Quella trattativa «al buio»
sui crediti di Monte Paschi

CORRIERE DELLA SERA

Ma l'accordo si avvicina

[ nodo dei raling: manca il tempo per una valutazione

Incertezza

Il nodo ¢ la stima dei
crediti dubbi: un valore
troppo basso
porterebbe forti perdite

Il retroscena

di Federico Fubini

Mai un'operazione finanzia-
ria aveva unito tanta incertezza
e complessita tecnica in Italia,
con tante contraddizioni nelle
richieste delle istituzioni euro-
pee. Il cantiere del risanamento
del Monte dei Paschi di Siena
sta entrando nella stretta finale
con un evidente ritardo nella
definizione di qualche detta-
glio essenziali, ¢ con un ap-
proccio dei regolatori in Euro-
pa dal quale emerge soprattut-
to una cronica assenza di lea-
dership.

1 contenuti tecnici non sono
il problema piu piccolo, fra
quelli ancora da risolvere. In
questi giorni un primo aspetto
del confronto in Italia sul futu-
ro di Mps riguarda il piano di
cessione di circa dieci miliardi
netti di crediti, tutti a rischio
pilt 0 meno grave di default.
L’acquirente delle parti pit ri-
schiose oggi in vendita € il fon-
do Atlante, creato su iniziativa
del governo ma interamente fi-
nanziato da privati. Fissare il
prezzo di quelle vendite & ov-
viamente vitale per Mps: pilt i
prezzi saranno alti, minore sara
la perdita e dunque la successi-
va esigenza di capitale per la
banca di Siena. Anche il prezzo
divendita dei crediti difficili di
qualita migliore, permessa gra-
zie all'intervento di JpMorgan
in vista di una cessione succes-

siva sotto forma di pacchetti di
titoli, dipende dai parametri
della transazione di Atlante.
Quell’'operazione andra
chiusa prima di venerdi, ma si
sta rivelando piena di ostacoli e
non solo perché Mps chiede un
prezzo piu alto mentre Atlante
spinge in direzione opposta. In
condizioni normali, questi pac-
chetti di crediti in vendita ven-
gono valutati grazie ai loro ra-
ting, ossia ai giudizi di solidita
dei debitori sottostanti. A mag-
gior ragione le agenzie di ra-
ting hanno un ruolo essenziale
nel valutare gli impieghi pro-
blematici di Mps che JpMorgan
intende mettere poi sul merca-
to. E per questo che di solito
anche un'operazione molto pil
piccola di quella in corso su
Montepaschi richiede un esa-
me lungo mesi su ciascun cre-
dito, per capirne il vero valore e
fissare un prezzo accettabile sia
al compratore che al venditore.
Nel caso di Monte dei Paschi,
niente di tutto questo € possi-
bile. Non lo é perché la banca
ha aspettato I'ultimo momento
prima di avviare le cessioni.
Adesso per Atlante spendere
1,7 miliardi di euro comprando
debiti in parziale default senza
disporre di un giudizio di soli-
dita, significa accettare un salto
nel buio. In una normale dina-
mica di mercato, questa caren-
za di informazioni deprime-
rebbe i prezzi della transazio-
ne. Questa perd non é una si-
tuazione normale: un prezzo
troppo basso per quei crediti
rischia di aprire nuove perdite
per Mps e portare la Banca cen-
trale europea a imporre una ri-
capitalizzazione insostenibil-
mente forte per la banca. Dun-
que fra Siena, Atlante e JpMor-
gan si negozia al buio, con
l'obiettivo di chiudere nei pros-

simi due giorni senza conosce-
re bene le conseguenze di un
accordo.

Quell'intesa ¢ destinata ad
atterrare sul tavolo del Consi-
glio unico di sorveglianza della
Bce, se possibile gia giovedi o
venerdi. Non tutti in quell'orga-
nismo, separato e autonomo
dalla politica monetaria guida-
ta da Mario Draghi, potranno
vantare di aver seguito fin qui
un approccio lineare. Sulla ba-
se di un ipotetico scenario di
recessione futura contenuto in
uno «stress test», 1a Bce sta per
imporre a Montepaschi di raf-
forzare in fretta il proprio patri-
monio dopo aver gid imposto
alla banca 8 miliardi di aumen-
ti di capitale e aver convalidato
i suoi livelli di robustezza ben
due volte: nell’«esame appro-
fondito» (Aqr) del 2014 e nella
revisione (Srep) del 2015. Ora il
cambio di rotta improvviso.

Nel frattempo pero la Com-
missione Ue impone vincoli
sull'intervento pubblico che
scoraggiano gli investitori pri-
vati e rendono molto pit diffi-
cile proprio la ricapitalizzazio-
ne di Mps chiesta da Francofor-
te. Cosl ciascun organismo Ue
segue una propria logica inter-
na anche se € incompatibile
con quella delle alte burocrazie
dell'Unione: attraverso le istitu-
zioni, un altro sintomo del vuo-
to di leadership che oggi para-
lizza I'Europa.
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