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Mps, JP Morgan
eilricatto
del referendum
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5 MILIARDI Il nodo é'aumentodi capitale

JP Morgan, governo e referendum
intreccio che puo stritolare Mps

LabancaUsaprontaallaminaccia:sevinceilNosaltatutto. LunicaalternativaePassera

Per evitare incertezza
L'ex ministro tecnico
puo presentare
un'offerta vincolante
gia prima del voto

a partita di Mps entra
nel vivo mentre si av-
vicina il referendum.
Incurante della sua
cattiva reputazione, I'alta fi-
nanza annuncia il suo Si, con
P'agenzia di rating Moody’s al
seguito. Un’armata Branca-
leone, non troppo diversa da
quella che nel Regno Unito ha
scelto la Brexit come schiaffo
allaCitydel Remain,maanche
non priva di alcuni pessimi
soggetti, votera No. Non mi
stupirei se, nei prossimi gior-
ni, JP Morgan facesse sapere
che, il successo del No provo-
cherebbe il rinvio sine die del-
la ricapitalizzazione di Mps.
Sarebbe una minaccia grave.
Ma sarebbe anche unaminac-
cia seria?
Senzaricapitalizzazionela
bancaseneserischialaproce-
dura del bail-in, che converte
automaticamente in azioni
svalutatissime le obbligazio-
nisubordinateeaccollaun’al-
tra parte delle perdite ai de-
positieai conti correnti supe-
rioriail00milaeuro.Madove
sta scritto che per Mps debba
esistere solo questaalternati-

va del diavolo tral’amara mi-
nestra di JP Morgan e lo spe-
gnersi per inedia?

QUALCHE SETTIMANA fa, ave-
vamo osservato come per Mps
fossero disponibili due forni:
quello di JP Morgan, sostenu-
to con prudenza da Medio-
banca, e quello di Corrado
Passera. Avevamo manife-
statostupore peril supportoa-
prioristico che il governo ave-
va dato alla onerosa proposta
della banca americana, fino al
punto di costringere alle di-
missioni il vertice di Mps per
insediarne uno da questa sug-
gerito. Uno stupore tanto
maggiore quanto minore era
ogniimpegnoreale da parte di
JP Morgan ai fini della ricapi-
talizzazione di Mps. Avevamo
perciosuggeritoal consiglio di
amministrazione di verificare
anchelapropostaPasserame-
glio di quanto era stato possi-
bile alla fine diluglio. Analoga
richiesta avevamo rivolto al
ministero dell’Economia, a-
zionista di riferimento sia pu-
re con una partecipazione del
4%, sufficiente a ottenere il
cambio della guardia a Siena.
Nei giorni scorsi, Passera
ha riproposto, riveduta e cor-
retta, lasuasoluzione. Questa
volta, il cda non ha potuto ac-
cantonarla. Deputato all’ana-
lisiéPamministratoredelega-
to, Marco Morelli. I critici
preconcetti della JP Morgan
avranno daridire. Sottolinee-
ranno i rapporti di Morelli

con 'uomo d'affari fiorenti-
no, Marco Carrai, intimo del
premier, il quale premier ha
giascommesso pubblicamen-
tesullabancaamericana.Per-
sonalmente, non sostengo
queste chiusure pregiudiziali
sulle persone. Mi aspetto in-
vece che gli esiti dell’analisi
siano resi pubblici e, nel ri-
spetto delle regole, posti in
paragone conlalinea JP Mor-
gan. Quale che sia.

Secondoil Financial Times,
I’ ex banchiere di Intesa San-
paolo (laprimabancaitaliana
che di Mps proprio non vuol
sapere) ha presentato un’of-
ferta non vincolante. Del re-
sto, nemmeno quella di JP
Morgan lo &. Ma ¢ facile im-
maginare che l'offerta di Pas-
sera possa diventare vinco-
lante ove la due diligence con-
fermile assunzioniin base al-
le quali I'offerta medesima &
stata formulata. La verifica
dei conti & inevitabile quando
ballanoimiliardi. Il punto so-
no i tempi.

I consigliodi Mpsaccettera
di firmare un patto di riserva-
tezza e aprire la data room an-

1l governo ricicla soldi sporchi
Ela fine di Equitalia & un bluff
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che a chi dispone del secondo
fornootireraperlelunghecosi
dasoffocare nella cullal'alter-
nativa? SeMorellieil consiglio
darannotaleapertura, Passera
dovrasvelare al vertice diMps
l'identita dei fondi che sareb-
bero pronti a investire subito
2-2,5 miliardi in contanti e a
garantire Paltro miliardo di
aumento di capitale destinato
aisoci.Lastampahascrittodel
fondoAtlasdell’exboss diBar-
clays, Bob Diamond. Altrino-
mi verranno. In questa sede
contail principio. Sifasulserio
o si fa finta?

La questione dei tempi ap-
pare essenziale anche in vista
delreferendum.Seavraacces-
soalladataroomeicontidiM-
ps non gli appariranno falsi,
Passera formulera un’offerta
vincolante prima del referen-
dum, qualunque sia il respon-
so,orinvieraadopoil4dicem-
bre? Certo & che chi si prende
l'impegno adesso non potra
nonimpressionareil consiglio
di Mps e il suo advisor, la La-
zard, rappresentata da Massi-
mo Pappone. Assumersi subi-
to I'impegno diminuirebbe i
rischi di esecuzione dell'inte-
ramanovra.

Morelli valutera, ma la so-
luzione Passera sembra co-
stare parecchiomenodiquel-
laJPMorgan. Entrambele so-
luzioni puntano a una ricapi-
talizzazione di 5 miliardi.
Quella americana presentata
a luglio non ¢’é pilt. JP Mor-
gannon é riuscita a formare il
consorzio bancario di garan-
zia. D’altra parte, perché il
mercato dovrebbe scommet-
tere 5miliardisu Mpsquando
Ubi Banca, che é infinitamen-
te meglio, vale in Borsa 2 mi-
liardi? Orasiparladiun’offer-
ta mista di conversione delle

obbligazioni subordinate in
azioni e di un aumento di ca-
pitaleconesclusione del dirit-
todiopzione.Siparla. Nonc’é
niente di scritto.

PARADOSSALMENTE potreb-
be rivelarsi piu definita la so-
luzione Passera. Che prevede
una ricapitalizzazione diretta
di 3,5 miliardi eI’ degli utili fu-
turi per arrivare a 5, obiettivo
possibile riacquistando sul
mercatoun po’ diobbligazioni
subordinate e ristrutturando
la banca sia dal lato della ge-
stione sia dal lato dei costi di
raccolta, che calerebbero as-
sai. Non solo, ma Passera, co-
me Unicredit del resto, pospo-
nelacessione deicreditiinsof-
ferenza all’aumento di capita-
le. E dunque non chiede alcun
prestito ponte che si rende-
rebbe invece necessario ove la
cessione delle sofferenze pre-
cedesse la ricapitalizzazione.
Ma é proprio sul prestito pon-
teesullespecialigaranzieaes-
so connesse che JP Morgan e
soci mirano per fare incetta di
commissioni, premi upfront e
interessi elevati. Inoltre, il vei-
colo che cartolarizzera le sof-
ferenze sara posseduto dai so-
cidiMpsenondasoggettiterzi
indicati dall’'onnipotente ad-
visor. Infine, la societa che cu-
rera materialmente il recupe-
ro dei crediti sara formata da
personale ex Mps, magari gui-
dato da un nuovo manage-
ment, e sara posseduta an-
ch’essa dai soci della banca.
Siamo a un passo dall’avere le
carte in tavola. Ora, la parola
passa al consiglio di Mps. E al
governo.
* Giornalista, senatore Pd,
presidente della commissione
Industria del Senato
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