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LA STAMPA

L'ITALIA CHIEDE LA DEROGA SULLE OBBLIGAZIONI SENIOR. PER L'AD VIOLA, MPS PUO FARCELA DA SOLA

Banche, Padoan tratta con Schaeuble

La Commissione Ue in difficolta, Vestager puntaipiedi sui bond subordinati
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Sui tavoli della direzione gene-
rale del Tesoro stanno arrivan-
do proposte d’ogni tipo. Centri
studi, banche d’affari, fondi di
investimento, tutti alla ricerca
creativa di soluzioni su come
risolvere le sofferenze delle
banche italiane. In questo mo-
mento & la partita pilt ghiotta
per gli architetti della finanza
europea. Fra i pitt attivi ¢’é Jp-
Morgan, la quale potrebbe ac-
quistare parte dei crediti dete-
riorati del Monte dei Paschi di
Siena. Il prezzo a cui verranno
venduti sara il benchmark per
quelli futuri: al Tesoro vogliono
evitare l'errore fatto con Etru-
ria e le altre tre banche fallite, i
cui crediti furono svalutati
troppo, fino al punto da spinge-
re verso il basso le valutazioni
dei crediti di tutte le altre.

Per chiudere l'operazione
Mps & fondamentale I'accordo
con 'Europa, sia sul prezzo al

quale cedere le sofferenze (per
via della presenza di Cdp in At-
lante due), sia sulle condizioni al-
le quali il governo potra sotto-
scrivere l'aumento di capitale
del Monte dopo 'annuncio della
cessione di un terzo delle soffe-
renze. L'Ttalia vuole dal’Europa
il si a due deroghe, entrambe
scritte in due norme: la prima
permette 'aumento di capitale
precauzionale per evitare il peg-
gio dopo 'uscita degli stress test
del 29 luglio, la seconda evite-
rebbe - in nome della «stabilita
sistemicay - di evitare il taglio al
valore delle obbligazioni subor-
dinate. La prima il governo I'ha
ottenuta, la seconda no. Svisce-
rati gli aspetti tecnici, da venerdi
la partita & tutta politica: se ne
occupa Padoan in persona. [l mi-
nistro sta trattando con il com-
missario alla Concorrenza Ve-
stager e il collega tedesco Scha-
euble. Dopo la Brexit I'aria den-
tro la Commissione si & fatta pit1
pesante. Il ruolo politico del pre-

sidente Juncker si ¢ indebolito a
vantaggio delle strutture buro-
cratiche: i ben informati raccon-
tano che l'ostacolo pili grosso al
compromesso € stato finorail di-
rettore generale per gli aiuti di
Stato, 'olandese Gert Koopman.
Se Mps si libera di dieci miliardi
netti di sofferenze avra bisogno
circa di tre miliardi di euro: quel-
la élacifra cheil Tesoro & pronto
a sottoscrivere. Il numero uno
del Monte Fabrizio Viola & con-
vinto che la banca possa farcela
con le sue gambe, male condizio-
ni dei mercati scossi dai molti
fuochi di crisi non inducono al-
l'ottimismo. In ogni caso il gover-
nointerverrebbe in seconda bat-
tuta: per sottoscrivere 'aumen-
to sara in quel caso costretto a
varare anche un decreto legge
da convertire in tempi rapidis-
simi. Fra Camera e Senato si &
gia sparso il terrore di dover la-
vorare fino ad agosto inoltrato.

Twitter @alexbarbera
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Aumento sul mercato
[lopzione piace a Mps

.o Stato non interviene

L'opzione preferita da Mps. Vendere in
bloceco 26,9 miliardi di sofferenze e coprire
la carenza di capitale (il Cetl scenderebbe
intorno al 9%) con un aumento sul mercato.
Per garantire il consorzio di collocamento
sarebbero gia state contattate alcune gran-
di banche internazionali.

@ Perché si

Elimina una volta per tutte il problema Mps,
che uscirebbe dall'operazione senza soffe-
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renze e ben capitalizzato. Non serve inter-
vento dello Stato nel capitale, dunque nes-
suna tosatura di obbligazionisti subordinati.

@ Perché no

Elimina P'incognita pitt grande (Mps) ma
non il problema nel suo complesso (le soffe-
renze delle altre banche). Atlante non ha le
risorse adesso per comprare da solo tutte le
sofferenze di Mps e Atlante 2 non puo utiliz-
zare quanto raccogliera per un solo istituto.
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Soluzione di sistema
Il piano diJJp Morgan
per le sollerenze

Un piano per assorbire
sofferenze bancarie fino a
50 miliardi di euro, con
circa 10 miliardi di dena-
ro pubblico. E' il piano
elaborato dalla banca
d’affari internazionale Jp
Morgan, che ha l'obiettivo
di tagliare drasticamente
le sofferenze delle banche
italiane nel loro comples-
so, pari a oltre 300 miliar-
di. Il piano andrebbe in
parallelo con la nascita di
Atlante 2 e l'intervento
sul Monte dei Paschi di
Siena. Proprio I'acquisto
delle sofferenze di Monte-

paschi potrebbe stabilire
il nuovo riferimento di
prezzo per il mercato, al-
zando l'asticella dall’at-
tuale 20% del nominale fi-
no ad un livello di cirea il
30% o superiore. Un livel-
lo pitt elevato comporta
minori svalutazioni sui bi-
lanci delle banche e quin-
di una minore necessita
di aumenti di capitale.

@ Perché si

Eliminerebbe la gran-
de incognita del sistema

Solo il fondo Atlante
Strada piti semplice
senzaricapitalizzare

E’ la strada pili semplice. Il
fondo compra dal Monte dei
Paschi di Siena almeno 10
miliardi di sofferenze lorde
sui 26,9 miliardi totali della
banca senese, mentre la par-
te restante viene conferita
alla nuova piattaforma per le
sofferenze gestita da un ope-
ratore specializzato.
Atlante pud realizzare

@ Perché si

questo intervento con le ri-
sorse che ha gia (1,7 miliar-
di), coprendo la parte re-
stante con la garanzia pub-
blica sulla cartolarizzazione
delle sofferenze (Gacs). Mps
eviterebbe l'aumento di ca-
pitale perché il capitale in
eccesso (Cetl all'll,)7%) sa-

bancario italiano con una
grande operazione che
porterebbe stabilita e fa-
rebbe ripartire un circui-
to virtuoso del eredito.

@ Perché no

L’Europa ha gia re-
spinto l'ipotesi di una
“bad bank” italiana con il
denaro pubblico, conce-
dendo solo il sistema di
garanzie pubbliche sulla
tranche di qualitd pit
elevata (le cosiddette
«Gaes»). Va poi anche
detto che, per il governo
guidato dal premier
Matteo Renzi, sarebbe
anche un problema giu-
stificare un esborso cosl
elevato di risorse pubbli-
che a favore del sistema
bancario.

rebbe sufticiente ad assorbi-
re le perdite senza scendere
sotto al livello minimo di ca-
pitale richiesto dalla Bce
(Cetl al 10,2%)

@ Perché no

Non risolve una volta per
tutte i problemi dell’istituto
né tantomeno quelli del si-
stema bancario italiano. In
caso di perdurante instabi-
litd dei mercati Mps reste-
rebbe con una mole consi-
stente di erediti dubbi e con
un livello di capitale a quel
punto vieino al minimo ri-
chiesto dalla Bee.




