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24 DR
Su Mps piano privato in bilico, si guarda allo Stato

Rinegoziato il prestito ponte: il fondo Atlante pronto a sottoscrivere la tranche mezzanina junior

Il nuovo accordo col fondo

Atlante ha firmato dopo aver ottenuto
il mitigamento del rischio rifinanziamento

Il primo giorno dell’aumento

In Piazza Affari il titolo Mps crolla dell’11%,
dal retail conversione di bond per 200 milioni

LATRATTATIVA

leri giornata di negoziati
trabanche d'affari e Quaestio
Lo statement di Messina:
«L'operazione con Mps

deve essere perfezionatas

Luca Davi
Marco Ferrando

mm 1 Monte dei Paschi prosegue
nel suo tentativo di raccogliere i
cinque miliardi necessari al sal-
vataggio. Mail tempo € pochissi-
mo e Poperazione tutt’altro che
agevole: I'ingresso dello Stato
sembrasemprepitivicino,elade-
cisionediieridel Governodipre-
pararsi ad aprire il paracadute
pubblicosuonacomeunaconfer-
main questadirezione.

Il cantiere dell’aumento
«Tuttoprocedecome previstoy,
hadetto ieri mattinail presiden-
te della banca, Alessandro Fal-
ciai, uscendo dalla sede milane-
sedovesiétenutoil cda. In effet-
ti, la macchina va avanti. Il pro-
blema é la strada: stretta e in
salita, con pochissimo tempo a
disposizione.

Nella prima giornata di au-
mento di capitale-lampo da 5 mi-
liardi, il titoloierihasubitoinBor-
sa una frustata violenta, tanto da
chiudereincalodell’11,04%a18,62
euro,toccandoilminimodelleul-
time 9sedute. Unmovimentoche
gli osservatori spiegano essere
frutto di un primo assestamento
delmercato alle indicazioni della
banca sulla forchetta di prezzo
delle nuove azioni. L’offerta - ri-
voltaper il35% ad azionisti e pub-
blico indistinto in Ttalia e per il
65% agli istituzionali - oscillera
tra un massimo di 24,9 euro per
azione e un minimo di1euro, co-
me confermato dalla banca nel
weekend. Il range, molto ampio,
deriva dall’«<impossibilita tecni-
ca e operativay riscontrata dalle
banche d’affari nel definire un
prezzo pit puntuale nella fase di

pre-marketing. Troppe incertez-
ze pesano insomma sul progetto
Mps. Per avere un quadro pilt
chiaro, e con esso anche il prezzo
finale, occorrera aspettare il ter-
mine dei quattro giorni di book-
building, quando venerdi il cda
farail punto sulla effettivarichie-
sta degli investitori.
La conversione dei bond
Tutto ovviamente € condiziona-
to anche dall’andamento dell’in-
teraoperazionediaumentodica-
pitale e del Liability management
excercise.Quelladiierieradelre-
sto la prima giornata in cui i de-
tentori del bond subordinato con
scadenza 2018 potevano dare la
loro disponibilita a convertire il
loro credito in nuove azioni di
Mps. A fine giornatail “contagiri”
sisarebbeattestatoattornoaquo-
ta 150-200 milioni di euro. 1l dato
sarebbeinlineaconleattese della
banca stessa, che si attende circa
1,8 miliardidall'interaoperazione
Lme (inclusoilmiliardo degliisti-
tuzionali gia al sicuro). Va detto
peraltro chei circagomilapiccoli
risparmiatori coinvolti nel po-
tenziale scambio bond-azioni
hannotempofinoadomanialle14
per aderire.
Tlbuonesitodellaconversione
e tra I’altro una delle condizioni
postedallebanche d’affari guida-
te daJp Morgan e Mediobanca a
procedereconil placement agre-
ement, che potra essere sotto-
scritto «eventualmente» al ter-
mine del periodo di offerta. Tra
gli altri paletti posti dagli istituti,
come comunicato ieri dalla ban-
ca, oltre agli «esiti del bookbuil-
ding» e I'evidenza «sufficiente»
che la cartolarizzazione sia per-
fezionata, ¢’¢ anche I'«eventuale
investimentodapartedelloStato
italiano nella societay. Nel dise-
gnodellabanched’affari,I'opera-
zione resta subordinata alla pre-
senza di un investitore di peso,
comeil Qatar, nel capitale. Tutta-
via allo stato attuale in pochi

scommettono sulla partecipa-
zione di anchor investor al pro-
getto. Da qua l'attenzione alle
mossedel Tesoro:ilcuiaiuto, tut-
tavia, siporterebbe conseélacon-
versione forzosa dei 4,1 miliardi
dibond subordinati.

L’accordo con Atlante

In questo clima d'incertezza sem-
bragiiniziatoilredderationemtra
idiversigiocatoriincampo,chenei
prossimi giorni potrebbero essere
chiamatiaspartirsileresponsabili-
ta di un fallimento sempre meno
improbabile, con conseguente in-
gresso dello Stato. E cosi che men-
treieri tutti gli sforzi dentro al can-
tiere del salvataggio del Monte
avrebbero dovuto essere concen-
trati sull’aumento, intorno a mez-
zogiorno ¢ deflagrata la «bombay
dell’accordo ancoramancante con
Atlante, e in particolare sulle «forti
perplessita» espresse da Quaestio
sulle condizioni a corredo del pre-
stito ponte garantito daJp Morgan,
Mediobanca, Credit Suisse e Hsbe.
In tarda serata, al termine di una
riunione del comitato investitori
delfondo,l'accordosiétrovato ma
lasostanzanonsembracambiare:il
piano € appeso a un filo in tutte le
Ssuecomponenti.

Un passo indietro. La notizia
dell’accordo ancora mancante
tra la banca e Atlante, anticipata
domenicadallSole 24 Ore, e stata
confermatainunanotadiffusaie-
ridallabancaehapeggioratoil cli-
ma gia fosco a Piazza affari intor-
noaltitolode]l Monte, chehachiu-
so a fine sedutain calo dell'nos (si
vedal’articolo qui inbasso).

Neldettaglio, Sienaha precisa-
to che «il17 dicembre 2016, Quae-
stio ha manifestato alla Societa
forti perplessita e tematiche in
merito al termsheet dei senior
bridge loan»;in particolare, il
problema era sulla doppia tran-
che mezzanina: quella senior da
1,1 miliardi, comparsa nel nuovo
impianto dell'operazione varato
aottobre, e previstaa carico della
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banca, quellajunior da1,52 miliar-
ditoccaad Atlante. Che, finoaieri
mattina, nonavevaancoraforma-
lizzatoil proprioimpegno. Un’'in-
cognita non di poco conto, visto
che «qualoranonsi potesse addi-
venire a un positivo componi-
mento delle tematiche indicate
da Quaestio - spiegava ancora la
banca-, 'operazione non potreb-
be concludersi in conformita ai
terminiedalle condizionidell’au-
torizzazione ricevuta dalla Bece
che prevede obbligatoriamente
la conclusione dell’operazione
entroil 31dicembre 2016».
La spinta di Messina
Inpratica:senzaaccordo con At-
lante addio alla cartolarizzazio-
nemaancheatuttoil salvataggio.
Questalasituazionediimpassca
meta giornata, quando sulla par-
tita si & pronunciato senza mezzi
termini il ceo di Intesa, Carlo
Messina: «La nostra posizione &
chel'operazione con Mps debba
essere perfezionata, Atlante ¢
natoconunobiettivomolto chia-
ro e deve portarlo a compimen-
to», hadetto il manager. Aggiun-
gendo che «Atlante prendera
una decisione tra questa sera e
domaniy. E in effetti, in serata la
decisione (positiva) € arrivata:
«Inseguito all’ottenimento di al-
cune condizioni mitiganti il ri-
schio rifinanziamento del senior
bridge loan e visto il parere posi-
tivo espresso dal comitato inve-
stitori del fondo Atlante IT, il cda
di Quaestio ha deliberato di sot-
toscriverelaletteraconfidenzia-
le per I'investimentoy, silegge in
unanotadiffusaallc 21.
L’oggetto del contendere
Magqualeral’oggettodelladiscor-
dia? Nelle ultime settimane sono
emerse divergenze sulla riparti-
zione dei 27 miliardi di Npl trale
tranche junior, mezzanina e se-
nior. E quindi sul prestito ponte,
che inizialmente doveva vedere
JpMorganincoppiaconCitiepoi
quest’ultimasostituitalasettima-
na scorsa da Mediobanca, Credit
SuisseeHsbc.Uncambioincorsa
che avrebbe visto modificato il
piano nellaripartizione dei rischi
conAtlante,aquesto puntotenta-
to dal chiamarsi fuori e - magari -
risparmiare le risorse per altre
partite. Pero alla fine, complicile
«condizioni mitiganti il rischio»,
l'accordoé arrivato e in seratasa-
rebbe partitalarichiesta ai quoti-
sti di un versamento urgente con
valuta 30 dicembre: munizioni
pronte per 'uso, dunque.
N @lucaaldodavi
,@marcoferrando 77
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Focus su ricapitalizzazione Montepaschi e schema del fondo Atlante
GLI ULTIMI AUMENTI MPS IL FONDO ATLANTE 2
Dati in miliardi di euro Definizione dei diversi tipi di investitori e loro contributo all'investimento
& ATTIVO PASSIVO Remunerazione Priorita rimborso Investitori target
Cedola Priorita assoluta Istituzionali
5 5,0 5.0 (al netto del costo di rimborso
delle GACS) .. interessi
Capitale
50' 700 rimborsato
. dopo interessi
Tranche Senior Mezzanine
Crediti
in sofferenza
istati
st Cedola Interessi pagati Fondo
15-25% EREE dopo senior
Rimborso capitale
Mezzanine dopo estinzione
tranche senior
Residuale dopo Pagamenti con Fondo

2011 2014 2015 2016

15-25%

Tranche Junior

tutte le altre
remunerazioni

flussi residuali
dopo estinzione
altre tranche

Banca cedente

“Inv. specializzati
equity

Fonte: Quaestio Sgr




