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La compagnia diventerebbe azionista al 7-9% - Titolo giti in Borsa ma in rialzo le obbligazioni

Mps, Generali studia conversione dei bond

mm Disinvestire dalle azioni Monte dei Paschi
per reinvestire sui bond subordinati: & l'atteg-
giamentochesembrano aver adottatonegliul-
timi giorni gli investitori di Mps, in particolare
gli hedge fund. Il titolo ieri & crollato del 10% a
0,25 euro mentre salgono le obbligazioni. Inte-
ressataallipotesiconversioneéancheGenera-
liz il dossier ha gia facto un passaggioincda. La
compagnia potrebbe arrivare apossedere fino
al7-9% di Mps. Davi e Galvagni> pagine37e39

Riassetti. lerititolo git in Borsa ma apprezzamento delle obbligazioni: i fondi si riposizionano in vista del riacquisto a premio

Mps, Generali studia la conversione dei bond

I1 Leone diventerebbe socio al 7-9% - Il nodo della bancassicurazione e I'addio ad Atlante 2
Riassetti. Titolo gill in borsa (-10%), su le obbligazioni - La banca: operazione «fondamentale»

Mps, fondi in manovra sui bond
Generali studia la conversione

Il Leone diventerebbe socio tra al 7-9%: primo confronto in cda

Luca Davi
Laura Galvagni

mm Disinvestire dalle azioni di
Mps per reinvestire sui bond su-
bordinati,conl’otticadicoprirsie
farearbitraggioinsedediaumen-
to di capitale. E questo I'atteggia-
mentochesembranoaveradotta-
to ieri, come negli ultimi giorni,
gli investitori di Mps, in special
modoglihedge fund.Nonéunca-
so che il titolo ieri sia tracollato
del 10%, a 0,25 euro, mentre quasi
tutti i bond subordinati (11 emis-
sioni) coinvolti nella conversio-
ne volontaria da 4,2 miliardi che
partird il 28 novembre con tutta
probabilitd abbiano registrato
degli incrementi di prezzo attor-
no all'-2%. I’operazione di con-
versioneestatastudiata perrisul-
tare appetibile agli occhi dei de-
tentori di bond: per i sette titoli
Tierz2ilprezzodioffertaé alioo
del valore nominale, mentre peri
trebond Tier1 & all’85%. A secon-
dadell’emissione, il prezzo di of-
ferta implica un premio del 25-
35% sull’'ultimo prezzo. Di qua
linteresse degli investitori istitu-
zionali. Difficile invece prevede-
re cosa accadra al titolo dopo la

conversione, e quindi in sede di
aumento di capitale.

Un’alta adesione all’offerta di
conversione assume «fonda-
mentaleimportanza»,comerico-
nosciuto dalla stessa banca, per-
ché permettera di ridurre I'am-
montare dellaricapitalizzazione.

Dall’altra parte, qualora la
conversione «non avesse un esi-
to soddisfacente», salterebbe
I'impegno del consorzio di ga-
ranziachedovrebbesottoscrive-
re'eventuale inoptato. E poiche
dal deconsolidamento di oltre 27
miliardi di Nplnon siscappa- vi-
sto che & imposto da Francoforte
- e poiché questo passaggio im-
pone comunque un aumento di
capitaledasmiliardi,noneesclu-
so che per coprire questo fabbi-
sogno si debba ricorrere all’in-
tervento delle autoritd compe-
tentiedelleloro «azionistraordi-
narie», che prevedono il rischio
di bail in, con il coinvolgimento
(questa volta obbligato) di azio-
nisti e bondholder nella ricapita-
lizzazione della banca.

Un tema, quello della conver-
sione dei bond, che interessa da
vicino molti investitori istituzio-

nali, che dovranno fare riferi-
mento ai dealer manager nomi-
nati ieri dalla banca per la loro
conversione (Jp Morgan, Medio-
banca, Santander, Citigroup,
Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Mps Capital Services).
Traisoggettiinveceinteressati
alla conversione, uno dei pitt rile-
vanti & Attestor Fund, attorno a
cui si erano coagulati altri fondi
detentori di bond per poco meno
diunmiliardodieuro,cheattende
inparticolare le condizioni relati-
ve alla conversione del bond Fre-
sh, che dovrebbero essere comu-
nicate entroil 25 novembre.
Interessata all'ipotesi conver-
sione & anche Generali. Il dossier
hagiafattounpassaggionel consi-
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glio di amministrazione della pri-
ma assicurazione del paese. Con
un primo importante risultato: il
board ha stabilito che 'eventuale
decisione di aderire alla conver-
sione andra di fatto di pari passo
conl'annullamento dell'impegno
in Atlante 2. La compagnia aveva
deciso di stanziare fino a 200 mi-
lioni per sostenere la nuova ini-
ziativadistabilizzazione del siste-
ma credito in Ttalia. Nel farlo, pe-
rd, aveva sostanzialmente messo
nerosubiancounpaletto: queide-
nari erano “garantiti” solo nel ca-
0 in cui Mps non avesse dato se-
guito al progetto di conversione.
Cosinonestato,eorail Leonenon
intende esporsi su un doppio
fronte: equity e npl. Stanti le re-
centi novita, dunque, il tema del-
I’adesione o meno all’offerta ver-
raaffrontato inunnuovo decisivo
consiglio.Board che conognipro-
babilitasiterraavalle dell’assem-
blea straordinaria del Monte del
24 novembre. Dopo che la banca,
peraltro, avraincassatoil vialibe-
ra della Bee sui contenuti dell’of-
ferta di conversione oggi rivolta
soloalretail mapresto, conilsigil-
lo di Francoforte, allargata anche
agli istituzionali. Solo una volta
archiviati questi due passaggi for-
mali, Generali potra ufficialmen-

ben chiaro, peraltro, un principio
fondamentale gia espresso il 30
settembre scorsodal ceo Philippe
Donnet in un’intervista rilasciata
allSole24 Ore. Aprecisadomanda
sullapartecipazione del Leone al-
la possibile conversione dei su-
bordinati, il ceo aveva risposto:
«Quando ci verra sottoposto il
progetto lo esamineremo e pren-
deremo le opportune decisioni.
Sempre nell’interesse dei nostri
azionisti e dei nostri assicurati».
Iltemae delicato. Il gruppode-
tiene circagoomilionidititoliela
trasformazione delle obbligazio-
niinazioni proietterebbe Trieste
traiprimigrandisocisingolidella

banca senese. A conti fatti, la
compagnia potrebbe arrivare a

possedere fino al 7-9o dell’istitu-
toguidato daMarco Morelli. Una
quota importante e per diverse
ragioni. Prima tra tutte che per
Generali significherebbe diven-
tareazionistadipesodiunabanca
che ha tra l'altro un accordo di
bancassicurazione con un altro
operatore chiavedel settore delle
polizze: Axa, gid socia del Monte
con il 3,17%. La partnership pro-
prio in queste settimane ¢ in fase
di ridefinizione poiché & in sca-
denza a marzo 2017. Non & un’in-

ta,il 4,4% del mercato delle poliz-

ze in Ttalia e, nel primo semestre
del 2016, ha garantito un dividen-
do di circa 40 milioni di euro al-
listituto. Una cifra in discesa ri-
spetto agli oltre 60 milioni del-
I’anno precedente ma comunque
rilevante se si considera che Mps
hachiusoisei mesi con profitti di
poco superiori ai 300 milioni. Pe-
raltro,ilmancatorinnovopotreb-
be costare alle tasche dellabanca
unacifraabbastanzarotonda. Se-
condo le ultime stime effettuate
daMps stessa, e presentiinunre-
cente prospetto, il valore delle
partecipazioni ammonta a 950
milioni. Tanto che, un eventuale
strappo con la compagnia trans-
alpina potrebbe implicare per la
banca qualcosa come 750 milioni
dieuro daversare al gruppo fran-
cese. Allo stesso modo, Axa, sen-
za l'intesa con il Monte, rischie-
rebbe di perdere la fetta chiave
del giro d’affari che qui genera.
Nel mezzo si pongono le Ge-
nerali: puo il gruppo diventare
azionista chiave di una banca
che distribuisce le polizze di
un’altra compagnia? I’intera vi-
cenda richiede evidentemente
approfondimenti che potrebbe-
ro portare a mosse inaspettate

te prendere posizione. Avendo ~ tesa rparginal(? poiché, stanfio ai dapartedelLeone.
datipilirecenti,valetradannievi- ORIPRODUZIONE RISERVATA
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Principali indicatori finanziari. Stime in miliardi di euro
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Le stime del piano al 2019

Principali indicataori finanziari. Stime in miliardi di euro

RICAVI COSTI OPERATIVI RIS. OP. NETTO UTILE DI ESERCIZIO
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