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» LA RESA DEI CONTI
Il Monte dei Paschi torna in Borsa alla cieca

Riparte la negoziazione del titolo banecario, congelato lo scorso dicembre dopo il salvataggio pubblico. Nessuna anticipazione
sul prezzo e sulla diluizione per gli ex azionisti. Per il Tesoro la perdita perd e gia certa: 1 miliardo di euro nel migliore dei casi

diCHIARA MERICO

# Ritorno in Borsa con pittin-
cognite che certezze per il
Monte dei Paschi. Oggi ottenu-
to il via libera ricevuto dalla
Consob, l'istituto é tornato a
quotarsi a dieci mesi dalla so-
spensione decisa il 22 dicem-
bre 2016 dopo il tentativo, falli-
to, di ricapitalizzazione sul
mercato; ma il prezzo di avvio
non e stato in alcun modo indi-
cato. Borsa italiana ha deciso
infatti di non diffondere infor-
mazioni sul prezzo di riferi-
mento iniziale, sul prezzo uffi-
ciale iniziale e sul prezzo last
iniziale per le azioni ordinarie
Mpsnegoziate sulmercato Mta
esulTah. Inoltre,nonsaracon-
sentita 'immissione di propo-
ste senzalimite di prezzo delle
azioni ordinarie sul Mta.

Intanto ieri é emerso un
nuovo filone di inchiesta per
ostacolo all’autorita di vigilan-
za a carico di Alessandro Pro-
fumo eFabrizio Viola, rispetti-
vamente ex presidente ed ex
ad, A indagare é la Procura di
Milano.

In assenzadicertezze sulri-
torno del titolo a Piazza affari,
il rebus sul prezzo delle «<nuo-
ve» azioni Mps sta appassio-
nando da settimane gli inte-
ressati e gli addetti ai lavori. E
potrebberiservare oggi pesan-
ti sorprese. Le indiscrezioni
non sembrano portare buone
notizie per chi detiene ancora

questi titoli in portafoglio, e
per lo stesso Stato italiano.
Rocca Salimbeni, si legge in
una nota, ha infatti «pruden-
zialmente valorizzato» 4,28
euro le sue azioni, sia quelle
che detiene direttamente che
quelle in portafoglio ai clienti,
a fronte degli 8,65 euro di sot-
toscrizione degli obbligazioni-
sti subordinati e dei 6,49 euro
per azione pagati dal Tesoro.
Un prezzo che deriva dall’esito
dell’asta dei credit default
swap dello scorso 21 settem-
bre, che ha determinato una
valutazione di residuo dei
bond subordinati di 49,5 su
100, da cui «risulta implicita-
mente una valorizzazione del-
leazionidiMpsparial49,5%di
8,65 euro, ovvero 4,28 euro», A
questo prezzo, la quota softo-
scritta dal ministero dell’Eco-
nomia, con 3,85 miliardi di eu-
ro di soldi pubblici, varrebbe
2,84 miliardi, con una perdita
secea di 1 miliardo. Del resto,
come ha precisato lo stesso i-
stituto senese, il valore di Bor-
sa potrebbe «discostarsi an-
che significativamente» da
quanto pagato dal ministero e
dagliobbligazionisti. Laminu-
svalenza per lo Stato potrebbe
lievitare ancora, fino a 1,8 mi-
liardi, in caso di adesione tota-
litaria all’offerta di scambiori-
volta ai piceoli risparmiatori
che sono diventati azionisti
nell’ambito del «burden sha-
ring», o condivisione degli o-
neri, la misura prevista dalla

direttiva sul risanamento e la
risoluzione degli enti creditizi
(Brrd) per offrire allo Stato la
possibilita diiniettare capitale
in una banca solvibile.

Irisparmiatoripotrannoin-
fatti consegnare le proprie a-
zioni al prezzo di 8,65 euro al
Tesoro in cambio di bond se-
nior emessi da Mps e finanzia-
ti dallo Stato, che ha messo a
disposizione 1,5 miliardidi eu-
roperindennizzaregliinvesti-
tori retail. Al momento della
ricapitalizzazione, il Tesoro &
entrato nel capitale di Monte
dei Paschi con una quota at-
tualedel52,18%, che potrasali-
reaunmassimo del 67,76% do-
po il riacquisto delle azioni
portate in conversione dagli ex
obbligazionisti retail. Ma an-
che su questo processo, defini-
{o «ristoro», non ¢i sono anco-
racertezze:I'offerta per questi
soggetti, precisa la nota di
Mps, € subordinata alla pub-
blicazione del decreto del mi-
nisterodell’Economia, in cuisi
definisce il riacquisto delle a-
zioni oggetto di scambio da
parte dell’azionista pubblico.
Se per qualsiasi ragione que-
sto decreto non sara adottato
in tempo utile per avviare I'of-
ferta, quest'ultima decadra.

In ogni caso, broker e anali-
sti prevedono un periodo di
«altissima volatilita» per il ti-
tolo senese nei primi giorni di
contrattazione. E per chi si ri-
trova in portafoglio i titoli - gli
azionisti “sorpresi» lo scorso

Natale dalla sospensione della
quotazione, non sembrano es-
sere in arrivo sorprese positi-
ve.«Nonesemplicefareuncal-
colo esatto perché bisogna
considerareinquantihannoa-
derito ai vari aumenti di capi-
tale», spiega Salvatore Gazia-
no, direttore investimenti di
Soldiexpert. «Ma chi aveva in
carico i titoli al prezzo di15,08
euro (quello dell'ultimo con-
tratto prima della sospensio-
ne, ndr) vedrebbe, con una
quotazioneintorno ai4,3 euro,
una perdita di valore dei due
terzi». Per Gaziano quella di
Mps, «dal punto di vista della
performance del titolo, &€ una
vera tragedia per tutti coloro
che hanno investito nella ban-
caeper chilihaconsigliati. Nel
gennaio 2016 'ex premier Mat-
teo Renzi, a Porta a porta, ave-
va consigliato di investire su
Mps definendola «un buon af-
fare». Aiprezzirettificati di al-
lora (al netto degli aumenti di
capitale)iltitolovalevasieuro,
quindi praticamente andra in
Borsaaunprezzo del 9go% infe-
riore. E dai massimi del 2007-
2008 ha perso quasiil 99%». E
ora per gli azionisti si prospet-
ta una nuova «mostruosa di-
luizione di capitale», scriveva-
no gia alcune settimane fa i
piccoli soci riuniti nell’asso-
ciazione Azione Mps, che si &
rivolta alla Consob quando sié
iniziata a ventilare l'ipotesi di
un prezzo intorno ai 4,5 euro
per azione.
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VALORE RETTIFICATO

Nel grafico a fianco
ériportato l'andamento

dei prezzi di Mps rettificato:
fotografail valore

per uninvestitore ipotetico
chenel 2004 avesse
scommesso sulla banca
senese (con il prezzo allora
all'equivalente attuale
di4.000 euro). Oggi
siritroverebbe conil valore
del titolo sotto i 10 euro
nell'ipotesi che non abbia

in questi anni sottoscritto
nessuno dei sei aumenti

di capitale succedutisi.

ULTIMO AUMENTO
Chi ha aderito all'ultimo
aumento di capitale
effettuato sul mercato
amaggio del 2015 (dieci
nuovi azioni ogni vecchia
posseduta) ha sottoscritto
le azioni allora
all'equivalente di circa
200 euro attuali rettificati
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