
Provvedimento n. 6429 ( C3219 ) CREDITO ITALIANO/UNICREDITO 

L'AUTORITA' GARANTE DELLA CONCORRENZA E DEL MERCATO 
 
 
 
NELLA SUA ADUNANZA del 1° ottobre 1998; 
 
SENTITO il Relatore Professor Michele Grillo; 
 
VISTA la legge 10 ottobre 1990, n. 287; 
 
VISTA la comunicazione della Banca d'Italia, pervenuta in data 11 agosto 1998, relativa all'operazione 

di concentrazione tra Credito Italiano Spa e Unicredito Spa; 
 
VISTO il parere dell'ISVAP, pervenuto in data 15 settembre 1998, in base al quale non sussistono 

elementi ostativi all'operazione di concentrazione in relazione agli effetti di questa nei mercati assicurativi; 
 
CONSIDERATO quanto segue: 
 
 
1. Le parti 
 
CREDITO ITALIANO Spa (di seguito Credit) è l'istituto di credito posto a capo dell'omonimo gruppo 

bancario, che comprende, oltre alla capogruppo, altre 40 società attive nel settore bancario, finanziario, 
strumentale e assicurativo. Gli azionisti principali del CREDIT sono il gruppo assicurativo Allianz con una 
quota del 4,99%, Italmobiliare Spa con il 2,99%, il Gruppo Commercial Union con il 2,03%. Il fatturato da 
considerare, un decimo del totale dell'attivo dello stato patrimoniale (esclusi i conti d'ordine), ai sensi 
dell'articolo 16, commi 1 e 2, della legge n. 287/90, ammonta nel 1997 a oltre 14.000 miliardi di lire (valori 
consolidati). 

 
UNICREDITO Spa (di seguito Unicredito) è una società finanziaria posta a capo dell'omonimo gruppo 

bancario, che comprende, oltre alla capogruppo, altre 28 società attive nel settore bancario, finanziario e 
strumentale. Gli azionisti (capitale ordinario e privilegiato) sono: Fondazione C.R. Verona con il 49,85%, 
Fondazione C.R. Torino con il 39,17%, Fondazione Cassamarca con il 9,85% e Fondazione C.R. Trieste con 
l'1,12%. Il fatturato da considerare, un decimo del totale dell'attivo dello stato patrimoniale (esclusi i conti 
d'ordine), ai sensi dell'articolo 16, commi 1 e 2, della legge n. 287/90, ammonta nel 1997 a oltre 9.000 
miliardi di lire (valori consolidati). 

 
 
2. Descrizione dell'operazione 
 
L'operazione comunicata consiste nel trasferimento, previa scissione, di parte del patrimonio di 

Unicredito al Credit e nel conseguente aumento di capitale del Credit con l'assegnazione delle azioni ai soci di 
Unicredito in misura proporzionale alla quota di partecipazione nella società scissa. 

In particolare, gli elementi azionari che verranno trasferiti al Credit sono rappresentati dalle 
partecipazioni di controllo nelle società Cariverona Banca Spa, Banca CRT Spa, Cassamarca Spa, Auges Sim 
Spa, Unicredito (Suisse) e Banca di Bergamo e nelle società da queste controllate, nonché dalle partecipazioni 
di minoranza nelle società C.R. Trieste Banca Spa, Polnobanka, Hrvatska Banka Mostar, STT Spa 
Contestualmente, Credit effettuerà un aumento di capitale tale da assegnare agli attuali azionisti il 38,46% 
della nuova società che, a seguito dell'operazione, assumerà la denominazione di UniCredito Italiano Spa (di 
seguito UniCredit). Al termine dell'operazione l'azionariato di UniCredit risulterà il seguente: 

 



- attuali azionisti Credit 61,54% 
- Fondazione C.R. Verona 19,17% 
- Fondazione C.R. Torino 15,07% 
- Fondazione Cassamarca 3,79% 
- Fondazione C.R. Trieste 0,43% 

 
Vi è, inoltre, l'impegno delle Fondazioni a dismettere, entro la fine del 2000, il 50% delle azioni 

UniCredit possedute a seguito dell'operazione di scissione. 
 
 
3. Qualificazione dell'operazione 
 
L'operazione, in quanto comporta l'acquisizione del controllo di un'impresa, costituisce una 

concentrazione ai sensi dell'articolo 5, comma 1, lettera b), 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. 4064/89, così come modificato dal Regolamento CE n. 1310/97, ed è 
soggetta all'obbligo di comunicazione preventiva disposto dall'articolo 16, comma 1, della medesima legge, in 
quanto il fatturato realizzato nell'ultimo esercizio a livello nazionale dall'insieme delle imprese interessate è 
superiore a 689 miliardi di lire. 

 
 
4. Valutazione dell'operazione 
 
L'operazione di concentrazione comunicata produce i suoi effetti, oltre che nei mercati bancari della 

raccolta e degli impieghi, in alcuni dei mercati dell'intermediazione mobiliare e dei servizi di finanza 
aziendale, nonché nei mercati del leasing, factoring, credito al consumo e attività esattoriali. 

 
a) Settore della intermediazione mobiliare 
 
Per quanto concerne, in particolare, i mercati appartenenti al settore della intermediazione mobiliare, 

risultano espressamente coinvolti dalla presente operazione di concentrazione quelli della gestione 
patrimoniale di valori mobiliari, della gestione di fondi comuni di investimento mobiliare, nonché della 
negoziazione di valori mobiliari. 

 
Gestione di patrimoni mobiliari 
 
L'attività di gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto terzi di cui all'articolo 

1, comma 5, lettera d), del Decreto Legislativo n. 58/98, è svolta da banche, SIM e società fiduciarie che 
gestiscono fondi ricevuti dalla clientela tramite l'acquisto e la vendita di titoli e di altri valori mobiliari. 
Diversamente da altri strumenti del risparmio gestito, come ad esempio i fondi comuni di investimento 
mobiliare, le gestioni di patrimoni mobiliari si caratterizzano per la maggiore possibilità di indirizzo 
riconosciuta al cliente gestito, il quale normalmente sceglie una linea di gestione e può anche imporre limiti 
quantitativi all'acquisto di determinati strumenti finanziari. 

Il totale nazionale dei mezzi amministrati presso le banche, le SIM e le società fiduciarie risultava alla 
fine del 1997, secondo le rilevazioni della Banca d'Italia, di 375.500 miliardi di lire, con un incremento di 
oltre il 44% rispetto all'anno precedente. In oltre il 75% dei casi si tratta di gestioni effettuate presso il sistema 
bancario, ricomprendendo in quest'ultimo sia le SIM che le società fiduciarie di origine bancaria; tale 
percentuale scende peraltro al 50% se si considera la seconda parte dell'anno dove si è accentuata l'offerta di 
gestioni in quote di fondi d'investimento (c.d. "gestione in fondi") da parte soprattutto di SIM non bancarie. 

In tale mercato Credit deteneva nel 1997 una quota di circa il 7%, mentre Unicredito disponeva di una 
quota di mercato del 2,5% (dati forniti dalle parti). 

La fusione non è quindi suscettibile di determinare cambiamenti significativi sulla struttura 
concorrenziale del mercato. In particolare, UniCredit risulterà il secondo operatore con una quota del 9,5%, 
dopo il gruppo Banca Intesa che detiene una quota dell'11,3%. Al terzo posto nella classifica degli operatori si 
colloca la nuova entità derivante dalla fusione IMI - Sanpaolo, con una quota di circa il 5%. 

 
Gestione di fondi comuni di investimento mobiliare 
 
Per quanto concerne la gestione di fondi comuni di investimento, si ritiene che essa costituisca un 

mercato del prodotto distinto da quello della gestione di portafogli di investimento, in ragione della ridotta 



sostituibilità tra i due servizi sia dal lato della domanda, per le ragioni esposte in precedenza in relazione al 
servizio personalizzato che viene offerto nelle sole gestioni patrimoniali, sia da quello dell'offerta. 

Tale attività, introdotta nel nostro ordinamento con la legge 23 marzo 1977 n. 83 istitutiva dei fondi 
comuni mobiliari aperti, riguarda la gestione di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari 
(o.i.c.v.m.), definiti in tal modo in quanto il patrimonio a disposizione del gestore è costituito dalla somma dei 
valori delle quote del fondo detenute dai risparmiatori. 

La delimitazione geografica di tale mercato deve essere compiuta con riferimento al territorio 
nazionale, in quanto il servizio di gestione viene a realizzarsi su fondi comuni mobiliari di diritto italiano. 

Secondo le rilevazioni della Banca d'Italia, alla fine del 1997 il valore di patrimonio netto (valore del 
portafoglio ai prezzi di mercato) dei fondi comuni mobiliari italiani ammontava a 368.400 miliardi di lire 
mostrando una crescita di oltre l'85% rispetto all'anno precedente, crescita in gran parte legata a nuove 
sottoscrizioni. 

Per quanto riguarda il Credit, nel 1997 tale gruppo disponeva di un ammontare di oltre 47.000 miliardi 
di lire di mezzi amministrati (principalmente attraverso la controllata Gesticredit Spa), corrispondente al 
12,7% del patrimonio netto totale dei fondi comuni italiani, risultando uno dei principali operatori del 
mercato. Unicredito è presente nel mercato dei fondi comuni mobiliari italiani con Fondinvest Risparmio Spa 
e Gestiveneto Spa. Nel 1997, il gruppo Unicredito, disponendo di oltre 16.000 miliardi di lire di mezzi 
amministrati, è risultato il decimo operatore del mercato con una quota del 4,4%. 

Per effetto dell'operazione di concentrazione, UniCredit disporrà di un valore totale di mezzi 
amministrati di circa 60.000 miliardi di lire, rappresentanti una quota di poco superiore al 17% dell'intera 
raccolta dei fondi comuni italiani, venendo in tal modo a consolidare la propria leadership sul mercato. 
L'operazione consentirà a UniCredit di collocarsi al primo posto nella classifica degli operatori, seguito dalla 
nuova entità derivante dalla fusione IMI - San Paolo (16%) e dal gruppo Banca Intesa (12%). 

 
Negoziazione di valori mobiliari per conto terzi 
 
Per mercato della negoziazione di valori mobiliari per conto terzi, di cui all'articolo 1, comma 5, lettera 

b) del decreto n. legislativo n. 58/98, si intende il mercato dei servizi, svolti da banche e da SIM autorizzate, 
consistenti nell'acquisto e vendita di titoli e altri valori mobiliari sui mercati regolamentati e non 
regolamentati effettuati per conto terzi. 

L'ambito geografico di tale mercato è in alcuni casi da considerarsi più ampio del territorio nazionale, 
potendo il servizio in questione talvolta realizzarsi mediante l'acquisto e/o la vendita di titoli italiani sui 
mercati mobiliari esteri. Ciò si verifica in particolare nella negoziazione di strumenti derivati su titoli italiani 
che risultano attivamente trattati a volte sui soli mercati esteri (ne è un esempio il Btp future, il "derivato" sui 
titoli di Stato italiani, che, quotato contemporaneamente al Mercato Italiano dei Futures e al London 
International Financial Futures Exchange, viene negoziato prevalentemente su quest'ultimo mercato). Per la 
scelta dell'ampiezza geografica del mercato della negoziazione di strumenti finanziari occorre, ad ogni modo, 
effettuare un'analisi caso per caso delle convenienze economiche dei vari strumenti, non potendosi escludere 
che per alcuni di essi la dimensione geografica del mercato risulti essere più ampia del territorio nazionale. 
Nel caso di specie, tuttavia, gli effetti dell'aggregazione dei due gruppi si hanno essenzialmente sui mercati 
della negoziazione italiani, ovvero su quelli di azioni e obbligazioni quotate alla Borsa italiana, di titoli 
pubblici sul mercato telematico dei titoli di Stato (di seguito MTS). 

 
Negoziazioni in borsa di azioni e titoli a reddito fisso 
 
Il controvalore degli scambi effettuati nella Borsa italiana (comprendente anche il mercato del reddito 

fisso-MRF) è aumentato più del 65% da un anno all'altro, passando dai circa 905.000 miliardi di lire del 1996 
ai 1.509.000 del 19971 . 

Sul mercato azionario di Borsa e del reddito fisso, il Credit ha intermediato nel 1997 titoli per un 
controvalore di circa 40.000 miliardi di lire, corrispondente al 2,6% dei volumi totali realizzati sul mercato 
azionario e sul mercato del reddito fisso (MRF). Nello stesso anno il gruppo Unicredito ha realizzato volumi 
per circa 55.000 miliardi di lire, pari a circa il 3,6% dell'intero mercato. Nel mercato azionario di Borsa e del 
reddito fisso, la nuova entità formata dalla fusione di Credit e Unicredito diventerebbe, con una quota del 
6,2%, il terzo operatore dopo il gruppo Banca Intesa (10%) e Imi-Sanpaolo (8,3%). 

 
Negoziazioni sul mercato telematico dei titoli di Stato 
 
Secondo le rilevazioni della Banca d'Italia, sull'MTS, il mercato all'ingrosso dei titoli di Stato, il 

controvalore dei titoli scambiati in tutto il 1997 è stato superiore ai 10 milioni di miliardi di lire. 
                                                           
1 fonte: Banca d’Italia, Relazione Annuale 1997. 



Su questo mercato, il Credit ha negoziato, nel 1997, titoli per circa 315.000 miliardi di lire di 
controvalore per una quota di mercato del 3,1%, mentre Unicredito ha effettuato scambi per circa 712.000 
miliardi con una quota di mercato del 7,1%. La quota di mercato complessiva del 10,2% colloca la nuova 
entità al vertice della graduatoria dell'anno 1997; il secondo e il terzo operatore, Imi - Sanpaolo e Banca 
Intesa, detengono, con riferimento allo stesso anno, una quota rispettivamente del 5,5% e del 4,9%. 

 
b) Settore dei servizi di finanza aziendale 
 
Il settore dei servizi di finanza aziendale comprende una vasta pluralità di attività tra le quali assumono 

rilevanza, in particolare, i servizi finanziari che vengono svolti dall'intermediario in connessione con 
l'esigenza da parte delle imprese di reperire risorse finanziarie diverse da quelle disponibili attraverso 
l'autofinanziamento. 

Non tutti i servizi finanziari di questo settore possono essere collocati in distinti mercati del prodotto. 
In particolare, tenuto conto delle condizioni di sostituibilità dell'impresa che domanda tali servizi, si possono 
individuare come mercati a sé stanti i seguenti quattro: i servizi di ammissione alla quotazione in Borsa; i 
servizi per il collocamento di valori azionari di società già quotate; i servizi di assistenza alle imprese in 
situazioni di crisi e di ristrutturazione del debito; i servizi di intermediazione per operazioni di fusione e 
acquisizione. Va inoltre osservato che in relazione soprattutto alle modalità di prestazione del servizio per 
alcuni di questi mercati le distinzioni appaiono meno nette che per altri. Ciò si verifica in particolare per i 
mercati delle ammissioni a quotazione e dei collocamenti di azioni di società già quotate, i quali presentano 
numerose analogie e forti elementi di contiguità dal punto di vista, tuttavia, delle sole attività svolte 
dall'intermediario. 

Per quanto concerne la delimitazione geografica di questi mercati, essa è da considerarsi nella maggior 
parte dei casi nazionale, in quanto, a eccezione del mercato dei servizi di assistenza per operazioni di fusione 
e acquisizione, per i quali si considera un ambito geografico più ampio del territorio nazionale, si fa 
riferimento alla circostanza che i valori mobiliari oggetto dei servizi di finanza aziendale prestati vengono 
intermediati presso la Borsa italiana. 

L'operazione in esame produce i propri effetti essenzialmente nei mercati dei servizi per il 
collocamento di valori azionari di società già quotate e dei servizi di intermediazione per operazioni di 
fusione e acquisizione. 

 
Servizi per il collocamento di valori azionari di società già quotate 
 
Fanno parte di questo mercato i servizi di finanza aziendale finalizzati a consentire nuovi collocamenti 

di valori mobiliari alle imprese che sono già presenti in Borsa. 
Tenuto conto della sostituibilità dal lato dell'offerta, i servizi di consulenza/guida del collocamento per 

tutti i collocamenti in Borsa delle società già quotate (e quindi non solo per gli aumenti di capitale ma anche 
per le cessioni di partecipazioni sul mercato secondario) sono considerati all'interno di un unico mercato 
rilevante. 

Secondo le rilevazioni della Banca d'Italia, nel 1997 i collocamenti di azioni da parte di società già 
quotate (offerte di primario e secondario) sono risultati di oltre 45.000 miliardi di lire. 

Per quanto riguarda il Credit, tale istituto ha partecipato ad operazioni per un controvalore di circa 
3.000 miliardi di lire, equivalenti a una quota di mercato del 6,6%. Unicredito ha invece collocato, nel 1997, 
azioni per un controvalore di circa 530 miliardi di lire, per una quota di mercato dell'1,1%. 

In tale mercato sono presenti qualificati concorrenti quali Mediobanca, che nel periodo 1990-1996 ha 
svolto un ruolo dominante2 , e l'aggregazione Imi-San Paolo, che nel 1997 era presente con una quota di 
mercato di circa il 35%. 

 
Servizi di intermediazione per operazioni di fusione e acquisizione 
 
Con riguardo alla definizione di mercato del prodotto nelle operazioni di fusione e acquisizione si 

considerano, in particolare, le funzioni di assistenza alle imprese nell'individuazione dell'acquirente o 
dell'oggetto dell'acquisizione e di assistenza nella realizzazione del contatto tra acquirente e venditore. 

L'ambito geografico di tale mercato, a differenza dei mercati dei servizi di finanza aziendale visti in 
precedenza, la cui dimensione è da considerarsi senz'altro nazionale, risulta essere più ampio del territorio 
italiano. Infatti, per le imprese che ricorrono all'intermediario per la realizzazione di operazioni di fusione e 
acquisizione, assume rilevanza, all'interno della funzione di individuazione della controparte, soprattutto la 
circostanza che tali operazioni facciano parte di un insieme ampio di possibili alternative in relazione a 
                                                           
2 Come rilevato nell’Indagine conoscitiva sui servizi di finanza aziendale, pubblicata su Suppl. n. 1 al Bollettino n. 
39/1997 - Anno VII (ottobre 1997). 



potenziali acquirenti ovvero a imprese "target". Sotto questo specifico aspetto è lecito attendersi che 
nell'ambito delle alternative disponibili siano incluse, oltre alle imprese appartenenti a settori di attività 
diversi, imprese che non operano sullo stesso ambito territoriale (nazionale) dell'impresa in questione. 

Per quanto concerne la posizione delle parti, i valori concernenti l'attività realizzata dal Credit e da 
Unicredito in questo mercato indicano 52 miliardi di lire per il primo e 9 miliardi per il secondo (stima). 

Tale mercato è caratterizzato da una sensibile frammentazione dell'offerta, da una alta volatilità delle 
quote di mercato, nonché da una sostanziale apertura alla concorrenza degli operatori esteri. Peraltro, Credit e 
Unicredito vi detengono quote di mercato modeste. 

 
c) Leasing 
 
Il leasing è uno strumento finanziario utilizzato per lo più nell'ambito delle attività produttive e 

consiste nei prestiti erogati o concessi dall'utilizzatore di un determinato bene per consentire a questi di 
acquistare la proprietà del bene alla fine del periodo di locazione. Su questo mercato, la cui delimitazione 
geografica è nazionale, trattandosi di strumenti finanziari aventi caratteristiche standard su tutto il territorio 
italiano, operano società specializzate iscritte all'albo di cui all'articolo 107 del T.U. in materia bancaria e 
creditizia, nonché banche (comprese società finanziarie controllate da queste). 

Secondo i dati forniti dalle parti, il totale dei prestiti per l'attività di leasing ammonta nel 1997 a oltre 
24.000 miliardi. 

Il Gruppo Credit è presente nel mercato con Locat Spa, società leader di mercato con una quota del 
12,5%, mentre il Gruppo Unicredito è presente con le società Adria Leasing Spa, Findata Leasing Spa e 
Quercia Leasing Spa, che complessivamente detengono una quota di mercato del 2%. I principali concorrenti 
sono Banca per il Leasing - Italease Spa, con una quota dell'8,3%, e Leasindustria - Leasing Industriale 
Italiano Spa, con il 5,3%. 

 
d) Factoring 
 
Si definisce factoring il contratto in base al quale una società trasferisce la titolarità dei propri crediti 

commerciali a un'altra (la società di factoring), ricevendo in contropartita un finanziamento il cui importo è 
commisurato al valore dei crediti ceduti. A seconda che il rischio di insolvenza della controparte venga o 
meno trasferito in capo alla società di factoring si distinguono le due forme di factoring, rispettivamente, pro-
soluto e pro-solvendo. La dimensione geografica del mercato del factoring è nazionale, in quanto le 
caratteristiche del contratto risultano essere omogenee sull'intero territorio nazionale. Possono offrire servizi 
di factoring le banche e gli intermediari finanziari iscritti all'elenco di cui all'articolo 106 del T.U. in materia 
bancaria e creditizia. 

Il valore dei crediti globali concessi in factoring nel 1997, secondo quanto comunicato dalle parti, 
risultava superiore a 38.000 miliardi. Il Gruppo Credit è presente nel mercato con la società Credit Factoring 
Spa, con una quota dell'1,8%, mentre il Gruppo Unicredito con Quercia Factoring, con una quota dello 0,2%. 
I principali concorrenti sono Ifitalia - International Factors Italia Spa con il 19,8%, Savagest Spa con il 
16,8%, e Mediofactoring Spa con il 12,4%. 

 
e) Credito al consumo 
 
Per credito al consumo si intende la concessione, nell'esercizio di una attività commerciale o 

professionale, 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 (consumatore). 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. 

La delimitazione geografica di tale mercato può essere individuata a livello locale o nazionale, a 
seconda dell'estensione territoriale dell'operatività delle imprese, di produzione e commerciali, che mettono a 
disposizione dei consumatori le diverse forme di credito al consumo. 

Secondo i dati comunicati dalle parti, il valore globale dei finanziamenti erogati in Italia nel 1997 è 
superiore ai 37.000 miliardi di lire. In tale mercato il Gruppo Credit opera direttamente con il Credit e con 
Rolo Banca 1473 Spa e Credit Fidatalia Spa, con una quota di mercato complessiva del 6,9%. Il Gruppo 
Unicredito è presente con le banche Cariverona Banca Spa, Banca CRT Spa e Cassamarca Spa, con una quota 
complessiva dello 0,9%. I principali concorrenti sono Fiatsava Spa con l'11% e Findomestic Spa con il 7,8%. 

 
f) Attività esattoriale 
 



L'attività esattoriale, che consiste nella riscossione dei tributi, delle altre entrate e dei proventi di cui 
all'articolo 2 del D.P.R. n. 43/88, è svolta in regime di concessione, con esclusiva territoriale (provinciale, a 
seguito del rinnovo delle concessioni), da imprese private, ai sensi del disposto dell'articolo 7 del medesimo 
D.P.R.. 

La dimensione geografica del mercato interessato è tendenzialmente coincidente con l'ambito 
provinciale per il quale ciascuna impresa ha ottenuto la concessione esclusiva. In particolare, le aree 
interessate dall'operazione sono rappresentate dalle provincie di Pordenone, Modena, Mantova, Belluno, 
Verona, Vicenza, Torino, Aosta e Treviso. 

 
g) Mercati assicurativi 
 
Credit e Unicredito hanno  attualmente in corso, inoltre, accordi con imprese di assicurazione per la 

distribuzione di prodotti assicurativi attraverso sportelli bancari. Secondo quanto comunicato dalle parti non 
risulta che l'operazione induca modificazioni di tali accordi di collaborazione distributiva. Laddove dovessero 
intervenire cambiamenti nelle intese di bancassicurazione in vigore, l'Autorità si riserva ogni valutazione al 
riguardo. 

Pertanto, la presente decisione non riguarda eventuali effetti che si dovessero verificare nei mercati 
della produzione e distribuzione di prodotti assicurativi. 

 
 
5. Il parere dell'Isvap 
 
Con riferimento ai mercati assicurativi, l'ISVAP, in data 15 settembre 1998, ha rilasciato il proprio 

parere, in cui sostiene che l'operazione in esame, per quanto coinvolga alcune imprese comuni autorizzate 
all'esercizio dell'attività assicurativa, non incide sul grado di concentrazione del settore assicurativo. 

 
 
6. Considerazioni conclusive 
 
L'acquisizione di Unicredito da parte del Credit realizza i suoi effetti, oltre che nei mercati della 

raccolta e degli impieghi bancari, in numerosi mercati finanziari e segnatamente nel mercato della gestione 
dei fondi comuni di investimento e in quello dell'attività di leasing. In essi, l'operazione porterà alla 
costituzione di un soggetto leader del mercato. 

 
Il settore dell'intermediazione mobiliare 
 
In particolare, per quanto concerne il primo dei settori interessati, l'operazione è destinata ad aggregare 

realtà aziendali già particolarmente sviluppate nell'ambito dei mercati che di esso fanno parte. Assume una 
certa rilevanza, ad esempio, la posizione che a seguito dell'operazione verrà a realizzarsi sul mercato della 
gestione di fondi comuni di investimento mobiliare. Infatti, per effetto dell'operazione, UniCredit raggiungerà 
una quota di mercato superiore al 17%, assumendo la leadership del mercato davanti all'aggregazione Imi-
San Paolo (16%) e al gruppo Banca Intesa (12%). Tuttavia, in considerazione dell'attuale grado di apertura 
del mercato, della relativa facilità di ingresso per i nuovi operatori, nonché delle prospettive di sviluppo, 
l'operazione, per quanto destinata a incidere significativamente sulla struttura concorrenziale del mercato, non 
è comunque in grado di determinare la costituzione di una posizione dominante. 

In relazione ai restanti mercati dell'intermediazione mobiliare, le modifiche strutturali derivanti 
dall'operazione assumono un peso di qualche rilievo nel comparto della negoziazione sul mercato telematico 
dei titoli di Stato (MTS) dove UniCredit, raggiungendo una quota di mercato superiore al 10%, rafforzerà la 
posizione di leadership già detenuta nel 1997 da Unicredito su Imi-San Paolo (5,5%) e Banca Intesa (4,9%). 
UniCredit deterrà comunque una quota di mercato di poco superiore al 10%, che, come tale, non è idonea a 
determinare la costituzione di una posizione dominante. 

 
Il settore della finanza aziendale 
 
Con riferimento al settore della finanza aziendale, la concentrazione in esame coinvolge operatori che 

nei singoli mercati interessati detengono quote di mercato non elevate, per lo più sensibilmente inferiori a 
quelle dei soggetti leader nei diversi mercati. 

 
Mercati del leasing, factoring, credito al consumo e attività esattoriale 
 



Nel mercato del leasing, il gruppo del Credit, con l'acquisizione delle attività di Unicredito, rafforza la 
propria posizione di vertice raggiungendo una quota di mercato pari quasi al 14,5%. I principali concorrenti, 
Banca per il Leasing-Italease e Leasindustria, detengono quote significativamente inferiori, rispettivamente 
dell'8,3% e del 5,3% del mercato. Tuttavia, l'operazione non è idonea a incidere significativamente sull'assetto 
concorrenziale di questo mercato costituendo una posizione dominante. Ciò non solo in considerazione del 
modesto apporto che la quota di mercato detenuta dal gruppo Unicredito (inferiore al 2%) ha portato alla 
posizione del Credit già leader del mercato, ma anche tenendo conto della presenza di altri numerosi e 
qualificati operatori. 

L'operazione non incide sostanzialmente sull'assetto concorrenziale dei restanti mercati per via delle 
modeste quote di mercato delle imprese coinvolte (nel factoring e nel credito al consumo) o del peculiare 
assetto del mercato della riscossione dei tributi. In relazione a quest'ultimo, atteso che in ciascun ambito 
territoriale rilevante opera una sola impresa in regime di concessione esclusiva, l'operazione comporta la mera 
sostituzione di un operatore a un altro. 

 
RITENUTO che, non risultando ad oggi modificazioni delle intese per la distribuzione di prodotti 

assicurativi che Credit e Unicredito hanno in corso con imprese di assicurazione, la presente decisione non 
riguarda gli effetti che nei mercati della produzione e distribuzione di prodotti assicurativi si dovessero 
verificare a seguito di revisione degli stessi, in relazione alla quale l'Autorità si riserva comunque ogni più 
ampia valutazione; 

 
RITENUTO che l'operazione in esame non determina, ai sensi dell'articolo 6, comma 1, della legge 

n. 287/90, la costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante sui mercati interessati tale da 
eliminare o ridurre in modo sostanziale e durevole la concorrenza; 

 
 

DELIBERA 
 
di non avviare l'istruttoria di cui all'articolo 16, comma 4, della legge n. 287/90. 
 
 
Le conclusioni di cui sopra saranno comunicate, ai sensi dell'articolo 16, comma 4, della legge 

n. 287/90, alle imprese interessate e al Ministro dell'Industria, del Commercio e dell'Artigianato. 
 
Il presente provvedimento verrà pubblicato ai sensi di legge. 
 
 
 

IL SEGRETARIO GENERALE 
Alberto Pera 

IL PRESIDENTE 
Giuseppe Tesauro 

 
 


