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Banche e azionisti. Riparte la stagione delle operazioni sul capitale

Aumenti al test

Con Bpm conto
da 9,7 miliardi
Al setaccio sconti
e struttura degli
strumenti offerti

on bastavano la crisi finan-

ziaria del 2008 e la reces-
sione, che zavorrano i bilanci
asfissiandone i ricavi e lardel-
landoli di sofferenze. Oggi il top
management delle banche e
stretto tra il martello delle auto-
rita di vigilanza, che chiedono
iniezioni di capitale per portare
i patrimoni ai requisiti di Basi-
lea 3, e l'incudine degli azioni-
sti, poco inclini - specie le Fon-
dazioni - a metter mano al por-
tafoglio se i ritorni non torne-
ranno a salire. La stagione degli
aumenti di capitale si ¢ riaperta
€ nuove sorprese sono in arri-
vo. Anche milioni di risparmia-
tori che possiedono azioni ban-
carie, come chi intende investir-
vi, devono fare scelte difficili.

A chiedere rafforzamenti pa-
trimoniali sono Banca d'Italia
edEr Banking Authori-
ty, che ha sottoposto i primi
cinque istituti nazionali (Intesa
Sanpaolo, UniCredit, Mps, Ubi
e Banco Popolare) e altri 85 in
Europa a un secondo round di
stress test, dopo quelli 2010. T
risultati, depositati a inizio apri-
le, saranno resi noti a giugno.

Frattanto Intesa Sanpaolo
chiede ad azionisti e mercato 5
miliardi, Mps tra i Z ei2d7,
Ubi uno. Popolare Milano, do-
poun confronto con Dra-
ghi, obtorto eollo il 19 aprile ha
deciso un aumento da 1,2 mi-
liardi per riportare il core Tier I
al 9,8% nel 2013 e il ritorno sul

Le operazioni in Italia negli ultimi quattro anni
Valori in euro, salvo dove diversamente indicato
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Banca Pop.Sondrio 28/11/2006  07/05/2007 308 10432 10,500 7,000 3290 -3333 46,05 -18.14
Credito 12/12/2006  21/05/2007 161 15] 10587 1212 10,000 5,55 N2 10,94 67,16
Banca Carige ord. 01/10/2007  04/02/2008 959 9571 319 3m 2400 2494 290 4894 B8
Banca Carige risp. 01/10/2007  04/02/2008 - - 344 3143 2400 299 2363 15,05 125
Credito Artigiano 20122001 18/02/2008 399 391 3086 2.859 2800 926 -205 48,13 4879
Banca Etruria 17/02/2008  19/05/2008 160 160 9251 8,643 7,500 -1893 1322 61,52 61,87
BMPS * 29/01/2008  28/04/2008 5923 5923 270 2319 1,500 44,66 -3530 65,36 431
Banca Pop. Spoleto  29/09/2008  25/05/2009 4 3 6,042 5,676 5000 1724 -1191 4542 -38.04
Unicredit ord. ** (1) 6/10/2008  05/01/2009 3000 3000 3064 2,451 3083 0,60 2549 3443 4149
Unicredit risp.” (1) 6/10/2008  05/01/2009 - - 354 291 3083 -1300 498 225 329
Unicredit ord. ** 20/09/2009  11/01/2010 4000 4.000 2150 2,591 1589 -2609 -3881 -36.36 189
Unicredit risp. ** 20/00/2009 110172010 - - 2838 2,888 1589 4401 4497 2846 30,02
Banco Popolare 241107200 17/01/2011 2000 1.987 3351 3114 1770 -47,18 -4316 -39.63 621
Media *** 16954 16926 - = = 24,08 1924 432 2611

(*) 4973 miliardi in offerta con diritto d'opzione + 950 milioni titoli convertibili Fresh dedicati a JP Morgan o sue collegate; (**) azioni ordinarie offerte anche ad azionisti di ris

jio; (***) per lammontare

massimo e quello effettivo si tratta di totali; (1) prezzo di riferimento alla chiusura della seduta di Borsa del 3 ottobre 2008 Fonte: elaborazione Plus24 e Uff. Studi Sole 24 Ore su dati societari e di Borsa taliana

tangible equity in linea con i
concorrenti. Il giorno dopo, for-
se per aver troppo tergiversato,
il titolo & tracollato del 6,73%.
Tra le non quotate, Carife pre-
para un aumento da 150 milio-
ni (si veda l'articolo a pagina
13). 1l Banco ne ha raccolti due.
Ma non sarebbe finita qui: se-
condo uno studio di Citi, nello
scenario peggiore, il Banco po-
trebbe dover chiedere ancora
mezzo miliardo, UniCredit ad-
dirittura 8,5 che calerebbero a
5,5 solo con grosse cessioni. Al
"Sole 24 Ore" I'Ad Federico
Ghizzoni ha ribadito che, dopo
i due aumenti 2008-09 e
2009-10 (per 7 miliardi), «non
riteniamo di chiedere altri capi-
tali ai soci. Noi siamo a posto.
Con la generazione interma di
capitale saremo all'8,4% di Co-
re Tier 1 nel gennaio 2013, av-
vio di Basilea 3, ben sopra i

Intesa Sanpaolo. Prima mossa dal 2006 (/)
Il «si» degli azionisti

requisiti regolamentari»,

Ai risparmiatori converra sot-
toscrivere gli aumenti? Dipen-
de. Innanzitutto dalle forme
delle operazioni (ancora non
note), perché all'offerta di stru-
menti diversi corrispondono
ipotesi di ritorni differenti. Poi
dallo sconto sui corsi di merca-
to. La tabella in alto, che ripor-
ta 10 aumenti degli ultimi quat-
tro anni (per quasi 17 miliardi),
mostra che in media lo sconto
sui corsi di mercato & stato del
20% circa. Ma in casi aziendali
complessi o per conti "pesanti"
('aumento del Banco, quello
del 2008 di Mps per I'acquisto
di Antonveneta) si & arrivati a
superare il 40 per cento.

Non sempre & stato un van-
taggio. Qualche investitore pud
aver mediare al ribasso valori
di carico fuori mercato. Ma
maggiore & lo sconto pitt titoli

servono a raggiungere l'am-
montare previsto. Cosi & pit pe-
sante l'impatto patrimoniale,
in termini di book value tangibi-
le per azione (dunque il titolo &
meno "valido") e quello reddi-
tuale (I'utile si divide tra pil1 ti-
toli e dunque cala I'earning per
share). Citi ricorda che le ban-
che italiane sono storicamente
meno redditizie della media eu-
ropea e che i nuovi aumenti le
freneranno ancora. Ma politi-
che fiscali e rialzo dei tassi au-
menteranno la redditivita. Ri-
ducendo il rischio patrimonia-
le, si comprimeranno gli
spread sul debito.

Molto dipendera dalle strut-
ture adottate. Secondo I'avvoca-
to Lucio Bonavitacola, esperto
di aspetti regolamentari e socio
dello studio Clifford Chance
che lavora ad alcune di queste
operazioni, «non tutti gli au-

Ubi. Un miliardo entro I

estate

@

Garantisce Mediobanca

menti sono uguali. Una cosa
ad esempio & aumentare il pa-
trimonio netto con azioni, altra
¢ farlo con strumenti ibridi non
convertibili, obbligazioni perpe-
tue richiamabili non prima di
10 anni, con perdita del nozio-
nale in caso di stress patrimo-
niali, altra ancora utilizzare con-
tingent convertible bond, i co-
siddetti CoCos, obbligazioni su-
bordinate convertibili in azioni
in situazioni di emergenza. Di-
pende dalle esigenze dell'istitu-
to e dall'impatto diluitivo verso
gliazionisti. Le Fondazioni chie-
dono aumenti sostenibili in ter-
mini patrimoniali: con eventua-
li interventi sugli statuti si po-
trebbe considerare anche I'in-
debitamento, che non & esclu-
50 a priori dalla legge. C'e la
possibilita che, per poter acce-
dere al credito, alcune Fonda-
zioni si dotino di rating. Ma so-

dei risparmiatori

no possibili strutture che con-
sentano acquisto di azioni con
pagamenti dilazionati». «Quan-
to ai risparmiatori», ricorda Bo-
navitacola, «vanno rispettate le
norme di tutela previste dalla
direttiva Mifid, specie sul fron-
te del profilo di rischio. Contrat-
ti e prospetti degli aumenti fan-
no sempre riferimento solo ai
prezzi di Borsa Italiana ma,
con la fine dell'obbligo di con-
centrazione degli scambi, in fu-
turo sara bene domandarsi se
non sia il caso di tener conto
anche dei prezz di altre sedi di
negoziazione», conclude Bona-
vitacola.

1l ruolo dei dipendenti sara
centrale. A loro spettera il com-
pito di collocare gli aumenti.
Ma, in una fase sindacale "cal-
dissima", hanno parecchio da
dire. Secondo Lando Sileoni, se-
gretario generale della Fabi, «
vertici aziendali, oltre a battere
cassa, devono indicare alla co-
munita finanziaria e al persona-
le ecome intendono operare,
con quali progetti, quali scelte,
quali oneri. Crisi degli istituti e
crollo dei titoli sono stati causa-
ti dalle difficolta del sistema
ma anche da errori del manage-
ment. Penso a certi piani indu-
striali che promettevano maxi-
dividendi ed enormi utili, rivela-
tisi illusori o fondati su opera-
zioni che hanno indebolito la
struttura patrimoniale. Penso
ai rapporti troppo stretti con i
propri azionisti. Siamo invitati
a credere che gli aumenti siano
necessari per lo sviluppo. Ma
non possono essere il pretesto
per indiscriminate operazioni
sugli organici, puntellare mana-
ger traballanti o perpetuare
Cda preoccupati solo della pro-
pria salvaguardia.

Nicola Borzi
nicola. borzi@ilsole24ore.com
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Fondazione in affanno

L'OPERAZIONE E LE ATTESE L'OPERAZIONE E LE ATTESE L'OPERAZIONE E LE ATTESE
Valori al 17 aprile 2011 Valori al 17 aprile 2011 Valori al 17 aprile 2011
Corso titolo (€) 206 Roe proforma atteso 2013 115% Corso titolo (€) 574 Roe proforma atteso 2013 90%  Corso titolo (€) 088 Roe proforma atteso 2013 94%

oy Aumento annunciato (min €) 1000  Core Tier1 atteso 2012 40% umento ipotetico (min €)° 2471 Core Tierl atteso 2012 %
Aumento amumciato (min €) 500 gorp Tier1 atteso 2012 100% Numero azioni (min) 639  exBasilea 3’ " Numero azioni (min) 6720  ex Basilea 3 '
Numero azioni (min) 12782 ex Basilea 3 *Pre conversione “Ipotesi buy back totale titoi convertibii Fresh ex aumento 2008 risenvato JP Morgan
L'IMPATTO DELLO SCONTO SUGLI INDICI DI BILANCIO L'IMPATTO DELLO SCONTO SUGLI INDICI DI BILANCIO L'IMPATTO DELLO SCONTO SUGLI INDICI DI BILANCIO
Ipotesi di sconto % dell'aumento, valori in euro al 17/4/11 Ipotesi di sconto % dell'aumento, valori in euro al 17/4/11 Ipotesi di sconto % dell'aumento, valori in euro al 17/4/11

Sconto Sconto
0% 30% 0% 10%

Ipotesi di prezzo dell'aumento 165 44 124 062 Ipotesi di prezzo dell’aumento 45 402 34 112
Tangible Book value per azione atteso 2011 219 13 206 166 Tangible Book value per azione atteso 2011 788 761 121 554
Eps normalizzato atteso 2012 025 .25 024 019 Eps normalizzato atteso 2012 061 059 056 043 ps normalizzato atteso 2012

Fonte: dati aziendali, Reuters e Citi Investment Research and Analysis

Fonte: dati aziendal, Reuters e Citi Investment Research and Analysis

Fonte: dati aziendali, Reuters e Citi Investment Research and Analysis

? aumento di capitale di In-
tesa Sanpaolo, il primo
dopo quello da 3 miliardi al
servizio della fusione del 2007,
ha fatto il pieno di «i» dalle
Fondazioni: Cariplo, Compa-
gnia Sanpaolo e Carisbo han-
no gia dato il loro placet. Secon-
do I'analisi di Citi, pubblicata il
17 aprile, l'operazione da 5 mi-
liardi portera si il core tier 1 al
10% ma avra anche I'effetto di
ridurre la redditivita: il tangible
RoE calera all'11,5% circa nel

2013, un punto e mezzo in me-
no delle attese pre-aumento, si-
tuate al 13% circa.

Ma non tutti gli analisti riten-
gono che da sola I'operazione
sara sufficiente a raggiungere
gli obiettivi regolamentari di
Basilea 3. Secondo uno studio
del 10 aprile di Ubs Invest-
ment Research, anche dopo
l'operazione a Intesa Sanpaolo
mancheranno ancora circa 1,1
miliardi di capitale per toccare
la soglia del 10% di core tier 1.

L ? aumento di capitale da
un miliardo annuncia-
to da Ubi il 28 marzo sara
offerto a breve, entro I'esta-
te, ad azionisti e portatori
del bond  convertibile
2009-13. Il collocamento, ga-
rantito da Mediobanca, scat-
tera dunque nell'imminenza
del nuovo piano industriale
per alzare il core tier 1 di 106
punti base che, sui dati
2010, crescerebbe all'8,01%.
Secondo Citi, perd, il Roe

pro-forma atteso per il 2013
scendera al 9% circa rispetto
al 10% atteso prima dell'ope-
razione.

Lo studio del 10 aprile di
Ubs Investment Research
calcolava in 1,87 miliardi la
necessita di capitale com-
plessiva. Al netto dell’aumen-
to, dunque, il contributo del-
la generazione di capitale in-
terna sara quindi necessario
per raggiungere gli obiettivi
regolamentari.

ra tutte le operazioni in

vista, quella di Monte dei
Paschi ¢ la pit1 complessa. La
Fondazione di controllo & in
affanno sul fronte patrimo-
niale ma non vuol perdere il
proprio ruolo, alle prese con
corpose minusvalenze: giove-
diil titolo ha chiuso a 90 cen-
tesimi, l'ultimo aumento del
2008, che vedeva gia uno
sconto del 40% sui corsi
dell'epoca, era a 1,5 euro. Di
piit: la banca dovra occuparsi

del buy back di circa mezzo
miliardo della quota restante
di titoli "fresh" offerti tre anni
or sono a JP Morgan.

Ma, secondo Citi, con I'au-
mento il Roe atteso al 2013
scendera dal 10 al 9,5% circa.
Non basta: secondo Ubs In-
vestment Research anche
nel caso di un aumento da
2,5 miliardi, al capitale di Bm-
ps ne mancherebbero ancora
1,3 per raggiungere un core
tier 1 del 10% a fine 2011.



