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Unicredit, parte la caccia a 13 miliardi
ecco le mcognite sulla strada di Mustier

Unicredit, le mcognite
sulla strada di Mustier

GLIOPERATORI SEMBRANO
IN GENERALE OTTIMISTI
SULL'OPERAZIONE CHE
PARTE OGGI, MENTRE
ILTITOLO NEGLI ULTIMI
TEMPI E SALITO.MAC'EIL
PERICOLO CHE LA FRETTAE
LE RISORSE CONTINGENTATE
PORTINO A UNA MAGGIORE
PRESENZA DI BUSINESS
INITALIA

Vittoria Puledda

7 appuntamento con il mercato,
I'aumento di capitale monstre
da 13 miliardi, & finalmente arrivato, do-
po un conto alla rovescia durato quasi
sette mesi. Perché fin dal primo momen-
t0, da quando Jean Pierre Mustier si ¢ in-
sediato al timone di Unicredit, & stato
chiaro che il rafforzamento patrimonia-
le sarebbe stato il vero banco di prova
del neo-amministratore. L'annuncio uf-
ficiale é arrivato un bel po’ dopo, ma la
storia era gia tracciata: dismissioni e ri-
corso al mercato, peruntotale che - a fi-
ne percorso - sara pari a 20 miliardi. Di
cui 13 da chiedere al mercato, a partire
da oggi 6 febbraio fino al 10 marzo,
quandol'aumento di capitale sara com-
pletato in ogni aspetto (i diritti potran-
no essere esercitati fino al 23 febbraio).
li operatori sembrano
aspettare con tranquil-
lita lo scoccare dell’'ora X e
anzi il titolo negli ultimi tem-
pi & salito: negli ultimi sei me-
si, cioé da quando si sa che
sarebbe arrivata la richiesta
di mezzi freschi, Unicredit &
cresciuta del 42 per cento.

L'operazione

Eppure si tratta di una cifra
enorme, sotto qualsiasi punto
di vista: per quanto riguarda'l-
talia & 1a pit1 alta in assoluto (al
secondo posto c’¢ Enel, che
nel 2009 aveva chiesto al mer-
cato 8 miliardi di aumento,
poi segue la stessa Unicrdit,
con i suoi 7,5 miliardi del
2012) ma ha pochi termini di
confronto anche in Europa,
tra le istituzioni finanziarie.
Per arrivare a 13 miliardi a
Piazza Affari bisogna somma-
re le capitalizzazioni di Borsa
di Mediobanca, di Ubi e di
Banca popolare dell’Emilia Ro-
magna. Se consideriamo insie-
me la richiesta di mezzi freschi

con le dismissioni, cioé i 20 mi-
liardi entrati a vario titolo nelle
casse di Unicredit, bisogna
moltiplicare per due le capita-
lizzazioni di Ubi, BancoBpme
Bper messe insieme.

«E’ l'operazione piu
importante sul sistema
bancario italiano - sot-
tolinea Mario Spreafi-
co, direttore investi-
menti di Banca Leonar-
do - credo che sara un
SUCCesso».

Una serie di
fattori gioca a
favore della
scelta di Mu-
stier (a partire
ovviamente
dal fatto che
Paumento &
interamente
garantito da
un consorzio di
banche, anche
se a caro prez-
zo:; tra spese vi-
ve, spese per
consulenza e
commissioni
di garanzia, la
banca - nell'ipote-
si massima - spen-
dera fino a 500 mi-
lioni). Ma pit1in ge-
nerale c'¢ la fame
di carta bancaria
che improvvisa-
mente sembra ri-
guardare tutte le
banche pan-euro-
pee, anche alla luce
del cono d'ombra
che rischia di coin-
volgere gli istituti in-
glesi post-Brexit.

I tassi

L'aumento dei tassi di inte-
resse, ormai nell’aria, aiuta i
bilanci bancari e Unicredit
non fa eccezione. E per certi
versi aiuta anche I'incognita
che grava in queste ore su In-
tesa in relazione alla possibi-
le operazione su Generali: a
lungo considerata un porto
sicuro, con un business chia-
ro e una grande leggibilita di
utili e dividendi futuri, la
banca guidata da Carlo Mes-
sina & diventata improvvisa-

mente una sfida da vagliare
con grande attenzione. «Ci
aspettiamo un ribilancia-
mento dei pesi dei portafogli
globali, da Intesa a Unicre-
dit», scrivono gli analisti di
Equita in un repor dedicato
alla banca di Piazza Gae Au-
lenti. Equita ha alzato il giu-
dizio da “hold” (tenere) a
“buy”, comprare, € contem-
poraneamente ha migliora-
to il prezzo-obiettivo.
Mustier ha dalla sua una
struttura resa piu snella terri-
torialmente, con un profi-
lo di taglio dei costiin lar-
ga misura gia definito
(sono ancora in corso i
negoziati per ridurre I'or-
ganico di 3.900 unita, il re-
stodegli accordi é gia sigla-
t0) e, soprattutto, con
una gestione mol-
to determinata sul
fronte degli Npl.
Il dimagrimen-
to dei crediti in
difficolta & gia
cominciato, an-
che se andra a
regime nei pros-
simi mesi con la
cessione diun porta-
fogliodiNplda 17,7
miliardi (responsa-
bile in larga parte,
per i maggiori ac-
contonamenti,
delle perdite per
11,8 miliardi pre-
annunciate  nel
2016).

I crediti in diffi-
colta

Gli obiettivi di di-
magrimento dell’e-
sposizione lorda
delle posizioni in
difficolta (gli Npe)
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della parte cosid-
detta “non core”

della banca passe-

ra quindi da 56,4

miliardi a 19,2 mi-

liardi nel 2019; en-

tro quella data, il

Npe ratio scende-

ra quindi dal 15

per cento all'8

per cento per tut-
ta la banca. Quindi, sottoli-
neano gli analisti, diminui-
scono i rischi e aumenta la
redditivita (anche con il ta-
glio dei costi). Dal 2015 al
2019 il cosiddetto Rote salira
di 5 punti, di cui uno solo & le-
gato alla crescita organica
dei ricavi; il tutto dovrebbe
dare buona visibilita ai risul-
tati futuri.

Tutto bene quindi? Bene
quasi certamente sul futuro
andamento dell’aumento di
capitale, ma il lavoro.é solo a
meta dell'opera. A partire
dal rafforzamento di capita-
le. E la stessa banca a scriver-
1o, nel Prospetto: «Sussiste il
rischio che gli effetti delle
azioni del piano strategico
non siano in grado di fron-
teggiare adeguatamente i
profili di debolezza riscon-
trati dalla Bce». Francoforte
resta vigile e nei mesi passati
ha evidenziato varie debolez-
ze della banca, tra cuila com-
posizione e il funzionamen-
to del consiglio di ammini-
strazione.

1 dati sul patrimonio

Tra l'altro, tra la chiusura
dei conti 2016 e il perfeziona-
mento dell’aumento di capita-

le, il Cetl della banca scende-
ra intorno all’8 per cento, al di
sotto delle richieste Srep per
I'anno passato. Con I'aumen-
to di capitale salira fino
all'11,25 per cento fully loa-
ded e altri 145 punti base arri-
veranno dalle cessioni gia fir-
mate ma non ancora perfezio-
nate (Pioneer e Bank Pekao).
A fine piano, 'obiettivo & di
avere un Cetl al disopra del
12,5 per cento (nel durante sa-
ra anche pit alto, ma sono gia
previsti assorbimenti di capita-
le per le nuove disposizioni re-
golamentari).

Ma detto in altri termini,
Mustier & stato costretto a
vendere parte dei gioielli di
famiglia e a far ricorso al mer-
cato in maniera massiccia,
“soltanto” per recuperare il

terreno perso rispetto ai mi-
gliori competitor in Europa
(Intesa ha annunciato per il
2016 un Cetl proforma del
12,7 per cento).

1vecchi soci

Nel frattempo - e non & det-
to che l'effetto sia in fondo
sgradito a Mustier - le Fonda-

zioni pagheranno pegno in
termini di presa sulla banca
(per chi non seguira I'aumen-
to, nemmeno parzialmente,
la diluizione sara del 72,2 per
cento). Non soltanto. Da un
certo punto di vista, Mustier
ha fatto buon viso a cattivo
gioco ed ha venduto asset di
pregio: per esempio sugli
utili netti del terzo trimestre
2016 (gli unici per ora dispo-
nibili) l'impatto pro-forma

delle cessioni (tutte, compre-
se quindi I'Ucraina, le quote
di Fineco, Pekao e Pioneer) si
sono tradotte in 1,9 miliardi
in meno di ricavi e in 400 mi-
lioni di minori utili netti. «E
una strategia che capisco ma
che non mi piace - spiega un
analista - sarebbe stato mol-
to megiio chiudere gii spor-
telli e tenersiI’argenteria, an-
che se quando hai fretta di
realizzare fai assolutamente
come ha fatto Mustier: ven-
di quello che ti

fa incassare di

piu».

Su un altro
piano e parlan-
do in generale
delle strategie
bancarie, Carlo
Gentili (ammi-
nistratore dele-
gato di Nextam
partner) avver-
te: «Bisogna fa-
re attenzione a
chelafrettaele
risorse contin-
gentate non portino ad una
maggiore presenza in Italia
di business che ai momento
sono in parte internazionaliz-
zati, ed ¢ il loro forte».

Da oggi si parte con l'au-
mento. Una volta concluso il
processo, alcuni analisti si
aspettano che il titolo venga
scambiato ad un valore intor-
no a 0,5-0,6 volte il tangible
book value {grosso modo i
mezzi propri). Da quel mo-
mento in poi, rendere sempre
pil attrattiva la banca sara la
vera sfida di Mustier.
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| NUMERI DELLA BANCA

GLI OBIETTIVI DEL PIANO INDUSTRIALE

Qui sotto,
gli aumenti

In miliardi di euro

13,2

Target al 2019

RIDUZIONENPL  FILIALI
(miliardi di euro)

DA CHIUDERE

di capitale
delle banche
italiane

negli ultimi
anni. Quello
di Unicredit
del 2017 sara
il pits grande
ditutti

quelli
precedenti

6.400

5 D MED
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LE RICAPITALIZZAZIONI DELLE BANCHE ITALIANE

In milioni di euro dal 2008 a oggi
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| PIU GRANDI AUMENTI DI CAPITALE DELLE BANCHE MONDIALI

[LASCHEDAI

In euro

= ROYAL BANK OF SCOTLAND
= HSBC HOLDINGS
= BANK OF AMERICA
= CITIGROUP

= DEUTSCHE BANK
= |JBS

= WELLS FARGO & Co
= LLOYDS TSP

» WELLS FARGO & Co Unii
= MITSUBISHI UFJ . Happone

i 03dc.'09  12.792.825.508
16dic.'09 12.051.524.394

In pancia all’istituto ci sono 50 miliardi
di titoli di Stato, “cifra sempre stabile”

Una gigantesca cassaforte di titoli di Stato italiani.
Eccoche cos’é, fra le altre cose, Unicredit.

11 gruppo ha infatti ha in pancia circa 50 miliardi

di titoli di Stato. Lo harivelato la settimana
scorsa il direttore generale, Gianni Franco Papa,
nel corso di un’audizione alla Commissione
Finanze della Camera.

Papa ha anche rassicurato in qualche modo

il potere politico, che teme sempre che i principali
soggetti italiani che investono nelle nostre
obbligazioni pubbliche possano decidere di ridurre
il loro impegno su questo fronte:«ll nostro trend
sui Buoni del tesoro poliennali é stabile,

non vede né crescite né diminuzioni nel tempo-.
Inoltre - riferisce il direttore generale -

«siamo al primo posto come piattaforma

di scambio per il Btp ltalia~.

1190 per cento delle esposizioni sovrane

di Unicredit & concentrato in otto paesi: I'ltalia, con
i suoi 50 miliardi, rappresenta circa

il 42 per cento dell’esposizione totale.

Gli altri paesi di maggior peso sono, nell’ordine:
Germania, Austria e Spagna. (a.b.)
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