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L’analisi. | a strada decisa per Siena influenzera altri istituti in difficolta
Per mettere al sicuro chi detiene i bond dovranno fare uno stress test

Dalla corsa del privati ai soldi pubblici
lescelte che cqrpmbiemnno 1 sistema

Improbabile che
I'operazione lanciata
dal Monte venga tutta
sottoscritta sul mercato

FERDINANDO GIUGLIANO

OPO mesi di appunta-

D menti “decisivi” chenon

si sono poi rivelati tali,

per Monte dei Paschi di Siena &

incominciata la settimana che

realmente ne segnerd, in un
modo o nell’altro, il destino.

Giovedi si sapra se 'aumen-

to di capitale da cinque miliar-

di di euro, necessario per per-

mettere alla banca di liberarsi

di 27,7 miliardi di euro di soffe-

renze, sara andato a buon fine.

La Banca Centrale Europea ha

gia negato una proroga dei ter-

mini, per paura diundeteriora-
mento della situazione di liqui-
dita.

! ABce ha lasciato dunque
I'intervento pubblico co-
me unica alternativa al

fallimento controllato. Ecco i

tre scenari possibili per il

Monte:

AUMENTO D1 CAPITALE PRIVATO

Mps ha riaperto la conver-
sione di obbligazioni subordi-
nate in azioni, puntando a
ampliare la platea rispetto al
miliardo di euro gia ottenuto
inuna prima fase. In teoria, ci
sono obbligazioni disponibili
per poco piu di 2 miliardi, ela
banca spera di convertirne
circa la meta, riducendo cosi
il fabbisogno da 5 a 2,5-3 mi-
liardi.

Dato lo scarso interesse sin
qui dimostrato dai potenziali
nuovi azionisti e i tempi mol-
to stretti dell’operazione di
conversione, questo scenario
appare altamente improbabi-
le. :

Nell’eventualitasin cui ac-
cadesse, gli obbligazionisti
che hanno scelto di converti-
re i loro bond otterrebbero

Quattrogiomi
persalvare Mps
(ealtrebanche)

azioni secondo i termini ge-
nerosi dello scambio; gli ob-
bligazionisti subordinati
manterrebbero i loro titoli e
lo Stato potrebbe non inter-
venire.

AUMENTO DI CAPITALE

PARTIALMENTE PUBBLICO

1 Ministero dell’Econo-
mia detiene gia il 4% di
Mps, dunque pud sottoscri-
vere l'aumento di capitale
privato per una quota pro-
porzionale (circa 200 milio-
ni), senza che questo venga
considerato un aiuto di Sta-
to. Tuttavia & teoricamente
possibile che il governo pos-
sa intervenire con una cifra
superiore a questa per com-
pletare l'operazione priva-
ta.

A Siena siritiene che, pur-
ché il governo non diventi
primo azionista, sia possibi-
le convincere la Commissio-
ne Europea a evitare di giu-
dicare questa iniezione di ca-
pitale pubblico come un aiu-
todi Stato. Questo permette-
rebbe di evitarel’applicazio-
ne delle norme europee che
prevedono il coinvolgimen-
to almeno degli obbligazioni-
sti subordinati in caso di in-
tervento del governo.

Al Mef, tuttavia, questa
strada viene vista come po-
co percorribile poiché sareb-
be molto difficile far accetta-
re questo tipo di interpreta-
zione a Bruxelles

SALVATAGGIO PUBBLICO

In caso di fallimento dell’o-
perazione privata, il governo
& pronto ad avviare il proces-
so di “ricapitalizzazione pre-
ventiva” di Mps. Questo pre-
vedrebbe la conversione for-

Un possibile fondo
da quindici miliardi
servirebbe in futuro
per le Popolari venete

zosa di tutte le obbligazioni
subordinate a un prezzo infe-
riore al loro valore nominale,
in ottemperanza alla norma-
tivasul “burden sharing”.
L’operazione potrebbe ri-
calcare in pieno lo schema
della soluzione privata, che
prevede lo spacchettamento
delle sofferenze di Mps ed il
coinvolgimento del fondo sal-

va-banche Atlante, che inve-
stirebbe 1,6 miliardi in una
porzione di queste “cartola-
rizzazioni”.

Ma il Tesoro sta studiando
anche altri piani, per esem-
pio riducendo la quantita di
crediti deteriorati ceduti dal-
labanca, per limitare il fabbi-
sogno di capitale.

Un'alternativa, che a Via
XX Settembre ritengono pe-
1o poco probabile, prevedreb-
be Yesclusione di Atlante,
per permettere al fondo di in-
vestire i soldi risparmiati nel-
lebanche venete, di cui detie-
neil controllo.

Il governo interverra proba-
bilmente alla fine della setti-
mana, ma & possibile che al
Parlamento sia richiesto di vo-
tare gia nei prossimi giorni
per autorizzare i saldi di spesa.

L'ipotesi pil probabile &
quella di includere l’'eventua-
le salvataggio di Mps in un

Quattr
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fondo pit ampio - intorno ai
15 miliardi - da destinare an-
che agli altri istituti in difficol-
ta, senza indicare necessaria-
mente i futuri beneficiari.

A differenza di Mps, infat-
ti, gli altri istituti fion posso-
no godere al momento della
cosiddetta “ricapitalizzazio-
ne preventiva”, che permet-
te di escludere gli obbligazio-
nisti ordinari dal salvataggio.

Questa strada richiede in-
fatti che la banca in difficolta
sia stata sottoposta a uno
stress test, come quello che
I’Autorita Bancaria Europea
ha condotto su tutte le princi-
pali banche continentali (tra
cui Mps) ad agosto. |

Per Veneto Banca, Banca
Popolare di Vicenza e le altre
banche minori in difficolta,
manca un esercizio recente
di questo tipo.La Bceela Ban-
cad'Italia non avrebbero pro-
blemi a disegnare degli eser-
cizi ad hoc, ma questo richie-
derebbe dei tempi tecnici
non conciliabili con le esigen-
zeimmediate del Monte.

ORIPRODUZIONE RISERVATA.

: s VENETO BANCA
L'ex banca popolare
di Montebelluna, in
dissesto dopo anni

digestione di
Vincenzo Consoli, ha
perso 259 milioni nel
semestre
gennaio-giugno, ma
il rosso sale a fine
anno

POPOLARE VICENZA

La piti grande delle
ex popolarinon
quotate, ha
convocato per
martedi I'assemblea
per votare |'azione di
responsabilita
contro la passata
gestione di Zonine
Sorato

&

CARIGE

Dopo anni di dissidi
con la Fondazione
locale oggi labanca
diGenova hala
famiglia Malacalza
come nuovo socio
forte: mail riassetto
élento e serve altro
capitale

BANCA MARCHE
Annidi
malagestione hanno
portatoil 22
novembre 2015 alla
risoluzioneeaun
dolorosoriassetto. A
giorni Ubi dovrebbe
comprarla, insieme a
Etruria e Carichieti




