
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

INTESA SANPAOLO 

 

 

BASIC INFORMATION 

 

Intesa Sanpaolo SpA ISP :IM 

Cours de l’action : 2,04 € 

Capitalisation boursière : 35 693 millions € 

 

La banque italienne Intesa Sanpaolo est fondée en 2007 sur la base d’une fusion-acquisition entre 

Banca Intesa et Sanpaolo IMI, ces banques ayant évolué et grandi grâce à de nombreuses fusions comme 

Cariplo et Banco Ambrosiano Veneto en 1998 qui devient Banca Intesa. Cariplo prend ses racines dans 

l’empire autrichien du XIXème siècle et était complètement nationalisée ; puis, avec la réforme financière 

italienne des années 1990, les banques se sont privatisées,  permettant de larges fusions, menant à des 

banques d’une forte envergure comme Intesa Sanpaolo.  

Aujourd’hui, la firme emploie plus de 96 892 employés et est présente dans de nombreux pays, en particulier 

l’Italie, le Moyen-Orient, l’Afrique du Nord et l’Europe centrale et de l’Est, avec pas moins de 5 843 

branches (dont 1 149 en dehors du territoire italien). 

* 

INVESTMENT SUMMARY 

Le groupe Intesa Sanpaolo connaît une forte croissance depuis 2016, avec une hausse du résultat 

net de 23% en 2017 par exemple, ceci est permis par une politique de réduction des coûts opératoires très 

efficace a contrario de ses concurrentes françaises par exemple (le cost-income ratio est de 50,9% contre 

69% en France environ) et des résultats prometteurs pour les divisions moins développées, à savoir l’Asset 

Management ou encore la croissance des filiales étrangères de banques de détail. Tout ceci était encastré 

dans le Business Plan 2014-2017 d’Intesa Sanpaolo avec un business model résilient où le risque est faible 

et la liquidité très forte (les fonds propres étaient au niveau des recommandations de Bâle III 2018 dès 2016). 

De plus, le groupe a octroyé plus de 50 milliards d’euros dans des prêts immobiliers avec un marché 

immobilier italien qui connaît une très bonne convalescence depuis environ cinq ans. Le Business Plan de 



 

2018-2021 est plus ambitieux puisque le marché bancaire italien n’est plus gangréné par les bilans fragiles 

de ses composantes. Ainsi, le groupe veut maximiser sa valeur à travers trois piliers : une diminution encore 

plus significative du risque financier et bancaire sans coût pour les actionnaires, une réduction plus forte des 

coûts avec une simplification des activités opérantes, une hausse de la croissance de la firme. A priori, les 

revenus devraient augmenter en 2019 dans tous les segments de la banque, amenés notamment par 

l’exploitation des processus de digitalisation au sein de la banque : déjà, en août 2018, Intesa Sanpaolo lance 

XME pay digital wallet, un nouveau mode de paiement où le client peut payer avec son empreinte digitale 

ou par reconnaissance faciale. Ainsi, avec ce nouveau business model, Intesa Sanpaolo souhaite devenir un 

leader européen avec le but d’une finance saine dont l’impact est positif sur la société européenne et 

méditerranéenne.   

* 

BUSINESS DESCRIPTION 

Intesa Sanpaolo voit ses opérations divisées en six segmentations : La Banca dei Territori, Corporate 

and Investment Banking, International Subsidiary Banks, Insurance Division, Eurizon Capital (Asset 

Management), Private Bank Division. 

La Banca dei Territori englobe les activités bancaires commerciales de détail et inclut ici certaines filiales 

comme Mediocredito Italiano Banca 5 et Banca Prossima faisant de ce segment le leader bancaire du marché 

domestique italien. A l’échelle internationale, les activités de détail se font sous le label d’International 

Subsidiary Banks, présent dans plus de 10 pays dont la zone géographique s’étend du Moyen-Orient aux 

pays d’Europe centrale. 

La section Corporate and Investment Banking est présente dans 29 pays et soutient le développement 

d’institutions financières à l’échelle internationale tandis qu’Eurizon Capital, le fonds d’investissement 

d’Intesa Sanpaolo se focalise sur les investissements obligataires et bons de trésorerie et dans les activités 

de court terme avec les entreprises publiques cotées en Bourse ; tout ceci faisant de ce fonds le premier 

italien par sa capacité d’investissement. La section d’assurance est divisée en plusieurs filiales comme Intesa 

Sanpaolo Assicura, Intesa Sanpaolo Vita ou encore Fideuram Vita. 

Enfin, la banque privée du groupe –Private Bank Division- est un agglomérat de nombreuses banques de 

tailles inférieures comme Sirefid, Intesa Sanpaolo Private Banking Suisse ou encore Banca Fideuraum, dont 

certaines opèrent depuis 1968. 

 



 

Si on regarde le graphique, on peut voir que les principales sources de revenus de la banque sont le 

marché domestique italien avec une force financière du côté des activités de détail (49,6%), suivi de loin 

par les activités de Corporate and Investment Banking (18,7%). On peut voir que les activités de détail ont 

également une portée internationale au vu de la part de ces dernières dans le résultat total de la firme.  Ces 

filiales étrangères touchent plus de 8,3 millions de clients avec environ 1 600 branches (présentes par 

exemple en Egypte, Slovaquie, Albanie, Slovénie, etc.). 

* 

 

MANAGEMENT & GOVERNANCE 

En 2018, les principaux actionnaires étaient la Compagnia di San Paolo pour 9,888% des parts 

totales puis la Fondazione Cariplo pour 4,68%. Il convient de mentionner également les Fondazione Carisap 

(0,3537%), Carisbo (2,023%), Cariparma (0,67%), Carispezia (0,25%) et di Venezia (0,33215%) : on peut 

dès lors voir que la plupart des actionnaires sont les entités qui ont été absorbées par Intesa Sanpaolo ces 

dernières années ce qui confère à cette dernière une unité nationale prégnante.  

Pour ce qui est de la gouvernance d’entreprise, on peut voir que le Conseil d’Administration a, à lui 

seul, la charge du contrôle des et des supervisions stratégiques de la firme, il est composé en 2018 de 19 

personnes dont un président du contrôle de management, Marco Mangiagalli, d’un directeur managérial qui 

fait également office de PDG, Carlo Messina, du président du conseil, Gian Maria Gros-Pietro et d’un 

président adjoint, Paolo Andrea Colombo, le reste ayant la fonction seule de directeur.  

* 

INDUSTRY OVERVIEW & COMPETITIVE POSITIONING 

Intesa S anpaolo est la deuxième banque italienne en termes d’actifs, derrière Unicredit Group bien 

qu’en 2007, lors de sa création, elle devance cette dernière avec plus de 13 millions de clients italiens. 

Toutefois, aujourd’hui, les deux banques sont au coude à coude (836,7 milliards euros en actifs pour 

Unicredit Group contre 796,86 milliards euros pour Intesa par exemple) et Intesa Sanpaolo jouit d’une 

croissance dont ne jouit pas Unicredit Group puisqu’Intesa passe de 17ème banque européenne à 13ème en un 

an (2017-2018). Elle est 26ème selon le Forbes Global 2000 en 2010, ce qui est impressionnant pour une 

entité vieille de douze ans seulement et dont l’activité principale est celle de détail et non celle de marché. 

En effet, la stratégie de diminution du risque latent à ses activités et le respect des contraintes prudentielles 

font d’Intesa Sanpaolo une banque sûre avec une manne financière stable et résiliente à long terme (activités 

de dépôt, première banque de détail italienne), là où ses concurrentes peuvent privilégier encore les activités 

de marché plus risquées ou d’autres, trop complexes, qui nécessitent des coûts de restructurations trop 

importantes, limitant leur compétitivité. 

Intesa Sanpaolo jouit d’une image nationale forte (ses actionnaires sont italiens pour la plupart) du 

fait de son histoire et de sa stratégie. De plus, ses activités de marché sont en pleine croissance (Asset 

Management et Investment Banking notamment) ce qui lui offre des perspectives et des économies d’échelle 

importantes dont ses concurrentes ne peuvent pas se targuer puisqu’elles ont déjà exploité leur potentiel [cf 

Mucchielli et.al, 2001] et in fine, une forte croissance sur le moyen et long terme. Outre cela, Intesa Sanpaolo 

a fait le pari de se focaliser sur les marchés bancaires européens du sud ou de l’est, là où ses concurrentes 

sont davantage focalisées sur l’Europe de l’Ouest du fait d’un niveau de vie plus élevé de la clientèle 

potentielle. Or, le marché européen de l’ouest est saturé du fait d’une concurrence aride, tandis que les pays 

méditerranéens ou de l’est voient émerger une clientèle qui sort des stigmates des crises des subprimes et 



 

des dettes souveraines et qui est en capacité de rembourser les emprunts. Dès lors, Intesa Sanpaolo peut 

capter cette clientèle et voir augmenter la taille de ses filiales sans que le risque augmente fortement du fait 

d’activité peu risquées et d’une diminution (interne à la firme) du risque inhérent au secteur financier 

(participation aux stress-tests européens de 2018). 

* 

FINANCIAL ANALYSIS 

Intesa Sanpaolo affiche une robustesse au niveau de ses résultats singulière pour le paysage bancaire 

italien puisque tous ses résultats sont en hausse avec une marge opérationnelle de 60,45% quand la moyenne 

européenne (les six premières banques) est de 27,22%. De plus, la firme a un ROE égal à 8,35% (supérieur 

à la moyenne européenne) pour un ROA équivalent à 0,56% ce qui suppose une croissance insufflée par un 

endettement significatif qui ne semble pas pourtant gêner l’épanouissement de la firme : son cash-flow 

augmente de 664 millions € de 2017 à 2018 avec une manne importante venant de l’operating cash-flow 

(2 018 millions €) tandis que son résultat net double de 2016 à 2017, passant de 3 111 millions € à 7 313. 

L’endettement sous-jacent à son activité peut être ramené à la relative jeunesse de la firme (douze ans) ou 

encore au contexte macroéconomique italien avec des emprunts d’Etat et la dette italienne (obligations 

souveraines). Toutefois, cela ne compromet pas la promenade de santé de la banque italienne puisque sur 

les neuf premiers mois de 2018, le résultat net bondit de 26,1% avec une hausse de 28,2% pour le troisième 

trimestre i.e +833 millions d’euros ; l’objectif de l’année étant pour 90% atteint dès septembre 2018. Aussi, 

le 1 year return est positif (chose singulière pour le domaine bancaire européen) et s’établit à 9,4%. 

Les marchés sont assez optimistes puisque sur le marché domestique bancaire, le cours d’Intesa 

survole celui de sa concurrente directe, Unicredit Group, notamment sur les derniers mois. De plus, bien 

que les marchés aient été fortement volatiles ces deux derniers mois, on peut voir se former un canal haussier 

autour du cours d’Intesa où la ligne de résistance a été dépassée 7 fois. A moyen terme, on peut voir que le 

RSI est globalement haussier et dépasse plus largement la bande des 70% que celle des 30% (plus fortes 

amplitudes) et que le MACD suit les mêmes fluctuations avec une MACD rapide qui coupe à la hausse la 

ligne de signal ces derniers jours. Toutefois, les fluctuations semblent a priori homogènes i.e le cours subit 

des baisses également, bien que globalement, il augmente légèrement. La meilleure stratégie, au vu du 

business model de l’entreprise doit être long-termiste puisque les activités de la banque reposent 

essentiellement sur des investissements de long terme (prêts, endettement de long terme, emprunts,…) et 

donc suppose une montée en puissance de la firme sur la durée avec un fort potentiel pour chacune de ses 

activités : les activités de marché et spéculatives commencent à jouir d’une forte croissance (notamment 

l’Asset Management et l’Investment Banking) et les activités commerciales aussi du fait de la captation d’un 

marché unique (cf section précédente). De plus, du fait d’une solvabilité très haute et de bilans sains 

comparés à ses concurrentes (nationales et européennes dans une moindre mesure), elle assure stabilité et 

croissance durable, ce qui fait d’Intesa Sanpaolo une source d’investissement solide.  



 

 

 



 

 

 

 

* 

 

INVESTMENTS RISKS 

Intesa Sanpaolo jouit d’une croissance que ses concurrentes occidentales peuvent jalouser avec une 

stabilité étonnante vis-à-vis de ses fonds propres : elle détient 17,8% de fonds propres sur ses RWA (Risk-

weight assets), niveau bien supérieur aux recommandations bâloises. De plus, les revenus de la firme sont 

–on le rappelle- générés en grande partie par les activités de détail de la banque, ce qui lui permet de limiter 

les prises de risque sur les marchés bancaires et financiers. Cependant, tout comme Goldman Sachs l’a 

souligné, la banque est bien gérée mais sa croissance homogène pourrait être limitée par la situation 

macroéconomique italienne. Déjà, la crise italienne de mi-2018 a fait baisser le cours de l’action d’Intesa 

de plusieurs points de pourcentage, mais le problème n’est pas logé dans le système bancaire italien. En 

effet, la prise de pouvoir d’un régime populiste amène une plus forte volatilité sur les marchés et celui 

italien, eurosceptique, s’est vu rejeter son plan budgétaire de 2019 par la Commission européenne, ce qui 

jette un voile d’inquiétude et d’incertitude sur les marchés financiers et notamment sur les banques 

italiennes. Ces dernières détiennent 380 milliards d’euros de dette souveraine italienne or le spread de taux 

augmente entre les taux d’intérêt à 10 ans de l’Italie et de l’Allemagne (référence européenne), ce qui nuit 

fortement aux emprunts italiens et donc aux perspectives d’investissements italiens. Ainsi, Intesa Sanpaolo 

peut être la plus résiliente des banques, elle est touchée de près ou de loin par la trajectoire budgétaire du 

gouvernement italien et de l’incertitude qui plane au-dessus du parti populiste en fonction. De facto, Fitch 

pourrait de nouveau dégrader la note à long terme d’Intesa (BBB) du fait de la massive quantité d’obligations 

souveraines italiennes détenue par la première banque domestique italienne. 



 

Outre cela, la croissance du groupe a toujours été boostée par des opérations de fusions-acquisitions 

au sein du marché bancaire italien mais cela se fait avec des contreparties : par exemple, l’Autorité Italienne 

de la Concurrence empêche Intesa d’ouvrir de nouvelles filiales et branches dans de nombreuses régions 

italiennes (Bologne, Biella, Udine, Gorizia, Naples, Terni etc…) pendant deux ans au moins, ce qui peut 

compromettre les perspectives de croissance à moyen terme pour le groupe et permettre à sa concurrente 

directe, Unicredit Group de prendre un avantage significatif.  

Par ailleurs, étant une banque italienne, Intesa Sanpaolo est soumise à la pression de la mafia 

italienne et de groupes de crime organisé, ce qui l’expose à de possibles poursuites judiciaires et donc à un 

impact direct sur son cours boursier. Ainsi, déjà en novembre 2017, Intesa Sanpaolo avait dû verser une 

amende à la Banque Centrale d’Irlande pour blanchiment d’argent et financement du terrorisme. 

Etant moins spécialisée dans les activités de marché, Intesa Sanpaolo est moins exposée aux nouveaux 

concurrents des banques européennes, à savoir les banques des pays émergents et les grands fonds d’actifs 

(Vanguard, State Street, Blackrock,…).  

 

*** 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

SOCIETE GENERALE 

(Analyse synthétique) 

 

 

La Société Générale a été touchée par la haute volatilité des marchés financiers du dernier trimestre 

de 2018 et encaisse donc une baisse significative des revenus sur ses activités de trading et de Global 

Markets : ces derniers baissent d’environ 20% au Q4 2018 par rapport au Q4 2017 et in fine d’environ 10% 

en 2018 comparé à 2017. La haute volatilité aurait de plus augmenté la charge des actifs risqués détenus par 

la banque fragilisant de facto le bilan de la banque. Les segmentations de trading de la Société Générale se 

voient donc réduites (Descartes Trading division) et la firme est affectée par des charges exceptionnelles 

liées à la position prise par la Société Générale sur La Banque Postale Financement. Ainsi, les activités de 

marché de la Société Générale sous-performent tandis que les activités de détail restent stables fin 2018-

début 2019.  

Toutefois, la Société Générale s’est vue sanctionnée en fin d’année 2018 par les autorités de 

marché américaines pour violations aux règles financières états-unienne avec des transactions opaques et 

des fonds illicites passant à travers le système financier américain et finançant des pays interdits de 

financement alors (Lybie, Iran, Soudan, Cuba,…). Cette amende s’élève à 1,3 milliards euros et jette un 

voile d’inquiétude sur la capacité de la Société Générale à se dépêtrer de ce genre d’affaires internes et à 

rétablir la confiance des investisseurs : le dernier scandale datait de la même année, 2018, avec des schémas 

financiers frauduleux allemands. 

Nous avions vu en amont que la Société Générale avait une forte présence dans les activités de 

derivatives (notamment action) et que cela pouvait être un atout comme un défaut (risqué mais forts gains). 

Or, du fait de la forte volatilité, il semblerait que ces activités aient fortement desservi la banque et que les 

autorités bâloises puissent exiger des fonds propres plus conséquents en 2019 et des stress-tests 

supplémentaires pour la Société Générale, fragilisant alors les perspectives de croissance de la banque 

française.   

Par ailleurs, la résolution de Mario Draghi de mettre fin aux politiques monétaires exceptionnelles 

de Quantitative & Qualitative Easing avec un resserrement progressif des taux d’intérêt devrait fragiliser les 

activités commerciales de la banque avec un spread de taux qui devrait de nouveau s’élargir : de facto, la 






