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L’ANALISI

SOLUZIONE MPS
AD OGNI COSTO

di Alberto Foa
¢ Antonio Amendola

anca Monte dei Paschiela
B terza banca del Paese; 1.800
filiali, 2omila dipendenti, 81
miliardi di depositi, 86 miliardi di
prestiti erogati, 150 miliardi di
euro di attivita totali.
—Continua a pagina 26
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PER MPS E IL MOMENTO
DI UN « WHATEVER IT TAKES»

di Alberto Foa e Antonio Amendola*

—Continua da pagina 1

urtroppo, soffre ormaida
p tempo di mancanza di credi-

bilitd: unasituazione para-
dossale, essendo lo Statoitaliano
azionista di controllo al 65%.

I problemidel Monte inizianonel
1996,anno di costituzione della
Fondazione Monte dei Paschi di
Siena ed accelerano dal2001,anno
nel qualelaFondazione haassunto
personalita giuridica privata senza
fine dilucro; dal1996al 2010, grazie
agliutili ricevuti dalla partecipazione
nel Monte (dicuidetenevaallafine
deliggg circail 72%),1a Fondazione
haerogatoliberalita per €1,6 miliar-
di, di cui €1,3 nella provincia di Siena.

Nel primo decenniodegli anni
2000laBancaelaFondazione sono
state utilizzate come strumento di
controllo politico del territorio
nonché disnodo del sistema di
potere dei partiti coltivando, al
contempo, ambizioni espansionisti-
chechesono culminate nell'acquisi-
zione della Banca Antonveneta con
unavalutazione estremamente
elevata che il Monte non sipoteva
permettere. Dal 2010, I'esplosione
dellacrisi finanziaria ha precipitatoil
redde rationem: sisono resineces-
sari due corposiaumentidi capitale
inrapidasuccessione, 5 miliardidi
euronel 2014 e 3 miliardi nel 2015. La
Fondazione ha progressivamente
ridottolasuaquotadipartecipazio-
nenella Banca fino all'azzeramento.
In questa fase comincianoad emer-
gere gliscandalisui derivati e sui

prestiti erogati senzacriterio.

Nel 2017, occorre ricapitalizzare
ancoraunavoltala Bancamala
situazione ¢ talmente deteriorata
che non rimane cheil ricorsoall'in-
tervento dello Stato che, iniettando
5,4 miliardi di euro di capitale
fresco nella Banca, ne diventa
primo azionista con oltre il 64%; la
ricapitalizzazione, definita “pre-
cauzionale” e autorizzata dalle
AutoritadiVigilanza Europee, vede
il coinvolgimento degli obbligazio-
nisti subordinati che vedono azze-
rarsiiloroinvestimenti per una
somma paria 4,7 miliardi di euro.

Da questomomento, lo Stato
italiano siassumel'onere di mette-
re insicurezzala Banca, diridurnei
crediti in sofferenza ancorain
bilancio e dirivendere sul mercato
la propria partecipazione entroil
2021. Nel 2020, con l'autorizzazio-
ne della DGCOMP, viene perfezio-
natalacessione di 8,1 miliardi di
eurodisofferenze ad AMCO, veico-
lo controllato dallo Stato. L'ingres-
so dello Stato come azionista di
maggioranza rende possibile peril
Monte dare seguitoallarichiesta
delle Autorita di Vigilanza Europee
dirafforzare ulteriormenteil capi-
tale conl'emissione di bond subor-
dinati(T2) peruntotaledi,7g
miliardidieuro.

A questo punto abbiamo una
banca del tutto nuova con un rap-
porto fra creditiin sofferenzae
totale dei crediti del 4.4%, traipiu
bassid'Europa, un CET1al12,2%¢e
un pianoinfase diapprovazioneda

parte delle autorita europee che
prevede un aumentodi capitale per
2 miliardidieuro.

La storia potrebbe considerarsi
positivamente risoltama, nel
frattempo, i “rischilegali” derivanti
darichieste giudiziali per false
comunicazioni finanziarie e di
bilancio negli anni 2012-2015 €
stra-giudiziali siaccumulano fino
ad arrivare alla cifra gigantesca di
10 miliardidi euro. Fralerichieste
stra-giudiziali, valela pena di
mettere in luce quella della Fonda-
zione Monte dei Paschidi Siena
(che e un organismo vigilato dal
Ministero del Tesoro) per 3,8 mi-
liardi di euro. L'entita dei rischi
legali ostacolal'acquisizione del
Monte da parte di un soggetto
terzo. Questo rafforzal'ipotesi che
il Monte (che capitalizza in Borsa
circa1miliardo) debba proseguire
lasuastrada come realta autonoma
e, quindi, procedere ad un aumento

di capitale dicirca 2 miliardi di euro
come indicato nel piano.
Purtroppo, l'allungarsidei
tempi, insieme al crescere dei rischi
legali aumentano lo scetticismo del
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mercato sul realizzarsidiuna
soluzione positiva perla Banca; in
questi giorni, le obbligazioni su-
bordinate del Monte esprimono dei
rendimenti, aseconda dellasca-
denza, fral'n% ed il 20%, ben pit
alti di quelli espressi dabanche
greche, spagnole o portoghesiche
ancora hannoin bilancio percen-
tualidicreditiin sofferenzasul
totale dei crediti di gran lunga pit
elevate di quelle del Monte.

Illivello di rendimento espresso
dalle obbligazioni subordinate
rende molto complicato prospetta-
reun aumento di capitale a prezzi
dimercato: rendimenti cosi elevati
sulle obbligazioni hanno effetti
negativisul costo del capitale che
gli analisti devono utilizzare per
stimare il prezzo delle azioni da
collocare in fase di aumento di
capitale. Siarriva, cosi, ad un circo-
lovizioso per il quale I'indetermi-
natezza acceleralapercezione della
probabilita di un evento di default
delle obbligazioniil che, a suavolta,
allontanaancora di pit1la possibile
soluzione ('aumento di capitale).

Comessieévisto, lastoriadel
Monte negli ultimi 25 anni é intrec-
ciata conla storia dei partiti, delle
istituzionilocali, delle agenzie dello
Statoed europee preposte alla
Vigilanza. Il Monte rappresentaun

6 Tempi lunghi e rischi
legali aumentano
lo scetticismo
del mercato suuna
soluzione positiva

bene pubblico non solo perlasua
dimensione o perchélo Stato nel
2017 hapartecipato con 5,4 miliardi
dieuroallasuaricapitalizzazione
maanche perché é unbancodi
provadella credibilita e della tenuta
diunsistema Paese nonché del
rapportocheilnostro Paese deve
avere con leistituzioni europee. Altri
paesi europei hanno dipanato
situazionibancarie ben piti compli-
cate in modo molto piti rapido ed
efficiente. Sommando gli aumenti di
capitale, le obbligazioni non rimbor-
sate, l'intervento diAMCO el'inter-
ventodello Stato, i risparmiatoriedi
contribuenti italiani hanno contri-
buito nel tempo al risanamento del
Monte conuna cifra superiore ai2o
miliardi di euro; possiamo ben dire
che gli italiani hanno pagato.

Eaccettabile chele obbligazioni
emesse da unabanca con un capitale
regolamentare (CET1) del 12%, con
una percentuale di crediti in soffe-
renza frale piubasse in Europae
partecipatadallo stato al 65% debba-
no scambiare sulmercatocon
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rendimentiadoppiacifra? E accetta-
bile che banche estere tengano
conference calls con i propri clienti
ventilandol'ipotesidiun default
delle obbligazioni subordinate e
forse anche delle obbligazioni
senior? Perché I'Europa ha approva-
tolaricapitalizzazione “precauzio-
nale” e, successivamente, 1a cessio-
ne dei crediti deteriorati ad Amco se
riteneva che labanca potesse avere
difficolta a stare in piedi?

Unamancata positiva erapida
soluzione per il Monte vanifiche-
rebbe gli sforzi per guadagnare
credibilita fatti dal nostro sistema
bancario e dalnostro Governoe
seminerebbe sfiducia fra gliinve-
stitoriretail ed istituzionali sul
nostro mercato dei capitali; I'Ttalia
non puo permettersiin una fase
cruciale come quella attuale di
lasciare il Monte in balia del desti-
no.Non e piti un problemadiuna
banca, & una partita di sistema.
L'azionista faccia sentirela sua voce
emetta fine all'incertezza.

E il momento di un «whatever
ittakes».

*AcomeA SGR
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