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PRINCIPI CONTABILI

Al via i nuovi bilanci:
ok alle «istruzioni» 
Cavalluzzo, Martignoni, Reich, Roscini Vitali e Vernassaupagine 37 e 38

DA MARTEDÌ 27

Fisco, casa, 
lavoro e pensioni:
ogni giorno i focus
sulle novità 2017
Servizi u pagina 39

L’INCHIESTA

Dietro la corsa 
all’oro, cresce 
la voglia di moneta
di Alessandro Plateroti

S coprire che sia in corso il
più grande riassetto 

storico di oro sovrano tra le 
grandi banche centrali 
dell’eurozona - e tra queste e 
i loro «agenti di custodia» 
(ma spesso anche di 
«gestione») in America e in 
Inghilterra - non è di poco 
conto in questi tempi.

Continua u  pagina 25

SCENARI 2017

Le incognite
sulla strada
della crescita 
di Guido Gentili

Ce la farà la nave Italia? Magari a
spingerla sarà Donald Trump,

che sfugge all’esercizio della cata-
logazione preventiva, e il suo “ami-
co” Vladimir Putin: Stati Uniti 
ruggenti contro la sleale 
concorrenza cinese, meno 
tasse, più infrastrutture, 
meno regole finanziarie, 
dollaro forte, giù il muro del-
le sanzioni a Mosca. Magari no, 
perché la rivoluzione del nuovo 
Presidente Usa s’incaglia su una 
sua stessa promessa, dovesse esse-
re messa davvero in atto, il che per 
fortuna non è affatto certo.

Continua u  pagina 24

Se Trump
porterà
il nuovo boom
di Kenneth Rogoff

Dopo anni di letargo, assistere-
mo nel prossimo biennio a un

ritorno dell’economia americana 
al centro della scena mondiale? Vi-

sta l’ostinazione della nuova
amministrazione repubbli-
cana a reflazionare un’eco-
nomia già prossima alla
piena occupazione, l’au-

mento del prezzo dei beni
concorrenti nell’import dopo la

promessa di future restrizioni 
commerciali, e il possibile attacco 
all’indipendenza della Fed, un au-
mento dell’inflazione, anche oltre 
il 3%, è praticamente una certezza. 

Continua u  pagina 24

CHIUSO L’ULTIMO CANTIERE

Gentiloni vara la Salerno-Reggio
Alessandro Arona e Marzio Bartoloniupagina 21

Il Cdm ha approvato il piano da 20 miliardi sul credito - Via alle regole per l’aumento precauzionale del Monte - Padoan: ora il piano industriale - Oggi titoli sospesi

Sì al decreto banche, lo Stato salva Mps
Salvaguardia integrale sui bond subordinati retail - Gentiloni: tutela ampia per i risparmiatori d’intesa con la Ue

pFallito l’aumento di capitale 
da 5 miliardi, per Mps arriva il sal-
vataggio di Stato. Le obbligazioni 
subordinate saranno convertite 
forzosamente in azioni, ma per i 
piccoli investitori arriva un in-
dennizzo pari al valore di carico 
dei titoli con il riconoscimento di 
bond ordinari. A far scattare la re-

te pubblica è il decreto banche ap-
provato ieri notte, dopo che il cda
della banca ha constatato l’esito 
negativo dell’operazione di mer-
cato. Ieri altra giornata no per le 
azioni Mps (- 7,48%). Consob ha 
deciso di sospendere per oggi tut-
ti i titoli Mps a Piazza Affari.

Servizi u  pagine 2-8

MEDIA

Vivendi sale
ancora: ora
è al 28,8%
di Mediaset
V ivendi continua a

salire: il gruppo 
francese è arrivato al 
28,8% del capitale Media-
set e ha conquistato il 
29,94% dei diritti di voto. 
Dopo l’exploit degli 
ultimi giorni ieri il titolo 
Mediaset è caduto in 
Borsa (-12,4%). A consul-
to Consob e Agcom. Il 
ministro Carlo Calenda: 
«Scalata opaca , ma 
questo non vuol dire che 
si facciano provvedi-
menti ad hoc».

Antonella Olivieri,
Marco Meleu  pagine 27 e 29

PANORAMA

Berlino, caccia a Amri in tutta Europa
Alfano: «Fabrizia Di Lorenzo è morta»
Sul Tir che ha causato la strage di Berlino sono state trovate le im-
pronte digitali del tunisino Anis Amri, ricercato «in tutta Europa»,
come ha detto ieri la cancelliera Angela Merkel. E ieri è arrivata la 
conferma ufficiale della morte di Fabrizia Di Lorenzo. upagina 10

Ora il raccordo con il fisco
di Franco Roscini Vitali

D opo il decreto di riforma che ha recepito le regole
europee sono arrivati 20 principi contabili. Per i bi-

lanci del 2016 il corredo è pronto. All’appello mancano 
solo le disposizioni per il raccordo fra le regole contabili
e quelle fiscali. Continua u pagina37

L’ANALISI

CREDITO E SALVATAGGI

Lo Stato torna
nelle banche
ma deve agire
da imprenditore
di Alessandro Graziani

L a lunga crisi economica e
finanziaria globale partita
nel 2007, che in Italia ha de-

terminato il più rilevante crollo 
del Pil e della produzione indu-
striale dal Dopoguerra, ha deter-
minato ovunque nel mondo gra-
vi crisi delle banche e conse-
guenti salvataggi pubblici. Dagli
Usa alla Germania, dalla Spagna
all’Irlanda fino all’Olanda, gli
Stati sono intervenuti per rica-
pitalizzare le banche. Non c’è 
dunque da meravigliarsi se an-
che l’Italia ha deciso di seguire 
questa strada. Sorprende piutto-
sto che la nazionalizzazione non
sia stata fatta prima, almeno dal 
2011, senza aspettare di ritrovar-
si in situazioni di emergenza co-
me quella di Mps e anticipando 
le nuove regole Ue sui salvataggi
bancari. Ne avrebbe tratto bene-
ficio l’economia, con una più de-
cisa riattivazione del credito alle
imprese, e si sarebbe evitato l’ef-
fetto contagio sull’intero siste-
ma bancario e finanziario nazio-
nale, che negli ultimi anni è stato
costretto al ruolo di «supplen-
te» dello Stato iniettando capi-
tali nelle banche in crisi.

Il ritorno dello Stato nel capi-
tale delle banche italiane, a par-
tire da Mps, va a interrompere
il lungo processo di privatizza-
zioni che si era aperto all’inizio
degli anni ’90. L’addio dello 
Stato al credito avvenne per
una serie di motivi: ridurre il
debito pubblico, allontanare il
mondo del credito dal control-
lo politico e aumentare la red-
ditività del sistema. 

Paradossalmente, il Monte
Paschi torna a controllo pubbli-
co dopo anni di maxi-perdite 
prodotte dalla gestione privata. 
Neanche le prospettive reddi-
tuali future del nuovo Mps senza
crediti in sofferenza prospettate
dal cosiddetto piano JP Morgan-
Mediobanca sono riuscite ad at-
trarre investitori.

Continua u  pagina 2

Nodo Npl, svolta
sul «burden»

di Isabella Bufacchi

I l banco di prova del Monte
dei Paschi di Siena, e della

prima forma di “ricapitalizza-
zione precauzionale”, ha messo
sul piatto dello Stato due nodi
da sciogliere, interconnessi e 
legati alla fiducia sulle banche. 
Il primo, il burden sharing, si è 
risolto con la tutela del rispar-
mio e un meccanismo che pre-
vede la conversione forzosa 
delle obbligazioni subordinate 
per i risparmiatori alla pari. Ma 
questo avrà dei riflessi sugli isti-
tuzionali. Il secondo nodo re-
sta: a quale prezzo e in quali mo-
dalità saranno ridotti i NPLs.

Continua u  pagina 3

IL PIANO DEL TESORO

La road map
non cambia

di Marco Ferrando

L e sofferenze, la base costi
(con un possibile ulterio-

re giro di vite su uscite antici-
pate e filiali), il rilancio del-
l’attività commerciale. Ma
soprattutto, la ricerca di un
partner nell’arco di un anno,
un anno e mezzo al massimo.
Cambierà l’azionariato, ma 
non la road map del Monte dei
Paschi. Che, con la maggio-
ranza del capitale nelle mani
dello Stato, si prepara ad af-
frontare una fase non molto
diversa da quella che avrebbe
vissuto con i cinque miliardi 
raccolti sul mercato.

Continua u  pagina 2

IL FUTURO DI SIENA

Accordo tra i soci: finanziamento a breve ma riduzione dei costi e degli organici

Alitalia, ok alla «fase due» del piano
pBoccata d’ossigeno per 
l’Alitalia. I soci hanno, infatti,
approvato la seconda fase del
piano industriale e delibera-
to un finanziamento a breve
per superare l’impasse della
compagnia. Via libera delle

banche, dunque, a linee di
credito per 122 milioni. Il pia-
no prevede un ulteriore svi-
luppo del lungo raggio, ma
anche nuove riduzioni dei
costi e degli organici.
Celestina Dominelliu  pagine 27 e 28

ADDII. 1950-2016

La moda è orfana di Franca Sozzani
di Giulia Crivelli

L’ultimo riconoscimento in or-
dine di tempo, Franca Sozza-

ni l’aveva ricevuto il 5 dicembre a 

Londra, in occasione dei British 
Fashion Awards, i più importanti 
premi europei del settore. La mo-
tivazione? Essere stata motore di 
«positive change» nel suo mon-

do, quello della moda, e fuori dai 
suoi confini. Franca Sozzani, 
scomparsa ieri dopo un anno di 
malattia, avrebbe compiuto 67 an-
ni a gennaio. Continua upagina 24

IL MERCATO

A Piazza Affari
si sgonfia
la speculazione
Simone Filippettiupagina 29

Inchieste. Il comandante dell’Arma Del Sette indagato a Napoli

Caso Maugeri: 6 anni a Formigoni
per corruzione, confiscati 7 milioni
Ivan Cimmarusti e Angelo Mincuzzi upagina 19

LE GUIDE DEL SOLE 

DOMANI LO SPECIALE

Caso per caso
che cosa succede
ai risparmiatori
Con il Sole 24 Ore

OGGI LA BUSSOLA 

Ecco le conseguenze
per i detentori
di obbligazioni
Vito Lops upagina 4

DOMANI PLUS24

«Filo diretto»:
le risposte ai lettori
sul caso Montepaschi
Tabloid di 28 pagine in allegato 

Icona
di stile. 
Franca 
Sozzani

Vieni a scoprire

i nostri prodotti su

www.uniqagroup.it

Soluzioni semplici per
proteggere bene la salute,
la casa e il tenore di vita!
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La questione bancaria
IL DOSSIER MONTEPASCHI

L’operazione di mercato
Il piano da 5 miliardi non è andato in porto
nonostante i 2,4 miliardi offerti dagli obbligazionisti

Lo stop alle contrattazioni
Consob ha sospeso per oggi la negoziazione
di tutti i titoli emessi o garantiti dal Monte

L’EDITORIALE

Alessandro
Graziani

Lo Stato torna
nelle banche
ma deve agire
da imprenditore
u Continua da pagina 1

L’ intervento dello Stato,
necessariamente di
natura temporanea,

dovrà dunque essere di natura 
imprenditoriale e avere come 
obiettivo prioritario far 
ritrovare a Mps un livello di 
redditività tale da avere appeal
per gli investitori quando lo 
Stato cederà le quote nei 
prossimi anni. Il Montepaschi 
«statale» dovrà procedere con 
decisione con il piano di 
ristrutturazione già delineato, 
azionando le leve del taglio dei 
costi e della chiusura degli 
sportelli. È necessario che 
anche la governance, a partire 
dalla composizione del 
consiglio di amministrazione, 
sia adeguata alle sfide del 
mercato, dimenticando le 
vecchie logiche politiche di 
quando, negli anni ’80, le 
nomine nelle banche 
pubbliche venivano fatte dal 
Cicr col manuale Cencelli.

Il ritorno dello Stato nel 
mondo del credito è 
benvenuto perché serve a 
tamponare alcuni casi di 
emergenza e ad alleviare dal 
compito dei salvataggi il resto 
del sistema delle banche sane. 
Ma è necessario che lo Stato si 
comporti con logica 
imprenditoriale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Mps, aumento fallito: dal cda Sos al Governo
Il board constata l’esito dell’operazione e attiva la procedura per la ricapitalizzazione pubblica

pIl Monte dei Paschi passa la 
mano. Dal mercato non sono arri-
vati i cinque miliardi che serviva-
no, la liquidità in calo (e la Vigilan-
za della Bce) non consentono di 
prendersi altro tempo e dunque 
da oggi tocca ufficialmente allo 
Stato occuparsi della banca più 
antica del mondo. Epilogo dolo-
roso ma scontato quello del cda di
ieri sera, che dopo aver constata-
to il fallimento dell’operazione di 
mercato ha atteso che il Consiglio
dei ministri approvasse il decre-
to-banche e quindi ha attivato 
l’iter per la ricapitalizzazione pre-
cauzionale a carico dello Stato.

L’aumento fallito
«L’operazione di aumento di ca-
pitale, lanciata lunedì 19 dicem-
bre, non si è chiusa con successo»,
ha dichiarato il Monte in una nota
diffusa intorno alle 21, tre ore do-
po l’avvio della riunione del cda e 
al termine di una giornata che in 
Borsa aveva visto il titolo crollare
di un altro 7,48% a 15,08 euro. Per 
oggi, invece, Consob ha sospeso 
la negoziazione di tutti i titoli 
emessi o garantiti dal Monte.

«Non sono stati raccolti ordi-
ni di investimento sufficienti a 
raggiungere la somma di Euro 5
miliardi», ha spiegato la banca, e
in particolare «non si sono con-
cretizzate manifestazioni di in-
teresse da parte di anchor inve-
stor disponibili a effettuare un 
investimento rilevante nella
Banca, circostanza che ha influi-
to negativamente sulle decisio-
ni di investimento degli investi-
tori istituzionali limitando si-
gnificativamente gli ordini di
sottoscrizione». 

Niente aumento, dunque, no-

nostante l’esercizio di liability 
management avesse registrato la 
conversione volontaria di obbli-
gazioni subordinate per 2,4 mi-
liardi, quasi la metà dei 5 miliardi 
che servivano: ora i titoli saranno 
restituiti ai proprietari (in attesa 
della probabile conversione ob-
bligatoria disposta dal decreto), 
mentre è ufficialmente saltata la 
cartolarizzazione di 28 miliardi di
Npl lordi, con il coinvolgimento 
di Atlante. Cadono anche, conso-
lazione neanche tanto magra, le 
commissioni: l’ultima stima, de-
curtata dei costi della garanzia 

sull’aumento saltata strada facen-
do, ammontava a 558 milioni.

La transizione
Nella nota emessa ieri sera il cda ha
voluto ringraziare espressamente 
«tutti i dipendenti per il grande 
sforzo profuso al servizio della ban-
ca e dei clienti in questo delicato 
momento della vita dell’Istituto». 
Ma si guarda già oltre: per il vertice,
assistito da Lazard e da Vitale&Co 
(consulente per i consiglieri indi-
pendenti), si apre una delicata fase 
di passaggio, in cui si dovrà per la 
prima volta in assoluto aprire le 
porte ai capitali pubblici secondo 
quanto previsto dall’articolo 32 del-
la direttiva Brrd, e al tempo stesso 
innescare una forma di burden sha-

ring - cioè condivisione del rischio, 
con azionisti e obbligazionisti - nel-
le modalità disciplinate dal decreto
approvato ieri a Palazzo Chigi e po-
chi minuti dopo attivato da Mps.

Le prossime tappe
E ora? Priorità assoluta all’utilizzo
degli strumenti a beneficio della 
liquidità, che consentiranno alla 
banca di continuare a operare 
nelle prossime settimane. In atte-
sa, cioè, dell’arrivo del denaro 
pubblico: tempi, modalità e am-
montare saranno probabilmente 
definiti a partire dalla settimana 
prossima in una trattativa desti-
nata sicuramente a sfociare nel 
2017, e che vedrà intorno al tavolo
non solo la banca e lo Stato ma an-
che Bce e la Dg competitività del-
la Commissione europea, cui toc-
ca vigilare sugli aiuti di Stato. 
L’agenda sarà affinata stamattina 
in una nuova riunione del cda del 
Monte, per lo più dedicata però a 
questioni ordinarie.

La guida di questo periodo
ponte sarà affidata ancora al ceo 
Marco Morelli, approdato a Siena
a settembre quando il cantiere av-
viato da Fabrizio Viola era già av-
viato da un paio di mesi, cioè da fi-
ne luglio. Da allora la situazione 
non ha fatto che peggiorare - tra il
clima sui mercati e la vittoria del 
«no» al referendum - ma si è co-
munque tentato di portare a casa 
l’operazione. Considerati i due 
miliardi e mezzo raccolti dai bon-
dholder, non si è neanche andati 
tanto lontani: resta troppo, evi-
dentemente, chiedere al mercato 
di scommettere altrettanto su 
una banca reduce da anni terribili.

Ma.Fe.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

ANSA

Il salvataggio di Mps. La sede della storica banca toscana

Andamento del titolo a Piazza Affari
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23 giugno:
In concomitanza
con gli stress test,
la Bce chiede a Mps 
di ridurre 
l’esposizione sui 
crediti  deteriorati

1
8 settembre:
Si dimette Fabrizio 
Viola dalla guida
di Mps. Viene 
sostituito da
Marco Morelli

2
23 novembre:
La Bce autorizza 
l’operazione di Mps, 
incluso l’aumento
di capitale. Viene 
posto il termine
del 31 dicembre
per chiudere
il salvataggio

3
4 dicembre:
Il referendum 
costituzionale 
mette a dura
prova l’aumento
di capitale
sul mercato

4
Ieri:
Dopo il fallimento 
dell’aumento di 
capitale “privato”si 
spalancano le porte 
per l’intervento 
pubblico sul 
Montepaschi
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Il Montepaschi in Borsa

SALTANO LE COMMISSIONI
Senza l’operazione 
il Monte non dovrà pagare 
il conto da 558 milioni 
alle banche d’affari
Oggi un’altra riunione del board

Lo scenario. Con lo Stato nel capitale stesso cda e un piano sulla falsariga di quello attuale

Gli Npl, i costi e un partner:
la road map non cambierà
di Marco Ferrando

u Continua da pagina 1

Il cda resta, stipendi più bassi
Anzitutto, la squadra. È assai
probabile che il timone resti
al consiglio di oggi. Che, tra 
l’altro, vede un consigliere 
delegato, Marco Morelli, for-
temente voluto dal Tesoro a 
settembre e un presidente,
Alessandro Falciai, che sen-
z’altro a Via XX Settembre 
non dispiace, come ha confer-
mato il voto favorevole 
espresso nell’assemblea del
24 novembre. Se la squadra
non si tocca, ci sarà piuttosto
da rivedere gli ingaggi, che già
sono sotto media ma andran-
no in qualche modo avvicina-
ti ai livelli previsti per i mana-
ger delle aziende di Stato.

Ripreso fiato - complice
sempre l’intervento dello
Stato - sulla liquidità, ci sarà
da lavorare sulla raccolta. La
rete, da un paio di mesi affida-
ta alle cure di Antonio Nucci,
si è mostrata tonica nelle ulti-
me quattro settimane quan-
do c’è stato prima da rastrel-
lare le deleghe dei piccoli so-
ci per l’assemblea e poi da
contattare i bondholder per

la conversione: ora potrà tor-
nare al suo lavoro, e senz’al-
tro la presenza dello Stato al-
le spalle del Monte aiuterà a
rilanciare una raccolta che
negli ultimi mesi aveva sof-
ferto delle recenti traversìe,
di cui la reputazione ovvia-
mente non era stata immune.
L’emorragia dunque c’è sta-

ta, ma ora si tratta di tornare
ai target contenuti nel piano
presentato il 25 ottobre da
Marco Morelli, che vedeva
una potenzialità per la banca
di 95,7 miliardi di raccolta to-
tale, il 13,9% in più di oggi. 

La gestione degli Npl
Capitolo più urgente, le sof-
ferenze. Caduta la cartolariz-
zazione con Atlante e la ne-
cessità di effettuarla conte-
stualmente all’aumento ri-
chiesta da Jp Morgan, lo Stato

azionista consentirà di spo-
starla avanti di qualche setti-
mana e di rivederne in parte
le modalità: obiettivo della
banca e del nuovo socio di 
controllo, infatti, sarebbe
quello di effettuarla entro il
primo trimestre. Come? La
via più facile da percorrere è
una nuova cartolarizzazione,
di nuovo con Atlante (che ha
manifestato la disponibilità a
rimanere in partita, a patto
che si riveda la ripartizione
del sottostante e quindi del
rischio tra le tre tranche) o
senza, con lo Stato che si tro-
verebbe nel doppio ruolo di
titolare di buona parte dei ti-
tolo junior e di garante di
quelli senior coperti da Gacs.
A quel punto, si ragiona da
più parti, si potrebbe anche
optare per una soluzione in-
tegralmente in house: niente 
cartolarizzazione ma gestio-
ne in proprio del processo di
dismissione e recupero. Una
via, questa, che potrebbe ri-
servare soddisfazioni mag-
giori in termini di prezzi ma 
anche tempi più lunghi, forse
incompatibili con l’exit del 
Tesoro in un orizzonte di 12-
18 mesi. Un dato è certo: per
avere appeal sul mercato e un

bilancio sostenibile, il Monte
deve approdare al più presto
ai 55 punti base di costo del ri-
schio attesi per il 2019 nel pia-
no Morelli, che prevedeva
però l’immediata uscita di
28,5 miliardi di Npl e l’innal-
zamento delle coperture su-
gli incagli al 40%.

Il piano, i costi e l’M&A
Le cifre saranno contenute in
un piano industriale che, for-
malmente, potrebbe essere
nuovo e rispedito in Bce per 
l’approvazione. Difficile però
immaginare che, per obiettivi
e ratio possa essere molto di-
verso da quello di ottobre.
Con un’eccezione, forse: il ca-
pitolo costi. Il target 2019, al 
momento, è un cost/income 
del 55%, in linea cioè con quel-
lo registrato al 30 giugno di
quest’anno. L’asticella qui
potrebbe alzarsi, con un giro
di vite ulteriore sulle 500 filia-
li in chiusura e sulle 2.600 
uscite anticipate, che potreb-
bero salire magari pescando 
anche dal Fondo esuberi in 
parte rifinanziato con risorse
del sistema. Un passaggio 
chiave, quest’ultimo, anche 
in vista delle future, inevita-
bili, nozze: ciò che finora ave-
va tenuto lontano ogni possi-
bile pretendente da Siena era-
no stati i costi, legati alle sof-
ferenze ma anche a una
struttura ritenuta sovradi-
mensionata.

@marcoferrando77
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IL DOPPIO GIRO DI VITE
Verso una riduzione
dei compensi per il vertice
e un approfondimento
sul piano di riduzione
di filiali e dipendenti

Principali indicatori finanziari. Stime in miliardi di euro

Fonte: dati societari
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Il piano Montepaschi
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La questione bancaria
LE DECISIONI DEL GOVERNO

Via libera del Cdm
Garanzie sulla liquidità e poi il piano 
per la ricapitalizzazione precauzionale

Burden sharing
Sui bond subordinati (convertiti in azioni)
indennizzo integrale con obbligazioni ordinarie

L’ANALISI

Isabella
Bufacchi

Il nodo Npl
e la svolta
sul burden
sharing
u Continua da pagina 1

La fiducia nel sistema 
bancario e i requisiti 
patrimoniali sempre più

stringenti imposti dalla vigilanza 
prudenziale sono interconnessi. 
Il circolo virtuoso è presto detto: 
tanto maggiore il capitale 
accantonato a copertura dei 
rischi e tanto più solidi i ratios 
patrimoniali, tanto più forte è la 
fiducia riposta in una banca. Ma 
esiste anche un circolo vizioso: 
quando una banca non riesce a 
rafforzarsi patrimonialmente e a 
cedere o svalutare o 
deconsolidare le sofferenze, 
entro tempi e modalità imposti 
dagli organi di vigilanza, la 
fiducia si sgretola. E quando il 
burden sharing è imposto, le 
perdite inflitte sui risparmiatori 
su vasta scala aumentano la 
sfiducia. Per risolvere questo 
corto circuito, per esaltare le 
virtù delle regole e soffocarne i 
vizi, entra ora in scena lo Stato 
con un inedito plafond fino a 20 
miliardi di sostegno al sistema 
bancario, utilizzato per primo 
dal Montepaschi per la 
ricapitalizzazione precauzionale 
e con un meccanismo di tutela 
dedicato per i risparmiatori 
detentori di obbligazioni 
subordinate.

Il Tesoro deve muoversi 
all’interno dei rigidi steccati del 
nuovo quadro normativo 
europeo, in equilibrio tra la 
direttiva Brrd su risanamento e 
risoluzione delle banche e la 
Comunicazione della 
Commissione europea sugli aiuti
di Stato per le banche. 
L’intervento finanziario 
pubblico in Europa può essere 
solo “straordinario” e con 
“burden sharing” in circostanze 
eccezionali e per banche in 
bonis. Come per l’appunto il 
Monte, alle prese con una 
carenza di capitale post-stress 
test e mercato chiuso. 

Il banco di prova del Mps, e di
quella che ieri è emersa nella 
forma della ricapitalizzazione 
precauzionale, ha messo sul 
piatto dello Stato, del Governo, 
in particolare del Tesoro e della 
Banca d’Italia, due nodi da 
sciogliere, anch’essi 
interconnessi: 1) il burden 
sharing, cioè, la definizione dei 
termini della conversione 
forzosa dei sottoscrittori di 
obbligazioni subordinate del 
Monte; 2) la cessione o 
svalutazione delle sofferenze, 
cioè, a che prezzo e in quale 
modalità verrà gestito il 
portafoglio dei Npls. 

Il burden sharing sui 4,7 
miliardi di obbligazioni 
subordinate del Monte è 

previsto venga attuato dallo 
Stato con conversione forzosa, a 
condizioni che potrebbero 
rivelarsi peggiorative per gli 
investitori istituzionali rispetto 
alla conversione volontaria 
(l’offerta nell’operazione di 
mercato era alla pari per i retail, 
istituzionali molto vicino alla 
pari - sopra la pari tenuto conto 
delle cedole incassate - e 
subordinati più rischiosi attorno 
a quota 23). Per evitare il marchio 
dell’aiuto di Stato,e ottenere il 
disco verde della DG Comp 
guidata da Commissario 
europeo per la concorrenza 
Vestager, ma al tempo stesso per 
rafforzare la fiducia dei 
risparmiatori nelle banche, il 
Governo ha ideato un 
meccanismo di tutela del retail 
per una conversione alla pari, al 
100%. Questa modalità risolve 
anche il problema del 
contenzioso per la banca, che 
rischiava di aprirsi su decine di 
migliaia di cause (fino a 40mila i 
risparmiatori coinvolti) facendo 
lievitare i costi legali. Scagionato 
ilrischio della perdita di fiducia 
dei risparmiatori nei bond 
bancari, resta da vedere se 
restarà aperto ora il pericolo di 
cannibalizzare il mercato dei 
prestiti subordinati venduti agli 
investitori istituzionali (in 

Portogallo il mercato 
all’ingrosso si è chiuso dopo il 
rimborso integrale e 
indiscriminato dei retail). Il nodo 
del burden sharing resta nella 
misura in cui le perdite 
ricadranno sugli istituzionali: 
tutto dipenderà, in ultima analisi, 
dall’ entità dell’ aumento di 
capitale di cui lo Stato sarà 
disposto a farsi carico. 

Il secondo nodo è relativo alle
sofferenze: lo Stato deciderà 
come smaltirle, con l’ok della 
Bce. Diverse le opzioni : la 
cartolarizzazione - che piace a 
Francoforte - potrebbe rimanere 
lo strumento principe di 
un’eventuale cessione, con una 
serie di emissioni e non 
un’operazione gigante; i Npls 
potrebbero essere impacchettati 
in un’unica tranche di senior 
bond senza tranche mezzanine 
al Fondo Atlante (che ha già altro 
da fare e i cordoni della borsa 
tirati) e con senior mezzanine ed 
equity piece che restarebbero 
alla banca e non più agli azionisti, 
con deconsolidamento 
successivo. Il prezzo di vendita 
dei Npls potrebbe essere più 
basso di quello dato 
nell’operazione di mercato per 
facilitare la cartolarizzazione, in 
virtù del fatto che l’incasso in 
eccesso dal recupero dei crediti 
confluirebbe comunque nelle 
casse della banca. 

@isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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GLI ISTITUZIONALI 
Resta da capire quale 
sarà il prezzo di 
conversione dei bond 
subordinati per gli 
investitori istituzionali

Lo Stato salva Mps, ristoro «pieno» per il retail
Nella notte sì al decreto salva-banche - Gentiloni: obiettivo la tutela più ampia possibile del risparmio, in accordo con la Ue
Gianni Trovati
ROMA

pIl fondo da 20 miliardi di inde-
bitamento aggiuntivo autorizza-
to mercoledì dal Parlamento sarà 
utilizzato per le ricapitalizzazioni
precauzionali e per le garanzie 
sulla liquidità per le banche che lo
chiederanno. La prima richiesta 
arriva ovviamente da Monte dei 
Paschi, che dopo aver alzato ban-
diera bianca sull’aumento di capi-
tale di mercato andrà incontro al-
la conversione forzata dei titoli 
subordinati. I piccoli investitori, 
in particolare i 40mila circa che 
hanno acquistato l’Upper Tier II 
del 2008, si vedranno però indiriz-
zare un rimborso pari al valore in 
cui hanno in carico il titolo. 

Sono questi i contenuti chiave
del decreto salva-banche appro-
vato dal consiglio dei ministri 
convocato ieri sera, dopo che alle 
21 della sera il Monte ha comuni-
cato che il tentativo privato si era 
chiuso senza successo.

Negli stessi minuti, al ministe-
ro dell’Economia si stava lavoran-
do al testo del decreto da varare a 

stretto giro, in una riunione che 
però è iniziata solo alle soglie di 
Mezzanotte. 

A dare benzina al decreto sal-
va-banche bis, che attiva mecca-
nismi «concordati con le autorità
europee» come spiegato dal pre-
mier Paolo Gentiloni nella confe-
renza stampa dopo la riunione 
del consiglio dei ministri, sono i 
20 miliardi di indebitamento ag-
giuntivo una tantum autorizzati 
mercoledì dal Parlamento. Per il 
Monte ne sarà utilizzata solo una
quota, che servirà a permettere al
Tesoro di fare quel che non ha 
fatto il mercato: la cessione dei 
crediti deteriorati del Monte e il 
conseguente aumento di capitale
per risalire sopra la soglia chiesta
dalla vigilanza della Bce. Questo,
però, arriverà in una fase succes-
siva, dopo la riscrittura del piano 
industriale di Rocca Salimbeni.

Il tentativo di mercato viene
azzerato, e i bond subordinati so-
no restituiti ai titolari che aveva-
no aderito all’offerta per la con-
versione volontaria. Il loro desti-
no diventa quello della conver-
sione forzata, e scatta quindi il 
burden sharing a carico degli ob-
bligazionisti, che nel caso di Siena
sono divisi quasi equamente in 
due famiglie. Quella degli investi-
tori istituzionali, titolare di poco 
più di 2 miliardi di questi bond se-
nesi, dovranno subire integral-
mente la perdita; per i circa 
40mila piccoli investitori, che 
hanno in portafoglio un’altra fetta
di titoli più o meno equivalente al-

la prima, lo Stato metterà in cam-
po invece un meccanismo di rim-
borsi che dopo la conversione in 
azioni darà ai piccoli investitori 
«un’obbligazione ordinaria del 
medesimo valore» rispetto a 
quello degli attuali bond subordi-
nati, come spiegato in conferenza
stampa dal ministro dell’Econo-
mia Pier Carlo Padoan. La pro-
spettiva del rimborso pieno, che è
stata al centro di un lungo con-
fronto con l’Unione europea, si 
basa sul presupposto che in tutti 
questi casi la vendita sia stata ca-
ratterizzata dal misselling, cioè 
sia stata portata avanti senza con-
siderare il profilo di rischio del ri-
sparmiatore e senza dargli un’in-
formazione adeguata. È questo, 
del resto, la condizione posta co-
me indispensabile dalla direttiva 
Ue sul sistema bancario per atti-
vare i rimborsi. 

Questo tipo di burden sharing è
comunque il prezzo pagato alle 
regole Ue fissate dalla direttiva 
Ue, che in alternativa avrebbe 
portato alla risoluzione della ban-
ca più antica del mondo presen-
tando il conto anche ai titolari di 
depositi sopra i 100mila euro e ai 
possessori di bond senior, che in-
vece restano al sicuro. 

La rete pubblica rappresenta la
premessa per la ricapitalizzazio-
ne precauzionale del Monte, che 
arriverà successivamente. Per far 
partire il meccanismo, come spie-
ga l’articolo 32 della direttiva, l’in-
tervento statale deve «preveni-
re» il rischio di «grave perturba-
zione» che arriverebbe all’econo-
mia in caso di risoluzione di una 
banca come il Monte e deve esse-
re «temporaneo» (si veda Il Sole 
24 Ore del 14 dicembre). Il Tesoro,
quindi, prenderà le redini di Roc-
ca Salimbeni per un periodo limi-
tato, durante il quale via XX Set-
tembre dovrà gestire la cessione 
delle sofferenze e il piano indu-
striale chiamato a far tornare sul 
mercato un Monte reso solido 
dalla ristrutturazione. Per accom-
pagnare questo percorso, il prov-
vedimento varato ieri a Palazzo 
Chigi mette in campo le garanzie 
pubbliche sulle emissioni per so-
stenere la liquidità, che a Siena fi-
nirebbe presto secondo l’allarme 
lanciato dall’Unione europea. 
L’Italia può attivare entro l’anno 
garanzie fino a 150 miliardi, ma in 
questo caso il costo a carico del bi-
lancio pubblico sarebbe limitato 
ai casi in cui la garanzia andasse 
poi effettivamente esercitata. 
L’altro strumento, già autorizzato 
dalla commissione Ue, è quello 
delle Gacs, le garanzie sulle emis-
sioni di bond senior per gestire la 
cartolarizzazione degli Npl.

Il fondo da 20 miliardi apposta-
to dal provvedimento servirà poi
ad aiutare altri istituti in difficol-
tà, a partire da Veneto Banca e Po-
polare di Vicenza gestite dal fon-
do Atlante, ma saranno appunto 
provvedimenti successivi a stan-
ziare le risorse. 

gianni.trovati@ilsole24ore.com
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IL PROVVEDIMENTO
L’iter parte con la garanzia 
sulla liquidità e assegna 
allo Stato il compito di gestire 
il piano industriale volto a far 
tornare il Monte sul mercato

Il decreto «salva risparmio»

L’ACCORDO CON LA UE

La prima mossa
per Siena è garantire
la liquidità necessaria

L a prima mossa che va messa
in campo per garantire un

«ponte» al Monte dei Paschi è 
l’attivazione delle garanzie sulle
emissioni di liquidità, perché 
anche questo aspetto è diventa-
to un problema per il Monte 
anche alla luce della perdita di 
depositi in queste settimane di 
incertezza. Il governo ha già 
ottenuto a luglio la possibilità di 
predisporre garanzie fino a 150 
miliardi: il provvedimento 
permetterà di attivarne una 
quota, che si trasformerà in 
costo effettivo solo se la garan-
zia dovrà essere esercitata.

RICAPITALIZZAZIONE

Tesoro azionista 
di riferimento 
«temporaneo»

I l pilastro dell’intervento 
pubblico per salvare Mps è la

ricapitalizzazione «precauziona-
le» e «temporanea», come 
previsto dall’articolo 32 della 
direttiva europea sul sistema 
bancario «Brrd». La ricapitaliz-
zazione pubblica azzera le con-
versioni volontarie per la quota di 
investitori che hanno aderito in 
questi giorni. Il Tesoro, quindi, 
diventerà l’azionista di riferimen-
to per poi rimettere sul mercato 
le quote del Monte risanato: per 
questa ragione il debito acceso 
per l’operazione è una tantum e 
non strutturale.

PIANO INDUSTRIALE

Al vaglio i risparmi 
che arrivano da esuberi
e chiusura sportelli 

I n quanto nuovo azionista di
riferimento, sarà il Tesoro a

stendere il nuovo piano indu-
striale chiamato a riportare in 
sicurezza strutturale il Monte 
dei Paschi. Il nuovo piano 
dovrà ricalibrare tutti gli ingre-
dienti principali di quello 
messo in campo dal tentativo di 
mercato, adattandoli alla nuova
situazione: da rivedere saranno
quindi i calcoli su esuberi, 
sportelli da chiudere, tempi e 
strumenti di smaltimento dei 
Non Performing Loans. La sua 
definizione arriverà all’inizio 
del nuovo anno

BURDEN SHARING/2

Per i piccoli investitori
un meccanismo
di rimborso pieno

P er i circa 40mila piccoli 
investitori, che hanno in 

portafoglio una fetta di titoli più 
o meno equivalente a quella degli
istituzionali lo Stato metterà in 
campo un meccanismo di rim-
borsi per «minimizzare o rende-
re inesistenti» le perdite. In 
particolare, come è stato spiega-
to dla ministro Padoan, lo Stato 
metterà in campo iun meccani-
smo di rimborsi che dopo la 
conversione in azioni darà ai 
piccoli investitori «un’obbliga-
zione ordinaria del medesimo 
valore» rispetto a quello degli 
attuali bond subordinati.

GACS E FUTURO NPL

Rimodulato il piano
di smaltimento 
delle sofferenze 

L e Gacs sono le garanzie 
sulle cartolarizzazioni delle

sofferenze, che si possono 
applicare alle tranche senior, 
vale a dire alle più sicure. La 
pulizia dei bilanci da 27,7 mi-
liardi di sofferenze chiesta 
dalla Banca centrale europea è 
la causa dell’intera operazione 
sul Monte, che comporta 
l’aumento del capitale per 
riportarlo ai livelli chiesti dalla 
stessa vigilanza di Francoforte. 
Con l’intervento del Tesoro e il 
successivo piano industriale 
viene rimodulato anche questo 
meccanismo 

LE RISPOSTE UE

Dai rimborsi al piano
industriale, gli snodi
sotto il giudizio Ue

T utti gli snodi principali del
piano di salvataggio pub-

blico devono essere sottoposti 
al giudizio della commissione 
Ue o della Bce. La commissio-
ne deve prima di tutto dare il 
via libera al prezzo di conver-
sione dei bond subordinati, che 
è già stato oggetto di un intensa 
trattativa tecnica con l’Europa. 
Il giudizio europeo deve ri-
guardare anche le modalità di 
rimborso per i piccoli investi-
tori, anche questo già al centro 
della trattativa tecnica, oltre ai 
tempi e alle modalità di carto-
larizzazioni e piano industriale

FONDO DA 20 MILIARDI

Una dote finanziaria
che peserà 
sul debito del 2017

C on il via libera di Camera e
Senato alla richiesta del 

Governo di autorizzare nuove 
emissioni di titoli di debito 
pubblico fino a 20 miliardi, si è 
tracciata la conrnice finanziaria 
entro cui si iscrive il decreto 
bancario. L’operazione di salva-
taggio con burden sharing 
concordata con Bruxelles ha una 
duplice finalità: ficapitalizzaz-
zioni di banche in crisi e garan-
zie pubbliche su interventi di 
liquidità. Si tratta di un aiuto di 
Stato autorizzato che impatta sul
debito e non sul deficit, secondo 
le regole di contabilità Eurostat.

Non solo Mps. Nel testo di entrata anche Dta, rateizzazione degli apporti al fondo risoluzione e popolari

Restano in bilico le altre norme per il settore
pIn forse fino all’ultimo le mi-
sure sulle imposte differite 
(Dta), Bcc comprese, e sulla tan-
to attesa ipotesi di allungare i 
termini per la trasformazioni in 
Spa delle banche popolari che 
ancora non hanno proceduto 
con l’assemblea. E in forse anche
la norma per consentire ratei 
quinquennali alle banche che 
dovranno rimpinguare il Fondo 
di risoluzione. 

Nel testo entrato ieri in Consi-
glio dei ministri, una riunione 
iniziata poco prima della mezza-
notte, erano previste anche que-
ste misure, attese peraltro dal 
mondo bancario già in fase di 

esame delle legge di Bilancio 
2017. Solo il testo che approderà 
oggi in Gazzetta ufficiale, salvo
ripensamenti dell’ultima ora, di-
rà se queste misure sono arrivate
o meno. Se così non fosse si deci-
derà probabilmente in un secon-
do momento, se e come interve-
nire sul tema delle deferred tax 
asset, per consentire di far valere
sull’esercizio 2016 il canone pa-
gato a luglio ma riferito al 2015. Si
tratta di uno sgravio fiscale che
dovrebbe essere riconfigurato
con un’attenzione anche per la 
banche di credito cooperativo.

E lo stesso vale per i termini di
applicazione della riforma delle 

banche popolari. Come si ricor-
derà il Consiglio di Stato in
un’ordinanza di qualche setti-
mana fa ha rinviato alla Consulta
la legge. I giudici amministrativi
hanno anche accolto l’istanza 
cautelare monocratica presen-
tata dalla banca Popolare di Son-
drio nella quale si chiedeva an-
che la sospensione del termine 
del 27 dicembre per la trasfor-
mazione in spa. A questo punto 
Bari e Sondrio potrebbero non
tenere le assemblee entro fine 
anno. Di qui l’attesa di una possi-
bile misura di proroga del termi-
ne in questione.

Tornando alle Dta, la norma

messa a punto già durante l’esa-
me alla Camera del Dl fiscale 
punta a ripristinare una parità di
trattamento tra le banche di cre-
dito cooperativo e casse rurali e 
gli altri soggetti del settore ban-
cario. Mentre le banche diverse 
dalle Bcc possono utilizzare le 
cosiddette Dta (imposte antici-
pate sulle svalutazioni dei credi-
ti effettuate fino al 2015) senza li-
mitazioni e con possibilità di tra-
sformarle in ogni caso in crediti 
di imposta, le Bcc subiscono in-
vece limitazioni alla conversio-
ne e in particolare in presenza di
perdita fiscale.
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BURDEN SHARING/1 

Grandi investitori,
condivisione dei costi
in linea con regole Ue

I l nuovo intervento pubblico
sul Monte dei Paschi porta 

con sé la «condivisione dei 
costi» (burden sharing) a 
carico degli obbligazionisti 
subordinati, che subiranno la 
conversione forzata a prezzi 
molto più bassi rispetto a quelli 
ipotizzati dal meccanismo 
volontario. Per gli investitori 
non retail coinvolti nella con-
versione forzosa non sarà 
prevista alcune misure di 
rimborso. Per loro vale quindi 
l’effetto pieno del burden 
sharing, come previsto dalle 
regole europee
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LA BUSSOLA DEL RISPARMIATORE

L’impatto per i «piccoli»
I detentori dei subordinati sono obbligati a convertire
i loro bond: ma avranno un rimborso pari al valore di carico

Il «misselling»
Il nodo della vendita dei titoli non in linea
con il profilo di rischio dell’acquirente

Mps, guida pratica per gli obbligazionisti
Chi aveva aderito alla conversione torna (per poco) in possesso dei bond: poi scatterà il burden sharing ma con ristoro integrale

di Vito Lops 

M onte Paschi di Siena
o Monte Paschi di
Stato? La banca più

antica del mondo, nonché
terza banca d’Italia, ha fatto
di tutto per evitare la nazio-
nalizzazione. Ma non c’è riu-
scita. Ha raccolto 2,5 miliardi
di euro dagli obbligazionisti
subordinati che hanno aderi-
to al piano di conversione vo-
lontaria dei bond subordinati
nelle nuove azioni dell’istitu-
to, al prezzo risultate dall’au-
mento di capitale che l’istitu-
to dovrà effettuare (come im-
posto dalla Banca centrale
europea) entro fine dicem-
bre. Di questi 2,5 miliardi, 1
miliardo è arrivato dai picco-
li obbligazionisti, quelli che
per intenderci hanno in por-
tafoglio il bond subordinato
emesso nel 2008, in scadenza
nel 2018 (codice Isin
IT0004352586). Un miliardo
non è cosa da poco, conside-
rando che corrisponde al 50%
del valore nominale del-
l’emissione. In pratica circa 1
piccolo obbligazionista su 2
coinvolto nell’operazione
(su un bacino complessivo di
40mila) ha aderito al piano di
conversione volontaria. Un
piano che prevede (anzi è più
corretto dire prevedeva,
l’imperfetto è d’obbligo visto
che questo piano è difatti sal-
tato come illustreremo tra
breve) il vantaggio iniziale

di ricevere un premio sul va-
lore dell’obbligazione. Nei
giorni scorsi - quando i pic-
coli obbligazionisti hanno
aderito alla conversione -
oscillava tra 50 e 52. Ma il
rimborso era previsto a 100.
Quindi chi ha un’obbligazio-
ne subordinata scadenza
2018 - stando ai termini del
piano - recuperava la perdita
potenziale sul valore nomi-
nale incamerata in questi an-
ni (quando il titolo è sceso da
100 a 50) ritrovandosi una
maggiorazione a 100. Questi
100 però non sarebbero stati
utilizzabili per lo shopping
natalizio perché erano indi-
rizzati all’acquisto delle
nuove azioni Mps, al prezzo
fissato al termine dell’au-
mento di capitale.

Il piano A è saltato

Questo piano (aumento di ca-
pitale per via privata anche
grazie alla liquidità incame-
rata dalla conversione volon-
taria dei piccoli obbligazioni-
sti subordinati) è però salta-
to. Perché, molto semplice-
mente, a Mps occorrono 5
miliardi e invece, come detto,
ne ha raccolti per via privata
2,5. Ciò che è mancato non è
stato tanto l’apporto dei pic-
coli obbligazionisti (in tre
giorni gli sportelli Mps hanno
raccolto da questa categoria 1
miliardo su 2 potenziali e non
è poco) quanto quello degli
investitori anchor, i grandi
nomi che circolavano nei
giorni scorsi, come quello del
fondo del Qatar, di un fondo
cinese e persino del magnate
degli investimenti finanziari
George Soros. Lo ha confer-
mato la stessa Mps in una nota
diffusa ieri in tarda serata in-
dicando che non si sono pale-
sati gli anchor investor, cir-
costanza «che ha influito ne-
gativamente sulle decisioni

di investimento degli investi-
tori istituzionali limitando si-
gnificativamente gli ordini di
sottoscrizione».

Il “piano A” è quindi saltato.
Ciò comporta che chi aveva
aderito alla conversione dei
bond in azioni torna dunque
alla situazione di partenza, ma
solo per poco tempo. L’ormai
imminente intervento gover-
nativo farà scattare il «burden
sharing», cioè la condivisione
degli oneri che prevede la
conversione forzosa delle ob-
bligazioni in azioni con perdi-
te a carico degli obbligazioni-
sti. Il Monte dei Paschi nella
nota ricorda che i bond subor-
dinati della banca che erano
stati conferiti per l’offerta vo-
lontaria «saranno restituiti ai
rispettivi portatori». La banca
giudica «positivo» l’esito del-
l’offerta con titoli per
2.451.224.000 euro portati in
conversione. La banca ag-
giunge che le banche d’affari
coinvolte a vario titolo nel
consorzio di collocamento, e
nell’operazione di cartolariz-
zazione, ivi comprese JpMor-
gan e Mediobanca, non rice-
veranno alcuna commissio-
ne. Il cda della banca presie-
duto da Alessandro Falciai
ringrazia tutti i dipendenti
«per il grande sforzo profuso
al servizio della banca e dei
clienti in questo delicato mo-
mento della vita dell’istitu-
to». La parola quindi passa al
governo per la necessaria na-
zionalizzazione della banca.

Governo e obbligazionisti
Il decreto varato a tarda

notte prevede, nelle sue linee
generali, una garanzia statale
su tutti gli obbligazionisti su-
bordinati retail: in sostanza, è
previsto un ristoro integrale a
tutti i bondholder, pari all’in-
vestimento iniziale. I piccoli
investitori, in particolare i
40mila circa che hanno ac-

quistato l’Upper Tier II del
2008, si vedranno indirizzare
un rimborso pari al valore in
cui hanno in carico il titolo.
Rispetto alla conversione vo-
lontaria, quindi, non subiran-
no alcuna perdita.

Il flop degli anchor

I grandi investitori hanno avuto 
cinque mesi di tempo per inter-
venire (è dalla scorsa estate che 
la Bce ha indicato a Mps di vara-
re l’aumento di capitale) ma non

lo hanno fatto. A conti fatti sono 
stati questi investitori il tassello 
mancante della vicenda. Consi-
derato che dagli obbligazionisti 
sono arrivati 2,5 miliardi e che lo 
Stato avrebbe potuto interveni-
re fino a 1 miliardo nei panni di 
investitore privato (senza far 
scattare il “burden sharing”) di-
fatti sarebbero bastati 1,5 miliar-
di da parte dei grandi investitori.
Ma non sono arrivati. In questo 
senso la vittoria del fronte del 
“No” al referendum sulla rifor-
ma costituzionale dello scorso 4

dicembre, per quanto formal-
mente scollegato all'operazione
Mps, potrebbe aver avuto la sua 
influenza. Molti investitori (da 
Jp Morgan al fondo del Qatar) 
potrebbero essersi defilati an-
che a causa della mancata rifor-
ma costituzionale che invece sa-
rebbe stata vista dagli investitori
stranieri di buon grado in quan-
to propedeutica all’approvazio-
ne di nuove riforme in stile “libe-
ro mercato”, conformi alla visio-
ne dell’economia della “grande 
finanza”. Non resta quindi che il 

“piano B”, la nazionalizzazione. 
Lo Stato interviene attraverso la
formula del “burden sharing”. 
Vediamo come funziona.

Piano B, interviene lo Stato

“Burden sharing”, che vuol
dire molto semplicemente
“condivisione delle perdite”.
In questo caso gli obbligazio-
nisti subordinati sono obbli-
gati a convertire i loro bond in
azioni. Ma salta il premio da
50 a 100 offerto dalla banca nel
piano di conversione volon-
taria. La conversione verrà
effettuata partendo dal valo-
re di mercato delle obbliga-
zioni. Valore che ieri è sceso a
quota 45 e che con ogni proba-
bilità è destinato a scendere
ulteriormente (intanto la
Consob ha sospeso per oggi la
negoziazione nei mercati re-
golamentati, nei sistemi mul-
tilaterali di negoziazione e
nei sistemi di internalizzazio-
ne sistematica italiani relati-
vamente ai titoli emessi o ga-
rantiti da Banca Monte dei Pa-
schi). Per questo motivo il
“burden sharing”, perlomeno
nell’impianto iniziale, è più
penalizzate per gli obbliga-
zionisti subordinati rispetto
al “piano A”. Ma, come già ac-
cennato, i piccoli investitori
potranno contare sul riborso
pari al valore in cui hanno in
carico il titolo.
Da verificare se il rimborso
dovrà essere legato al “mis-
selling”, cioè alla vendita non
in linea con il profilo di ri-
schio dell’acquirente e non
accompagnata da un’infor-
mazione adeguata sul punto,
che le regole europee pongo-
no come condizione per i rim-
borsi. Va detto che se lo Stato
intervenisse ricapitalizzan-
do l’istituto per 5 miliardi ar-
riverebbe ad avere una quota
di azioni della banca del 50%.
Difatti quindi l’istituto sareb-

be nazionalizzato. L’opera-
zione potrebbe essere pro-
tempore (e non a lungo perio-
do) per quanto sarebbe ne-
cessario a rimettere i conti in
sesto e a riaprire poi la porta
agli investitori privati. A tito-
lo di esempio negli Usa, dopo
la crisi dei derivati subprime
scoppiata nel 2008, più di una
banca è stata nazionalizzata.
Dopo averla rimessa in sesto
lo Stato si è via via defilato.

Piano C, bail-in

Menzioniamo in questa sede
anche un “piano C”, ovvero
quello del bail-in. Si tratta di
un’ipotesi non prezzata oggi
dai mercati (proprio perché
ritenuta altamente improba-
bile) e pertanto, in questa se-
de, prettamente scolastica. Il
bail-in - secondo la normativa
europea entrata in vigore
proprio nel 2016 - prevede che
in caso di risoluzione della
banca, ne rispondono prima
gli azionisti, poi gli obbliga-
zionisti (non solo quelli su-
bordinati ma anche i senior) e
poi in terza istanza anche i
correntisti per somme ecce-
denti i 100mila euro (o
200mila euro se il conto cor-
rente è cointestato). È lo sce-
nario peggiore perché impli-
cherebbe il default di Mps (in
realtà l’istituto non è in tali
condizioni ma fabbisogna di
un rafforzamento patrimo-
niale) e l’estensione del coin-
volgimento nel piano per ri-
parare le perdite anche degli
obbligazionisti senior e dei
correntisti. La riprova che ta-
le ipotesi è oggi esclusa dagli
investitori la si ha osservando
il prezzo dei bond senior di
Mps. Prendendo il titolo in
scadenza a settembre 2017, ie-
ri prezzava 96,5, non troppo
lontano dal prezzo a cui è pre-
visto il rimborso (100).
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IL NUOVO PIANO MPS 

L’impegno dello Stato 
L’entità dell’aumento di capitale dipenderà
anche dalla conversione forzosa dei subordinati

Rafforzamento patrimoniale
Un altro fattore è la riduzione del peso
delle sofferenze per centrare il ratio CET 1 

Test liquidità, poi il piano: esame Bce
Con l’insuccesso dell’operazione di mercato decade la scadenza del 31 dicembre per la ricapitalizzazione
Isabella Bufacchi

pIl mercato ha passato ieri il te-
stimone allo Stato sul Monte dei 
Paschi di Siena. Dopo il fallimento
dell’aumento di capitale, le can-
cellazioni della cartolarizzazione 
dei NPLs e della conversione vo-
lontaria dei subordinati, e deca-
duto quindi il termine del 31 di-
cembre imposto dalla Bce per 
questa operazione, sarà ora un in-
tervento finanziario pubblico e 
straordinario, a far uscire il Monte
dallo stallo. Come? Nella forma 
della ricapitalizzazione volonta-
ria, strumento di intervento pub-
blico previsto dalla direttiva 
BRRD sul risanamento e risolu-
zione delle banche in bonis. 

Tre gli obiettivi del sostegno
dello Stato su MPS: risolvere con 
garanzie immediate il problema 
della liquidità, relativamente al 
flusso e deflusso della raccolta e al
rimborso dei bond in scadenza 
ravvicinata; colmare il deficit di 
capitale con l’aumento di capitale 
necessario per centrare l’obietti-
vo indicato dalla Bce, ovvero il 
rapporto tra il capitale di migliore
qualità e le attività ponderate per i
rischi (CET1 ratio) pari al 10,75% 
con conversione forzosa dei pre-
stiti subordinati; ridurre, cedere, 
svalutare dove sopravvalutato il 
portafoglio delle sofferenze. 

La Bce ha ieri preso atto del falli-
mento della complessa e ambizio-
sa operazione di mercato, autoriz-
zata da Francoforte con tempi di 
realizzazione inderogabili, entro 
il 31 dicembre. Ora l’annosa vicen-
da del Monte, i cui problemi erano
stati identificati dal braccio della 
vigilanza della Bce da fine 2014 e 
nell’asset quality review e negli 
stress test 2015, passa allo Stato. La

Bce concederà a questo punto il 
tempo necessario per la stesura di
un nuovo piano industriale dal 
Monte, che dovrà essere approva-
to dal supervisory board del Mec-
canismo unico di vigilanza: la sca-
denza puntuale è saltata ma la cor-
sa contro il tempo resta perché 
l’intervento del Tesoro deve al 
più presto risollevare la fiducia 
del mercato e dei clienti della ban-
ca nel Monte. La tempistica delle 
operazioni a sostegno del Monte, 
infatti, è prevedibile che verrà se-
gnata dall’andamento dei deflussi
(particolarmente forti nelle ulti-

me settimane) e dal calendario dei
rimborsi dei bond del Monte in 
scadenza. La banca senese ha ac-
cesso agli strumenti di liquidità 
standard, come il rifinanziamen-
to principale presso la Bce, ma per
ottenere questa liquidità occorre 
sufficiente collaterale. Per que-
sto, già da ieri sera era ipotizzata 
l’apertura di un canale di garanzie
dello Stato utilizzabile su prestiti, 
linee di credito, bond del Monte. 
Anche in questo caso, è prevedibi-
le che la Bce vigilerà sulle condi-
zioni applicate alla banca per la 
sua raccolta sul mercato. 

Il nuovo piano industriale del
Monte, a seguito dell’ingresso 
dello Stato come azionista princi-
pale (ingresso “temporaneo” co-

me indicato dalla direttiva BRRD 
all’articolo 32 ma si prevede senza
un termine prestabilito pubblica-
mente che potrebbe avere effetti 
controproducenti e dannosi per il
buon esito dell’intervento) sarà 
elaborato per rafforzare patrimo-
nialmente la banca e riportarla al 
tempo stesso su un sentiero di 
redditività sostenibile (all’inter-
no dei vincoli dell’azionista pub-
blico che è meno aggressivo del-
l’azionista privato).

L’intervento pubblico si artico-
la in un aumento di capitale sotto-
scritto dallo Stato per la parte re-
siduale post conversione dei 
bond subordinati, con importo le-
gato alla riduzione delle sofferen-
ze, tramite svalutazione interna, o
deconsolidamento dei NPLs con 
cartolarizzazione o cessione, per 
migliorare il CET1. Lo smalti-
mento delle sofferenze era stato 
indicato in una lettera Bce spal-
mato in un piano triennale 2016-
2018, e questo impianto potrebbe 
essere rispolverato. Un’unica 
cartolarizzazione maxi di un por-
tafoglio da 27,6 miliardi di valore 
lordo, perno dell’operazione di 
mercato, era ambiziosa. Molto la-
voro comunque è stato già fatto, 
in vista delle ABS su NPLs con ga-
ranzie GACS; il 70% del valore 
nozionale del portafoglio (equi-
valente al 35% del numero delle 
posizioni) è stato analizzat. Ora 
dalla fase per campione si dovrà 
passare alla raccolta di informa-
zioni granulari. La cartolarizza-
zione trasferisce la gestione del 
recupero dei crediti, che non è il 
core business di banche o Stato, a 
società specializzate. 

@isa_bufacchi
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LA CARTOLARIZZAZIONE
Lo smaltimento di Npl poteva 
essere spalmato su un piano 
triennale 2016-2018 in base 
alle indicazioni del 
Meccanismo unico di vigilanza

L’ANALISI

Rossella
Bocciarelli

Intervento 
pubblico
dove il mercato
ha fallito

«L’esperienza interna-
zionale mostra che,
a fronte di un falli-

mento del mercato, un inter-
vento pubblico tempestivo può 
evitare una distruzione di ric-
chezza, senza necessariamente 
generare perdite per lo Stato, 
anzi spesso producendo guada-
gni». Era la fine dello scorso me-
se di maggio e il Governatore 
della Banca d’Italia, Ignazio Vi-
sco, nelle sue Considerazioni fi-
nali spiegava che ci sono casi in 
cui l’intervento dello Stato non 
solo non costituisce scandalo 
ma può perfino, in seguito, rive-
larsi un buon affare per la collet-
tività. È quanto è avvenuto negli
Stati Uniti, dove l’intervento 
pubblico in banche e imprese 
entrate in crisi in seguito al falli-
mento Lehman Brothers fu ra-
pido e deciso.

Adesso, preso atto del falli-
mento di mercato nel quale è in-
cappato il Monte dei Paschi di 
Siena, il governo ha avviato un 
intervento precauzionale nei 
confronti della banca, consenti-
to dalla normativa europea: si sa
che l’Ue ha dato ieri il suo ok, ma
una nuova consapevolezza sulla
necessità di accordare suffi-
ciente attenzione al tema della 
stabilità era già maturata da 
qualche tempo a Bruxelles, do-
v’era riconosciuta anche la ne-
cessità di offrire un ristoro agli 
obbligazionisti. L’azione del go-
verno, che prevede tra l’altro la 
creazione di un fondo per le ri-
capitalizzazioni precauzionali e
l’attivazione di garanzie sulla li-
quidità, oltre a ritocchi al quadro
normativo per facilitare altre 
operazioni in campo creditizio, 
avrà un carattere temporaneo 
ed esclusivamente cautelativo. 
In altre parole, tutte le aziende di
credito coinvolte sono solvibili 
e resilienti, in grado cioè di reg-

gersi sul mercato: gli interventi 
servono solo a evitare possibili 
turbolenze economiche, pre-
servando la stabilità finanziaria.
C’è chi ha obiettato che que-
st’azione si sarebbe potuta fare 
prima, avanzando il sospetto 
che la ricerca a tutti i costi di una
soluzione di mercato per la rica-
pitalizzazione di Mps sia da col-
legarsi alla necessità di non per-
dere i consensi elettorali degli 
obbligazionisti retail (sui quali 
sarebbe potuto comunque rica-
dere il burden sharing) prima 
del referendum costituzionale.

Più semplicemente, però, si
potrebbe osservare che in un pa-
ese nel quale è esistita l’Iri, una 
soluzione statale “transitoria” 
per la crisi di banche e imprese 
che è durata settant’anni, è cer-
tamente sensato esperire tutte, 
ma proprio tutte le possibilità 
che il mercato offre, prima di 
passare alla temporanea nazio-
nalizzazione. E tuttavia, una vol-
ta compreso appieno che in al-
cune situazioni il mercato non 
basta, l’operazione di ripristino 
della fiducia non è procrastina-
bile. Perché le banche sono im-
prese un po’ speciali: l’interme-
diazione del risparmio infatti si 
basa sulla fiducia e se questa vie-
ne a mancare anche solo per 
un’azienda di credito, vi può es-
sere il rischio che il contagio del 
pessimismo si estenda anche al-
le banche in salute. Che erano e 
rimangono la maggior parte del 
sistema creditizio italiano. Per 
questo, il governo ha chiesto e 
ottenuto dal Parlamento l’auto-
rizzazione per un intervento fi-
no a venti miliardi, che farà au-
mentare di un pari ammontare 
fabbisogno e debito nel 2017 ma 
non l’indebitamento netto, per-
ché sarà coperto dall’emissione 
di titoli di Stato. Per questo si è 
definito un pacchetto di misure 
in linea con l’attuale disciplina 
sugli aiuti di Stato, limitato alle 
iniezioni necessarie per far 
fronte alle carenze di capitale 
stabilite attraverso gli stress 
test. Non si tratterà quindi in 
nessun modo di usare questi 
fondi per compensare le perdite
che le banche coinvolte abbiano
accusato o rischino di accusare 
nel prossimo futuro: siamo nel 
2016, a valle della grande crisi. 
Nessuno ha voglia di favorire 
azzardi morali.
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Commissione Ue. Contatti continui con Roma

Bruxelles potrà concedere
l’ok solo con un piano
di ristrutturazione credibile
Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

p È una vigilia natalizia se-
gnata da continui contatti tra 
Roma e Bruxelles sul futuro 
del Monte dei Paschi di Siena.
La Commissione europea sa-
rà infatti chiamata a dare il suo
benestare all’attesa ricapita-
lizzazione precauzionale del-
la banca da parte del governo 
italiano. L’eventuale aiuto
pubblico prevede una serie di 
passaggi, tra cui la messa a
punto di un piano di ristruttu-
razione credibile, oltre che 
una condivisione dei costi da
parte degli investitori nel-
l’istituto di credito.

«Abbiamo già fatto capire

che le condizioni per una rica-
pitalizzazione precauzionale 
di MPS sono presenti, a comin-
ciare da un buco di bilancio
nello scenario avverso di uno 
stress test – spiegava ieri sera 
un esponente comunitario,
mentre a Bruxelles si aspetta-
va il previsto annuncio del go-
verno di un sostegno pubblico
alla banca toscana –. Un nostro
pieno benestare all’intervento
pubblico richiede tuttavia an-
che un piano di ristrutturazio-
ne che sia credibile».

Nel caso di ricapitalizzazio-
ne precauzionale, le regole 
europee prevedono che gli in-
vestitori – azionisti e obbliga-
zionisti subordinati – condivi-
dano i costi dell’operazione. È
il cosiddetto burden sharing,
pur di limitare l’esborso pub-
blico. La Commissione euro-
pea ha già spiegato per bocca
della commissaria alla Con-
correnza Margrethe Vestager

che i risparmiatori privati po-
tranno chiedere un rimborso 
dell’investimento, dimo-
strando una vendita fraudo-
lenta (si veda Il Sole/24 Ore 
dell’11 dicembre).

Bruxelles potrà autorizzare
la ricapitalizzazione precau-
zionale da parte del governo 
italiano solo sulla base di un 
piano di ristrutturazione che 
sia credibile e che possa garan-
tire «la viabilità di lungo termi-
ne dell’istituto senza ulteriore 
sostegno pubblico». Peraltro, 
l’aiuto statale non deve provo-
care distorsioni di concorren-
za sul mercato unico. Il bene-
stare comunitario richiede 
tempo, e non si può immagina-
re che possa giungere da un 
giorno all’altro.

A dire il vero la ricapitaliz-
zazione precauzionale non è 
l’unica soluzione di aiuto pub-
blico a MPS. Il governo italia-
no potrebbe decidere di parte-
cipare all’operazione di ricapi-
talizzazione privata, acqui-
stando l’inoptato. In questo 
caso, la Commissione sarebbe 
chiamata a valutare il prezzo di
acquisto. Se questo è simile a 
quello pagato dagli investitori 
privati, Bruxelles non dovreb-
be opporre dubbi. Altrimenti, 
l’esecutivo comunitario dovrà
decidere se e come l’aiuto di 
Stato vada compensato.

Sul fronte dei conti pubbli-
ci, una lettera del 2013 scritta ai
ministri delle Finanze dall’al-
lora commissario agli affari
monetari Olli Rehn stabilisce 
che l’aiuto pubblico a un isti-
tuto in difficoltà viene consi-
derato una operazione una
tantum agli occhi del Patto di 
Stabilità se la stessa stabilità 
del sistema finanziario fosse
un fattore rilevante (si veda Il 
Sole/24 Ore di mercoledì). A 
Bruxelles, si precisa che la
missiva del 2013 sarà un utile 
strumento interpretativo, ma 
non si vuole per ora pregiudi-
care la situazione italiana.
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I PALETTI
Il benestare comunitario 
richiede tempo: l’aiuto 
statale non deve provocare 
distorsioni di concorrenza 
sul mercato unico

Linee guida 2017. La vita media dei titoli è di 6,7 anni

Debito, nel 2016
il costo cala allo 0,55%
Davide Colombo
ROMA

pCala il costo delle emissioni 
di titoli del debito pubblico la cui 
“vita media” resta attorno ai 6,7 
anni. Proprio ieri, nel giorno del 
varo del decreto banche che pre-
vede misure capaci di incremen-
tare il debito pubblico di ulteriori 
20 miliardi nel 2017, grazie alla ri-
soluzione approvata dalle Came-
ra, il ministero dell’Economia ha 
pubblicato le linee guida per la ge-
stione del debito pubblico nel-
l’anno che verrà. Il 2017 sarà diver-
so dall’anno che sta per chiudersi 
anche perché le esigenze di finan-
ziamento saranno superiori. Le 
scadenze del prossimo anno sono
pari, infatti, a poco meno di 216 mi-
liardi di euro (escludendo i BOT),
ossia oltre 30 miliardi in più del 
2016, di cui circa 3,3 miliardi deri-
vanti dal programma estero. 

Quest’anno, come si diceva, è
invece ulteriormente diminuito il
costo del debito, visto che la me-
dia annua s’è attestata allo 0,55%, 
da confrontare con lo 0,70% del 
2015. L’Italia come gli altri paesi 
dell’Eurozona, continua a benefi-
ciare degli effetti del Qe della Bce,
che prevede acquisti mensili per 
80 miliardi fino al marzo prossi-
mo per poi scendere a 60 miliardi
dall’aprile in avanti. Nel 2016, in 
particolare, sono stati emessi 
complessivamente, al netto delle 
operazioni di concambio, titoli 
per 399,9 miliardi di euro. Il 61,8%
delle emissioni è costituito da ti-
toli a medio-lungo termine e il 
38,2% da BOT .

Il Tesoro punta a mantenere a
6,7 anni la vita residua del debito 
pubblico anche l’anno prossimo, 
anno in cui le esigenze di finanzia-
mento saranno come detto supe-

riori di oltre 30 miliardi. «Ai fini 
della gestione del rischio di rifi-
nanziamento - si legge nel docu-
mento pubblicato ieri - verrà at-
tuata un’accurata calibrazione 
delle nuove scadenze in modo 
che la vita media del debito rap-
presentato dai titoli di Stato, che 
nel 2016 ha raggiunto i 6,76 anni - 
in ulteriore crescita quindi rispet-
to al livello del 2015 - rimanga sui 
medesimi livelli». 

Nel 2017 scadranno BOT oggi
in circolazione per poco oltre 107 
miliardi, un importo inferiore a 
quello analogo del 2016 (115 mi-

liardi). Di conseguenza, scrive il 
Tesoro «sarà fisiologico ipotizza-
re emissioni nette positive di 
BOT». Per i due BTp Italia (circa 
39 miliardi) in scadenza il prossi-
mo anno il Tesoro non esclude 
poi possibili concambi o riacqui-
sti: «Nel 2017 - si legge ancora in 
nota - oltre ai due collocamenti 
canonici, con titoli che potranno 
avere scadenza tra i 6 e gli 8 anni, il
Tesoro in corso d’anno si riserva 
di approfondire la possibilità di 
gestire tali rilevanti scadenze an-
che mediante operazioni di con-
cambio o riacquisto; ove l’analisi 
di fattibilità di tali operazioni dia 
esito positivo, saranno accurata-
mente studiate le modalità di ese-
cuzione più efficienti».
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L’ANNO NUOVO
Nel 2017 esigenze di 
finanziamento superiori di 
oltre 30 miliardi. Scadenze per 
216 miliardi escludendo i BoT. 
Btp Italia: possibili riacquisti

FOTOGRAMMA

Via XX Settembre.  Dopo il fallimento dell’operazione di mercato, il Tesoro si avvia ad entrare nel capitale di Mps

Fallito aumento di capitale
Dopo il fallimento dell’operazione
di aumento di capitale lanciato 
lunedì 19 dicembre che non ha 
raccolto ordini di investimento 
sufficienti a raggiungere la quota di 
5 miliardi di euro (somma 
necessaria a consentire il 
deconsolidamento dei non 
performing loan e il 
raggiungimento degli altri obiettivi 
di rafforzamento patrimoniale) il 
board di Mps può deliberare la 
richiesta di “avvalersi” 
dell’intervento di Stato previsto dal 
decreto

LA RICHIESTA
DI AIUTO1

Le tappe

2 3
Dal Tesoro il rilancio di Mps
Il Tesoro prenderà le redini di 
Rocca Salimbeni per un 
periodo limitato, durante il 
quale via XX Settembre dovrà 
gestire la cessione delle 
sofferenze e il piano 
industriale chiamato a far 
tornare sul mercato un Monte 
reso solido dalla 
ristrutturazione.Per 
accompagnare questo 
percorso, ci saranno le 
garanzie pubbliche sulle 
emissioni per sostenere la 
liquidità.

IL PIANO
INDUSTRIALE

Necessario l’ok della Ue
La Commissione europea sarà 
chiamata a dare il suo benestare 
all’attesa ricapitalizzazione 
precauzionale della banca 
Monte dei Paschi da parte del 
governo italiano. Per questo i 
contatti Roma-Bruxelles sono 
continui. L’eventuale aiuto 
pubblico prevede una serie di 
passaggi, tra cui la messa a 
punto di un piano di 
ristrutturazione credibile, oltre 
che una condivisione dei costi 
da parte degli investitori 
nell’istituto di credito.

LA TRATTATIVA
CON BRUXELLES
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La questione bancaria
GLI ALTRI ISTITUTI INTERESSATI DAL PIANO

Il nodo del rating
Dbrs potrebbe tagliare il voto del Paese:
il mercato valuta l’impatto per gli istituti

I bond
I titoli subordinati delle banche deboli
quotano a livelli da «burden sharing»

I nodi da sciogliere post salva-banche
L’eventuale declassamento dell’Italia, i bond subordinati: ecco i temi ancora caldi
Morya Longo

pPiù il “profumo” dei 20 miliar-
di messi a disposizione dal Gover-
no per le banche in difficoltà si av-
vicina, più in Borsa si iniziano a 
soppesare i pro e i contro del piano
di salvataggio. Se per le banche sa-
ne il pacchetto del Governo è sen-
za dubbio positivo (perché elimi-
na il rischio sistemico e toglie loro 
l’onere di dover salvare quelle in 
difficoltà), per gli istituti che po-
trebbero aver bisogno di aiuti pub-
blici non è facile soppesare i due 
piatti della bilancia. Cosa succede-
rebbe agli oltre 2 miliardi di bond 
subordinati delle sole Veneto Ban-
ca, Carige e Popolare di Vicenza 
qualora fosse necessario un inter-
vento pubblico? Cosa accadrebbe 
alla capacità delle banche di otte-
nere finanziamenti in Bce, qualora
la Repubblica italiana venisse de-
classata di rating da Dbrs? Cer-
chiamo di dare qualche risposta.

Il nodo liquidità
Una delle possibili conseguenze 
indesiderate del piano salva-ban-

che del Governo, è che l’agenzia di
rating Dbrs potrebbe (il condizio-
nale è d’obbligo) decidere di de-
classare l’Italia per l’aumento del 
debito. L’opinione dell’agenzia 
canadese è importante per le ban-
che italiane, perché è l’unica che 
ancora mantiene per la Repubbli-
ca una valutazione nel campo del-
le “A”: questo permette alle ban-
che italiane di ottenere più facil-
mente finanziamenti in Bce. La 
Banca centrale presta infatti liqui-
dità agli istituti, purché questi por-
tino titoli obbligazionari in garan-
zia. Ebbene: la quantità di denaro 
erogato, a parità di titoli offerti in 
garanzia, dipende dal rating di 
quei titoli. Dato che le banche ita-
liane portano principalmente 
BTp alla Bce, se il miglior rating at-
tuale dei BTp (cioè quello di Dbrs)
scende, le loro possibilità di otte-
nere liquidità in Bce si riducono.

Lo scorso agosto Dbrs ha mes-
so il rating dell’Italia sotto osser-
vazione, con implicazioni negati-
ve, in vista del referendum costi-
tuzionale. E il prossimo 13 genna-

io deciderà se declassare o meno 
l’Italia. La domanda è: se questo
accadesse, cosa succederebbe al-
le banche italiane? Secondo gli 
analisti interpellati dal Sole 24 
Ore, per la stragrande maggio-
ranza di loro non ci sarebbero 
particolari problemi. Per alcuni 
istituti più in difficoltà, invece, 
questa decisione potrebbe creare
qualche difficoltà a reperire ri-
sorse. Ma è anche vero che il de-
creto del Governo prevede speci-
fiche misure per far fronte a even-
tuali crisi di liquidità. E che con-
cede anche alle banche la 
possibilità di emettere nuovi tito-
li obbligazionari garantiti dallo 
Stato, da portare in Bce per avere
finanziamenti. Morale: il proble-
ma Dbrs, di fatto, potrebbe essere
in gran parte arginato.

Bond subordinati
Non è invece arginato quello dei 
bond subordinati. Per i bond di 
Mps il «burden sharing», cioè la 
penalizzazione prevista in caso di
intervento statale, è ormai scon-

tata. Ma il mercato teme che que-
sto destino amaro possa toccare 
ai bond anche di altre banche: 
quotano infatti intorno al 40-45% 
del loro valore di emissione i titoli
subordinati di Veneto Banca, Ca-
rige e Pop Vicenza. Si tratta di 27 
titoli, dei quali 12 (per circa700 
milioni) con le caratteristiche per
essere collocati ai risparmiatori.

Eppure, nonostante queste
quotazioni da «armageddon», 
non è affatto scontato che lo Stato
debba intervenire davvero. Cari-
ge, per cui il mercato ipotizza una
necessità di capitale pari a 300-
500 milioni, ha infatti azionisti 
privati che potrebbero dare una 
mano consistente. Il fondo Atlan-
te ha già assicurato alle due vene-
te un miliardo di aumento di capi-
tale nuovo. Sul mercato si calcola
però che ne servano almeno 2. Ma
non è detto che Atlante non trovi 
l’ulteriore miliardo. O che non ar-
rivi da altri investitori. La partita, 
insomma, è aperta.

m.longo@ilsole24ore.com
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Le banche a Piazza Affari

Performance da inizio anno

%

BMPS -87,76

Banco Popolare -73,57

Carige -73,32

BPM -57,11

UBI -55,00

UniCredit -44,46

Intesa Sanpaolo -21,31

di Raoul de Forcade

T rascinato anche dalla si-
tuazione di Mps, ieri il ti-
tolo di Carige ha chiuso a

piazza Affari segnando -5,13% e 
arrivando a 0,33 euro. Ma i verti-
ci della banca genovese, Guido 
Bastianini (ad) e Giuseppe Te-
sauro (presidente), che ieri si 
sono riuniti in un cda, convoca-
to per deliberare su questioni 
tecniche e fare il punto sull’an-
no che si sta chiudendo, sem-
brano guardare con distacco a 
quanto sta avvenendo in Mon-
tepaschi. Si concentrano, inve-
ce, sugli obiettivi che la Bce ha 
chiesto loro di raggiungere. A 
partire dalla consegna, all’orga-
nismo di vigilanza, del piano in-
dustriale entro il 28 febbra-
io(data posticipata rispetto a
quella inizialmente chiesta da 
Francoforte: il 31 gennaio).

Solo dopo la redazione di
quel documento potrà essere
più chiaro se l’istituto genovese
andrà verso un nuovo aumento
di capitale e, nel caso fosse quel-
la strada scelta, in quali tempi. I
contenuti del piano, peraltro, 
dipenderanno anche dalla mag-
giore o minore riuscita della 

cessione dei non performing lo-
ans. La due diligence sugli Npl, 
fa sapere la banca, va avanti.
L’obiettivo è di cederne la mas-
sima quantità possibile metten-
do a disposizione un prima
tranche che potrà arrivare an-
che a 1,4 miliardi (Carige nel 
precedente piano industriale
aveva previsto di cedere 1,8 mi-
liardi entro il 2017).

Nel corso del cda di si è par-
lato, a quanto risulta, anche del
decreto legge per l’intervento
pubblico sulle banche. Ma l’at-
teggiamento dell’istituto ligu-
re, su questo argomento, è di
attesa. «Guardiamo la cosa
con serenità e prendiamo atto
di quel che dice lo Stato» è il
leitmotiv che sembra guidare
Bastianini. Anche perché la
Bce, al momento, ha chiesto a
Carige di rafforzarsi ma non ha
imposto alcun aumento di ca-
pitale. E non lo farà almeno fi-
no alla presentazione del pia-
no, a febbraio.

Nel frattempo, e questo è
quanto si augurano i vertici del-
l’istituto, potrebbero essere ar-
rivati sviluppi positivi per gli 
Npl. Anche in base ai risultati 
delle cessioni, d’altro canto, si 

potrà calibrare il piano indu-
striale e si vedrà non solo se sarà
necessario un aumento di capi-
tale, ma anche quale entità do-
vrà eventualmente avere, e in 
quale tempi potrà essere fatto.

Al momento, il cda ritiene
che la banca abbia parametri in 
linea con quelli richiesti da 
Francoforte, registrando, al 30 
settembre 2016, «un livello di
Cet1 ratio del 12,3%» (a fronte 
dell’11,25% minimo richiesto) e 
un «total capital ratio pari al
14,2%», (a fronte del 12,5 minimo
richiesto). Inoltre il coefficien-
te minimo di copertura della li-
quidità richiesto da Bce è pari al
90% e Carige «ha conseguito un
ratio del 137%».

In tema di liquidità, spiegano
alla banca, nel corso del 2016 Ca-
rige ha rimborsato 2 miliardi di 
obbligazioni (420 milioni di su-
bordinati; 1,2 miliardi di covered 
bond e 400 milioni della cliente-
la retail). Durante il cda si è pre-
so atto, infine, della chiusura
dell’operazione di fusione di Ca-
rige Italia in Carige e si è parlato 
del rilancio della rete commer-
ciale, con una riorganizzazione 
delle filiali e del marketing.
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Carige, dopo il nuovo piano
decisioni con Bce sul capitale

FOCUS/2. LA SCADENZA DI FINE FEBBRAIO

OLYCOM

di Katy Mandurino

Il decreto salva-banche del Go-
verno - 20 miliardi di euro a so-
stegno delle ricapitalizzazioni

degli istituti più in difficoltà - sarà 
provvidenziale anche per la Popo-
lare di Vicenza e per Veneto Banca.

Le quali non possono dirsi in so-
lida sicurezza, nonostante entro il 
prossimo 5 gennaio Atlante, il fon-
do proprietario di entrambe, ver-
serà in un’unica soluzione rispetti-
vamente 628 milioni in Veneto 
Banca e 310 in BpVi, come “antici-
po” di aumento di capitale, per raf-
forzare i coefficienti patrimoniali e
per soddisfare, in fretta e furia, le ri-
chieste di Bce sui livelli di liquidità 
(Lcr), in particolare di Veneto Ban-
ca. E nonostante lo stesso fondo, 
proprio con questa mossa, dimo-
stra di avere interesse a rimanere 
nella partita mantenendo la guida 
degli istituti veneti. Sulle risorse 
fresche garantite dallo Stato ci con-
tano i due istituti, visti i requisiti pa-
trimoniali “a rischio” in vista delle 
svalutazioni che arriveranno con 
l’approvazione del bilancio 2016, 
che potrebbero a fine anno impe-
dire il rispetto dei parametri, e delle
svalutazioni che seguiranno alla 

vendita degli Npl.
Tutte cose che succederanno in

tempi imminenti: da qui alla pri-
mavera, infatti, per le due banche 
venete saranno scelte decisive e ul-
timative. La Banca centrale euro-
pea ha chiesto che il piano di fusio-
ne - che sta mettendo a punto Fa-
brizio Viola, ad della Vicenza e pre-
sidente del Comitato stratetico 
nell’istituto di Montebelluna - sia 
presentato entro il prossimo 31 
gennaio. Sarà sottoposto ad appro-
vazione da parte dei rispettivi cda 
nel mese di febbraio e portato poi 
entro la primavera nelle assem-
blee dei soci. Contemporanea-
mente, le due banche devono por-
tare avanti la pulizia dei bilanci, con
la vendita dei crediti deteriorati, 
anch’essa espressamente chiesta 
dalla Bce: una maxi cartolarizza-
zione di circa 6 miliardi di non per-
forming loans. Resta apertissima 
la partita delle conciliazioni e dei ri-
stori ai soci che si sono visti azzera-
re il valore delle loro azioni: le due 
banche si preparano ad avviare i ta-
voli con i risparmiatori nella setti-
mana dal 9 al 15 gennaio. L’ipotesi di
transazione con i vecchi soci è di un
risarcimento che varia dal 10 al 15% 
del prezzo pagato per i titoli (passa-

to da 62,3 a 0,10 euro nel caso di Vi-
cenza e da 40,75 a 0,10 euro per Ve-
neto Banca). Gli azionisti - 88mila 
in Veneto Banca e 115mila in Popo-
lare di Vicenza - dovrebbero in 
cambio rinunciare ad agire verso 
gli stessi istituti. L’esborso totale 
per risolvere le transazioni do-
vrebbe aggirarsi attorno ai 600 mi-
lioni di euro. L’altro fronte caldo re-
sta quello degli esuberi. In un in-
contro con i sindacati di Veneto 
Banca, Viola ha chiarito che il pia-
no di fusione con Vicenza sarà alla 
pari e che, però, le due banche han-
no bisogno di essere efficientate, 
«l’aggregazione da sola, non è la 
medicina risolutiva». Attualmen-
te si è trovato un accordo a Vicenza
per l’uscita volontaria di 234 dipen-
denti e la proroga del contratto in-
tegrativo, ma i numeri ipotizzati 
nei mesi scorsi parlano di 1.500 per-
sone in eccedenza per la Vicenza e 
circa mille per Veneto Banca. 

Nei prossimi mesi dovranno es-
sere affrontate anche le questioni 
legate al futuro delle controllate, 
come Banca Nuova e Banca Apu-
lia (che fanno capo alla BpVi), su 
cui si è parlato di possibile fusione, 
o Bim (Veneto Banca).
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Per Bpvi e per Veneto Banca
una boccata d’ossigeno

FOCUS/1. PULIZIA DEI BILANCI E LA VENDITA DEI DETERIORATI

ANSA
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Mercati globali
LA GIORNATA

I dati Usa
Il Pil del terzo trimestre è cresciuto del 3,5%, 
una performance rivista al rialzo dal +3,2%

I cambi
Il dollaro resta intorno a 1,04 euro,
sui livelli record degli ultimi 14 anni

L’ANALISI

Andrea
Franceschi

Milano recupera
75 miliardi
di capitalizzazione
in un mese

Vale 75 miliardi di euro il
rally registrato da
Piazza Affari nell’ultimo

mese. Di tanto è cresciuta la 
capitalizzazione del listino 
milanese protagonista 
nell’ultimo mese di un rally del 
18% sul listino Ftse Mib. 
L'indice ha messo il turbo 
prendendo le distanze dal 
paniere europeo S&P Europe 
350 che, nello stesso periodo, ha 
guadagnato il 6% circa. 
Archiviata l'incertezza per gli 
esiti referendari, il mercato è 
tornato a riposizionarsi con 
decisione sulla piazza di 
Milano. Approfittando dei 
prezzi stracciati a cui quotano 
le azioni (in media il rapporto 
prezzo patrimonio è di 0,86 
volte contro un 1.78 medio 
dell'S&P Europe 350) e di 
alcune notizie societarie, come 
la battaglia tra Fininvest e 
Vivendi per il controllo di 
Mediaset o il piano industriale 
per l'aumento di capitale di 
UniCredit, che hanno 
ravvivato l'appeal speculativo 
di Piazza Affari. 

La fiammata dell’indice della
Borsa di Milano in quest’ultime 
settimane dell’anno non basta a 
ripianare le perdite di un 2016 
nero per la Borsa italiana. Sul 
peso delle incertezze sul 
settore bancario, la piazza 
milanese ha perso oltre 80 
miliardi di capitalizzazione. La 
flessione da inizio anno 
dell’indice Ftse Mib, oggi 
superiore al 7%, si è tuttavia di 
molto ridimensionata rispetto 
ai difficili mesi estivi quando, 
sotto i colpi della volatilità post-
Brexit il Ftse Mib arrivò a 
perdere oltre il 27% rispetto ai 
livelli di inizio anno. Per tutto il 
2016 la piazza milanese è stata 
sfavorita rispetto agli altri 
listini. Oggi il gap di 
performance da inizio anno tra 
l’indice europeo e quello 
italiano è di circa il 7 per cento. 
Ma fino a pochi mesi fa c’erano 
ben 16 punti percentuali tra i 
due panieri. Nel giro di un mese 
Piazza Affari ha accorciato 
nettamente le distanze. E lo ha 
fatto soprattutto grazie al 
contributo della sua compagine 
più nutrita: quella bancaria che 
nell’ultimo mese ha 
guadagnato quasi il 22% a fronte 
di un rialzo dell’8,4% del settore 
a livello europeo. 
Complessivamente il 
comparto degli istituti di 
credito ha recuperato oltre 15 
miliardi in termini di 
capitalizzazione nell’ultimo 
mese. Un terzo dei quali 
riferibili alla sola Unicredit che 
nell’ultimo mese ha 
guadagnato oltre il 44 per cento 
sulla scia del piano lacrime e 
sangue (14mila esuberi) 
annunciato nelle scorse 
settimane dall’ad Pierre 
Mustier, per ottenere la fiducia 
del mercato in vista del maxi-
aumento di capitale (13 miliardi 
di euro) che la banca si prepara 
a fare nel primo trimestre del 
prossimo anno. Il rally della 
banca di Piazza Gae Aulenti è 
secondo solo a quello di 
Mediaset che ha raddoppiato il 
suo valore di mercato da 2,5 a 5 
miliardi di euro. La battaglia sul 
capitale dell'azienda che fa 
capo all'ex premier Silvio 
Berlusconi, con la scalata ostile 
dei francesi di Vivendi, ha 
riportato il titolo sui massimi da 
inizio anno. 

Il copione che è andato in 
scena a Piazza Affari 
nell’ultimo mese è l’esatto 
opposto di quello che si è visto 
per buona parte dell’anno. Con 
una eccezione: Mps che, così 
come ha fatto per tutto il 2016, 
anche nell’ultimo mese è 
crollata (-27%) quando anche le 
ultime speranze di un aumento 
di capitale con risorse private 
sono evaporate e si è 
materializzato lo scenario della 
nazionalizzazione. 
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Il caso Mps «zavorra» Piazza Affari 
Gli sviluppi del salvataggio bancario e la battaglia su Mediaset appesantiscono il Ftse Mib (-0,49%)
Eleonora Micheli
MILANO

pChiusura contrastata per 
le Borse europee, con l'attivi-
tà ridotta ai minimi termini in
vista delle festività natalizie. 
Piazza Affari che ha registra-
to la performance peggiore, 
trascinata in basso da Media-
set e Banca Mps, ancora una 
volta le protagoniste assolute
della seduta. Il Ftse Mib ha la-
sciato sul parterre lo 0,49%, 
Madrid lo 0,41% e Francofor-
te lo 0,11%. Parigi è invece ri-
masta sulla parità e Londra è 
salita dello 0,32%. 

I listini del Vecchio Conti-
nente sono peggiorati nel po-
meriggio, dopo la batteria di 
dati statunitensi che hanno 
lasciato perplessi gli investi-
tori, mettendo in ombra l'an-
nuncio della revisione al rial-
zo del pil americano del terzo
trimestre, da +3,2 a +3,5%. Si 
tratta, per l'economia a stelle 
e strisce, della variazione più 
consistente degli ultimi due 
anni, in forte accelerazione ri-
spetto alla performance del 

secondo (+1,4%) e del primo 
trimestre (+0,8%). D’altra 
parte gli ordini di beni dure-
voli a novembre sono calati
(-4,6%), anche se meno del 
previsto (-5%), mentre le 
nuove richieste di sussidi di 
disoccupazione sono salite ai 
massimi da sei mesi. In più 
l’inflazione calcolata sulle 
spese personali, l’indice pre-
ferito dalla Fed per le valuta-
zioni di politica monetaria, lo 
scorso novembre è rimasta al 
palo su base mensile ed è sali-
ta dell’1,4% su base annua, an-
dando peggio delle attese. 
Come se non bastasse a no-
vembre i consumi negli Stati 
Uniti sono cresciuti per il ter-
zo mese di fila, ma meno di 
quanto sperasse il mercato 
(+0,2% mensile), mentre i 

redditi personali sono rimasti
fermi. In Europa, la Banca 
centrale europea, nel suo Bol-
lettino mensile, ha indicato 
che prosegue l'espansione 
economia, ma a ritmo mode-
rato. L'inflazione sta risalen-
do la china (+0,6% a novem-
bre), anche se più che altro 
per effetto dell'andamento 
del greggio, mentre «non ci 
sono ancora segnali convin-
centi di una tendenza al rialzo
dell'inflazione di fondo». 

A Piazza Affari Mediaset
(-12,4%) e Banca Mps 
(-7,48%) hanno ancora una 
volta tenuto banco. I titoli del 
Biscione si sono repentina-
mente sgonfiati, dopo avere 
messo a segno una volata del 
70% in una decina di giorni, 
dal 12 dicembre, giorno in cui 
Vivendi per la prima volta ha 
manifestato le proprie mire
su Mediaset. In serata il grup-
po di Oltralpe ha fatto sapere 
di avere già il 28,8% del capita-
le dell'azienda televisiva e il 
29,94% dei diritti voto. La vi-
cenda è sotto la lente di Con-
sob e Agcom, con quest'ulti-
ma che ha avviato un`inchie-
sta per accertare se Vivendi 
possa detenere partecipazio-
ni rilevanti sia in Telecom Ita-
lia, che ha una quota superio-
re al 40% del settore delle tlc, 
che in Mediaset, che detiene 
una quota superiore al 10% si-
stema integrato delle comu-
nicazioni. 

I realizzi hanno travolto an-
che le azioni della compagnia
telefonica (-2,2%), gettonate
nelle scorse settimane. Quan-
to ai titoli della banca senese, 
dopo essere andati sulle mon-
tagne russe, hanno accusato 
un ribasso che ha portato la 
capitalizzazione a soli 442 mi-
lioni di euro, nell'ultimo gior-
no dell'aumento di capitale. 
Sullo sfondo rimane la ciam-
bella pubblica per mettere in 
sicurezza la banca più antica 
al mondo. Tra le azioni banca-
rie, sono state gettonate le 
Bpm (+2,6%) e le Banco Popo-
lare (+2,45%), oltre che le Bper
(+2,2%), mentre il mercato si 
interroga sul futuro del grup-
po emiliano, dopo la mossa di
Unipol (+2,4%) di rilevare il 
5% del capitale. «Riteniamo 
probabile che un investimen-
to del genere (pari a circa 125 
milioni), sia propedeutico ad 
una eventuale trattativa che 
includa Unipol Banca», han-
no commentato gli analisti di 
Equita. In più potrebbe essere
sempre più vicina l'acquisi-
zione delle 4 banche nate dal-
la risoluzione di Banca Mar-
che, Banca Etruria, CariChie-
ti e CariFerrara, soprattutto
dopo che il presidente, Ro-
berto Nicastro, ha annuncia-
to il taglio di 400 dipendenti 
di Carife, la nuova Cassa di 
Ferrara. Sono inoltre salite 
anche le Unicredit (+0,6%),
nonostante la banca guidata 
da Jean Pierre Mustier a inizio
2017 dovrà confrontarsi con 
un'operazione sul capitale da 
13 miliardi di euro. E ancora,
hanno corso le Saipem 
(+2,69%), dopo che la società 
ha comunicato di avere com-
pletato con successo le prove
in mare dei suoi nuovi robot 
utilizzati nei campi petrolife-
ri, anche ad alta profondità 
nel mare. 
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LE ALTRE BANCHE
Acquisti su Bpm e Banco 
Popolare, mentre il mercato 
si interroga sul futuro di Bper 
dopo la mossa di Unipol 
di rilevare il 5% del capitale

Da inizio anno

1,086

1,044

22/12/201631/12/2015

1,020

1,055

1,090

1,125

1,160

Il cambio euro - dollaro

LA PAROLA
CHIAVE

Politica monetaria

7La politica monetaria è 
l'insieme delle decisioni, prese 
dalle banche centrali, per 
regolare l'offerta di moneta 
(dunque la sua quantità in 
circolazione) e il costo della 
moneta stessa (cioè il suo tasso 
d'interesse). La banca centrale 
può controllare offerta e costo in 
vari modi (a partire dai tassi 
d'interesse). Negli ultimi anni le 
banche centrali hanno varato 
molte politiche non 
convenzionali, per cercare di 
stimolare economia e inflazione.
Lo scorso 14 dicembre la Fed ha 
alzato i tassi di interesse in una 
forchetta fra lo 0,50% e lo 0,75%, 
nel primo aumento del 2016 e il 
secondo in dieci anni. 
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