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Mps, pronto lo schema
per laricapitalizzazione:

collocamento privato EAPITALE (M
e conversione dei bond PREVISTODAL

PIANO MPS
Antonella Olivieri» pagine 25 e 27 DIRILANCIO

Banche. Collocamento privato e conversione dei bond con quorum allo studio: lo schema é la mission impossible (riuscita) di Eurobank

Formula greca per 'operazione Mps

Passera avrebbe raccolto I'interesse di due fondi di private equity Usa specializzati
Banche. 1l modello & quello utilizzato per gli istituti greci nel 2015: private placement e swap dei bond con quorum

Mps, ecco lo schema
per laricapitalizzazione

Passera avrebbe I'appoggio di due fondi Usa specializzati

L’ASSETTO AL VERTICE

La Fondazione Mps chiede
condivisione perlanomina
del presidente - Viola saluta
idipendenti: «Lasciouna

banca solida ein utile»
Antonella Olivieri

mm Il piano per ripatrimonializza-
re Mps prende sempre pitt la for-
ma di un salvataggio alla “greca”.
Sperandonellietofine,comeeésta-
toperalcune delle quattrobanche
ellenichecheloscorsoanno, pres-
sate dallaBce, hanno dovuto fron-
teggiarelanecessitadiraccogliere
mezzi freschi per 14,4 miliardi di
euro in condizioni proibitive. Eu-
robank e AlphaBank sonoriuscite
asoddisfarele richieste della ban-
cacentraleeuropeaattingendoin-
teramente dal mercato. Le altre
due, National Bank of Greece e Pi-
raeus, sono riuscite invece solo
parzialmente nell’intento, ricor-
rendo, per compensare, al’'Helle-
nic financial stability fund, entita
legale privata (fuori cioe dal peri-
metro pubblico) fondata nel 2010
alloscopodifornireuncontributo
alla stabilita del sistema bancario
nell’interesse pubblico. Lo sche-
masucuisistaragionando-secon-
do quanto risulta a Il Sole-24Ore -

ricalca appunto il modello delle
banche greche che sono riuscite a
centrare ’obiettivo. Guarda caso,
a strutturare tutta I'operazione
perlaterzabancadi Atene - Euro-
bank, che ériuscitaaportareacasa
pittdi 2 miliardi da investitori isti-
tuzionali privati, long term only e
hedge fund prevalentemente Usa
-halavoratoproprioil teamdi Me-
diobanca che affianca JP Morgan
allaguidadel pre-consorzio Mps.

mm [l caso di Eurobank, inpar-
ticolare, ¢ esemplare. Il con-
sorzio per 'aumento di capi-
tale, in qualita di global coor-
dinator,eraguidatodaBankof
America-Merrill Lynch (la
banca d’affari da cui proviene
ilneo-ad diMpsMarco Morel-
1i), Hsbc e Mediobanca. La ri-
capitalizzazione ¢ stata gesti-
tacome un private placement
presso investitori istituziona-
li,raccogliendo, primadellan-
cio dell’offerta, 'impegno a
sottoscrivere 453 milioni di
euro da un gruppo ristretto di
investitori. L’80% dei capitali
richiesti ¢ arrivato dal collo-
camento azionario, il 20% da
uno swap volontario bond-
azioni (liability management
exercise), operazione per la

qualelastessaMediobancaha
svolto il ruolo di advisor stra-
tegico e lead manager. Se ci ¢
riuscitaunabancagrecaall’in-
terno di un problema sistemi-
coeconallespalleunPaeseal-
le corde, la “mission impossi-
ble” potrebbe riuscire anche a
Mps: questalalogica.

Il primostep perI'istitutose-
nesecladefinizionedelprezzo
per la cessione di oltre 27 mi-
liardidisofferenze, base su cui
poggia lintera impalcatura
delloperazione di ristruttura-
zione.Il pianopresentatoafine
luglio dall’ad recentemente di-
messosi, Fabrizio Viola, ipotiz-
zavaunvalore di cessione del-
lordine del 33%, soggetto pero
all’esito di una due diligence
ancora in corso (se le risultan-
ze fossero di molto inferiori, le
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esigenze di ripatrimonializza-
zione dovrebbero essere ri-
considerate verso I’alto). Per
avviare concretamente I'au-
mento di capitale occorrera
avere adisposizioneil bilancio
2016 e un piano industriale, dal
momento che, come é statonel
casodellabanca ellenicasopra
citata, vieneritenuto inevitabi-
le ricorrere alla formula del-
Pesclusione del diritto d’op-
zione, trasformando in sostan-
za I’offerta in una sorta di Ipo.
Un “sondaggio” condotto dal-
I’agenzia Reuters ha eviden-
ziatolariluttanzadegliinvesti-
tori istituzionali a sostenere la
terza ricapitalizzazione del-
listituto in tre anni, alla luce
dellamoledicreditideteriorati
che pesa nei conti Mps per
qualcosa come 45 miliardi. In
queste condizioni le banche
del consorzio, soprattuto quel-
le internazionali, non paiono
disposte-secondo quantorife-
riscono fontidel settore - ad as-
sumersi il rischio di gantire al
“buio” I'aumento: il colloca-
mento privato permetterebbe
appuntodilimitare irischi.Ma
per limitare anche I'importo

conversione “volontaria” in
azioni dei bond subordinati,
che complessivamente am-
montano a § miliardi. Come
convincereibondholderadac-
cettarelaconversioneéancora
allo studio, ma - come riferito
ierida«IlSole-240rex»-I'ipote-
siequelladiintrodurreunquo-
rum di adesione al di sotto del
quale la conversione sarebbe
automatica e a condizioni - si
suppone - pili penalizzanti (&il
modo con cui sono andate in
porto. per esempio, alcune
operazionidi conversione del-
le azioni di risparmio).

A logica, 'ultimo tassello
dovrebbe essere quello ditro-
vare ’anchor investor (o gli
anchor investor), disposti a
mettere sul piattounacifraro-
tonda per scomettere ancora
sul futuro della pittanticaban-
cad’Europa. Sarebberolimita-
tele chanche di entrare in par-
tita per Corrado Passera, seb-
bene da fonti settoriali risulti
che I’ex ministro ed ex ban-
chiere di Intesa avrebbe rac-
colto, sulla sua proposta, I'in-
teresse di almeno due grandi
fondi Usa, specializzati in si-

Dopounasedutainaltalena,
iltitolo Mps hachiusoin Borsa
poco variato (- 0,54% a 0,2228
euro).LaFondazione Mps,una
volta maggioritaria nella ban-
ca, ha espresso «rammarico»
perladecisione del presidente
Massimo Tononi di rassegna-
re le proprie dimissioni a vale-
re dalladatadella prossima as-
semblea, auspicandoperlasua
sostituzione «l’individuazio-
ne tempestiva di una figura di
altoprofilo,aseguitodiunper-
corso di selezione ampiamen-
te condiviso fra gli azionisti
dellabanca». Fino amarzo del
prossimo anno il patto tra la
Fondazione e i soci sudameri-
cani-Fintech (scesaal2,24%) e
Btg Pactual (che ha pero pres-
socheé che azzerato la sua quo-
ta) - in teoria sarebbe ancora
valido per la nomina del pros-
simo presidente. Da parte sua,
accomiatandosidaidipenden-
ti, Violaharingraziato tuttiper
il percorso che ha «portato ad
avereoggiunabancasolidaein
utile,liberadapesi, prontaavi-
vere il suo futuro», dicendosi
certo che «la prossima meta ¢
vicina e tutto concorre al suo

occorre che vada in porto la tuazioni di questo genere. raggiungimento».
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La ricapitalizzazione

I trimestre 2016. Dati in miliardi

CET1 Aumento Aumento Capitale Aumento Pro-Forma
copertura copertura per lo di capitale CET1
su crediti sofferenze spin off

deteriorati al 67%
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