare il rapporto con il cliente (principalmente tramite il conto corrente), capirne le esigenze, programmarne i 
bisogni di liquidità, capirne le esigenze di crescita e la propensione o meno alla speculazione, conseguentemente assicurare un’offerta di 
prodotti (bancari, di risparmio gestito e assicurativi) in grado di fornire una gestione complessiva del rapporto coerente ai bisogni”; cfr. 
anche le risposte alla richiesta di informazioni dell’Autorità pervenute da Banca Sella (doc. 145), CR Firenze (doc. 133) e BCC 
Staranzano (doc. 107).] 
70 [Cfr. verbale di audizione Capitalia (doc. 134): l’operazione “… sintetizzando quali sono le peculiarità del settore bancario nell’ambito 
del quale valutare l’operazione; [che] in particolare, si tratta di un settore dove l’operatore con notevoli quote di mercato ha 
chiaramente la capacità di fare il pricing e di creare un legame/rapporto fidelizzato con la domanda. Più precisamente, per la domanda 

AGENZIE CON 
MANDATO

PROMOTORI 
FINANZIARI

SPORTELLI 
BANCARI BROKERS

AG.IN ECONOMIA E 
GER.

TOTALE GRUPPO INTESA <1 <1 15-20 <1 <1
           INTESA VITA <1 <1 15-20 <1 <1
           PO VITA <1 <1 1-5 <1 <1
SAN PAOLO - IMI <1 25-30 5-10 <1 <1
GENERALI 40-45 10-15 <1 15-20 55-60
ALLIANZ AKTIENGESELLSCHAFT 10-15 5-10 <1 5-10 5-10
ALLIANZ/UNICREDITO ITALIANO <1 <1 10-15 <1 <1
AXA 1-5 <1 <1 10-15 <1
AXA/CATTOLICA <1 <1 <1 5-10 <1
BANCHE POPOLARI UNITE <1 <1 <1 5-10 <1
BANQUE NATIONALE DE PARIS <1 <1 <1 <1 <1
CNP ASSURANCES S.A. <1 <1 5-10 <1 <1
HOLMO 5-10 <1 <1 5-10 15-20
HOLMO/BNL 1-5 <1 5-10 <1 <1
MEDIOLANUM <1 30-35 <1 <1 <1
MONTE DEI PASCHI DI SIENA <1 <1 5-10 <1 <1
POSTE ITALIANE <1 <1 10-15 <1 <1
PREMAFIN 5-10 <1 <1 15-20 5-10
SKANDIA INSURANCE CO. LTD <1 5-10 <1 <1 <1
UNIQA VERSICHERUNGEN 1-5 <1 <1 1-5 <1
ALTRI (CIASCUNO CON % INFERIORE AL 5%) 20-25 10-15 25-30 15-20 10-15

TOTALE MERCATO 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00



In particolare, un operatore di significative dimensioni ha sottolineato: “…la portata e l’impatto dell’operazione di cui 
trattasi la cui realizzazione potrebbe comportare potenziali situazioni di grave limitazione della concorrenza in taluni 

degli ambiti di inserimento delle banche suddette”71. 
143. Altri operatori, soprattutto di natura bancaria ed attivi a livello locale, non hanno evidenziato particolare 
preoccupazione sulla fusione, anche alla luce della considerazione che l’effettiva integrazione dei due gruppi parti della 

fusione porti ad una cessione degli sportelli in esubero, cessione di cui potrebbero avvantaggiarsi altri operatori72. 
144. L’istruttoria ha, altresì, evidenziato come, oltre alla rete sportelli, il fattore che attribuisce un forte potere di 
mercato, è la disponibilità di una struttura verticalmente integrata: “Dall’altro lato ed in secondo luogo, centrale è il 
dialogo tra la rete e le società a monte di gestione (quali SGR e compagnia di assicurazione del gruppo o legate da 
accordi di distribuzione) in modo da assicurare la definizione di una gamma di prodotti e servizi ampia e tale da 
soddisfare le diverse esigenze della clientela. In questo senso la dimensione della rete che crea e tiene i rapporti con la 
clientela è determinante così come la dimensione delle società a monte (SGR e compagnie di assicurazione) in grado di 
offrire offerte ampie a articolate. L’integrazione verticale è importante in quanto il cliente finale ha un rapporto di 
fiducia con la banca distributrice e quindi percepisce il prodotto offerto dalla SGR del gruppo come servizio di un unico 
soggetto. 
In sintesi, l’integrazione verticale assicura la definizione dei prodotti a partire dalle esigenze del cliente finale, 
comprese dalla rete distributiva e che quest’ultima “trasferisce”, attraverso un dialogo continuo, alla società attiva 

nella fase di produzione”73. 
145. Relativamente al settore assicurativo, gli operatori non hanno formulato particolari osservazioni, ma è stato 
rilevato che: “Il settore assicurativo appare più difficilmente valutabile in termini di evoluzione a seguito della 
concentrazione in esame anche perché, …, non è chiara la strategia che seguirà Generali sia nei patti di sindacato sia 

nei vari accordi industriali in essere, tanto con il Gruppo Capitalia quanto con la nuova banca post merger”74. 
146. Con riferimento agli attuali azionisti rileva richiamare che Crédit Agricole ha rilevato, con riferimento al ruolo 
svolto nella progettazione/realizzazione della operazione di concentrazione Banca Intesa/SanPaolo, di non aver “… 
preso parte attiva al progetto di fusione. Alla luce di una scelta strategica effettuata in agosto dagli altri azionisti delle 
due banche, Crédit Agricole si è trovato di fronte ad una scelta: o restare nella nuova banca con una partecipazione 
nel capitale meno significativa oppure cogliere l’occasione per assumere un ruolo autonomo nel settore bancario 
italiano. Crédit Agricole ha, quindi, optato per questa seconda strada, stipulando un accordo attraverso il quale 
acquisire Cariparma, Friuladria ed un ulteriore numero di sportelli, che poteva anche contribuire a risolvere i problemi 
concorrenziali sollevati dalla fusione. Tale accordo è funzionale alla realizzazione di una rete bancaria sul territorio 
italiano, anche a fronte della rinuncia ad alcuni importanti diritti previsti negli accordi sottoscritti nel 2005 nel settore 
dell’asset management”.  
La stessa società ha chiaramente sostenuto la volontà di non ostacolare il progetto di fusione, infatti, “…l’obiettivo di 
Crédit Agricole è di diventare un soggetto a tutti gli effetti concorrente e indipendente rispetto alla nuova banca nata 
dalla fusione Intesa/SanPaolo, ritenendo che la partecipazione di minoranza non pregiudichi tale indipendenza pur 
comprendendo che l’Autorità può avere una valutazione differente circa la natura di terzietà dell’operatore. 
Crédit Agricole si dichiara disponibile, nei rapporti con Banca Intesa, ad agevolare il superamento di eventuali 
problematiche concorrenziali, legate alle valutazioni dell’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato. Crédit 
Agricole comprende che solo una progressiva riduzione della sua partecipazione al capitale della nuova banca, la non 
partecipazione alle nomine di membri degli organi di gestione/amministrazione e a patti di sindacato possono 

assicurare innanzi all’Autorità le caratteristiche di indipendenza e terzietà”75. 
147. La società Banco Santander Central Hispano S.A. (di seguito anche Santander), ha rilevato, in merito 
all’operazione di fusione che essa: “.. svolge da molti anni un duplice ruolo in SanPaolo Imi: azionista e amministratore 
della banca. Per il gruppo Santander il mercato italiano è molto importante perché ha una notevole potenzialità 
soprattutto per quanto riguarda l’area retail. La posizione di Santander, già da tempo nota al mercato, è di accrescere 
la propria presenza in Italia e di aumentare significativamente la partecipazione in SanPaolo Imi. 
L’operazione di fusione cambia questo scenario. Questa operazione ha una grande potenzialità sia in termini di sistema 
Paese sia per le due banche coinvolte. Tuttavia, Santander ha duramente criticato il concambio fissato che non riflette 

                                                                                                                                                                                                 
degli individui centrale è la vicinanza, quindi la vera variabile competitiva sono gli sportelli e non tanto il prodotto (raccolta, impieghi) 
che appare poco differenziato tra gli operatori; in questo senso un operatore che ha oltre il 30% del mercato in termini di sportelli e 
raccolta è in grado di esercitare potere di mercato sulla domanda”; cfr. anche le risposte di Banca Popolare Emilia Romagna (doc. 
106), Banca Monte Parma (doc. 94), BCC Alta Padovana (doc. 118), Credito Valtellinese (doc. 111), BCC Polesine (doc. 105).] 
71 [Doc. 137 – Risposta Banca MontePaschi di Siena.] 
72 [Cfr. le risposte alla richiesta di informazione dell’Autorità a diversi operatori del settore, ad esempio doc. 112, 117. Anche Banca 
Popolare di Sondrio si esprime in termini positivi sull’operazione confidando che sia un’occasione di crescita anche per altre banche 
(doc. 128). ] 
73 [Doc.verbale Unicredit (doc 103).] 
74 [Doc. verbale Capitalia (doc. 134).] 
75 [Verbale Crédit Agricole, 16 novembre 2006 (doc.172).] 



adeguatamente le reali capacità di SanPaolo IMI, che soprattutto negli ultimi anni è cresciuta significativamente. Anche 

alcuni esperti del settore condividono questo giudizio”76. 
148. In merito alle caratteristiche dell’attività bancaria, Santander ha rilevato che “…l’offerta al cliente dei prodotti 
finanziari deve essere completa e quindi comprensiva anche di prodotti di risparmio gestito e assicurativi. Tuttavia gli 
sportelli svolgono un ruolo strategico essenziale e, pertanto, Santander è prevalentemente orientato a valutare e 
valorizzare la fase distributiva. E’ la rete distributiva che dà valore perché ha il rapporto con cliente tramite la raccolta 
ed è così in grado di collocare i diversi altri prodotti di una realtà di gruppo ampia. La fase produttiva, per quanto 
rilevante, una volta che la banca ha il rapporto con il cliente risulta avere un peso proporzionalmente inferiore. 
L’importanza della fase distributiva nel creare valore tramite il rapporto con il cliente dipende anche dal fatto che i 

costi di uscita per il cliente sono piuttosto elevati”77. 
La stessa banca ha sottolineato che, “… per la sua esperienza, non esiste un canale di vendita più efficiente degli 
sportelli bancari. Ad esempio per alcuni prodotti, Santander usa canali diversi: ad esempio Santander Consumer usa i 
dealer delle auto. In tal caso, per avere un peso significativo, vi è senz’altro necessità di una rete distributiva molto più 
ampia di quella fondata sugli sportelli. 
L’importanza degli sportelli, …, è strettamente legata, però, anche alla esistenza di una struttura organizzativa già in 

essere piuttosto che al singolo sportello”78. 
149. La società Generali, ha evidenziato, in primo luogo, la relazione che storicamente lega il gruppo Generali con il 
gruppo Intesa chiarendo che: 
“… i rapporti con il gruppo Intesa si fondano, da circa tre anni, sulla joint venture Intesa Vita, nella quale il gruppo 
Generali detiene una partecipazione, allocata in Alleanza che è il socio di riferimento, tale da assicurare il controllo 
congiunto. Intesa Vita è il risultato di un complesso articolato di attività di bancassurance sviluppatesi con il Gruppo 
Intesa nel tempo. … L’esito finale è stata la joint venture Intesa Vita, la quale dimostra il consolidato rapporto tra il 
gruppo Generali e il gruppo Intesa. 
… Intesa Vita è una componente fondamentale del portafoglio del gruppo Generali. Dal punto di vista operativo, si 
tratta di una joint venture strategica, attraverso la quale il gruppo Generali ha accompagnato il gruppo Intesa nel 
settore assicurativo e ha strutturato la propria offerta servendosi della capacità distributiva di uno dei principali 

operatori bancari”79. 
150. Quanto al futuro della nuova banca, Generali precisa che: “…il gruppo Generali sarà il primo azionista privato, dopo le 
Fondazioni. Tale gruppo rappresenta una presenza significativa per diverse valenze, in ogni caso il gruppo Generali può 
ritenersi un elemento di forte garanzia. 
In dettaglio, …, il gruppo Generali dovrebbe avere due membri, uno nel Consiglio di Sorveglianza ed uno negli organi di 

gestione, corrispondenti realisticamente alle due candidature espresse nelle liste”80. 
Sempre in merito alla futura fusione, il gruppo Generali ha specificato che per “Generali l’operazione è vista come 
opportunità di crescita e non certamente come un evento in diminuzione della propria capacità. Del resto, come sopra 
chiarito, gruppo Generali ha consolidato da tempo i rapporti con il gruppo Intesa ed è in quest’ottica di consolidati rapporti 
che viene valutata l’operazione. 
…Il gruppo Generali persegue, oggi con Banca Intesa, il modello basato su una forte partnership che tratta in una 

visione globale sia la fase produttiva/tecnica che quella distributiva”81. 
151. Quanto all’effetto dell’operazione circa il futuro assetto della nuova banca nel settore assicurativo, il gruppo 
Generali ha rilevato che: 
“…al momento, il disegno strategico deve ancora essere chiarito in merito al settore assicurativo vita e, visto che 
Generali privilegia il rapporto fiduciario, al momento si ritiene che non si modificherà il modello sino ad ora seguito con 
Intesa Vita, anche se ciò vuole dire ridurre il perimetro potenziale di Generali.  
Il dott. … precisa che il gruppo Generali non vuole creare elementi di turbativa all’operazione e quindi lascia alle sedi e 
momenti opportuni la definizione del progetto strategico. In ogni caso, almeno in una fase iniziale, il gruppo Generali 
ritiene che si proseguirà con il modello di partnership seguito sino ad ora con Intesa Vita. Vi sarà, quindi, una fase di 

                                                           
76 [Verbale audizione Banco Santander (doc. 120).] 
77 [Verbale audizione Banco Santander (doc. 120).] 
78 [Verbale audizione Banco Santander (doc. 120).] 
79 [Verbale audizione Generali (doc. 177).] 
80 [Verbale audizione Generali (doc. 177).] 
81 [In merito ai rapporti tra gruppo Generali e gruppo Intesa, è stato rilevato in quest’ambito che: “Già nel passato, …, il senso della 
creazione di una joint venture era in termini di espansione delle capacità del gruppo Generali. Proprio in quest’ottica i due gruppi 
(Generali e Intesa) hanno fatto il massimo sforzo per mettere insieme le proprie competenze e capacità operative. Il modello che il 
gruppo Generali e il gruppo Intesa hanno perseguito nel tempo, sino a giungere alla JV Intesa Vita, è stato quello di unire e coordinare 
la capacità tecnica (in termini di individuazione del prodotto, asset liability, definizione degli impegni finanziari connessi ai prodotti, ecc) 
apportata dalla compagnia di assicurazione (gruppo Generali) con la capacità distributiva (ossia la rete sportelli del gruppo Intesa). La 
logica… di una partnership come Intesa Vita è proprio quella di creare un rapporto consolidato tra chi ha capacità di gestione della parte 
tecnica e chi ha capacità distributiva. Il modello descritto è stato seguito da Intesa Vita…, ed è risultato, nel triennio dalla sua 
costituzione, positivo e in grado di garantire una buona redditività ad entrambe le parti”. Si veda: verbale audizione Generali (doc. 
177)”.] 



coesistenza di due modelli diversi, quello di Intesa Vita ed Eurizon. Del resto anche nel passato vi era già una sorta di 

coesistenza dal momento che il gruppo Intesa distribuiva prodotti di Po Vita tramite gli sportelli di Cariparma”82. 
152. Rilevante, infine, è la considerazione fatta da Generali circa l’impatto dell’operazione alla luce del fatto che la 
futura banca avrà due modelli di produzione/distribuzione, uno basato su Intesa Vita, un altro su Eurizon. Sul punto, 
Generali ha rilevato: “…che ciò che è rilevante non sono tanto le caratteristiche del prodotto assicurativo offerto 
tramite la rete distributiva (soprattutto via sportelli) quanto il modello di gestione che sta dietro. Infatti, i prodotti 
assicurativi vita hanno a base dei sistemi gestionali di supporto la cui integrazione è estremamente complessa e sono 
proprio tali modelli che sono basilari nell’offerta al di là del prodotto in quanto tale. In altri termini, …, ciascuna banca 
indirizza la fase tecnica in modo che i prodotti siano coerenti alla politica globale della banca: se in una certa fase la 
strategia della banca è di sviluppare il prodotto unit link piuttosto che index link, ciò determina la politica di formazione 
e distribuzione del prodotto. E’ quindi la strategia della banca a indirizzare l’attività e le caratteristiche del prodotto 
(sua struttura, caricamento, provvigioni, margini, ecc). 
Proprio perché centrale è la strategia a monte della banca, il dott. .. sostiene che realisticamente la nuova banca 
manterrà i due modelli distinti per un certo arco di tempo (certamente vari mesi). 

Non c’è dubbio, …, che le visioni commerciali porteranno però ad una condivisa politica unitaria”83. 

VIII. LA POSIZIONE DELLE PARTI  

153. Le parti hanno affermato che la concentrazione in esame non presenta profili di incompatibilità con i principi che 
governano il controllo delle concentrazioni. Tuttavia, le stesse non hanno depositato nel corso del procedimento 
memorie difensive e, in data 24 novembre 2006, hanno comunicato apposita rinuncia al termine per presentare 
memorie e documenti.  
154. Con riferimenti ad alcuni mercati, nella comunicazione della presente concentrazione, le parti propongono una 
definizione diversa da quella prospettata ai paragrafi precedenti. In particolare, si tratta dei mercati rilevanti relativi alle 
seguenti attività: la raccolta, le carte di pagamento e i rami vita. 
155. Per quanto riguarda la raccolta, le parti sostengono che in tale ambito debba essere inclusa anche la raccolta di 
Poste Italiane attraverso i servizi Bancoposta, per le ragioni di seguito riassunte. 
156. Nel periodo 2000-2005, la raccolta postale è aumentata del 51,5% a fronte di un aumento della raccolta bancaria 
del 32,4%. Tale incremento della raccolta è avvenuto attraverso un forte aumento dei conti correnti Bancoposta, 
aumentati di sei volte circa sull’arco temporale considerato. Le parti sottolineano, inoltre, che la crescita dei conti 
Bancoposta è avvenuta principalmente “…nelle zone settentrionali del Paese, caratterizzate da un maggior livello di 
reddito e informazione finanziaria”. 
Tale sviluppo di Bancoposta sarebbe in parte avvenuto a spese dei c/c bancari.  
Le argomentazioni svolte dalle parti sono fondate sulla lettura dei dati forniti da una indagine campionaria condotta da 
Eurisko. Le parti evidenziano, in merito a tale indagine, che nel periodo 2000-2005 il numero di residenti dotati 
soltanto di un conto corrente Bancoposta è aumentato di circa 600.000 unità e quello dei residenti dotati sia di conto 
bancario che di conto postale di circa 1.300.000 unità, mentre i titolari di solo c/c bancario si sono ridotti di 3.100.000 
unità. Tali dati evidenzierebbero, secondo le parti, “una migrazione di rilevanti masse di clientela che chiudono il c/c 
bancario per aprirne uno postale, sostituendo uno all’altro; oppure che affiancano al conto bancario un nuovo conto 

postale compiendo con ogni probabilità … il primo passo verso la sostituzione”84. 
157. I sopra-decritti fenomeni di sostituzione sarebbero in larga parte ascrivibili, rilevano le parti, alla competitività dei 
servizi Bancoposta rispetto a quelli offerti dalle banche. In particolare, le parti affermano che “…il conto Bancoposta 
offre alle famiglie i medesimi servizi di un c/c bancario” e “…ad un costo più contenuto”. Ciò risulta evidente da 
elaborazioni condotte dal Centro Europeo Consumatori, che dimostrerebbero come “il costo annuo di un conto 
Bancoposta risultava in particolare inferiore del 23% a quello della banca commerciale a carattere nazionale avente il 
costo più basso”. La maggiore competitività del conto Bancoposta è inoltre un fattore di estremo rilievo “agli occhi di 
una clientela che si sta dirigendo sul puro prezzo, paragonando l’offerta di [servizi bancari] ad un mero discount 
unbranded, e che comunque ha un livello di soddisfazione molto più elevato per il conto postale che non per quello 
bancario.” Infatti, aggiungono le parti, secondo le ricerche che Eurisko dedica periodicamente ai mercati finanziari, 
l’incidenza del prezzo come driver nella scelta della banca assume una rilevanza crescente nel tempo passando dal 
16% nel 2001 al 43% nel 2006 (dati Eurisko forniti dalle parti). Infine, la maggiore competitività del conto Bancoposta 
è anche confermata, sostengono le parti, dalle analisi svolte da varie associazioni dei consumatori, che, in caso di 
apertura di un nuovo conto corrente, raccomandano di confrontare l’offerta di c/c bancaria con quella di Bancoposta.  
158. Inoltre, non esisterebbero differenze di profilo rilevanti tra correntista bancario e correntista postale. Ciò sarebbe 
dimostrato mediante la rilevazione di 57 caratteristiche dei correntisti che sono titolari di solo Bancoposta o di solo c/c 
bancario ed il confronto delle medesime caratteristiche tra i due gruppi di correntisti. L’analisi rivelerebbe differenze 

                                                           
82 [Verbale audizione Generali (doc. 177).] 
83 [Verbale audizione Generali (doc. 177).] 
84 [Parere del Prof. Prosperetti (Doc. 152 – allegato D2c).] 



statisticamente significative soltanto in relazione a 19 variabili (quali area geografica di residenza, età e professione) e ciò 
permette di escludere che sussistano “differenze significative in termini di correntista”.  
Peraltro, le motivazioni che determinano la scelta dei correntisti sarebbero sostanzialmente identiche. La scelta del 
conto corrente sarebbe infatti guidata innanzitutto dalla vicinanza e comodità a casa o al luogo di lavoro. Questo 
fattore peserebbe in modo sostanzialmente identico nella decisione di aprire un conto bancario (82% delle risposte) o 
postale (84%). Molto simile, nei due casi, è il peso attribuito alla qualità del personale (76% per la banca, 69% per la 
posta), nonché quello dell’ampiezza dei prodotti. 
159. La propensione a sostituire il proprio conto a favore dell’altro sarebbe più elevata tra i correntisti bancari che tra i 
correntisti postali. Il 19 % (12%) dei correntisti bancari (postali) avrebbe infatti indicato che sarebbe disposto a 
chiudere il c/c bancario (postale) per possedere solo Bancoposta (il c/c bancario). 
Infine, analizzando le risposte fornite dai titolari di entrambi i conti, emergerebbe che la percentuale degli intervistati 
che certamente o probabilmente rimarrà solo correntista postale (32%) sarebbe superiore a quella che certamente o 
probabilmente rimarrebbe solo correntista bancaria (13%).  
160. Con riferimento ai mercati dei sistemi di pagamento, le parti appaiono propendere per l’esistenza di un mercato 
unico delle carte di pagamento, e non di due distinti mercati delle carte di debito e di credito. Al riguardo, le parti 

richiamano l’orientamento maturato dalla Commissione europea e dalla Banca d’Italia85. 
161. Con riferimento ai mercati assicurativi, le parti ritengono che sussistano fondati elementi per configurare un 
mercato unico dei rami assicurativi I e V, anziché il mantenimento di due distinti mercati. La sostituibilità delle polizze 
riconducibili a tali rami sarebbe motivata, in particolare, da “rilevanti affinità” di carattere finanziario/gestionale, 
poggiando entrambe le tipologie di polizze su gestioni separate, contabilizzate a costo storico. 
In ogni caso, anche ammettendo inalterata l’attuale definizione dei mercati rilevanti, le parti ritengono che l’operazione 
non determini restrizioni della concorrenza. 

IX. IL PARERE DELL’ISVAP 

162. Con parere pervenuto all’Autorità in data 20 dicembre 2006, l’Isvap ha rappresentato, ai sensi dell’articolo 20, 
comma 4 della legge n.287, una serie di considerazioni in merito agli effetti dell’operazione, di seguito esposte in 
sintesi. 
163. L’Isvap premette che “ai fini del presente parere i profili quantitativi sono stati valutati da questa Autorità 
considerando congiuntamente l’aggregato Banca Intesa/SPIMI e Gruppo Generali, in quanto allo stesso si riferiscono le 
criticità rilevate e gli impegni proposti dalle parti per superarle”. 
Nel merito, l’Autorità di vigilanza conferma la definizione dei mercati, del prodotto e geografici, adottata nel presente 
provvedimento per le analisi dei problemi competitivi; infatti, l’Isvap ritiene, in primo luogo, che “I mercati del 
prodotto rilevanti sono costituiti, così come individuato da codesta AGCM e dalla normativa assicurativa nazionale e 
comunitaria, dai singoli rami del settore vita. Ai fini che qui rilevano, i rami interessati risultano essere il ramo I, il 
ramo III ed il ramo V, per i quali le caratteristiche dei prodotti sono state già illustrate da questa Autorità con lettera 
inviata all’AGCM in data 17 novembre 2006.  
Dal punto di vista geografico il mercato della produzione è a carattere nazionale, mentre quello della distribuzione è 
locale (provinciale). 
Considerando i singoli rami amministrativi è stata esaminata [dall’Isvap] la situazione del mercato a seguito 
dell'operazione di fusione in parola, valutando la posizione della nuova banca anche alla luce della peculiare posizione 
del Gruppo Generali, nonché degli impegni assunti dalla nuova banca per il superamento delle criticità rilevate da 
codesta AGCM”. 
164. Con riferimento ai mercati della produzione dei rami vita I, III e V, l’Isvap ha fornito le quote che la nuova entità 
ivi verrà a detenere; quote che risultano nel complesso corrispondenti a quelle riportate nei precedenti paragrafi 
relativi al settore assicurativo. 
165. Quanto ai mercati della distribuzione a livello provinciale, l’Isvap rileva che: “A seguito dell’operazione la nuova 
banca, pre impegni, potrebbe contare su una rete distributiva con quote di rilievo superiori al 25% tanto per il canale 
bancario ([25-30%]) che per i promotori finanziari ([25-30%]), questi ultimi quasi totalmente apportati dal gruppo 
SPIMI. In particolare, la nuova banca diverrebbe il primo operatore nella distribuzione attraverso gli sportelli bancari, e 
il secondo tramite promotori finanziari, con una quota inferiore per questi ultimi solo a quella di Mediolanum che 
raggiunge il [30-35%]. 
La struttura distributiva della nuova banca, esaminata pre impegni assunti e tenuto conto delle reti del Gruppo 
Generali - leader nella distribuzione tramite agenzie con mandato ([40-45%]) della produzione vita raccolta attraverso 
tale canale), delle agenzie in economia ([55-60%]) e attraverso broker ([15-20%]) - renderebbe l’aggregato nuova 
banca e Generali, forti di una struttura distributiva leader in tutti i canali.  
Infatti, la nuova banca ed il Gruppo Generali si avvantaggerebbero della vicendevole complementarietà e vedrebbero, 
da un lato, aumentare la propria presenza nei canali in cui sono carenti e dall’altro si rafforzerebbero sul fronte dei 

                                                           
85 [Cfr. la decisione della Commissione europea sul caso M.3740 Barclays Bank, che pure lascia la questione aperta, e a titolo 
esemplificativo, caso I624B Norme Pagobancomat , in Boll. 12/2005.] 



promotori finanziari nel quale entrambi già detengono quote rilevanti (rispettivamente il [10-15%] Generali ed il [25-
30%] la nuova banca)”. 
166. Sempre in merito ai mercati distributivi, l’Autorità di vigilanza rileva che “Per quanto attiene al mercato 
geografico della distribuzione pre impegni, i dati riguardanti la raccolta premi per provincia per l’anno 2005 
evidenziano che dal consolidamento delle quote di mercato detenute dai due operatori si registrerebbero valori 
superiori al 40% in 16 province mentre in altre 4 non sarebbero comunque inferiori al 35%; tali province sono 
concentrate nelle regioni del centro nord, con l’aggiunta di Napoli e Viterbo”. 
167. Considerando gli effetti degli impegni, nella fase della produzione, in termini quantitativi, l’Autorità di vigilanza fa 
riferimento alla valutazione fornita dalle parti interessate alla fusione, stimata in una quota di oltre il [omissis] della 
quota di mercato dei premi contabilizzati nel 2005. 
In merito alla quantificazione degli impegni nei mercati della distribuzione, l’Isvap rileva che: “Dalla documentazione 
pervenuta, si rileva che gli impegni della nuova banca relativi alla cessione degli sportelli bancari, hanno riguardato 10 
delle 20 province in cui le quote sono risultate significative sotto l’aspetto concorrenziale e, nonostante gli impegni in 5 
di queste dieci province non si è attenuata la soglia del 25% (4 rimangono sopra il 30%). Tuttavia, l’uscita di Po Vita 
dal perimetro di competenza della nuova banca, ha l’effetto di ridurre sensibilmente per alcune province...le quote 
della nuova entità in questi territori…”.  
168. L’Autorità di vigilanza richiama, inoltre, i legami strutturali e personali tra la nuova banca e il gruppo Generali, 
osservando che: “Il Gruppo Generali, con la partecipazione del 4,9% (partial ownership) diverrebbe, sulla base della 
documentazione acquisita da codesta AGCM, il primo azionista privato della nuova banca. Attraverso tale 
partecipazione, Generali avrebbe la possibilità di influire sulle politiche gestionali e commerciali della nuova entità e 
quindi anche nei confronti di Eurizon Vita. Peraltro, come già evidenziato…, Generali già colloca prodotti di ramo III 
attraverso gli sportelli di Banca Intesa. Ne consegue che Intesa Vita, Eurizon Vita e Generali, nella prospettiva di 
massimizzazione dei profitti, potrebbero essere propense ad adottare una concordata linea d’azione. 
Tale comportamento si potrebbe verificare qualora, nell’ambito della governance, Generali potesse vantare, anche in 
virtù degli stretti legami personali, una influenza rilevante sulla nuova banca”. 
169. Alla luce di tali considerazioni in merito agli effetti dell’operazione di fusione, l’Isvap conclude che: “In relazione 
al verificarsi di riflessi anticoncorrenziali sul mercato assicurativo vita derivanti dall’operazione di fusione tra Banca 
Intesa e SPIMI, questa Autorità: 
-rende atto degli impegni assunti da Banca Intesa e da SPIMI (dismissione di sportelli bancari, scorporo di ramo 
d’azienda e cessione della NewCo ecc.) per contenere gli effetti anticoncorrenziali dell’operazione e ridurre di una 
percentuale significativa (il [omissis]) la quota nel mercato vita detenuta dalle parti coinvolte nel procedimento; 
- prende atto della circostanza che, per effetto degli impegni a vario titolo assunti dalle banche interessate alla fusione, 
la disponibilità di sportelli della nuova banca si ridurrebbe da 6.218 a 4.220 e che gli sportelli utilizzabili da Generali 
per la distribuzione dei prodotti Intesa Vita scenderebbero di 1.012 unità, passando da 2.658 a 1.646; 
- rileva che a seguito delle cessioni di sportelli bancari a soggetti terzi e dell’esclusiva distributiva a favore della NewCo 
si produrrebbe, in base ai dati 2005, una attenuazione dei profili concorrenziali su 10 delle 20 province nelle quali la 
quota di mercato detenuta dai due operatori risulterebbe significativa ai fini concorrenziali; 
- prende atto dell'impegno della nuova banca di astenersi, dalla data di notifica del provvedimento di autorizzazione 
dell’operazione, dal distribuire polizze vita (Rami I, III,V) di Intesa Vita e di Generali attraverso gli sportelli facenti 
capo al Gruppo SPIMI e di Eurizon Vita attraverso gli sportelli bancari del Gruppo Banca Intesa”. 
170. Inoltre l’Autorità di vigilanza “sottopone a codesta Autorità l’opportunità di prevedere che la rivisitazione degli 
impegni di cui a quest’ultimo punto sia subordinata al verificarsi di specifici eventi, in particolare quelli connessi agli 
assetti societari e/o di governance delle imprese appartenenti ai gruppi coinvolti nell’operazione. 
Per quanto concerne i legami tra Generali e la nuova banca, questa Autorità [Isvap]: 
- preso atto degli impegni assunti dalle parti, da ultimo in data 23 novembre u.s., volti a prevenire il rischio di una 
definizione unitaria e coordinata delle strategie commerciali della nuova banca e di Generali, derivante dalla presenza 
di rappresentanti del gruppo Generali negli organi sociali della nuova banca; 
- tenuto conto di quanto rilevato da codesta Autorità [AGCM] ad esito dell’adunanza del 23 novembre u.s., nella quale 
ha preso atto favorevolmente degli impegni assunti dalle parti coinvolte nell’operazione di fusione; 
sottolinea la presenza di una asimmetria negli impegni assunti dalle parti coinvolte nel procedimento.  
Ritiene, in ogni caso, che nonostante gli impegni assunti non sia stata integralmente superata la criticità derivante 
dalla contemporanea presenza nelle imprese interessate dal presente procedimento di esponenti che rivestono ruoli 
apicali in entrambi i Gruppi. 
Questa Autorità [Isvap] ritiene altresì opportuna una verifica puntuale affinché gli impegni assunti dalle parti trovino 
concreta attuazione nella corrente operatività aziendale; a tal fine, nell’esercizio delle proprie competenze nonché 
prestando ogni utile collaborazione a codesta AGCM, porrà in essere le necessarie attività di vigilanza”. 

X. LA VALUTAZIONE DELL’OPERAZIONE 

171. Alla luce, delle risultanze istruttorie sopra riportate l’operazione in oggetto comporta gli effetti di seguito descritti 
nei distinti mercati rilevanti del prodotto e geografici. 



1) ATTIVITÀ BANCARIA TRADIZIONALE 

Mercato della raccolta 

1. La definizione del mercato 

172. Relativamente al mercato della raccolta, le analisi riportate in fatto conducono a ritenere corretta la delimitazione 
di tale mercato alla raccolta bancaria, non includendo quindi la raccolta postale. 
Tale definizione trova fondamento in una serie di analisi quantitative descritte nella parte in fatto, tra le quali, i dati sui 
bilanci delle famiglie italiane pubblicati da Banca d’Italia e i risultati dell’indagine condotta dall’Autorità, finalizzata a 
stimare la disponibilità degli attuali correntisti di un conto corrente bancario a sostituirlo con un c/c Bancoposta. 
173. Alla luce di quanto analizzato e descritto nella definizione del mercato della raccolta, non sembrano inoltre 
condivisibili gli argomenti addotti dalle parti per dimostrare la piena sostituibilità tra c/c bancario e conto Bancoposta. 
174. In dettaglio, in merito alle argomentazioni svolte dalle parti rileva puntualizzare quanto segue. 
In primo luogo, in termini quantitativi, i dati riportati dalle parti non consentono di pervenire ad una corretta analisi 
della dinamica della raccolta postale rispetto a quella bancaria poiché, come riportato in fatto, i due insiemi sono 
caratterizzati da una proporzione completamente diversa tra raccolta realizzata via conto corrente e raccolta effettuata 
con altri strumenti. Più chiaramente, mentre la raccolta bancaria è quasi completamente realizzata (oltre l’80-85%) 
con lo strumento della raccolta diretta/conto corrente, la raccolta effettuata con Bancoposta è una parte molto limitata 
(inferiore al 10%) essendo nettamente prevalente quella realizzata con altri strumenti, quali libretti di risparmio e 
buoni fruttiferi, che le parti non hanno mai sostenuto essere veicolo di concorrenza tra Poste e le banche. In altri 
termini, la marginale incidenza del conto corrente postale sull’attività complessiva del risparmio postale confrontato, 
invece, con l’elevata incidenza dei conti correnti bancari sull’attività complessiva della raccolta bancaria, conferma che 
la domanda che tipicamente si rivolge a Poste per la raccolta non è rappresentata da coloro che intendono utilizzare il 
conto corrente come strumento di deposito e movimentazione per incassi e pagamenti, bensì da soggetti che hanno 
esigenze di risparmio facilmente soddisfatte con strumenti quali libretti postali e buoni fruttiferi. 
175. In merito all’analisi circa la sostituibilità tra conto corrente bancario e postale, gli stessi dati forniti dall’indagine 
condotta dalle parti sembrano fondare la tesi dell’assenza di propensione a sostituire i due tipi di prodotto. Infatti, le 
risposte alle domande Eurisko, volte a catturare la propensione a “sostituire” il proprio conto, mostrano che: 
- il 74% dei correntisti bancari intervistati non è propenso a chiudere il c/c bancario per possedere solo il conto 
Bancoposta (somma del 55% “certamente no” e del 19% “probabilmente no”); 
- solo il 19% dei titolari di c/c bancario (somma di una quota del 5% di “certamente sì” e del 14% di “probabilmente 
sì”) ha risposto positivamente alla domanda sulla propensione a sostituire il conto bancario con quello postale (questa 
appare una chiara indicazione della scarsa sostituibilità dei due prodotti); 
- analogamente per i titolari conto Bancoposta, risulta che il 64% rispondono “certamente no” alla domanda sulla 
sostituibilità con il conto corrente bancario (ossia sulla propensione a chiudere il conto Bancoposta per possedere solo 
il conto corrente bancario), cui si aggiunge il 16% di “probabilmente no”, per un totale dell’80%; 
- solo il 12% di correntisti Bancoposta mostra una propensione alla sostituibilità (somma di 6% “certamente sì” e 6% 
“probabilmente sì”). 
Oltre ai risultati quantitativi, rileva osservare che la tesi delle parti riguardo l’assenza di “differenze significative in 
termini di tipologia di correntista” non risulta provata dai risultati dettagliati nell’analisi condotta da Eurisko. Infatti, 
l’analisi condotta dalle parti omette di tracciare qualsiasi profilo di correntista in base ai servizi connessi al conto 
corrente utilizzati. Nella parte in fatto è, invece, emerso che sono le esigenze complesse del correntista (in termini di 
servizi richiesti) a distinguere il tipico correntista bancario dal correntista di Bancoposta. Mentre il primo ha una 
domanda ampia e articolata su una molteplicità di servizi bancari, il secondo ha tipicamente esigenze di base connesse 
alla mera movimentazione del conto.  
176. A ciò si aggiunga che, anche analizzando le sole caratteristiche usate dalle parti nell’indagine presentata (età e 
professione delle tabelle A3 e A4), si può constatare che, coerentemente con le elaborazioni condotte sul campione di 
Banca d’Italia, i titolari di solo conto postale presentano varie differenze (in particolare, a differenza di quelli con solo 
c/c bancario, i correntisti Bancoposta hanno un’età più avanzata, soprattutto dopo i 65 anni, e sono in una condizione 
non professionale -non occupati e pensionati).  
177. Sempre in merito alla tesi della sostituibilità tra conti correnti bancari e postali, si deve rilevare che 
l’affermazione secondo cui le migliori condizioni che Bancoposta riesce ad offrire ai risparmiatori “siano un’arma 

competitiva potente…”86 è generalmente valida quando c’è un elevato grado di omogeneità del prodotto, condizione 
che non appare verificata per quanto riguarda il c/c bancario e postale. La competitività del conto Bancoposta sembra 
ulteriormente indebolita dal minore grado di completezza della propria offerta, in quanto gli stessi dati (cfr. figura 4 
dell’allegato F5.15) mostrano come i contenuti di servizio (prodotti, personalizzazione, ecc.) siano un driver più 
importante della variabile prezzo nella scelta di conto corrente. 
178. Se da un lato, come sopra specificato, non risulta provata la piena sostituibilità tra conti correnti postali e conti 
correnti bancari per la generalità della domanda, dall’altro, e a differenza di quanto sostenuto dalle parti, l’indagine di 
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Eurisko fornisce invece indicazioni circa l’esistenza di una parte della domanda che rileva una chiara complementarietà 
tra i due prodotti. Gli individui titolari di entrambi i conti che hanno dichiarato che non sarebbero propensi a rimanere 
soltanto con il c/c bancario (così rilevando una indicazione di complementarietà) sono pari a circa il 76% del campione 
(somma di un 56% “certamente no” e 18% “probabilmente no”) e al 62% i propensi a non rimanere titolare del solo 
conto corrente postale (somma di 48% “certamente no” e 14% “probabilmente no”). Tali percentuali superano 
abbondantemente quelle degli individui (con entrambi i conti) che sono propensi a rimanere soltanto con il c/c bancario 
(13%) o postale (32%). 
179. Infine, la tesi delle parti, secondo cui gli individui che dispongono sia del c/c bancario che quello postale stiano 
“compiendo con ogni probabilità… il primo passo verso la sostituzione”, appare smentita dalle risposte alle domande 
sulla titolarità o meno di c/c bancario al momento dell’apertura del conto postale effettuate nel corso dell’indagine 
campionaria condotta dall’Autorità attraverso Nielsen/CRA. Da ciò risulta, infatti, che la percentuale di individui che ha 
mantenuto il c/c bancario a seguito dell’apertura del c/c presso Bancoposta risulta superiore a quella che lo ha estinto 
(37,5% contro 24,9%; scarto uguale a 12,6%). 
180. In estrema sintesi, dunque, le risultanze istruttorie hanno evidenziato che: (i) la generalità della domanda non 
ritiene sostituibile il conto corrente bancario con quello di Bancoposta; (ii) vi è una nicchia di soggetti per i quali, al 
massimo, i due tipi di conto sono da valutarsi come complementari (ciò spiega la percentuale di correntisti con i due 
conti attivi); (iii) quanto a coloro che ritengono possibile la sostituibilità tra conto corrente bancario e conto corrente 
Bancoposta, si tratta di una nicchia molto limitata e comunque circoscritta chiaramente a coloro che tipicamente hanno 
un rapporto con la banca basato, in termini di esigenze e quindi di servizi utilizzati, su pochi servizi di base di pura 
movimentazione e pagamento. Il peso di questa nicchia e le peculiarità dei soggetti che esprimono tale domanda sono 
tali da ritenere non sostituibile il conto corrente bancario con quello di Bancoposta per la generalità della domanda di 
correntisti bancari. 

2. L’analisi della posizione dominante 

181. Considerando il mercato della raccolta così definito, l’operazione in esame conduce alla costituzione di una 
posizione dominante, o di rafforzamento, a seconda della provincia esaminata. 
In dettaglio, la restrizione della concorrenza risulta evidente nelle province, riportate nella tabella n.16 sottostante, in 

cui la raccolta bancaria comporterebbe contemporaneamente in capo alla entità post fusione87: 

una quota aggregata superiore al 30% ed una differenza dal primo operatore superiore al 10%88,  
un HHI (calcolato sulla raccolta) superiore a 1000 e inferiore a 2000, con un delta non inferiore a 250 (i casi rilevanti 
inclusi in tale categoria hanno HHI ben superiore a 1400 e delta superiore a 400),  
un HHI superiore a 2000 con un delta di attenzione non inferiore a 150. 
Vi sono solo due casi, Rieti e Terni con HHI ben superiore a 2000 ma con delta inferiore a 76, nel quale l’operazione 
induce la costituzione di posizione dominante; ciò, considerando che la differenza tra l’entità post merger e il primo 
concorrente è di circa il 30%. 
Tabella 16 – Quote di mercato, HHI e variazione HHI nelle singole province 

                                                           
87 [In merito al livello HHI da considerare si vedano gli “Orientamenti relativi alla valutazione delle concentrazioni orizzontali a norma 
del regolamento del Consiglio relativo al controllo delle concentrazioni tra imprese”, in GUCE 2004/C 31/03.] 

 QUOTE DI MERCATO - DEPOSITI 

BANCA INTESA SAN PAOLO
Quote           

combined

diff. Quota 
combined 

primo 
operatore HHI post Diff.

1 2 3
PARMA 10-15 5-10 5-10 45-50 5-10 50-55 35-40 3.034 630
ROVIGO 10-15 5-10 5-10 1-5 45-50 50-55 35-40 2.921 404
VENEZIA 5-10 5-10 5-10 15-20 30-35 50-55 40-45 2.721 1.090
VERCELLI 15-20 5-10 5-10 25-30 20-25 50-55 30-35 3.016 1.200
PAVIA 10-15 5-10 1-5 30-35 15-20 45-50 35-40 2.584 987
PORDENONE 15-20 5-10 5-10 30-35 15-20 45-50 30-35 2.694 1.040
PIACENZA 25-30 1-5 1-5 40-45 1-5 45-50 15-20 2.838 229
TORINO 20-25 1-5 1-5 5-10 30-35 40-45 15-20 2.253 503
RIETI 10-15 10-15 5-10 40-45 <1 40-45 30-35 2.330 30
TERNI 15-20 10-15 5-10 40-45 <1 40-45 25-30 2.314 76
IMPERIA 20-25 5-10 5-10 20-25 15-20 40-45 15-20 2.480 858
NAPOLI 5-10 5-10 5-10 10-15 30-35 40-45 30-35 2.184 642
PADOVA 25-30 5-10 5-10 5-10 35-40 40-45 15-20 2.305 399
CASERTA 10-15 5-10 5-10 10-15 25-30 40-45 25-30 2.092 728
COMO 10-15 5-10 5-10 20-25 15-20 35-40 25-30 1.908 770
GORIZIA 10-15 10-15 10-15 5-10 25-30 35-40 20-25 1.783 423
CREMONA 20-25 5-10 5-10 20-25 10-15 35-40 10-15 1.768 541
NOVARA 20-25 10-15 10-15 20-25 10-15 30-35 5-10 2.077 529
UDINE 10-15 5-10 5-10 15-20 15-20 30-35 15-20 1.468 518
BRINDISI 10-15 10-15 5-10 10-15 15-20 30-35 15-20 1.440 477
ALESSANDRIA 20-25 10-15 5-10 5-10 20-25 30-35 5-10 1701 428

CONCORRENTI



Fonte: elaborazioni e stime AGCM su dati delle parti e BI (dati raccolta 2005-2006). 
 
182. Oltre a quanto già osservato, nelle 21 province sopra citate, vale osservare che la quota post merger sarà, nella 
maggior parte dei casi molto elevata, superiore al 50%, o comunque ricompresa far il 40 e il 50%. In 7 province, la 
quota post merger sarà comunque inclusa tra il 30 e il 40%. 
Al riguardo, giova ricordare che anche nella comunicazione della Commissione sulla valutazione delle concentrazioni 
orizzontali è rilevato che vi possono essere elementi che inducano a ritenere la sussistenza di una posizione dominante 
di mercato anche in casi in cui la quota post merger sia inferiore al 40% e, proprio nel settore bancario nazionale, la 
Banca di Italia ha già ravvisato restrizioni della concorrenza nei mercati della raccolta con quote post merger di poco 

superiori al 30%89. 
A tutto ciò si aggiunga che gli effetti dell’operazione in esame nei mercati della raccolta bancaria vanno apprezzati 
anche alla luce della capacità della nuova banca di offrire una molteplicità di servizi strettamente legati, da un lato, 
all’uso del conto corrente (ad esempio carte di credito e carte di debito), dall’altro, alle esigenze di finanziamento e 
investimento intese in senso lato (ad esempio credito al consumo, leasing, factoring e risparmio amministrato). 
183. In conclusione, l’operazione di fusione comporterebbe la costituzione o il rafforzamento di posizione dominante 
nelle province di Parma, Rovigo, Venezia, Vercelli, Pavia, Pordenone, Piacenza, Torino, Rieti, Terni, Imperia, Napoli, 
Padova, Caserta, Como, Gorizia, Cremona, Novara, Udine, Brindisi e Alessandria nel mercato della raccolta. 

Mercati degli impieghi 

184. Come descritto e specificato nella parte in fatto, nell’ambito del settore degli impieghi sono distinguibili i mercati 
degli impieghi alle famiglie, il mercato degli impieghi alle PMI, il mercato degli impieghi alle imprese (medio grandi) e il 
mercato degli impieghi agli enti pubblici. 
Tale ripartizione appare, peraltro, fondamentalmente condivisa dalle parti nella comunicazione della concentrazione e 
da vari operatori. 
185. Al fine di valutare gli effetti dell’operazione in esame, è determinante osservare l’esistenza di una elevatissima 
correlazione tra la raccolta bancaria e gli impieghi, in particolare gli impieghi alle famiglie e gli impieghi alle PMI. 
Infatti, come di seguito specificato, analizzando i dati provinciali in termini di quote detenute dalle parti nella raccolta 
ed in ciascuna delle due forme di impieghi, risulta una correlazione di molto superiore all’85%.  

Impieghi alle famiglie consumatrici 

186. Più precisamente, considerando gli impieghi alle famiglie, la posizione delle parti post fusione comporta la 
costituzione e, in taluni casi il rafforzamento, di una posizione dominante in alcune province già identificate come 
mercati rilevanti nei quali l’operazione ha effetti restrittivi significativi con riferimento all’attività di raccolta. 
187. In dettaglio, nelle province di Vercelli, Venezia, Pavia, Cremona, Parma, Pordenone, Piacenza, Terni, Como, 
Rovigo, Torino, Padova, Imperia e Novara, la nuova banca verrà a detenere non solo quote superiori al 30% (come 
emerge dalla tabella n.8 degli impieghi alle famiglie consumatrici, riportata nella parte in fatto) ma, alla luce della 
correlazione con la raccolta, un grado di concentrazione e di distacco dal primo concorrente tali da attribuire alla entità 
post fusione un notevole potere di mercato con la conseguente costituzione o rafforzamento di una posizione 
dominante. 
Tale conclusione si fonda su una correlazione tra impieghi alle famiglie consumatrici e raccolta estremamente elevata, 
superiore all’87% con riferimento al gruppo Intesa ed al 90% per il gruppo SanPaolo.  
Inoltre, appare determinante, per la valutazione della concentrazione in esame, l’effetto rappresentato dalla rete 
articolata di sportelli di cui beneficerà l’entità post merger, rete che, come rilevato da molti operatori, costituisce il 
legame essenziale con la clientela. 
188. Si noti, tuttavia, che vi sono province (quali Biella, Cagliari, Verbania, Lodi, Varese e Sassari) che, pur avendo 
impieghi con quote superiori al 30%, risultano avere un operatore concorrente di maggiori dimensioni nell’attività di 
raccolta bancaria e quindi non si ritiene che possa ravvisarsi in capo alla nuova entità una posizione dominante per gli 
impieghi alle famiglie. 

Impieghi alle PMI 

189. Le osservazioni sopra svolte sono valide anche per valutare gli effetti dell’operazione nel mercato degli impieghi 
alle PMI. Infatti, si tratta, come evidenziato in fatto, di una domanda per la quale centrale è il rapporto con la realtà 
locale e con la capacità di rete della banca. 
In dettaglio, nelle province di Venezia, Vercelli, Pavia, Parma, Padova, Pordenone, Rovigo, Imperia, Piacenza, Cremona, 
Torino, Napoli, Caserta, Como, Novara e Udine, la nuova banca verrà a detenere non solo quote superiori al 30% 
(come riportato nella tabella n.9 sugli impieghi alle PMI nella parte in fatto) ma, alla luce della correlazione con la 
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raccolta sopra citata, un grado di concentrazione e di distacco dal primo concorrente tali da attribuire alla entità post 
fusione un notevole potere di mercato con la conseguente costituzione o rafforzamento di una posizione dominante. 
190. Come rilevato per gli impieghi alle famiglie, anche per gli impieghi alle PMI vi sono province (Biella, Cagliari, Lodi, 
Savona, Sassari e Milano) nelle quali, nonostante la quota post fusione sia superiore al 30%, la presenza di un 
rilevante operatore concorrente nella raccolta (con dimensioni anche superiori alle parti post-fusione) riduce il rischio 
di costituzione o rafforzamento di una posizione dominante. 
191. Si noti che gli effetti dell’operazione in tali mercati provinciali degli impieghi alle PMI, trovano conferma anche 
dalle osservazioni di taluni concorrenti, secondo i quali: “Per le piccole imprese è centrale la vicinanza, come per la 
domanda degli individui, ma è altrettanto importante il prezzo espresso sostanzialmente dai tassi offerti sui 
finanziamenti. E’ chiaro che una grande banca è in grado di fare, nel breve periodo politiche aggressive per poi 
fidelizzare la clientela sulla quale esercitare il potere di mercato acquisito modificando le strategie commerciali 

iniziali”90. 

Impieghi alle imprese 

192. L’analisi degli effetti dell’operazione per il mercato degli impieghi alle imprese richiede una valutazione a livello 
regionale.  
Tale analisi consente di evidenziare che le regioni dove le parti avranno quote superiori al 23-25% in termini di 
impieghi per le imprese, sono quelle dove si trova anche la gran parte delle province ritenute a rischio di costituzione o 
rafforzamento di posizione dominante per gli impieghi alle famiglie e per gli impieghi alle PMI. 
193. In particolare, rileva osservare che in Valle d’Aosta, Piemonte e Friuli, la nuova entità avrà una quota aggregata 
post fusione tra il [25-30%] ed oltre il [30-35%] con un primo concorrente con una posizione di mercato largamente 
inferiore e pari a circa la metà della nuova banca; in Lombardia le parti deterranno poco più del [20-25%], ma con un 
primo concorrente dotato di una quota pari a meno di un terzo di quella della nuova banca. 
194. Tali considerazioni, pur non conducendo ad imputare una posizione dominante in capo alla nuova entità, 
evidenzia, anche alla luce delle quote di mercato nella raccolta e negli impieghi per le famiglie e per le PMI, la 
posizione di rilievo che si verrà a creare a capo della nuova banca. 

Impieghi agli enti pubblici 

195. In merito alla domanda di impieghi per gli enti pubblici, l’operazione avrà l’effetto di consentire alla nuova entità 
post fusione di detenere almeno il 40% del mercato in cinque regioni, Valle d’Aosta, Piemonte, Puglia, Lazio e Veneto, con 
uno scarto tra il 10% ed il 30% dal primo concorrente. 
In altre regioni, quali Campania e Molise, le quote che la nuova banca post fusione verrà a detenere saranno di circa il 
[35-40%], con una differenza dal primo concorrente di oltre il 20%. 
Al fine della valutazione degli effetti della presente operazione, rileva osservare che si tratta, soprattutto per le regioni 
del Centro-Nord con quote superiori al 40%, delle aree dove si è già rilevato anche il rischio di costituzione o 
rafforzamento di potere di mercato nella raccolta, negli impieghi alle famiglie e negli impieghi alle PMI in numerose 
province.  
196. Al riguardo, vale sottolineare che l’analisi di tale forma di impiego deve essere condotta anche in considerazione 
del potere di mercato detenuto dagli operatori attivi dal lato dell’offerta attraverso la rete sportelli. Infatti, sul punto 
l’attività istruttoria ha evidenziato che:“…la capacità di attrarre la clientela tramite gli sportelli è fondamentale; ad 
esempio, rispetto alla pubblica amministrazione ed in particolare per il servizio di tesoreria, il numero degli sportelli è 

la variabile determinante nella partecipazione alle gare da parte delle banche”91. 
197. Alla luce delle quote di mercato sopra rilevate, della differenza rispetto al primo operatore e al fatto che, anche 
secondo gli operatori di mercato, la disponibilità di sportelli risulta elemento centrale anche nei rapporti con gli enti 
pubblici, sembra possibile ravvisare una posizione dominante in capo alla nuova banca nelle regioni: Valle d’Aosta, 
Piemonte, Puglia, Lazio, Veneto, Campania e Molise. 

2) ALTRI MERCATI CREDITIZI E SISTEMI DI PAGAMENTO 

Mercato del credito al consumo 

198. Nel credito al consumo la quota aggregata post fusione a livello nazionale supererebbe il 20% così rendendo la 
nuova entità primo operatore del mercato (seguita da concorrenti quali Findomestic con circa il [10-15%]; la quota 
appare di rilevanza maggiore osservando distintamente il credito diretto e il credito finalizzato e considerando nel 
calcolo delle quote di mercato della nuova entità post fusione, sia la società Agos che la società Fidis. 
199. Con riferimento al credito al consumo diretto, che ha una rilevanza geografica regionale, le quote regionali 
raggiungono livelli molto elevati in Calabria, dove le parti supererebbero il [55-60%] ed in Emilia, dove si supererebbe di 
vari punti percentuali il 30%; quote tra l’altro sottostimate dovendo essere comprese tutte le società controllate dal nuovo 
gruppo bancario post fusione. 

                                                           
90 [Si veda verbale Capitalia doc (134).] 
91 [Verbale Unicredit (doc. 103).] 



200. A quanto detto si aggiunga, in merito al credito al consumo diretto, che l’analisi dei profili concorrenziali deve 
tenere in considerazione l’evidente connessione tra il credito al consumo e gli impieghi (in particolare si tratta degli 
impieghi alle famiglie), sopra descritti, con ciò rafforzando i rischi di costituzione o rafforzamento di una posizione 
dominante nei mercati provinciali già individuati per l’attività bancaria tradizionale. Si ritiene quindi corretto ricondurre 
i rischi ravvisati con riferimento al credito al consumo diretto in quelli già imputati alle parti con riferimento all’analisi 
dell’attività bancaria tradizionale. 
201. Con riferimento al credito al consumo finalizzato, la nuova entità non può ritenersi detentrice di una posizione 
dominante, tuttavia, si rileva che essa disporrà di quote significative tali da collocarla tra i principali operatori, con oltre 
il 20% del mercato nazionale e con il controllo di due importanti società quali Fidis e Agos. 
202. Le valutazioni sopra svolte non mutano significativamente anche considerando l’eventuale realizzazione 
dell’operazione di acquisizione di Fidis da parte del controllo congiunto di Fiat e Crédit Agricole. Quest’ultimo infatti è, a 
sua volta, in joint venture con Banca Intesa – e quindi con l’entità post merger -, attraverso la società Agos già 
menzionata. In questo quadro, la quota di mercato di Fidis – in un prossimo futuro – non potrebbe essere più imputata 
all’entità post merger, tuttavia permarrebbero stringenti vincoli strutturali tra l’entità post merger e Crèdit Agricole che 
compromettono seriamente la tensione competitiva tra questi soggetti. 

Altri mercati: Mercati del leasing finanziario e del leasing operativo – mercato del factoring e mercati dei 
servizi di pagamento 

203. Per tutti i mercati ricompresi nell’attività di leasing, di factoring e dei servizi di pagamento, gli effetti 
dell’operazione in esame non comporteranno la costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante, tuttavia, 
tali effetti vanno apprezzati nell’ottica di un gruppo bancario integrato e quindi valutati in termini di servizi 
strettamente connessi alle altre attività tipicamente bancarie (raccolta e impieghi) svolte dalla nuova entità post 
fusione.  
Infatti, si tratta o di forme di finanziamento (quali il leasing finanziario ed il factoring), oppure di servizi utilizzati dal 
correntista per effettuare operazioni di movimentazione del conto corrente (carte di credito e carte di debito). Ne 
consegue che l’impatto sugli assetti competitivi, dovuti alle sovrapposizioni orizzontali che si verranno a creare in 
termini di quote di mercato tra gruppo Intesa e gruppo SanPaolo (tanto nell’attività di leasing che in quella di factoring 
e di servizi di pagamento), sono valutabili nell’ambito delle posizioni dominanti che la nuova banca acquisirà 
nell’attività bancaria tradizionale come sopra definita ed analizzata. 
204. In estrema sintesi, il mercato del leasing finanziario e il mercato del leasing operativo vedranno attivo il nuovo 
gruppo bancario con quote non superiori al 15%. Così come rilevato per il credito al consumo diretto e come sopra 
evidenziato, anche nel caso del leasing finanziario si tratta di un servizio strettamente connesso alle forme di impiego 
erogate dalle banche, soprattutto alle PMI e alle imprese. Per tale motivazione, gli effetti dell’operazione sul mercato 
del leasing finanziario aumentano l’effetto di costituzione o rafforzamento di una posizione dominante già ravvisato nei 
diversi mercati dell’attività bancaria tradizionale e possono quindi ritenersi apprezzati in tale valutazione. 
205. A maggior ragione tale analisi deve essere condotta per il mercato del factoring, dove la banca post fusione 
supererà il 25% del mercato, diventando il primo operatore a livello nazionale. Come rilevato dagli operatori di 
mercato (banche) nel corso dell’attività istruttoria, il factoring è da valutare quale forma privilegiata di impiego alle 

imprese (soprattutto le mid corporate) tra l’altro caratterizzata da un “elevato grado di fidelizzazione”92. Tali 
considerazioni, oltre al dato quantitativo, motivano la rilevanza degli effetti restrittivi della concorrenza, in termini di 
costituzione o rafforzamento di posizione dominante, individuati in capo al nuovo gruppo bancario nell’attività bancaria 
tradizionale (soprattutto negli impieghi alle PMI e alle imprese). 
206. Quanto ai mercati delle carte di credito e di debito, deve essere osservato che le parti partecipano o controllano 
importanti operatori specializzati, quali CartaSi, di cui SanPaolo possiede oltre il 30% e Setefi, società interamente 
posseduta da gruppo Intesa, dei quali si avvalgono per svolgere le attività inerenti le carte di credito e le carte di 
debito. 
Inoltre, si tratta di tipici strumenti, come visto nella parte in fatto, oggetto di domanda da parte della clientela bancaria 
detentrice di un conto corrente. Ne consegue che nella valutazione degli effetti dell’operazione nei mercati della 
raccolta bancaria deve essere anche apprezzato il ruolo delle parti nei mercati delle carte di pagamento e di credito, 
indipendentemente, come di seguito specificato, dall’imputazione di una posizione dominante in questi ultimi.  
207. Le quote delle parti, a livello nazionale, risultano superiori al 20% per le carte di debito e al 10% per quelle di 
credito. Tali quote non appaiono particolarmente significative, tuttavia, rileva evidenziare che i due mercati dei sistemi 
di pagamento, e i potenziali effetti sugli assetti competitivi, richiedono una valutazione anche alla luce della posizione 
delle parti negli altri mercati. In particolare, rileva, come evidenziato nella definizione dell’attività bancaria tradizionale, 
l’incentivo della domanda a richiedere una gamma sempre più completa di servizi, dal conto corrente alla disponibilità, 
tra l’altro, di carte di debito e di carte di credito. 
208. In conclusione, allo stato non si ravvisano elementi per ritenere che l’operazione in esame possa determinare la 
costituzione o il rafforzamento di posizione dominante in tali mercati.  
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3) ALTRE ATTIVITÀ FINANZIARIE  

Mercato del risparmio amministrato 

209. L’operazione di fusione in oggetto comporterà effetti sull’assetto concorrenziale anche di tale mercato. 
Considerando le stime fornite dalle parti (dati anno 2005), basate sul dato di stock dei depositi titoli amministrati per 
conto della clientela finale a livello nazionale, il gruppo Intesa deterrebbe circa il [10-15%] e il gruppo SanPaolo circa il 
[5-10%].  
L’entità nata dalla fusione verrebbe quindi a detenere quasi il [20-25%] sull’intero territorio nazionale.  
210. Tuttavia, come sopra motivato, si tratta di un dato che deve tenere conto della potenzialità del nuovo gruppo, 
potenzialità espressa dalla raccolta bancaria. Quest’ultima, infatti, come dimostrato nella parte in fatto, risulta essere 
una proxy corretta per la valutazione di tale mercato. 
Ne consegue che è nell’ambito della valutazione degli effetti dell’operazione nei mercati della raccolta bancaria, come 
già rilevato nei precedenti paragrafi, che si deve tener conto della potenziale capacità che avrà la nuova banca nel 
mercato del risparmio amministrato. 

4) SETTORE DEL RISPARMIO GESTITO 

Mercato della erogazione e mercato della distribuzione di servizi della gestione collettiva del risparmio: i 
fondi comuni di investimento 

211. L’operazione di fusione in esame comporta effetti restrittivi rilevanti in termini di costituzione di una posizione 
dominante nella fase della produzione e di costituzione, in taluni casi rafforzamento, di tale posizione in diversi mercati 
della distribuzione a livello provinciale. 
Sul punto, rileva osservare che entrambe le fasi appaiono centrali nel valutare gli effetti competitivi poiché, se da un 
lato la produzione a monte definisce le caratteristiche principali del prodotto (in modo omogeneo a livello nazionale), la 
fase distributiva esercita il proprio potere di mercato nell’instaurare il rapporto con il cliente per il collocamento del 
prodotto, nel fissare alcune variabili (spesso commissione di ingresso e di uscita) e nell’esprimere la capacità di 
penetrazione a livello locale rispetto ai concorrenti. 
212. Quanto al mercato della produzione, l’operazione comporta la costituzione del primo operatore 

nell’offerta/gestione di fondi comuni, con una quota di circa il 33% a livello nazionale93. 
Si tratta di una posizione di assoluto rilievo, non solo perché si tratta del primo operatore, ma anche per la notevole 
differenza rispetto alla quota dei concorrenti: il secondo operatore, ad esempio, risulterebbe detenere circa il 15% del 
mercato, quindi meno della metà delle futura quota delle parti post-fusione. Inoltre, il mercato della produzione di 
fondi comuni di investimenti appare caratterizzato da un grado di concentrazione, espresso dal CR4, superiore al 55%. 
213. Inoltre, sempre in merito ai fondi comuni, nonché, come si rileva nel seguito, per quanto riguarda le 
gestioni individuali, l’analisi degli effetti dell’operazione di fusione tra gruppo Intesa e gruppo SanPaolo non può 
non tener conto che, a livello produttivo, quasi tutte le SIM e SGR del panorama italiano appartengono ad un 
gruppo bancario o assicurativo; allo stesso modo, tutti i maggiori gruppi bancari o assicurativi italiani, anche di 
medie dimensioni, hanno la propria SGR e SIM. 
Dato questo contesto, la posizione delle parti, sopra indicata, appare particolarmente rilevante dovendo essere valutata in 
un assetto del gruppo verticalmente integrato lungo la filiera, tra mercato della gestione/produzione e mercato della 
distribuzione di fondi e strettamente legato ai mercati bancari tradizionali. 
214. Alla luce delle considerazioni svolte, l’operazione in esame avrebbe l’effetto di determinare la costituzione di una 
posizione dominante in capo al nuovo gruppo bancario post merger nel mercato della produzione dei fondi comuni 
d’investimento. 
215. Tale posizione dominante deve essere valutata anche alla luce del potere di mercato detenuto a livello locale 
dai canali distributivi della nuova entità. La tabella n. 17 sottostante rileva che, in 27 province, la nuova entità 
supererà quote di mercato del 40%, cinque delle quali con oltre il 60% del mercato, 8 con il 60-50%, le restanti con 
almeno il 50-40%. In considerazione della elevata quota detenuta, del fatto che il nuovo gruppo verrà a disporre di 
una rete molto articolata di canali, tanto bancari (come rilevato nell’analisi dell’attività bancaria tradizionale in 
termini di sportelli) quanto di altra natura, come i promotori (SanPaolo risulta il principale collocatore di tali prodotti 
attraverso l’importante rete di promotori da essa detenuta tramite Banca Fideuram), tutte le 27 province indicate 
sono ritenute aree dove si verrebbe a costituire o rafforzare una posizione dominante nel mercato della 
distribuzione di fondi comuni. Tale rischio è anche indicativo dell’effetto di chiusura di canali disponibili per i terzi 
concorrenti attivi nel mercato a monte della produzione. 
 
Tabella 17 – Distribuzione provinciale dei Fondi Comuni di investimento – Anno 2005 
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Fonte: elaborazioni AGCM su dati delle parti 
 

Mercato della erogazione e mercato della distribuzione di servizi di gestione individuale: la gestione di 
patrimoni mobiliari su base individuale (GPM) e la gestione patrimoniale in fondi (GPF) 

216. L’operazione di concentrazione in esame determina la costituzione del primo operatore nella gestione individuale, 
come tale dotato di notevole potere di mercato, potendo gestire un patrimonio complessivo superiore a circa il 26% a 
livello nazionale, con concorrenti dotati di volumi di patrimonio in gestione molto inferiori, normalmente mai superiori 

ad un quinto rispetto alla nuova entità post fusione94. 
217. Tale analisi deve essere condotta insieme al potere di mercato che la nuova banca verrà a disporre a livello 
provinciale nei mercati della distribuzione. 
Infatti, l’analisi della fase distributiva provinciale, sintetizzata nella tabella n. 18, indica che a livello di mercato della 
distribuzione di GPM e GPF l’operazione di fusione comporta la costituzione o rafforzamento di una posizione 
dominante in almeno 10 aree locali/provinciali.  
In particolare, si tratta di tutte le province dove la quota post merger risulta almeno superiore al 40%, con un apporto 
rilevante da parte di entrambe le parti interessate alla fusione e dove, data la presenza nettamente inferiore dei 
concorrenti a livello nazionale, a maggior ragione risulta esaltato il potere di mercato esercitabile nella fase distributiva 
a livello provinciale. 
 
Tabella 18– Distribuzione provinciale GPM e GPF – Anno 2005 
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SAN PAOLO IMI INTESA COMBINED
Prov Quote (%) Quote (%) Quote (%)

Udine 40-45 25-30 70-75
Pesaro 55-60 5-10 65-70
Parma 5-10 55-60 60-65
Piacenza 15-20 45-50 60-65
Terni 10-15 50-55 60-65
Alessandria 45-50 10-15 55-60
Aosta 50-55 5-10 55-60
Imperia 30-35 25-30 55-60
Biella 20-25 30-35 55-60
Pavia 30-35 20-25 55-60
Brindisi 25-30 20-25 50-55
Pordenone 20-25 30-35 50-55
Sassari 15-20 30-35 50-55
Vercelli 30-35 15-20 45-50
Napoli 35-40 10-15 45-50
Caserta 35-40 5-10 45-50
Como 30-35 15-20 45-50
Bolzano 15-20 25-30 45-50
Lodi 30-35 10-15 40-45
Gorizia 30-35 10-15 40-45
Torino 35-40 5-10 40-45
Venezia 25-30 15-20 40-45
Cagliari 15-20 20-25 40-45
Varese 15-20 20-25 40-45
Asti 35-40 1-5 40-45
Pescara 25-30 10-15 40-45
Trieste 15-20 20-25 40-45



Fonte: rielaborazioni AGCM su dati delle parti. 
 
Tale effetto è ancora più accentuato dalla presenza delle parti, con quote significative, come sopra riportato, in altri 
mercati del settore del risparmio gestito.  
Inoltre, il mercato della distribuzione richiede una attenta valutazione dell’impatto potenziale della concentrazione in 
termini di riduzione della disponibilità di canali liberi per i terzi concorrenti a livello provinciale e ciò per due ordini di 
ragioni: (i) da un lato il fatto che la nuova banca verrà a disporre di una rete di sportelli bancari estremamente ampia 
ed articolata su tutto il territorio nazionale, potendo così elevare il potere di mercato dalla fase a valle a quella a 
monte, (ii) dall’altro, il fatto che il nuovo gruppo aggiunge alla capacità distributiva del canale bancario anche quella 
dei promotori, ciò per effetto dell’importanza di banca Fideuram nel gruppo SanPaolo. Tutto ciò aumenta l’effetto 
restrittivo dell’operazione sopra prospettato, con conseguente eliminazione di elevati spazi distributivi ai concorrenti. 

Mercati della previdenza complementare 

218. Considerando l’intero settore della previdenza complementare, i dati delle parti rilevano una posizione del gruppo 
San Paolo pari a circa il [10-15%] e del gruppo Intesa pari a oltre il [5-10%] (dati anno 2005). Si tratta di dati 
sottostimati, in considerazione del fatto che da fonti diverse (Assogestioni e Covip) il gruppo SanPaolo risulterebbe 
avere, dato di patrimonio netto al dicembre 2005, una quota di quasi il [20-25%] e gruppo Intesa del [10-15%] circa. 
219. Inoltre, considerando i tre tipi di prodotti della previdenza complementare, risulta, dati Covip 2005, che le parti 
verrebbero a detenere in aggregato post fusione: 
circa il [20-25%] dei fondi pensione negoziali (con SanPaolo primo operatore prima della fusione con circa il [20-25%] 
del mercato, seguito da Pioneer con il [10-15%] e Duemme con il [5-10%], altri concorrenti con quote molto inferiori);  
circa il [30-35%] dei fondi pensione aperti (con Intesa Prev. SIM con circa il [20-25%], seguita da Arca con il [15-
20%] e vari altri operatori con quote nettamente inferiori comprese tra poco più dello zero e il 3%); 
poco meno del 5% (con Mediolanum primo operatore con oltre il 25% delle PIP in termini di Premi incassati e risorse 
destinate alla prestazione). 
220. La posizione aggregata post fusione risulta, pertanto, rilevante essendo, in funzione dei dati utilizzati, pari a circa 
il [30-35%], sull’insieme di prodotti offerti per la previdenza complementare. Si tratterebbe del primo operatore 
nell’intero settore. 
Inoltre, analizzando la posizione delle parti nei tre prodotti della previdenza complementare, fondi pensione negoziali, 
fondi pensione aperti e PIP, risulta chiaramente, soprattutto per le prime due tipologie, che la nuova entità verrebbe ad 
essere l’operatore con la maggior quota di fondi in gestione, compresa tra il [20-25%] ed il [30-35%].  
221. Al fine di condurre una corretta analisi competitiva si potrebbe procedere almeno alla aggregazione dei dati tra 
prodotti della previdenza complementare ad adesione collettiva e quelli ad adesione individuale. Allo stato, tuttavia, 
non sembra necessario pervenire ad una definizione più dettagliata in considerazione del fatto che, qualunque analisi 
venga condotta, le parti verrebbero ad essere l’operatore leader ma non dotato di posizione dominante a causa della 
presenza di vari concorrenti e soprattutto per l’assetto ancora in fase di avvio dell’intero settore a causa delle profonde 
riforme in corso per l’intera previdenza complementare nel nostro Paese.  

5) SETTORE ASSICURATIVO 

222. Alla luce dell’istruttoria svolta, si ritiene che, in merito al settore assicurativo, la valutazione degli effetti 
dell’operazione debba essere condotta avendo come riferimento i mercati assicurativi dei singoli rami vita I, III e V, 

così come definiti nella parte in fatto, conformemente al parere dell’Isvap 95. 
223. L’analisi degli effetti dell’operazione nel settore assicurativo, richiede un’attenta valutazione della posizione delle 
parti (gruppo Intesa e gruppo SanPaolo) nei mercati a monte della produzione di prodotti assicurativi vita; della 

                                                           
95 [Cfr le decisioni della Commissione Europea già citate: Generali/INA (2000) e JV Banca Intesa/Generali.] 

Gruppo San Paolo IMI Gruppo Intesa Combined

Quota Quota Quota 

Prov GPF+GPM GPF+GPM GPF+GPM
Rovigo 60-65 5-10 70-75
Padova 40-45 10-15 55-60
Catanzaro 45-50 1-5 50-55
Udine 20-25 20-25 45-50
Lodi 25-30 15-20 40-45
Pordenone 10-15 30-35 40-45
Bologna 35-40 5-10 40-45
Parma 1-5 35-40 40-45
Pavia 15-20 20-25 40-45
Vercelli 25-30 10-15 40-45



struttura articolata che si verrà a creare in termini di canali distributivi a valle; e tenendo conto, come evidenziato in 
avvio istruttoria, anche della peculiare posizione del gruppo Generali, rispetto all’entità post merger. 
224. Al riguardo, si osserva quanto segue. Generali è, proprio con riferimento agli stessi mercati del settore 
assicurativo interessati dalla presente operazione, attualmente il partner assicurativo privilegiato di Banca Intesa, 
attraverso la joint venture Intesa Vita e sussistono forti legami strutturali e personali tra le due entità. Ne consegue 
che prima della fusione in esame, Generali e Banca Intesa, essendo Intesa Vita sottoposta a controllo congiunto, erano 
attive con un’unica entità nel settore assicurativo vita. Infatti, Banca Intesa non risulta significativamente attiva in 

modo autonomo rispetto a Generali96. 
Inoltre, la joint venture Intesa Vita costituisce un asset molto significativo per Generali. Al riguardo, oltre a richiamare 
la posizione espressa da Generali nel corso del presente procedimento, giova ricordare che la partecipazione di 
Generali ha una rilevanza molto significativa sull’insieme delle attività di Generali nei rami vita, soprattutto rami I e III. 
In particolare, con riferimento al ramo I, la partecipazione di Generali in Intesa Vita assicura a Generali un profitto 
paragonabile a circa 1/3 del profitto che Generali ottiene con le altre società prodotto, mentre nel ramo III, la 
partecipazione in Intesa Vita ha una rilevanza economica ben maggiore, pari almeno al doppio, rispetto a quella 
sviluppata autonomamente. 
Per contro, SanPaolo IMI, sino ad oggi, rappresenta un concorrente effettivo, con proprie specificità, sia rispetto a 
Banca Intesa (Intesa Vita) sia rispetto al gruppo Generali, ciò tanto nella attività di produzione/gestione polizze vita 
quanto nella attività di distribuzione. In altri termini, l’offerta dei prodotti SanPaolo IMI/Eurizon è, ad oggi, effettuata 
in concorrenza rispetto sia all’offerta dei prodotti Intesa Vita che dei prodotti offerti da Generali al di fuori della 
partnership con Banca Intesa. 
225. Una volta realizzatasi l’operazione di fusione, essendo SanPaolo incorporato in Banca Intesa, si avranno due 
effetti concorrenziali di rilievo nei rami vita I, III, V. Un effetto diretto e immediato dell’operazione di fusione è che 
verrà meno la pressione concorrenziale tra i soggetti direttamente partecipanti alla fusione (Banca Intesa e SanPaolo). 
Tale effetto riguarderà, in primo luogo, i prodotti Eurizon e Intesa Vita che avranno, a seguito dell’operazione, un 
comune centro decisionale dato dalla nuova banca. 
226. Un secondo effetto, è il venire meno in capo a Generali, considerato quale soggetto che opera nei rami 
assicurativi rami vita anche autonomamente rispetto ad Intesa Vita, della pressione competitiva precedentemente 
esercitata da SanPaolo, scomparendo quest’ultimo come soggetto indipendente ed essendo incorporato in Banca 
Intesa. Verrà infatti a costituirsi un assetto tra la nuova entità post fusione e Generali tale da far venir meno la 
pressione competitiva tra la nuova banca post merger e Generali. Gli effetti coordinati che la nuova entità darà luogo 
con Generali comporteranno la riduzione di una forte pressione competitiva prima esistente. 
227. A seguito dell’operazione di fusione, tra la nuova Banca - che ingloberà i prodotti Eurizon - e il Gruppo Generali vi 
saranno, infatti, stretti legami strutturali, commerciali e personali. Generali sarà uno dei principali, se non il primo, 

azionista privato della nuova banca97; in qualità di socio di rilievo di Banca Intesa è stato consultato nella definizione 
delle liste dei membri del futuro Consiglio di Sorveglianza e sarà verosimilmente presente nell’attività di gestione e 
amministrazione della nuova banca. 
E’ significativo al riguardo che un esponente di assoluto spicco nel management di Generali è stato nominato, nel corso 
dell’assemblea di Banca Intesa del 1° dicembre 2006, vicepresidente del primo Consiglio di Sorveglianza dell’entità 
post-merger, Consiglio che, tra l’altro, nominerà a sua volta gli esponenti del Consiglio di Gestione. 
Inoltre, l’entità post merger continuerà la partnership con Generali, attraverso la già citata Intesa Vita e, la stessa 
Generali, ha affermato che, proprio in ragione dei rapporti consolidati con Banca Intesa, la presente fusione è 
un’occasione di espansione per il gruppo assicurativo. 
Dall’altro lato, si osservi che la nuova banca avrà a sua volta un legame strutturale con Generali attraverso la 
partecipazione detenuta attualmente da Banca Intesa in Banca Generali e legami personali di varia natura. 
228. Quanto sopra descritto evidenzia che la nuova banca post fusione e Generali avranno necessariamente interessi 
convergenti nell’evitare politiche competitive aggressive, tali da porre in concorrenza i prodotti assicurativi vita offerti 
dalla nuova banca (prodotti Eurizon e Intesa Vita) e da Generali (attraverso le proprie società prodotto diverse dalla 
partneship in Intesa Vita).  
In altri termini, la circostanza che vede Generali detentrice, insieme alla nuova entità post fusione, del controllo 
congiunto di Intesa Vita e, al tempo stesso, azionista di rilievo con poteri diretti di gestione e amministrazione nella 
nuova banca, implica che quest’ultima sarà indotta a definire strategie commerciali alla luce dell’interesse alla 
massimizzazione dei profitti aggregati derivanti dai prodotti Generali, Intesa Vita e Eurizon. Parimenti, Generali avrà lo 
stesso interesse di evitare pressioni competitive con la nuova banca. 
In altri termini, il legame strutturale di Generali in Intesa Vita, aggiunto alla sua partecipazione nella entità post 
fusione, sopra richiamati, esclude che possa esistere qualunque incentivo a perseguire politiche tali da mettere in 
concorrenza i prodotti assicurativi ramo vita della nuova banca e di Generali.  

                                                           
96 [Po Vita, joint venture tra Cariparma e Fondiaria SAI ha infatti un’incidenza non significativa nell’ambito del gruppo Banca Intesa.] 
97 [Si ricorda che CA ha annunciato al mercato una possibile riduzione della partecipazione. Sul ruolo di Generali nell’entità post merger 
vedi doc. 177 – Verbale audizione di Generali.] 



L’insieme dei vincoli sopra descritti tra l’entità post merger e Generali non permette di individuare tra questa società e 
la nuova banca la natura di soggetti concorrenti nei rami del settore assicurativo vita. Si tratta, al contrario, di imprese 
che determineranno le politiche di mercato per l’insieme dei prodotti offerti (di Intesa Vita, Eurizon e Generali) in 
un’ottica di interessi convergenti e non, viceversa, di contesto competitivo. 
Il rischio di adozione di una concordata linea d’azione per effetto dei legami strutturali e personali è rilevato anche nel 
parere dell’Isvap. 
229. I profili quantitativi che seguono sintetizzano, alla luce dei vincoli sopra specificati, l’impatto dell’operazione nel 
settore assicurativo vita. Infatti, la nuova Banca e Generali verranno a detenere: 
-nel ramo vita I il 43,5% in aggregato post fusione, costituito dalla somma delle quote pari al 13,10% Gruppo Intesa 
(Intesa Vita e Po Vita), 8,39% SanPaolo (Eurizon) e 21,99% Generali (distanziato da Poste per circa 30 punti 
percentuali);  
-nel ramo vita V il 30% in aggregato post fusione, costituito dalla somma delle quote pari a 2,45% Gruppo Intesa 
(Intesa Vita e Po Vita), 3,71% SanPaolo (Eurizon) e 23,82% Generali (distanziato di circa dieci punti percentuali dal 
primo concorrente). 
-nel ramo vita III il 22,2% in aggregato post fusione, costituito dalla somma della quota pari al 14,30% del Gruppo 
Intesa (Intesa Vita e Po Vita), 4,85% SanPaolo (Eurizon) e 3,05% Generali (distanziato di cinque punti percentuali dal 
primo concorrente). 
Con riferimento alle quote di mercato del ramo I, si rileva, peraltro, che le posizioni di Banca Intesa, Generali e 

SanPaolo IMI non hanno mostrato rilevanti variazioni rispetto al 200498. 
230. Si noti che, a seguito della fusione, sia in termini di effetti diretti che di vincoli strutturali e personali tra la nuova 
entità e Generali, si produrranno rilevanti effetti restrittivi della concorrenza nel settore assicurativo vita. 
In particolare, nel ramo vita I, il quale rappresenta il mercato più rilevante in termini di premi raccolti (per un totale 
aggregato di circa 34.000.000 migliaia di euro di premi– dati ANIA 2005), la nuova banca e Generali potranno 
esprimere effetti coordinati sul oltre il 43,5% del mercato. Tale mercato risulta, per effetto della operazione, 
significativamente modificato nelle relazioni competitive con i terzi, come dimostra la circostanza che, il primo 
concorrente diventa Poste Italiane (con il 10% circa), distanziato di oltre 30 punti percentuali dalla nuova entità e 
Generali, quando, prima della fusione, risultava essere il terzo concorrente con un distacco significativamente inferiore 
(pari a circa l’8-10% dal primo). 
Si noti che la restante quota di mercato è caratterizzata dalla presenza di vari operatori con posizioni tali da non 

consentire una effettiva pressione competitiva99. 
231. Quanto al ramo vita V, esso pesa quasi un terzo del ramo vita I (12.600.000 migliaia di euro – dati ISVAP anno 
2005). In tale mercato, sebbene la quota della nuova banca e di Generali sia inferiore a quella raggiunta nel ramo I, 
appare sempre di notevole rilievo e tale da alterare significativamente la struttura di mercato precedente la fusione. La 
nuova banca e Generali avranno la possibilità di esercitare effetti coordinati su circa il 30% del mercato, distanziate dal 
primo concorrente (Holmo) per circa 10 punti percentuali. 
232. Lo stesso dicasi in merito al ramo vita III (il quale rappresenta 26.000.000 migliaia di euro – dati ANIA 2005), 
mercato nel quale la nuova banca diventa, per effetto diretto della fusione, primo operatore con il 19,15%, quota che 
deve essere considerata anche tenendo conto della posizione di Generali, avente circa il 3%.  
233. Il potere di mercato nella fase produttiva, sopra sintetizzato, risulta amplificato dall’assetto distributivo che la nuova 
banca e Generali verranno a detenere nella rete di collocamento. Sul punto si osservi che il peso dei canali, in termini di 
prodotti collocati per modalità distributiva (dati ISVAP 2005) è così sintetizzabile: il 62% sportelli bancari, 18% agenzie 
con mandato, 12% agenzie in economia, 7,5% promotori, brokers oltre 1%. Agenzie, sportelli bancari e promotori sono 
quindi il veicolo centrale nella fase a valle. 
234. Al riguardo, si noti che la nuova entità post fusione avrà una rete estremamente articolata su più canali, in 
particolare sarà il primo operatore nella distribuzione prodotti vita tramite canale bancario (con una quota di oltre il 
[25-30%] degli sportelli bancari, dati dalla somma del [15-20%] gruppo Intesa e [5-10%] gruppo SanPaolo – oltre il 
doppio dal primo corrente). Generali non è presente su tale canale se non attraverso la stessa Banca Intesa. 
Nel canale dei promotori finanziari, la nuova banca verrà a detenere quasi il [25-30%] del canale, apportato quasi 
totalmente dalla rete gruppo SanPaolo sino ad oggi utilizzata unicamente per i propri prodotti (quali Eurizon). Generali, 
in tale canale, ha a sua volta una posizione rilevante (pari al [10-15%]). Su tale canale la fusione consentirà alle parti 
e Generali di essere primo operatore, con oltre il [35-40%].  
Quanto agli altri canali, rileva osservare che Generali ha un ruolo di assoluto rilievo, avendo il [40-45%], dei prodotti 
assicurativi vita collocati tramite agenzie con mandato. A ciò si aggiunga che sempre Generali ha [15-20%] della 
distribuzione prodotti vita tramite brokers e il [55-60%] delle agenzie in economia. 
Ciò è particolarmente significativo in quanto i mercati assicurativi sono "supply oriented", nel quale la disponibilità di 

nuovi punti vendita è essenziale per attrarre nuova clientela e costituiscono un fattore essenziale di espansione100. 

                                                           
98 [Dati pubblici Isvap e Ania.] 
99 [Si rileva che nel caso già citato della Commissione europea Generali/Ina (M. 1712) sono stati ravvisati problemi concorrenziali 
relativi ad una quota di mercato singolarmente detenuta di rilevanza ben inferiore a quella qui in esame, pari a circa al 36% nel ramo I 
e al 33% nel ramo III.] 



235. In considerazione dei dati sopra riportati, relativi alla distribuzione prodotti assicurativi vita, risulta che la nuova 
entità diventerà primo operatore in termini di distribuzione attraverso sportelli bancari. Inoltre, in un’ottica di effetti 
coordinati con Generali, la fusione avrà l’effetto di ampliamento della rete dei canali anche ai promotori finanziari e alle 
agenzie con mandato.  
Ne consegue che l’operazione consentirà, da un lato, a Generali (non solo attraverso Intesa Vita ma anche 
potenzialmente per i propri prodotti a seguito della presenza nella nuova banca) di ampliare la propria rete di canali 
distributivi in misura molto significativa alla attuale rete SanPaolo, sia in termini di sportelli che di promotori. Dall’altro 
lato, la nuova banca potrà potenzialmente godere della capacità distributiva di Generali in un’ottica di funzione spesso 
complementare tra le reti. Ad esempio, si osservi che il ramo vita III è tipicamente distribuito dagli sportelli bancari ed 
è su questo che Generali acquisirà, grazie alla presenza nella nuova banca, un notevole potenziale ampliamento della 
capacità distributiva. 
236. Valutata in prospettiva, l'operazione di concentrazione, per le modifiche sulla struttura dei mercati rami vita I, III 
e V, sia a livello di produzione che di distribuzione – modifiche dovute da un lato alla eliminazione di SanPaolo come 
concorrente effettivo, dall’altro ai legami tra la nuova banca e Generali -, appare dare origine ad una situazione nella 
quale una concorrenza effettiva nei mercati rilevanti viene ad essere ostacolata in modo significativo. La nuova banca e 
Generali, dati i citati legami strutturali e personali, avranno il potere di adottare sul mercato una medesima linea 
d'azione e di agire in gran parte indipendentemente dagli altri concorrenti, dalla loro clientela e, infine, dai 
consumatori. 
237. Si osservi che, nel caso in esame, i legami strutturali e personali sono tali da assicurare la trasparenza tra le parti 
e Generali, nel senso che quest’ultima definisce, avendo il controllo congiunto, le politiche e le strategie sui prodotti 
Intesa Vita e sarà direttamente presente nella gestione e quindi nella definizione delle strategie commerciali del 

settore vita della nuova banca nel suo complesso (comprensivo di Eurizon)101. A sua volta, la nuova banca (ora 
comprensiva dei prodotti Eurizon), avendo il controllo congiunto con Generali in Intesa Vita, definirà i prodotti 
assicurativi del ramo vita conoscendo, direttamente e indirettamente, le politiche dell’altro azionista in tale settore. 
A ciò si aggiunga che la nuova banca, a sua volta, avrà legami personali in Generali (ad esempio, allo stato presenti in 
Alleanza Assicurazioni), che consentiranno di avere una conoscenza diretta sulle strategie di Generali. 
Quanto sopra descritto si realizza, tra l’altro, in un contesto di mercato caratterizzato dalla presenza di vari strumenti 
che agevolano e rendono possibile una certa trasparenza delle strategie commerciali dei vari operatori (date base 
disponibili al pubblico, disponibilità delle condizioni contrattuali sui siti internet degli operatori, documentazione sulla 
trasparenza). 
238. In secondo luogo, il coordinamento tra l’entità post merger e Generali è assicurato in ragione dell’esistenza di 
adeguati incentivi a non discostarsi dalla comune linea d’azione e ciò è diretta conseguenza dei legami strutturali e 
personali sopra descritti. Infatti, la partecipazione nell’azionariato e la joint venture non possono che indurre ad una 
offerta di tutti i prodotti di Intesa Vita, Eurizon e Generali in una prospettiva di massimizzazione dei profitti congiunti, non 
esistendo alcuna razionalità a porre in essere condotte reciprocamente aggressive tra l’offerta dei prodotti assicurativi vita 
della nuova banca e quelli di Generali. 
239. Infine, quanto ai concorrenti effettivi o potenziali, non appare possibile che mettano in discussione i risultati 
attesi da tale linea di condotta comune essendo le quote congiunte della nuova banca e Generali così elevate e 
distanziate dal primo concorrente da garantire l’esercizio di potere di mercato tipico di operatori con posizione 
dominante. 
Con riferimento alla struttura dei mercati in questione si osserva, infatti, che, pur in presenza di un numero 
complessivo di operatori non marginale, l’indice di concentrazione, soprattutto con riferimento al ramo I, è 
significativamente elevato e sussiste una frangia di operatori con quote di mercato molto limitate e tali da non contro 
bilanciare il potere di mercato in capo all’entità post fusione e Generali. 
240. Considerato tutto quanto esposto, la fusione darà luogo alla costituzione di una posizione dominante collettiva nel 

ramo assicurativo vita I102. Tale posizione deve essere valutata tenendo anche in considerazione che la nuova entità e 
Generali opereranno anche nei rami vita III e V con assenza di incentivi a competere, con quote di mercato 
significative e con una rete distributiva ampliata e complementare.  

                                                                                                                                                                                                 
100 [Cfr. Commissione europea Generali/Ina (M. 1712).] 
101 [La stessa Generali ha affermato nel corso dell’audizione presso l’Autorità che: “.. il gruppo Generali sarà il primo azionista privato, 
dopo le Fondazioni. Tale gruppo rappresenta una presenza significativa per diverse valenze, in ogni caso il gruppo Generali può ritenersi 
un elemento di forte garanzia. In dettaglio, .., il gruppo Generali dovrebbe avere due membri, uno nel Consiglio di Sorveglianza ed uno 
negli organi di gestione, corrispondenti realisticamente alle due candidature espresse nelle liste” (verbale Generali doc. 177).] 
102 [Per l’applicazione dell’art. 6 comma 1 della legge n. 287/90 alle concentrazioni che danno luogo alla costituzione di una posizione 
dominante collettiva v. il provvedimento dell’Autorità del 4 luglio 1996, n. 4049, C2347/Heineken Italia/Birra Moretti (in Boll. 27/96), 
24 maggio 2001, n. 9557, C4502 Granarolo/Centrale del Latte di Vicenza (in Boll. 21/2001), 17 dicembre 2003, n. 12685, C6133 
BAT/ETI (in Boll. 51/2003). Sulla posizione dominante collettiva nel controllo sulle concentrazioni di dimensioni comunitarie v. la 
sentenza della Corte di giustizia delle Comunità europee del 31 marzo 1998, C-68/94 e 30/95, Kali und Salz, in Racc. 1998, I-375, 
spec. punti 166, 171 e 221; la sentenza del Tribunale di primo grado del 25 marzo 1999, T-102/96, Gencor (in Racc. 1999, II-753), la 
sentenza del Tribunale di primo grado, del 6 giugno 2002, causa T-342/99, Airtours/Commissione.] 



6) EFFETTO COMPLESSIVO DELL’OPERAZIONE E CONCLUSIONI  

241. La fusione tra il gruppo Intesa e il gruppo San Paolo determinerà la costituzione del primo gruppo bancario 
italiano e uno dei primi gruppi bancari dell’Area Euro, con una capitalizzazione di mercato di oltre 65 miliardi di euro. 
La nuova entità post merger verrà ad operare, contando su una base di clientela di oltre 13 milioni di clienti retail, 
oltre 50 mila clienti private e 140 mila PMI; una rete distributiva costituita da oltre 6.200 sportelli, 4.000 promotori 
finanziari delle reti Fideuram e Sanpaolo Invest, oltre 7.000 ATM. 
242. Le stesse parti evidenziano nel “Progetto di integrazione Sanpaolo IMI-Banca Intesa (12 ottobre 2006) che “il 
Nuovo Gruppo sarà il primo operatore nel settore bancario domestico…, leader di mercato in Italia in termini di rete 
distributiva,…leader indiscusso nei segmenti retail, private e PMI in Italia, …potrà vantare una leadership pressoché 
assoluta su tutti i principali prodotti: nella distribuzione di prodotti di risparmio gestito e assicurazione vita attraverso filiali 
bancarie…, nei prodotti di impiego, sia per quanto riguarda i mutui residenziali (primo operatore italiano per erogato 
annuo [omissis]), sia nel credito al consumo , dove il Nuovo Gruppo presenta un’offerta completa di prodotti, 
beneficiando delle competenze sviluppate dalle due banche nei prestiti personali, nelle carte di credito revolving e nel 
finalizzato….Il Nuovo Gruppo sarà di gran lunga il primo operatore italiano nel segmento corporate. L’integrazione tra 
Sanpaolo IMI e Intesa consentirà, attraverso la complementarietà delle competenze dei due Gruppi, di diventare la 
“Banca Corporate” più grande del Paese, con la capacità di offrire alle aziende un portafoglio completo di prodotti e di 
servizi specialistici”. Le stesse parti specificano l’emergere di una “Leadership nel Settore Enti Pubblici e Infrastrutture 

[infatti] Il Nuovo Gruppo conseguirà la posizione di primo operatore specializzato in Italia…”103. 
243. La fusione comporterà, quindi, alla luce delle peculiarità della struttura dei gruppi interessati all’operazione e 
dell’analisi condotta nel corso dell’attività istruttoria, tra l’altro, i seguenti effetti: 
(i) un notevole ampliamento della rete distributiva, con conseguente aumento della capacità di esercizio di potere di 
mercato nella attività a valle della distribuzione di numerosi mercati. Infatti, è stato accertato tanto l’effetto 
orizzontale, in termini di crescita degli sportelli bancari (essenziali per l'attività bancaria tradizionale, la distribuzione di 
prodotti del risparmio gestito e di prodotti assicurativi rami vita); quanto l’espansione della gamma di canali distributivi 
(in particolare nel settore assicurativo si è accertato l’effetto in termini di crescita tramite i promotori). 
(ii) Un incremento del potere di mercato nell’attività a monte della produzione/gestione di numerosi mercati, in 
conseguenza della sovrapposizione orizzontale delle parti e dell’ampliamento della capacità distributiva, essendo la 
struttura verticalmente integrata. Tale analisi è vera, in particolare, per l’impatto della fusione nei mercati della 
produzione di prodotti del risparmio gestito (mercato dei fondi comuni di investimento e GPM-GPF) e della produzione di 
prodotti assicurativi rami vita I, III e V, laddove il gruppo sarà in grado, con l’ampliamento delle masse gestite a monte e 
con l’estensione della rete, di aumentare il proprio potere di mercato nella fase produttiva. 
(iii) Un arricchimento della gamma e tipologia di servizi offerti alla clientela (dai servizi strettamente bancari a quelli 
del risparmio gestito sino a quelli assicurativi) con conseguenti effetti di costituzione e/o rafforzamento del potere di 
mercato nell’attività di produzione/gestione e nell’attività distributiva di numerosi prodotti. Del resto, proprio 
sull’importanza della gamma di prodotti, l’attività istruttoria ha evidenziato che per un gruppo bancario è centrale il 
rapporto con il cliente che, una volta creato (tipicamente attraverso lo sportello) viene ampliato su più servizi, sino a 
diventare, rilevano alcuni operatori, un rapporto fidelizzato. 
244. Gli effetti restrittivi sopra evidenziati appaiono altresì amplificati dai rapporti tra la nuova entità post fusione e 
alcuni soggetti, operanti in molti dei mercati rilevanti sopra riportati, che allo stato non sono qualificabili come 
concorrenti effettivi, attuali e potenziali, si tratta di Crédit Agricole e di Generali. 
245. Alla luce delle analisi sopra riportate, risultano esistere diversi mercati nei quali la realizzazione dell’operazione di 
fusione in esame determina la costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante e precisamente: 

- mercati provinciali della raccolta bancaria104; 

- mercati provinciali degli impieghi delle famiglie consumatrici105; 

- mercati provinciali degli impieghi alle PMI106; 

- mercati regionali degli impieghi agli Enti Pubblici107; 
- mercato nazionale della produzione di fondi comuni; 

- mercati provinciali della distribuzione di fondi comuni108; 
- mercato nazionale della produzione GPM e GPF 

                                                           
103 [Doc. 35.] 
104 [Province di Parma, Rovigo, Venezia, Vercelli, Pavia, Pordenone, Piacenza, Torino, Rieti, Terni, Imperia, Napoli, Padova, Caserta, 
Como, Gorizia, Cremona, Novara, Udine, Brindisi e Alessandria.] 
105 [Province di: Vercelli, Venezia, Pavia, Cremona, Parma, Pordenone, Piacenza, Terni, Como, Rovigo, Torino, Padova, Imperia e 
Novara] 
106 [Province di Venezia, Vercelli, Pavia, Parma, Padova, Pordenone, Rovigo, Imperia, Piacenza, Cremona, Torino, Napoli, Caserta, 
Como, Novara e Udine.] 
107 [Regioni: Valle d’Aosta, Piemonte, Puglia, Lazio, Veneto, Campania e Molise.] 
108 [Province di Udine, Pesaro, Parma, Piacenza, Terni, Alessandria, Aosta, Imperia, Biella, Pavia, Brindisi, Pordenone, Sassari, Vercelli, 
Napoli, Caserta, Como, Bolzano, Lodi, Gorizia, Torino, Venezia, Cagliari, Varese, Asti, Pescara e Trieste.] 



- mercati provinciali della distribuzione GPM e GPF109. 
La fusione darà anche luogo alla costituzione di una posizione dominante collettiva nel ramo assicurativo vita I. Tale 
posizione deve essere valutata tenendo anche in considerazione che la nuova entità e Generali opereranno anche nei rami 
vita III e V con assenza di incentivi a competere, con quote di mercato significative e con una rete distributiva ampliata e 
complementare. 

XI. LA PROSPETTAZIONE DEGLI IMPEGNI 

246. Alla luce dei problemi concorrenziali prospettati nel provvedimento di avvio e nella comunicazione delle risultanze 
istruttorie, le parti hanno assunto, in data 21 e 23 novembre u.s., gli impegni di seguito descritti, volti a “eliminare i 

rischi concorrenziali ivi paventati in relazione alla realizzazione di tale operazione”110 . 
Nella definizione di tali impegni, le parti hanno tenuto conto del criterio generale in base al quale “al variare della 
capacità distributiva corrisponde una variazione dello stesso segno del potere di mercato nell’attività di 

produzione/gestione in numerosi mercati interessati dalla presente Operazione” 111. 
Gli impegni sono, quindi, principalmente orientati a ridurre la capacità distributiva dell’entità post merger “per 
alleggerirne la posizione nei mercati della raccolta e degli impieghi, nonché nei mercati caratterizzati - a livello 

distributivo - da un’incidenza significativa del bancario (e.g. asset management e polizze vita)” 112 . 
Gli impegni prospettati dalle parti sono nel seguito riassunti, distinguendo tre principali settori: settore bancario 
(principalmente raccolta e impieghi), risparmio gestito e settore assicurativo rami vita, con l’avvertenza, alla luce delle 
osservazioni svolte, che gli impegni relativi al settore bancario hanno anche effetto negli altri settori. 

1) Settore bancario  

a) cessione di sportelli  

247. La principale misura che le parti intendono adottare riguarda la cessione di un numero significativo di sportelli 
nelle diverse province nelle quali l’operazione produce il rischio di costituzione o rafforzamento di posizione dominante. 
In particolare, le province ove le parti si sono impegnate a cedere sportelli sono state individuate in base a criteri quali 
le quote di mercato dell’entità post merger, il valore e la variazione dell’indice HHI, l’apporto incrementale determinato 
dell’operazione, la presenza di competitori adeguati. L’individuazione del numero di sportelli da cedere, così come 
descritto nei punti seguenti, è stata effettuata ipotizzando che la raccolta di uno sportello tipo in ciascuna provincia 
considerata sia pari alla raccolta media su base provinciale degli sportelli della nuova banca. Tale ipotesi è volta a 
garantire che l’attuazione degli impegni determini la riduzione del valore della raccolta in ciascuna provincia rilevante 
in misura tale da superare i profili restrittivi connessi all’operazione. L’elenco complessivo e definitivo degli sportelli 

ceduti è indicato all’allegato A (tavola riassuntiva cessione sportelli) della prospettazione degli impegni113. 
248. Tale impegno ha per oggetto 197 sportelli che saranno ceduti ad uno o più terzi indipendenti, non azionisti della 
nuova banca, con le necessarie competenze tecniche e dovranno essere banche autorizzate dalla competente autorità 

di vigilanza114. 
La cessione degli sportelli sarà attuata attraverso procedure trasparenti e non discriminatorie. 
La stipulazione dei contratti di cessione dovrà avvenire entro [omissis] mesi della data di notifica del provvedimento di 
autorizzazione dell’operazione, mentre l’esecuzione dovrà avvenire entro [omissis] mesi dalla stessa data di notifica. 
Tali contratti costituiranno cessione di uno o più rami d’azienda, includendovi tutti i contratti stipulati dalla banca con i 
clienti dello sportello (i.e. tutti i rapporti attivi e passivi), ad eccezione delle esclusioni concordate tra le parti e dei 
rapporti non soggetti a cessione (quali, ad esempio, gli impieghi erogati a fronte di agevolazione da parte di enti 
pubblici). Questi rami non includeranno i contratti stipulati dai clienti della banca con altre istituzioni finanziarie. 
Le cessioni di cui sopra includeranno il complesso organizzativo di beni, sistemi informativi, e personale e tutti i 
contratti in essere per garantire l’operatività degli sportelli in oggetto.  
La cessione del ramo non includerà il diritto di utilizzare la denominazione e gli altri segni distintivi della banca 
cedente. 
Con riferimento agli effetti degli impegni, sui contratti di distribuzione in essere, le parti segnalano come la nuova 

banca cesserà di collocare i propri prodotti vita e di asset management attraverso gli sportelli oggetto di cessione115. 

                                                           
109 [Province di Rovigo, Padova, Catanzaro, Udine, Lodi, Pordenone, Bologna, Parma, Pavia e Vercelli.] 
110 [Doc. 183. Le parti hanno prospettato una prima bozza di impegni in data 30 ottobre 2006.] 
111 [Doc. 183.] 
112 [Doc. 183.] 
113 [Doc. 183 Allegato A.] 
114 [In considerazione dell’ipotesi formulata sulla raccolta media per gli sportelli oggetto di cessione sopra indicata, il numero di 197 
sportelli “potrà subire variazioni nei casi in cui gli sportelli effettivamente ceduti avessero consistenze significativamente diverse (in 
eccesso o in difetto) rispetto alla raccolta media per provincia”, pg. 6 nota 2 doc. 183. ] 
115 [Doc. 183.] 



249. Banca Intesa intende cedere inoltre vari sportelli a Crédit Agricole, in base all’accordo stipulato in data 11 ottobre 
2006, e comunicato all’Autorità nel contesto della presentazione degli impegni per il superamento dei problemi 
concorrenziali della presente operazione. In particolare, verranno cedute a Crédit Agricole le reti di sportelli di 
Cariparma (304 sportelli) e Friuladria (148), oltre a ulteriori 193 sportelli, per un numero complessivo di 645 sportelli. 
Fatte salve le necessarie autorizzazioni antitrust da parte delle autorità competenti e subordinatamente alla 
stipulazione dell’atto di fusione tra Banca Intesa e SanPaolo, la cessione delle attuali partecipazioni di Banca Intesa a 
Crédit Agricole di Banca Cariparma e di Friuldaria, nonché degli ulteriori 193 sportelli, avverrà entro il 12 ottobre 2007. 
L’accordo di cui sopra consentirebbe a Crédit Agricole di diventare un importante competitor (tredicesimo a livello 
nazionale). 
Dei 645 sportelli ceduti a Crédit Agricole, 551 di questi incidono su province nelle quali la fusione ha un impatto 
restrittivo della concorrenza e sono indicati nell’allegato A (tavola riassuntiva cessione sportelli) della prospettazione 

degli impegni116. 
250. Affinché la cessione degli sportelli di cui sopra a Crédit Agricole possa essere considerata dall’Autorità, ai fini della 
valutazione della presente operazione, come effettuata ad un terzo indipendente rispetto all’entità post merger, le parti 
si sono impegnate a far sì che: 
i) “Crédit Agricole riduca la propria partecipazione al capitale sociale ordinario della nuova banca al [omissis]”; 
ii) “nel Consiglio di Sorveglianza e nel Consiglio di gestione della nuova banca, così come in ogni altro suo organo di 
gestione/amministrazione, non siano presenti membri di espressione diretta o indiretta di Crèdit Agricole ovvero aventi 

con quest’ultimo legami personali diretti o indiretti”117. Al riguardo, con specifico riferimento alla nomina del primo 
Consiglio di Sorveglianza della nuova banca (verificatesi in data 1 dicembre 2006) le parti hanno chiarito che “i contatti 
avviati tra gli azionisti risultano nell’ambito di quelli presenti negli accordi parasociali in essere (con esclusione del 
Crédit Agricole e della Fondazione Cassa di Risparmio di Parma, per quanto riguarda Banca Intesa)….. Si conferma che 
Crédit Agricole non è stato, né è oggetto di alcun sondaggio con riferimento alla definizione della lista dei candidati da 

presentare in assemblea di Banca Intesa in vista della nomina del relativo Consiglio di Sorveglianza”118; 

iii) “Crédit Agricole non partecipi ad eventuali patti di sindacato relativi alla nuova banca”119; 
iv) “gli esponenti della nuova banca e delle relative controllate, finché rimarranno tali, cessino di essere membri di 
organi di gestione del Gruppo Crédit Agricole, ivi incluse Cariparma e Friuladria”. Al riguardo, in particolare, è previsto 
che [omissis]; 
v) entro 18 mesi dalla data di notifica del provvedimento di autorizzazione dell’operazione, avvenga la risoluzione delle 
convenzioni di segnalazione della clientela attualmente in essere tra Cariparma e Friuladria con le società di leasing e 
factoring di Banca Intesa. Inoltre le parti faranno quanto in loro potere affinché, entro 2 anni dalla cessione di 
Cariparma, Friuladria e degli ulteriori sportelli, la nuova banca cesserà gli accordi in corso per il mantenimento della 
continuità operativa di tali banche.  
vi) “entro il 12 ottobre 2007, nel Consiglio di amministrazione di Agos S.p.A., così come in ogni altro suo organo di 
gestione/amministrazione, non siano presenti membri di espressione diretta o indiretta della nuova banca ovvero aventi 
con quest’ultima legami personali diretti o indiretti, con impegno della nuova banca a non partecipare al patto di 
sindacato relativo ad Agos S.p.A.”. Al fine di adempiere al presente impegno, la nuova banca procurerà entro il 12 ottobre 
2007, la risoluzione dei patti parasociali attualmente in vigore tra Banca Intesa e Crédit Agricole relativamente alla società 
Agos S.p.A, nonché le dimissioni dei membri degli organi di gestione di società del Gruppo Agos designati da Banca 
Intesa. Tali misure sono adottate in attesa che maturi il termine di [omissis] per l’esercizio delle opzioni put e call relative 
alla partecipazione della nuova banca in tale società, esercizio che comporta lo scioglimento della joint venture Agos. 
251. Le parti si impegnano, altresì, a non aprire, per un arco temporale di due anni, nuove filiali nelle province di 
Rovigo Pavia, Rieti, Terni, Imperia, Napoli, Padova, Biella, Gorizia, Aosta, Udine, Alessandria, Pesaro-Urbino, Sassari, 

Bolzano, Cagliari, Pescara, Catanzaro e Bologna120.  
252. Infine, in caso FIAT S.p.A. non esercitasse, entro il 31 gennaio 2008, l’opzione call per l’acquisito della 
partecipazione della nuova banca, tramite Synesis S.p.A., in Fidis Retail Italia S.p.A., cedere o far sì che sia ceduta tale 
partecipazione ad uno o più soggetti terzi indipendenti, [omissis]. Le parti affermano che tale impegno è volto a 
garantire che, nell’improbabile ipotesi in cui la predetta operazione non si perfezionasse, la nuova banca procederebbe 
comunque alla dismissione della propria partecipazione in Fidis Retail. 

                                                           
116 [Doc. 183 Allegato A.] 
117 [Doc. 183.] 
118 [Doc. 181, versione non confidenziale della risposta delle parti alla richiesta di informazioni. ] 
119 [Sui patti esistenti, le parti hanno già dichiarato che [omissis] (cfr. risposta alla richiesta di informazioni del 8 novembre 2006 – 
doc. 152 ).] 
120 [Questo impegno è finalizzato ad impedire alla nuova banca di aumentare il numero complessivo dei propri sportelli nelle province 
in cui la quota post merger sia superiore al 40% nei mercati della raccolta, degli impieghi, delle gestioni patrimoniali, dei fondi ovvero 
delle assicurazioni vita.] 



2) Settore risparmio gestito  

253. Entro il [omissis] 2007, le parti si impegnano a “sciogliere la joint venture CAAM SGR SpA., la quale è 
attualmente sottoposta al controllo congiunto di Banca Intesa e Crédit Agricole”. 
Lo scioglimento di tale joint venture è già prevista come mera eventualità nell’accordo già citato stipulato con Crédit 
Agricole. 
La nuova banca [omissis]. 
Lo scioglimento della joint venture CAAM determinerà la risoluzione dell’accordo distributivo tra Banca Intesa e CAAM 
SGR, unitamente al patto parasociale relativo alla predetta società. Conseguentemente, i prodotti di asset 
management collocati attraverso la rete di sportelli che farà capo al Gruppo Crédit Agricole saranno diversi rispetto a 
quelli distribuiti attraverso il network della nuova banca. 

3) Settore assicurativo 

254. Con riferimento al settore assicurativo, le parti si impegnano - “entro il [omissis] 2008 - a cedere, attraverso procedure 
trasparenti e non discriminatorie, a soggetti terzi indipendenti il Ramo d’Azienda, come di seguito definito, costituito da un 
complesso organizzato di attività e di strutture - enucleate da imprese assicurative controllate e/o partecipate dalla nuova 
banca - finalizzate alla produzione, gestione di polizze assicurative vita di Ramo I, III e V, aventi le seguenti caratteristiche: 
i) titolarità del portafoglio di polizze assicurative vita Ramo I, III, e V stipulate, sino alla data del trasferimento del 
Ramo d’Azienda, da Eurizon Vita e da Intesa Vita con clientela delle Casse di Risparmio controllate da Intesa Casse del 
Centro, SanPaolo Banco di Napoli e delle filiali di Banca Intesa ubicate nelle seguenti regioni: Campania, Puglia, 
Basilicata e Calabria; 
ii) una struttura organizzativa idonea a perseguire, in modo autonomo ed efficace, gli obiettivi operativi e commerciali 
del Ramo d’Azienda; 
iii) disponibilità di adeguata e stabile capacità distributiva, grazie alla titolarità di un accordo in esclusiva a) con Casse 
di Risparmio controllate da Intesa Casse del centro e b) San Paolo Banco di Napoli avente ad oggetto il collocamento 
delle polizze vita ramo I, III, e V del Ramo d’Azienda attraverso le filiali delle Casse di Risparmio controllate da Intesa 
Casse del Centro e di SanPaolo Banco di Napoli, cui si aggiungeranno entro il [omissis] 2008 (i.e. il tempo necessario 
per consentire un’adeguata pianificazione della migrazione informatica verso il sistema prescelto dalla nuova banca) - 

le filiali di Banca Intesa ubicate nelle seguenti regioni: Campania, Puglia, Basilicata e Calabria” 121. 
255. In merito all’ “Organizzazione del Ramo d’Azienda”, le parti hanno definito negli impegni i profili essenziali 
(personale e asset necessari ad assicurarne il funzionamento) e non appare necessario riprenderne in questa sede una 
puntuale descrizione in quanto si rinvia al contenuto degli impegni stessi (pag. 23 e ss. del doc. 183). 
“Quanto al versante distributivo, al fine di consentire al Ramo d’Azienda di disporre stabilmente di un network 
distributivo in grado di collocare polizze vita in modo efficace, il Ramo d’Azienda sarà dotato di un accordo di 
distribuzione esclusivo, di durata non inferiore a sei anni, tacitamente rinnovabile per un periodo di ulteriori tre anni, 
salva disdetta dell’acquirente del Ramo d’Azienda. Tale contratto consentirà al Ramo d’Azienda di distribuire le proprie 
polizze vita in esclusiva attraverso la rete degli sportelli …..[come sopra descritta]. Si tratta di una rete di 1.133 
sportelli al netto delle cessioni a Crédit Agricole e le ulteriori dismissioni di sportelli oggetto degli impegni sopra 

descritti” 122. 
256. Le parti si impegnano ad “astenersi da distribuire a) polizze vita Ramo I, III, e V prodotte da Intesa Vita e/o da 
Generali attraverso gli sportelli bancari facenti capo, alla data di notifica del provvedimento di autorizzazione 
dell’Operazione, al gruppo SanPaolo; b) polizze vita Ramo I, III e V prodotte da Eurizon Vita attraverso gli sportelli 
bancari facenti capo, alla data di notifica del provvedimento di autorizzazione dell’Operazione, al Gruppo Banca Intesa”. 
257. Inoltre PO Vita S.p.A. è attualmente controllata da Cariparma pertanto, per effetto dell’accordo tra Banca Intesa 
e Crédit Agricole, come evidenziato dalle stesse parti negli impegni, uscirà dal perimetro della nuova banca. La 

tempistica della cessione di PO Vita S.p.A. sarà dunque la medesima prevista per la cessione di Cariparma123. 
258. Sempre relativamente al settore assicurativo, in data 23 novembre 2006, a seguito della comunicazione delle 
risultanze istruttorie nelle quali veniva manifestato il permanere di problemi concorrenziali nel settore assicurativo, le 
parti hanno presentato ulteriori impegni volti ad eliminare i rischi concorrenziali conseguenti all’operazione di 

fusione124. 
In particolare: “Banca Intesa, in quanto società incorporante SanPaolo IMI, si impegna a far sì che: 
a) (i) i membri del Consiglio di Sorveglianza della nuova banca espressi da Generali, o comunque aventi legami 
personali diretti o indiretti con Generali, e (ii) i membri del Consiglio di Gestione della nuova banca aventi legami 
personali diretti o indiretti con Generali, non partecipino né alla discussione né alla votazione delle delibere che 
abbiano direttamente ad oggetto la strategia commerciale di Eurizon e delle sue controllate nella produzione e/o 
distribuzione di polizze vita di Ramo I, III e V;  

                                                           
121 [Doc. 183.] 
122 [Doc. 183.] 
123 [Doc. 183.] 
124 [Cfr. docc. 191 e 196. ] 



b) nell’espletamento dei rispettivi incarichi, i suddetti membri non influenzino in alcun modo le predette strategie 
commerciali di tali società. 
A tal fine, BI - in quanto società incorporante SPI - si impegna ad adottare idonee misure organizzative interne volte a 
far sì che, nel quadro delle informazioni fornite ai membri del Consiglio di Sorveglianza e del Consiglio di Gestione, non 
sia fornita alcuna informazione attinente la predetta strategia commerciale di Eurizon e delle sue controllate ai membri 
indicati supra sub par. 3.1, a) (i) e (ii). 
Inoltre, BI - in qualità di società incorporante SPI - si impegna ad approvare un compliance manual volto, tra l’altro, ad 
evidenziare l’illiceità di un eventuale scambio di informazioni sensibili relativamente alla predetta strategia commerciale 
tra i propri dirigenti e quelli di Generali”. 

XII. LA VALUTAZIONE DEGLI IMPEGNI  

259. Gli impegni prospettati dalle parti, come da ultimo comunicati in data 21 e 23 novembre 2006, se completamente 
realizzati, appaiono risolvere le restrizioni della concorrenza determinate dalla presente operazione, relativamente ai 
settori bancario tradizionale, risparmio gestito e assicurativo. 
260. Relativamente all’attività bancaria tradizionale, la significativa cessione degli sportelli prospettata dalle parti 
consente di eliminare gli effetti restrittivi della concorrenza nelle province dove l’impatto dell’operazione è 
maggiormente significativo. 
Trattasi, infatti, di un rimedio di natura strutturale che inciderà soprattutto nei mercati della raccolta bancaria e degli 

impieghi nelle province esposte a effetti restrittivi da un punto di vista concorrenziale125. 
261. L’individuazione geografica e l’entità delle cessioni degli sportelli sono state effettuate considerando le province in 

cui la quota post-merger della nuova banca sarà di un certo rilievo nella raccolta bancaria (oltre il 30-35%)126. 
Inoltre, sono state considerate anche le province in cui la posizione delle parti sarà significativa in altri mercati rilevanti 

con quote superiori al 40%127. In entrambi i casi è stata prevista negli impegni una cessione di sportelli di entità tale 
da ridurre significativamente la quota post fusione delle parti. 
262. L’effetto della cessione degli sportelli, in considerazione del ruolo essenziale degli stessi per offrire alla clientela 
servizi di natura finanziaria in senso lato (finanziari, di risparmio gestito e assicurativi), contribuirà a risolvere i 
problemi concorrenziali dell’operazione anche negli altri mercati sopra indicati, ove l’operazione produce effetti 
restrittivi. In particolare, la cessione dei suddetti sportelli avrà una duplice valenza: da un lato ridurrà l’impatto 
dell’operazione nei mercati della raccolta bancaria e impieghi, della distribuzione prodotti risparmio gestito e 
assicurativi vita; dall’altro, la medesima cessione avrà un effetto a monte nei mercati della produzione, in particolare 
con riferimento ai mercati nazionali del risparmio gestito in senso lato e del settore assicurativo vita. 
Si rileva che l’impatto della suddetta cessione di sportelli, affinché possa ritenersi risolutivo degli effetti restrittivi connessi 
all’operazione, deve essere valutato anche alla luce degli altri impegni proposti dalle parti. 
263. In particolare, per una valutazione positiva degli impegni, appare, conformemente ai principi antitrust nazionali e 
comunitari, necessario che la cessione degli sportelli sia effettuata ad un soggetto terzo, idoneo ad esercitare 
un’effettiva pressione competitiva sull’entità post merger. 
A tali fini, è necessario che “l’acquirente sia un valido concorrente attuale o potenziale, che sia indipendente e non 
collegato alle parti, che sia in possesso delle risorse finanziarie ….. Le condizioni di cui sopra costituiscono “requisiti 

minimi dell’acquirente””128. 
In quest’ottica, l’impegno alla cessione di 197 sportelli a terzi indipendenti non azionisti con modalità trasparenti e non 
discriminatorie appare da valutare in termini positivi e pienamente corrispondente ai criteri definiti anche in ambito 

comunitario129. 
264. Quanto alla cessione degli sportelli a Crédit Agricole vale osservare che Banca Intesa intende cedere a Crèdit 
Agricole le reti Cariparma, Friuladria, unitamente ad ulteriori 193 sportelli. Una parte significativa di tali sportelli (551 
su un totale di 645) insiste sulle aree dove si sono rilevati - per effetto della presente fusione – effetti restrittivi della 
concorrenza. 
Attualmente, Crèdit Agricole non può essere considerato, ai fini antitrust, un operatore terzo, indipendente e con 
adeguati incentivi a competere nei diversi mercati ove sono stati ravvisati problemi concorrenziali, rispetto all’entità 

                                                           
125 [Cfr. comunicazione della Commissione concernente le misure correttive considerate adeguate a norma del regolamento (CEE) n. 
4064/89, spec. punto 9: “Gli impegni di natura strutturale, quale quello di vendita di una filiale, sono in linea di principio preferibili…in 
quanto impedisco l’emergere o il rafforzarsi della posizione dominante”; cfr. al riguardo anche la sentenza Trib. I° grado, cit. sul caso 
Gencor, spec. punto 319.] 
126 [In particolare, nei casi in cui la quota sarà superiore al 35% gli impegni prevedono una cessione tale da ridurre significativamente 
l’apporto dovuto al merger. Nei casi di quote non superiori al 35% gli impegni prevedono cessioni inferiori, rispetto ad una totale 
sterilizzazione, ma tali da incidere sull’impatto della fusione nelle citate province.] 
127 [In dettaglio, in alcune province sono state previste cessioni in virtù delle elevate quote post-merger (superiori al 40%) nei fondi 
comuni, GPM-GPF, anche se la quota di raccolta post merger non presenta valori eccezionalmente elevati. Per tale ragione, ciò non ha 
comportato una totale sterilizzazione dell’apporto al merger in fondi e GPM-GPF.] 
128 [Comunicazione della Commissione sulle misure correttive cit. punto 49.] 
129 [Al riguardo si veda anche la decisione della Commissione europea del 3 dicembre 1997, caso IV/M.942 VEBA/Degussa.] 



post merger. Infatti, al riguardo merita rilevare che Crédit Agricole è attualmente un azionista di rilievo in Banca 
Intesa, ha in corso joint ventures (CAAM e AGOS) sia nel settore del risparmio gestito sia nel credito al consumo, ha 
accordi di varia natura anche in relazione al leasing ed al factoring. Inoltre tra Banca Intesa e Crédit Agricole vi sono 
numerosi legami personali. 
Pertanto, alla cessione a Crèdit Agricole degli sportelli in questione, può essere data una valenza positiva nella misura 
in cui vengono poste in essere le necessarie garanzie per assicurarne la terzietà e l’effettivo incentivo a competere 
rispetto alla nuova banca. 
Lo stesso Crèdit Agricole ha manifestato nel corso del presente procedimento la seria motivazione ad entrare nel 
mercato italiano quale operatore autonomo e l’accordo con Banca Intesa è strumentale rispetto a questo fine. 
265. Al fine, quindi, di consentire all’Autorità di considerare la cessione degli sportelli a Crédit Agricole una misura utile 
a risolvere i problemi concorrenziali della presente operazione di fusione, Banca Intesa e SanPaolo si sono impegnate a 
che l’entità post merger, nei limiti precedentemente descritti, recida i legami strutturali, personali e commerciali con 
Crédit Agricole.  
Si tratta di impegni essenziali affinché l’entità post merger e Crédit Agricole non condividano le strategie commerciali 
sia nei mercati ove si sono ravvisati effetti restrittivi dell’operazione, sia nei mercati che presentano caratteristiche di 
contiguità con questi ultimi. 
In particolare, rileva il fatto che le parti si sono impegnate a far sì che Crédit Agricole ridurrà significativamente la sua 
partecipazione nella nuova banca post fusione; a che Crédit Agricole non partecipi alla governance della nuova entità, 
sia con riferimento al consiglio di sorveglianza che al consiglio di gestione e a futuri ed eventuali patti di sindacato; che 
vengano meno i legami personali di varia natura. 
Inoltre, è necessario sottolineare che, specialmente in un contesto in cui le parti si sono avvalse della possibilità 
prevista dalla normativa vigente di attribuire al Consiglio di Sorveglianza funzioni di alta amministrazione, quest’ultimo 
organo non costituisce un organo neutro rispetto alla strategie delle nuova banca ed assume, al contrario, piena 
rilevanza ai fini antitrust. 
266. Sempre allo scopo di assicurare la terzietà di Crèdit Agricole, rileva anche l’impegno delle parti a far sì che nel Consiglio 
di Amministrazione di Agos, così come in ogni altro suo organo di gestione/amministrazione, non siano presenti membri di 
espressione diretta o indiretta della nuova banca o aventi con essa legami personali, diretti o indiretti, nonché a non 
partecipare al patto di sindacato. Sebbene infatti nel mercato al credito al consumo non sia stata imputata alle parti la 
costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante, la stretta contiguità di questo mercato con quelli strettamente 
bancari e la natura della joint venture rendono necessario misure in quest’ambito. 
267. Inoltre, tanto per assicurare la terzietà di Crédit Agricole quanto per superare gli effetti restrittivi nel mercato 
nazionale della produzione di fondi comuni di investimento, GPM e GPF, le parti si sono impegnate a sciogliere la joint 
venture con CAAM, e con essa, il relativo accordo per la distribuzione. Tali effetti positivi sono ampliati dalla cessione 
degli sportelli bancari sopra indicati e l’insieme degli impegni consentono di superare gli effetti restrittivi derivanti 
dall’operazione in oggetto relativamente ai settori bancari tradizionali e del risparmio gestito. 
Infatti, lo scioglimento di CAAM elimina i vincoli strutturali tra la nuova banca post fusione e Crédit Agricole, così da 
assicurare la presenza di un nuovo soggetto terzo dotato di una propria SGR senza più alcun legame in termini di produzione 
e distribuzione con il nuovo gruppo Intesa/SanPaolo. 
268. Le parti hanno altresì un impegno relativamente a Fidis, come sopra descritto. Tuttavia, al riguardo, si rileva che 
nei mercati ove opera Fidis non è stata addebitata alle parti la costituzione o il rafforzamento di una posizione 
dominante derivante dalla presente operazione. Inoltre, nelle more del procedimento è stato reso noto al mercato che 
la Commissione europea ha autorizzato l’acquisizione del controllo congiunto di Fidis da parte di Fiat e di Crédit 
Agricole. L’impegno presentato in quest’ambito non appare, quindi, necessario ai fini del superamento dei rilievi 
concorrenziali della presente operazione. 
269. Quanto al settore assicurativo, si osserva quanto segue.  
L’impegno a far sì che, nell’attuale rete SanPaolo, non saranno distribuiti prodotti assicurativi ramo vita I, III e V di 
Intesa Vita e del gruppo Generali riduce l’effetto di ampliamento della capacità distributiva nei mercati a valle e 
attenua il rischio di effetti coordinati. 
L’impegno a cedere ad un terzo indipendente un Ramo d’Azienda, dotato di adeguata capacità produttiva e distributiva 
(quest’ultima per effetto dell’accordo di distribuzione in esclusiva su un totale di circa 1133 sportelli, composti dalla 
rete Banco di Napoli e da vari sportelli del gruppo Banca Intesa), è idoneo a ridurre l’impatto restrittivo dell’operazione 
permettendo ad una impresa terza di operare in modo competitivo sui mercati interessati attraverso il Ramo d’Azienda 
ceduto dalle parti. Alla cessione del predetto ramo di azienda, si aggiunge la cessione di PO Vita nell’ambito 
dell’accordo stipulato con Crèdit Agricole per la cessione di Cariparma. 
Quanto al superamento del rischio di effetti coordinati tra il gruppo Generali e la nuova banca, rileva evidenziare che 
gli impegni sopra esposti già attenuano, riducendo la possibilità di ampliamento sulla rete e permettendo l’attività di un 
terzo indipendente attraverso il Ramo d’Azienda, il rischio di effetti coordinati tra la nuova banca e il gruppo Generali. A 
ciò si aggiunga che gli ulteriori impegni, relativi alle modalità di espletamento degli incarichi da parte dei membri del 
Consiglio di Sorveglianza e del Consiglio di Gestione della nuova banca riconducibili a Generali, nonché le misure volte 
a garantire che i suddetti membri non condizionino in alcun modo le politiche commerciali di Eurizon e ad evitare 
scambi di informazioni di natura commerciali relativi a tale società (sia da parte dei medesimi membri sia da parte dei 



dirigenti della nuova banca e quelli di Generali), consentono di superare i rischi di definizione coordinata delle rispettive 
strategie commerciali. 
Rileva osservare che gli impegni, valutati nella loro globalità, consentono di autorizzare l’operazione in esame. 
L’insieme dei descritti impegni è, infatti, idoneo a eliminare la possibilità che la presente operazione determini la 
costituzione di una posizione dominante collettiva tra la banca post merger e il gruppo Generali nei mercati assicurativi 
relativi ai Rami I, III e V. 

RITENUTO che, sulla base degli elementi emersi nell’istruttoria, l’operazione in esame è suscettibile di essere vietata ai 
sensi dell’articolo 6, commi 1 e 2, della legge n. 287/90 e che gli impegni assunti dalle parti, se effettivamente attuati, 
sono idonei ad eliminare gli effetti pregiudizievoli della concorrenza nei mercati sopra individuati 

RITENUTO che l’operazione di concentrazione comunicata è autorizzata subordinatamente alla piena ed effettiva 
esecuzione di tutte le misure prescritte nel presente provvedimento; 

DELIBERA 

di autorizzare l'operazione di concentrazione consistente nella fusione per incorporazione di SanPaolo IMI S.p.A. in 
Banca Intesa S.p.A., comunicata in data 6 ottobre 2006, prescrivendo, ai sensi dell’articolo 6, comma 2, della legge n. 
287/90, le seguenti misure: 
a) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante di SanPaolo IMI, ceda gli sportelli (n. 197) indicati nell’allegato 1 
del presente provvedimento e con le caratteristiche di raccolta media riportate nel medesimo, attraverso procedure 
trasparenti e non discriminatorie, ad uno o più terzi indipendenti non azionisti. La stipulazione dei contratti di cessione 
dovrà avvenire, secondo le modalità descritte nel presente provvedimento ai punti 247-248, entro [omissis] mesi dalla 
data di notifica del presente provvedimento e l’esecuzione degli stessi entro [omissis] mesi dalla medesima data; 
b) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante di SanPaolo IMI, ceda gli sportelli (n. 551) indicati nell’allegato 
1 del presente provvedimento, a Crèdit Agricole, entro il 12 ottobre 2007, e nel rispetto delle condizioni descritte nel 
presente provvedimento ai punti 249-250, volte a garantire la necessaria indipendenza tra Crédit Agricole e la nuova 
banca; 
c) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante di SanPaolo IMI non apra, per un arco temporale di due anni 
nuove filiali, nelle province di Rovigo Pavia, Rieti, Terni, Imperia, Napoli, Padova, Biella, Gorizia, Aosta, Udine, 
Alessandria, Pesaro-Urbino, Sassari, Bolzano, Cagliari, Pescara, Catanzaro e Bologna; 
d) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante di SanPaolo IMI S.p.A., sciolga la joint venture con CAAM e il 
relativo accordo di distribuzione, entro il [omissis] 2007, secondo le modalità descritte nel presente provvedimento al 
punto 253; 
e) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante di SanPaolo IMI S.p.A., ceda, entro il 12 ottobre 2007, PO VITA 
S.p.A. a Crédit Agricole e ceda, entro il [omissis] 2008, nei termini e con le modalità descritte ai punti 254-255 del 
presente provvedimento, a soggetti terzi indipendenti un ramo di azienda, costituito da un complesso organizzato di 
attività e di strutture finalizzate alla produzione e gestione di polizze assicurative vita Ramo I, III, e V; tale Ramo 
d’Azienda dovrà essere dotato di adeguata capacità distributiva grazie alla titolarità di un accordo di distribuzione di cui 
al punto 255 del presente provvedimento; 
f) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante di SanPaolo IMI S.p.A., si astenga da distribuire 1) polizze vita 
Ramo I, III, e V prodotte da Intesa Vita e/o da Generali attraverso gli sportelli bancari facenti capo, alla data di notifica 
del provvedimento di autorizzazione dell’Operazione, al gruppo SanPaolo; 2) polizze vita Ramo I, III e V prodotte da 
Eurizon Vita attraverso gli sportelli bancari facenti capo, alla data di notifica del provvedimento di autorizzazione 
dell’Operazione, al Gruppo Banca Intesa; 
g) Banca Intesa, in quanto società incorporante SanPaolo IMI, adotti, nei termini e con le modalità descritte al punto 
258 del presente provvedimento, le misure necessarie a che: 1) (i) i membri del Consiglio di Sorveglianza della nuova 
banca espressi da Generali, o comunque aventi legami personali diretti o indiretti con Generali, e (ii) i membri del 
Consiglio di Gestione della nuova banca aventi legami personali diretti o indiretti con Generali, non partecipino né alla 
discussione né alla votazione delle delibere che abbiano direttamente ad oggetto la strategia commerciale di Eurizon e 
delle sue controllate nella produzione e/o distribuzione di polizze vita di Ramo I, III e V; 2) nell’espletamento dei 
rispettivi incarichi, i suddetti membri non influenzino in alcun modo le predette strategie commerciali di tali società; 3) 
(i) vi siano misure organizzative interne volte a far sì che, nel quadro delle informazioni fornite ai membri del Consiglio 
di Sorveglianza e del Consiglio di Gestione, non sia fornita alcuna informazione attinente la predetta strategia 
commerciale di Eurizon e delle sue controllate ai membri sopra indicati; (ii) vi siano misure volte ad evitare un 
eventuale scambio di informazioni sensibili relativamente alla predetta strategia commerciale tra i propri dirigenti e 
quelli di Generali; 
h) Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante SanPaolo IMI S.p.A. dovrà far pervenire all’Autorità, entro 90 
gg. decorrenti dalla notifica del presente provvedimento, una prima relazione in merito all’esecuzione delle presenti 
misure. Successivamente, Banca Intesa S.p.A., in quanto società incorporante SanPaolo IMI S.p.A., dovrà inviare 
tempestivamente e progressivamente una dettagliata informativa sulle modalità con le quali sarà adottata, nel rispetto 
della tempistica prevista nel presente provvedimento, ciascuna misura sopra indicata. 



 
Il presente provvedimento verrà notificato agli interessati, comunicato all’Isvap e pubblicato ai sensi di legge. 
Avverso il presente provvedimento può essere presentato ricorso al TAR Lazio, ai sensi dell'articolo 33, comma 1, della 
legge n. 287/90, entro il termine di sessanta giorni dalla data di notificazione del provvedimento stesso, ovvero può 
essere proposto ricorso straordinario al Presidente della Repubblica, ai sensi dell'articolo 8, comma 2, del Decreto del 
Presidente delle Repubblica 24 novembre 1971, n. 1199, entro il termine di centoventi giorni dalla data di notificazione 
del provvedimento stesso. 
 
 

IL SEGRETARIO GENERALE 
Fabio Cintioli 

IL PRESIDENTE 
Antonio Catricalà 

 
Allegato 1-Tavola riassuntiva delle cessioni di sportelli* 
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[om
issi
s] 

30-
35%

30-
35% 

45-
50% 

[om
issis
] 

35-
40
% 

15-
20% 

30-
35% 

[om
issis
] 

25-
30
% 

1
6 Biella 

[om
issis
] 

12 30-
35% 

35-
40% 

[om
issi
s] 

25-
30%

30-
35% 

55-
60% 

[om
issis
] 

40-
45
% 

5-10%
10-
15% 

[om
issis
] 

10-
15
% 

1
7 Gorizia  

[om
issis
] 

 25-
30% 

35-
40% 

[om
issi
s] 

 30-
35% 

40-
45% 

[om
issis
] 

   
[om
issis
] 

 

1
8 Cremona 

[om
issis
] 

 20-
25% 

35-
40% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

   
[om
issis
] 

 

1
9 Novara  

[om
issis
] 

 20-
25% 

30-
35% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

   
[om
issis
] 

 

2
0 Aosta  

[om
issis
] 

3 25-
30% 

30-
35% 

[om
issi
s] 

25-
30%

50-
55% 

55-
60% 

[om
issis
] 

50-
55
% 

30-
35% 

30-
35% 

[om
issis
] 

30-
35
% 

2
1 

Udine 

[om
issis
] 

9 15-
20% 

30-
35% 

[om
issi
s] 

15-
20%

40-
45% 

70-
75% 

[om
issis
] 

45-
50
% 

20-
25% 

45-
50% 

[om
issis
] 

20-
25
% 

2
2 Brindisi  

[om
issis
] 

8 15-
20% 

30-
35% 

[om
issi
s] 

20-
25%

25-
30% 

50-
55% 

[om
issis
] 

35-
40
% 

10-
15% 

20-
25% 

[om
issis
] 

15-
20
% 

2
3 

Alessandr
ia 

[om
issis
] 

3 20-
25% 

30-
35% 

[om
issi
s] 

20-
25%

45-
50% 

55-
60% 

[om
issis
] 

50-
55
% 

20-
25% 

30-
35% 

[om
issis
] 

25-
30
% 

2
4 Varese 

[om
issis
] 

 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

 20-
25% 

40-
45% 

[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

2
5 Viterbo 

[om
issis
] 

 25-
30% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

2
6 Milano 

[om
issis
] 

 20-
25% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

2
7 

Pesaro e 
Urbino 

[om
issis
] 

2 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

25-
30%

55-
60% 

65-
70% 

[om
issis
] 

60-
65
% 

10-
15% 15-

20% 

[om
issis
] 

15-
20
% 

2
8 Savona  

[om
issis
] 

 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

2
9 

Verbano 
C.O. 

[om
issis
] 

 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
0 Lecco 

[om
issis
] 

 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
1 

Reggio 
Calabria 

[om
issis
] 

 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
2 

Ascoli 
Piceno 

[om
issis
] 

 15-
20% 

25-
30% 

[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
3 Sassari 

[om
issis
] 

3 10-
15% 

20-
25% 

[om
issi
s] 

15-
20%

30-
35% 

50-
55% 

[om
issis
] 

45-
50
% 

5-10%
10-
15% 

[om
issis
] 

10-
15
% 



IMPEGNI RACCOLTA FONDI COMUNI DI 
INVESTIMENTO GPM e GPF 

 Province Spor
telli 
cedu
ti a 
CA 

Ulter
iori 

cessi
oni 
di 

sport
elli 

Preesis
tente 

presen
za di 
una 
delle 
due 
parti 

QdM 
aggr
egat

a 
post 

-
mer
ger  

QdM 
aggr
egat

a 
post 
cess
ione 
CA 

Qdm 
post 
cess
ione 
ulter
iori 
spor
telli 

Preesis
tente 

presen
za di 
una 
delle 
due 
parti 

QdM 
aggr
egat

a 
post 

-
mer
ger 

QdM 
aggr
egat

a 
post 
cessi
one 
CA 

Qd
m 

post 
cess
ione 
ulte
riori 
spor
telli 

Preesis
tente 

presen
za di 
una 
delle 
due 
parti 

QdM 
aggr
egat

a 
post 

-
mer
ger 

QdM 
aggr
egat

a 
post 
cessi
one 
CA 

Qd
m 

post 
cess
ione 
ulte
riori 
spor
telli 

3
4 Bolzano 

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

 25-
30% 

45-
50% 

[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
5 Lodi 

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

 30-
35% 

40-
45% 

[om
issis
] 

 
 

40-
45% 

[om
issis
] 

 

3
6 Cagliari  

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

 20-
25% 

40-
45% 

[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
7 Asti  

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

 35-
40% 

40-
45% 

[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
8 Pescara  

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

 25-
30% 

40-
45% 

[om
issis
] 

 
 

 
[om
issis
] 

 

3
9 

Catanzar
o  

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

50-
55% 

[om
issis
] 

 

4
0 Bologna 

[om
issis
] 

   
[om
issi
s] 

   
[om
issis
] 

 
 

40-
45% 

[om
issis
] 

 

 TOTALI 551 197             

* Si è ipotizzato che la raccolta di uno sportello in ciascuno dei mercati rilevanti considerati sia pari alla raccolta media 
su base provinciale degli sportelli della nuova banca. Pertanto, il numero di 197 sportelli, così determinato, potrà 
subire variazioni nei casi in cui gli sportelli effettivamente ceduti avessero consistenze significativamente diverse (in 
eccesso o in difetto) rispetto alla raccolta media per provincia. Doc. 183.  
 


