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Subito I'aumento di capitale, il governo dica no a nuovi tagli
Gli utili continuano a crescere, la banca é in anticipo sugli obiettivi del piano strategico. Migliora la
situazione dei rischi legali e la qualita del credito. Gli stress test sono gia in soffitta. Colombani:
“Bruxelles non chieda rimedi compensativi. Per il futuro servono investitori pazienti”

Nel 2021 Mps tornera in utile, in anticipo di un anno rispetto a quanto previsto dal piano
strategico presentato a fine 2020, che per quest’anno prevedeva una perdita e per il 2022 un
sostanziale pareggio di bilancio. Ma il risultato al 30 settembre, che vede I'utile a 388 MLN, mostra
chiaramente che il quadro di riferimento € cambiato. Potrebbe venire raggiunto anche il target per
il 2024, che e di 454 milioni. La crescita dell’utile & dovuta all’aumento dei ricavi, alla riduzione dei
costi avvenuta negli anni precedenti e all’abbattimento delle perdite sui crediti a seguito del
deciso miglioramento della qualita del portafoglio crediti. Tutti elementi “ordinari” e ricorrenti, su
cui cioe si puo fare affidamento anche per i prossimi esercizi, tanto pil in uno scenario
macroeconomico decisamente favorevole.

Non sono state considerate adeguatamente le potenzialita della banca, anche in relazione alla
necessita di recuperare una grossa quota di mercato sui crediti alla clientela per un vero rilancio
produttivo e reddituale della banca.

- Stress test gia nel dimenticatoio

Negli ultimi mesi la banca ha dovuto fronteggiare I'impatto negativo degli stress test pubblicati il 30 luglio.
Occorre quindi inquadrare le distanze tra queste previsioni e le risultanze economico-patrimoniali al 30
settembre. E’ opportuno concentrare I'analisi sullo scenario base e trascurare quello avverso, ormai del
tutto superato dai fatti.

Lo stress test indicava in soli 28 MIn I'utile a fine 2021, sottovalutando la capacita di MPS di generare e di
incrementare i ricavi operativi. Il livello di patrimonializzazione era previsto in peggioramento: il CET1 ratio
transitional sarebbe dovuto scendere dal 12,13% all’11,23% mentre invece si € mosso nella direzione
opposta aumentando al 12,8% al 30/9/2021.

! MPS — Piano strategico di gruppo 2021-2025 — 17 Dicembre 2020
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Transitional Capital ratios (%)
Estratto da MPS 3Q21 Results presentation

scheda n.10

Dec-20 Jun-21 Set-21

CET 1 Ratio 12.1% 12.1% 12.8%

Tier 1 Ratio 12.1% 12.1% 12.8%

Total Capital _ _ .
Ratio 15.8% 15.5% 16.4%

Va inoltre rilevato I'incremento di ulteriori 9 punti base del CET1 ratio per effetto della vendita
delle azioni proprie, intervenuta il 4 Ottobre 20212. L’aspetto piu improbabile evidenziato dagli
stress test scenario base riguarda tuttavia gli esercizi futuri: nel 2024 e previsto infatti il ritorno in
perdita di esercizio e una discesa del CET1 Ratio fino al 9,3%. Infatti nella determinazione degli
stress test non e stata considerata la tendenza positiva in atto gia da due trimestri , testimoniata
dall'incremento dei ricavi operativi, minor peso delle svalutazioni dei crediti e utili di esercizio
significativi.

- Rischi legali in riduzione

La questione dei rischi legali & stata presentata come un macigno insostenibile per il riequilibrio
patrimoniale di MPS. Poi a fine luglio & intervenuta l'intesa con la Fondazione MPS, che potrebbe condurre
a una riduzione da 10 a 6 mld del volume del contenzioso legale e delle richieste risarcitorie stragiudiziali.
Nella documentazione pubblicata sui risultati del terzo trimestre viene evidenziato che la parte del
contenzioso legale classificata come “rischio probabile”, con un petitum pari a 2.2 MLD, trova una
copertura da accantonamenti effettuati pari al 45% e che complessivamente la banca ha consolidato una
“copertura del rischio legale ai massimi livelli tra le principali banche italiane”?.
A riscontro di questa migliorata condizione, si registra un abbattimento degli accantonamenti al fondo
rischi ed oneri nei primi 9 mesi di quest’anno: 66 min contro i 768 del corrispondente periodo dello scorso
anno, proprio per i minori accantonamenti per i rischi legali’.
Questo abbattimento del flusso di accantonamenti al fondo rischi ed oneri indica una valutazione di
adeguatezza del presidio contabile dei rischi legali, che quindi non appaiono costituire un fattore capace di
minacciare la stabilita patrimoniale del gruppo.
E’ vero che i rischi operativi, costituiti per larga parte dai rischi legali, incidono sulle attivita ponderate per il
rischio in modo significativo e superiore a quanto si registra per gli altri principali gruppi. Al 30/9/2021 il
rischio operativo quantificato in 11,3 Mld incide per 23,5% del totale delle RWA. Ma da quanto riportato
nel resoconto intermedio’ si evince che questi 11,3 non sono stati ancora ridotti dell'impatto dell’accordo

> MPS — Resoconto intermedio di gestione al 30/9/2021 pag.19

> MPS 3021 RESULTS PRESENTATION — scheda n.9

* MPS comunicato stampa 3Q21 - pag.6

> MPS - Resoconto consolidato intermedio al 30/9/2021pag. 67 — “In data 19 ottobre 2021, in esecuzione
dell’accordo transattivo raggiunto con la Fondazione Monte dei Paschi di Siena in data 21 luglio 2021 e approvato dal C.d.A.
della Capogruppo in data 5 agosto 2021, Banca MPS ha proceduto al pagamento dell’importo di 150 mln di euro. Per effetto
del perfezionamento di tale transazione, Banca MPS ha definito in maniera conclusiva richieste risarcitorie per complessivi
3.8 mld di euro.”
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transattivo con la Fondazione MPS, perfezionato il 19 ottobre 2021, con la rinuncia alla richiesta risarcitoria
stragiudiziale di 3.8 mld.

Al 30 settembre 2021 il livello patrimoniale del Gruppo, su base massiions/, si presenta come da tabella sepuente

Variazioni su 31 12 2020

Categorie/Valori 30 09 2021 31 12 2020
ass. Ye

FONDI FROFPRI

Common Ecpuity Tier 1 (CET1 59487 60533 1046 -1,73%
Tier 1 (T1) 5.948,7 60535 1046 -1,73%
Tier 2 (T2 1.7370 13066 69.6 -3.85%
Total capital (TC) 7.685,7 7.859.9 (174,2) -222%

ATTIVITA' DI RISCHIO PONDERATE

Rizchio di eredito e di controparte 332154 354096 21942 -620%
ci(.;;il:o i aggiustamento della malutazione del 2905 4404 4501 102.200%
Rizchi di mezcato 27776 24874 2902 1167%
Rischio opertivo 113227 115656 2429 -2,10%
Totale attivita di rischio ponderate 48.200,2 49.903.0 (1L.696,8) -3,40%
COEFFICIENTI DI VIGILANZA

CET1 capital ratio 12.34% 12.15% 0,21%

Tierl capital ratio 12.34% 1215% 0,21°%

Total capital ratio 15,94% 15,75% 0,19%

Da Resoconto Intermedio di Gestione al 30 settembre 2021 pag.63

- Ricapitalizzazione necessaria per rilanciare il credito

L’aumento dei ricavi al 30/9/2021 é caratterizzato dal forte incremento delle commissioni da
servizi (+ 6%), che lo stress test prevedeva invece stabili rispetto al 2020. Nei primi nove mesi del
2021 le commissioni superano 1,1 mld: un dato che, tendenzialmente, fa ritenere probabile che a
fine 2021 venga oltrepassato I'obiettivo di 1,5 mld fissato nel piano strategico per il 2022. Queste
commissioni provengono soprattutto dall’attivita di consulenza sugli investimenti finanziari della
clientela attraverso il collocamento di prodotti di risparmio gestito. Per I'attivita di gestione del
risparmio I'incremento delle commissioni e stato pari al 19,5%. Le commissioni derivanti da nuovi
collocamenti sono aumentate del 37,6%. Il volume di risparmio gestito € aumentato del 6,7% ,cioé
di circa 4 mld. Di questi 2,7 mld provengono da nuovi collocamenti. Il volume del risparmio gestito
al 30 settembre ¢ arrivato a 64,4 mld, piuttosto vicino al target di piano fissato per il 2022 (65
mld). Considerata la competizione che caratterizza questo ambito operativo i risultati che si stanno
consolidando dimostrano che la banca esprime una forza attrattiva nei confronti della clientela, un
valore sul quale investire per ottenere ulteriori aumenti dei ricavi.

Sul fronte degli interessi netti permane il segno meno, perdo non mancano segnali positivi: al
30/9/2021 la riduzione del margine di interesse praticamente si azzera se si neutralizzano gli
effetti della cessione dei crediti deteriorati avvenuta a fine 2020°. Negli ultimi due trimestri si e
verificata un’inversione di tendenza (+ 9% nel secondo e + 2% nel terzo), nonostante la

® «Al netto dell’effetto del deconsolidamento del portafoglio Hydra M, il margine di interesse dei nove mesi 2021 e
allineato a quello dei nove mesi 2020.” — MPS comunicato stampa del 4/11 pag.3
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ricomposizione del portafoglio crediti con un maggiore peso della componente a medio - lungo
termine, che comprende anche i crediti assistiti da garanzia pubblica. La riduzione del costo della
raccolta e il contributo positivo riveniente dall’accesso alle aste TLTRO3 potranno consentire
ulteriori incrementi. Anche il piano per I'internalizzazione del credito al consumo costituisce
un’opportunita concreta per contributi addizionali al margine di interesse. Un impatto favorevole
e atteso inoltre dal graduale rialzo dei tassi di interesse su cui ci sono aspettative concrete per i
prossimi anni.

Tuttavia per recuperare ricavi per interessi comparabili a quelli delle altre banche Mps dovra essere messa
nelle condizioni di sviluppare i crediti alla clientela. Infatti restano rilevanti rispetto ai competitor le
differenze sull’incidenza del margine di interesse rispetto al totale dell’attivo.

30/9/2021 MPS BANCO BPM BPER
Margine di | 0,63% 0,78% 0,83%
interesse/Tot.attivo

Finanziamenti clientela / | 3,813 5,287 4,231
dipendenti (dato in MLN

di €)

Alla base del gap negativo sui finanziamenti alla clientela per dipendente va evidenziata la riduzione dei
finanziamenti netti a clientela subita da MPS nel periodo 2016-2020, pari a oltre 24 mld ovvero il 22,5% del
volume dei crediti netti detenuti nel 2016. Su questo fronte occorrono piani e programmi convincenti e

sostenibili.
Per ipotizzare gli effetti di un recupero della quota di
) mercato dei crediti alla clientela consideriamo che un
Commercial spread (%) . . . o .
R incremento di 20 mld di crediti alla clientela, tenendo
17bps 10bps conto dell’ultimo spread sulle operazioni con clientela
pubblicato nella presentazione dei risultati al 30/9,

potrebbe generare un flusso aggiuntivo di interessi

netti superiore ai 300 MIn. Con questo incremento del

volume dei crediti il valore dei crediti per dipendente
Aug-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Aug-21 raggiungerebbe 4,75 Min, un livello intermedio tra
quelli attuali di Banco BPM e di BPER.

e GMPS  wfll=|talian banking system (AB

MPS results presentation 3Q21 scheda 5

- La qualita del credito non é piu un punto di debolezza

Per anni l'incidenza dei crediti deteriorati netti ha superato il 10% del totale dei crediti. Nel 2019
era ancora al 6,8%, quindi ancora molto al di sopra di quella dei concorrenti. Al 30 settembre &
scesa invece al 2,8%, sebbene in leggero aumento rispetto a fine 2020 a causa essenzialmente
dell'impatto di fattori regolamentari (Nuova definizione di default). Nella presentazione agli
analisti viene riportato un Npl ratio netto al 2,3%, riferito al 1 ottobre 2021, data in cui € avvenuta



la riclassificazione da inadempienza probabile a performing di un’importante esposizione’. E’ utile
porre I'attenzione sui seguenti dettagli:

- il flusso dei nuovi crediti deteriorati nel 2021 incide solo per I'0,8% sul totale dei crediti vivi
(default rate), misura inferiore ai dati di sistema®.

- |l crediti vivi classificati come stage 2 nei 9 mesi del 2021 si sono ridotti del 22% e adesso
rappresentano il 14,8% del valore netto dei crediti non deteriorati, sostanzialmente
allineandosi all’incidenza media calcolata sull’aggregato dei primi cinque gruppi (14,3%);
tra i quali solo Banco BPM registra un valore significativamente migliore (10,9%).

- Le moratorie seguono un fisiologico percorso di rientro senza originare significativi flussi di
crediti deteriorati. Al 30/9 sono solo il 3,9% dei crediti alla clientela (erano oltre il 14% a
fine 2020) ed hanno registrato un “default rate” dell’1,7%. | dati sulle moratorie non si
discostano da quelli degli altri maggiori gruppi bancari Italiani.

- Le sofferenze nette, cioé la componente dei crediti deteriorati di piu problematico
recupero, al 30/9/2021 rappresentano un quarto dei crediti deteriorati, mentre al
30/9/2020 pesavano per il 60%.

Una riflessione, infine, va fatta sulla qualita dei crediti a maggior rischio. Nel Resoconto intermedio
di gestione al 30/9/2021 viene specificato che nell’ultimo trimestre su alcune posizioni significative
si & determinato, a seguito di favorevoli eventi societari, un miglioramento del profilo di rischio.
Cio ha comportato il recupero a conto economico di 130 min per precedenti svalutazioni.

Sulla base di questa migliore qualita del credito & quindi difficile ipotizzare future perdite di
bilancio.

- Taglio dei costi, una strada senza uscita

Tra il 2016 e il 2020 e stato imposto un taglio dei costi molto piu pesante rispetto a cid che
avvenuto nelle altre banche. In questo periodo i costi operativi si sono ridotti di oltre il 15%: il
numero delle filiali & calato del 30% e il personale e stato ridotto del 16% (oltre 4000 unita). Il
totale di sistema del numero dei dipendenti® registra una diminuzione percentuale della meta (-
8%). Nello stesso arco temporale interessato dal “Restructury plan” del 5/7/2017 i ricavi operativi
hanno avuto un crollo del 32%, riducendosi in misura doppia rispetto ai costi operativi, e sono
passati da 4,28 mld del 2016 a 2,92 mld del 2020. E’ evidente che chiusure di filiali e tagli
occupazionali, spinti oltre il livello di sostenibilita, hanno contributo a determinare questo
impatto. Adesso che la banca si € avviata su un percorso di ripresa e il guadro macroeconomico
mostra concrete opportunita di sviluppo, appare quindi controproducente caratterizzare il piano
di ricapitalizzazione con una strategia nuovamente fondata sul taglio dei costi.

MPS - COSTI OPERATIVI (min €) | 2016 2017 |2018  [2019  [2020  |Vvariazione

" MPS 3021 results presentation scheda 19 e Gruppo MPS resoconto intermedio di gestione al 30/9/2021 pag.57.
® Banca d’Italia bollettino economico 4/2021 pag.45 “Nel secondo trimestre il flusso dei nuovi crediti deteriorati in
rapporto al totale dei finanziamenti e sceso all’1,0 per cento, al netto dei fattori stagionali e in ragione d’anno”.

® Banca d’Italia — Banche e Istituzioni finanziarie — Articolazione territoriale — 31/3/2021- | dipendenti passano da
299645 del 2016 ai 275224 del 2020, mentre gli sportelli registrano un calo dal 29027 a 23481 (-19%)
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2016/2020
2621 2543 2350,7 |2290 2204 -15,9%
COSTI OPERATIVI *°
COSTI PERSONALE 1610 1575 1463 1433 1415 -12,1%
DIPENDENTI DATO PUNTUALE 25.566 23.463 |23.129 |22.040 21.432 -16,2%
NUMERO FILIALI 2.032 1.745 1.529 1.422 1.418 -30,2%

| costi operativi nel corso dei primi 9 mesi del 2021 ammontano a 1586 MIn, con una ulteriore
riduzione del 2% rispetto al corrispondente periodo del 2020. Cio a fronte di un target di piano di
2085 per il 2022 (praticamente un quarto in pilt del risultato dei 9 mesi 2021).

“No ai rimedi compensativi, lo Stato resti nel capitale il tempo necessario al rilancio”

“Dopo il fallimento della trattativa tra Mef e Unicredit e fondamentale - sostiene il segretario
generale di First Cisl Riccardo Colombani - che lo Stato resti nel capitale il tempo necessario a
rientrare del suo investimento. L’'andamento dei conti mostra che Mps € una banca vitale, in
grado di recupere quote di mercato nel credito, condizione necessaria per divenire piu competitiva
e costruire le condizioni di una futura privatizzazione che non penalizzi 'occupazione e I'economia
dei territori. A tal fine — prosegue - andrebbe studiata I'apertura a investitori di lungo periodo in
grado di accompagnare la banca nel percorso di rilancio e crescita gia intrapreso. Un percorso che
non va compromesso da nuovi tagli, che finirebbero per annullare gli effetti positivi di un aumento
di capitale che va effettuato nel piu breve tempo possibile. Per questo — conclude Colombani - i
rimedi compensativi che la Commissione Europea potrebbe chiedere per autorizzare il Tesoro a
rimanere nel capitale rappresentano un pericolo che il governo deve scongiurare. L'obiettivo
dell’Europa non puo essere quello di sanzionare in modo burocratico, ma di favorire una crescita
sostenibile e prolungata. L'ossessiva riduzione dei costi operativi rischia infatti di produrre gli stessi
effetti gia osservati tra il 2016 e il 2020 ”.

1% Dati Costi operativi e Costi personale rilevati dai conti economici riclassificati dei bilanci consolidati



