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Abstract

Si esaminera la strategia utilizzata dalle Banche, intermediari finanziari per eccellenza, nel processo
evolutivo delle fusioni delle stesse derivanti dalla crisi del 2008. Si analizzera quindi nel primo
capitolo un excursus di carattere storico inerente al processo di mutazione sia a livello internazionale
con riferimenti del tutto normativi, sia a livello europeo per poi defluire in un contesto del tutto piu
vicino alla nostra percezione. Si conclude il primo capitolo con un cenno agli NPL che si
riprenderanno poi alla conclusione dell’elaborato. Viene evidenziato quindi il conflitto
regolamentare inevitabile che si é creato con gli asset class tradizionali durante quegli anni e che poi
ha portato alla necessita di un cambiamento. Si considereranno i casi principali che hanno
interessato il sistema delle fusioni elencando e descrivendo vari casi di aggregazione. Visto
I’impronta che si ¢ voluta dare a questo lavoro ¢ possibile notare dal lettore come sia ben articolato il
secondo capitolo che offre subito un’idea concreta sia dell’evoluzione normativa che quest’ultima
applicata ad alcuni casi di fusioni bancarie di carattere nazionale. Si evidenziano in particolar modo
gli interventi delle autorita di vigilanza in materia dei tre pilastri (Compliance, Risk Management e
Internal Audit) che hanno dato vita ai nuovi controlli in ambito nazionale, europeo e internazionale
sottolineando il framework che le regolamenta e perché questo tema preoccupi i Regulators. Si
affrontera nel quarto ed ultimo capitolo, dopo una visione macro, come si € modificato il core-
business delle Banche post-crisi con un approfondimento del Conto Economico andando a
sottolineare quanto gli interessi attivi siano stati, in questo contesto involutivo, un carattere
importantissimo durante questo arco temporale caratterizzato da estrema volatilita abbinata ad un
aumento apicale dei rischi assunti. Si concludera spiegando in modo esauriente I’attuale processo di

erogazione del credito e del monitoraggio dei crediti deteriorati che sono tutt’ora tema attualissimo.



INDICE

Capitolo I - 11 contesto creditizio nazionale ed internazionale

1.1. Il contesto internazionale — La crisi del 2008
1.1.1. Lacrisi delle banche: cause ed evoluzione
1.1.2. La propagazione e gli effetti della crisi USA sul sistema creditizio europeo

1.1.3. La politica finanziaria e monetaria dell’Unione europea tra innovazione e evoluzione

1.1.4 1l ruolo della BCE e della Banca d’Italia nella fase acuta della crisi finanziaria: aspetti generali

1.2, Il contesto nazionale
1.2.1. In Italia il sistema bancario é coinvolto solo marginalmente dalla crisi

1.2.2. Lacrisi del sistema creditizio in Italia: il problema dei Non Performing Loans (NPL)

Capitolo Il - Aspetti giuridici per le risoluzioni bancarie

2.1. Introduzione
2.2. Risoluzioni bancarie e interventi dello stato
2.2.1. Contesto normativo europeo: BRRD

2.2.1.1. 1l Bail In

2.2.1.2. 1l caso delle banche italiane sottoposte a salvataggio
2.2.1.2.1. Le cause della crisi: il ruolo dei crediti deteriorati
2.2.1.2.2. 1l Decreto “Salva Banche” (D. Lgs. n.183 del 22 novembre 2015)
2.2.1.2.3. Le conseguenze del Decreto “Salva Banche” per i quattro istituti di credito

2.2.1.3. 1l caso Monte dei Paschi di Siena

2.2.1.3.1. Le cause della crisi: dallo scandalo dei derivati ai risultati dell’ultimo Stress Test

2.2.1.3.2. 1l Decreto “Salva Risparmio” (D.L. n. 237 del 23 dicembre 2016)

2.2.1.3.3. La gestione dei crediti deteriorati di MPS: il ruolo di “Fondo Atlante 2”



2.3 Fusione e acquisizione d’impresa

24

2.3.1 Forme, modalita e delimitazione perimetro applicativo
2.3.1.1. Natura giuridica della fusione: le principali teorie
2.3.1.2. Le fonti normative
2.3.1.3. Ambito di operativita della normativa

2.3.2. Tipologie di fusione

2.3.3. Acquisizione

2.3.3.1. Caso particolare: Acquisizione con Leveraged Buy-Out (L.B.O)

I nuovi istituti delle trasformazioni e delle fusioni bancarie
2.4.1 Struttura del sistema bancario italiano
2.4.2 Qualificazione istituto e disciplina nel Testo Unico Bancario
2.4.3 Attivita di vigilanza della Banca d’Italia e della BCE
2.4.4 Lariforma del sistema bancario
2.4.4.1. Lariforma delle banche popolari
2.4.4.2. Riforma delle banche di credito cooperativo
2.4.4.3. Riforma delle fondazioni bancarie
2.4.5. Casi particolari

2.4.5.1 Fusioni transfrontaliere

2.4.5.2 Ristrutturazione delle banche pubbliche mediante le operazioni
straordinarie di fusioni e trasformazioni

2.4.5.3 Caso Bper

2.4.6. Lariforma della governance delle banche popolari
2.4.6.1. Definizione di banca popolare e cenni storici
2.4.6.2. Banche popolari e territorio
2.4.6.3. Caratteristiche e normativa delle banche popolari
2.4.6.4. 1l governo societario delle banche popolari
2.4.6.5. 11 D.L. N. 3/2015

2.4.6.5.1. Gli aspetti necessitanti un cambiamento



2.4.6.5.2. Il Decreto Legge n. 3 del 25 Gennaio 2015
2.4.6.5.3. |l voto capitario e le sue modifiche
2.4.6.5.4. Commenti ed opinioni a margine della riforma
2.4.6.6. Analisi empirica della governance, delle modifiche e della “bonta” della riforma
2.4.6.6.1. Breve introduzione
2.4.6.6.2. Confronto tra Bcc, banche popolari e Banche S.p.a.

2.4.6.6.3. Le popolari interessate: governo societario tra ante e post riforma:
societarie, vicende giudiziarie e assestamenti

2.4.6.6.3.1. Ubi Banca

2.4.6.6.3.2. Banco Bpm
2.4.6.6.3.3. BPVI e Veneto Banca
2.4.6.6.3.4. Banca popolare di Bari

2.4.6.6.3.5. Banca popolare dell’Etruria e del Lazio

Capitolo 111 — Una nuova visione per la Vigilanza — Gli organismi di vigilanza

3.1. Introduzione
3.2. Il Meccanismo Unico di Vigilanza
3.2.1. Gli enti “of significant relevance”

3.2.2. 1l funzionamento del MVVU

3.3. Governo societario delle banche, controlli interni e gestione dei rischi
3.3.1. Principi generali
3.3.2. Il ruolo degli organi aziendali
3.3.2.1 Premessa
3.3.2.2 Organo con funzione di supervisione strategica
3.3.2.3 Organo con funzione di gestione
3.3.2.4 Organo con funzione di controllo

3.3.2.5 Il coordinamento delle funzioni di controllo

tra fusioni



3.3.3. Funzioni aziendali di controllo
3.3.3.1. Compliance
3.3.3.2. Risk management function

3.3.3.3. Internal Audit

Capitolo 1V — Il nuovo concetto di Conto Economico nelle banche

4.1. I modelli di business bancari

4.1.1 Diversificazione delle fonti di reddito

4.1.2 Laricerca di nuove fonti di raccolta e la gestione della liquidita
4.2. La gestione dei crediti deteriorati

4.2.1 1l processo di recupero crediti delle banche

4.2.2 1l processo di erogazione e di monitoraggio del credito

4.2.3 Provvedimenti in attuazione e possibili soluzioni



INTRODUZIONE

La crisi finanziaria del 2008 ha fatto emergere a livello europeo le debolezze di un sistema che presentava
gia al suo interno elementi di instabilita. Gli effetti della crisi non si sono ancora esauriti, come attestato dalla
circostanza che molteplici sono state e ancora sono le iniziative regolamentari adottate nel settore bancario-
finanziario, sia a livello europeo che internazionale. La inadeguatezza della struttura normativo-
regolamentare europea & emersa a seguito della crisi di Lehman Brothersche, cogliendo la vulnerabilita insita
nell’Unione, facilmente si ¢ propagata nei mercati europei con un effetto domino. Tra le tante iniziative,
adottate nel corso degli anni, appare di particolare rilevanza, ai fini di introdurre un meccanismo di tutela dei
depositanti/risparmiatori e perseguire un maggiore equilibrio del sistema bancario, ormai troppo
interconnesso con guello finanziario-speculativo, il progetto che ha interessato la riforma del modello della
“Banca universale”; soluzione che € stata gia realizzata, in prima battuta dagli Stati Uniti e dalla Gran
Bretagna e, successivamente, da altri Paese europei (in particolare, Germania e Francia), e che ¢ stata presa
in considerazione poi dalle stesse istituzioni europee. La riforma, conosciuta come riforma strutturale
bancaria, intende realizzare la separazione tra 1’attivita bancaria intesa nel senso tradizionale, raccolta dei
depositi e esercizio del credito, da quella di investimento finanziario altamente rischioso o speculativo,
caratterizzato da investimenti a breve e brevissimo termine. Il modello della banca universale “tutto fare”
affermatosi oltre oceano e successivamente in Europa, pur con i suoi innegabili vantaggi, si € rivelato nella
realta un modello ad alto rischio ed ha indotto ad un ripensamento; tanto che le banche hanno dovuto
implementare al loro interno dei nuclei appositi, talvolta direttamente nelle sale operative, che monitorano in
modo continuo tutti i rischi a cui queste possono far fronte nelle operazioni quotidiane, tenendo conto dei

limiti che la normativa vigente, e in continua evoluzione, impone.

Si avra modo di distinguere nell’elaborato le banche che i Regulators definiscono “significant” e che negli
ultimi anni hanno subito la denominazione propria e parallela di “banche con rilevanza sistemica” che
trovandosi in stato di insolvenza a causa del compimento di pericolose operazioni finanziarie speculative,
hanno dovuto far fronte a molteplici interventi di carattere regolamentare, preservando comungque 1’esercizio
e il regolare funzionamento della tradizionale attivita bancaria tutelando sempre e comunque i risparmiatori.
E questo il punto di partenza che ha spinto, dapprima gli Stati, con riforme nazionali, e successivamente le
istituzioni europee ad ipotizzare che tra i rimedi per prevenire le crisi bancarie, potesse inserirsi la separazione
delle due specie di attivita esercitate da una banca ai fini di contenere i rischi. Pertanto, la separazione ha
I’obiettivo di scindere le due attivita che possono essere svolte dalle banche, in modo tale da rendere
autonome le attivita destinate all’investimento e non influire, in caso di insolvenza, sull’erogazione dei servizi
tradizionali di raccolta del risparmio ed erogazione del credito. In quest’ottica, il presente elaborato, intende
analizzare le riforme nazionali gia realizzate e la proposta europea di regolamento. L’ottica di fondo del

legislatore europeo € di ampio respiro poiché la proposta di riforma strutturale si inquadra in un processo piu
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ampio di regolamentazione del settore bancario e finanziario per renderlo piu omogeneo e quindi piu stabile.

Il sistema bancario italiano non e stato inizialmente toccato dagli effetti della crisi finanziaria che parte nel
2007 e si propaga dagli Stati Uniti in Europa con grande virulenza. Le ragioni della crisi sono alla base delle
ampie riforme predisposte oltreoceano e in Europa. Questo non significa che la crisi finanziaria abbia avuto
in Italia un impatto inferiore rispetto ai nostri principali partner europei; gli effetti della crisi si erano infatti
estesi con grande rapidita all’intera economia mondiale, determinando una contrazione del commercio
internazionale che si sarebbe ripercossa quasi immediatamente sulla dinamica delle esportazioni. Questo
aspetto in particolare aveva colpito pesantemente la Germania e 1’Italia, vale a dire i due maggiori Paesi
manifatturieri dell’Unione europea. Alla base di questa distonia dell’Italia rispetto alle altre grandi economie
europee, vi sono una serie di fattori complessi su cui hanno inciso una serie di concause, politiche economiche
istituzionali, sia interne, sia internazionali, su cui ci si soffermera brevemente nel corso del lavoro. A questo
elemento di debolezza strutturale, comune a tutti i Paesi dell’area Euro, occorre aggiungere I’insufficienza
delle politiche anti-crisi messe in atto a livello delle principali Istituzioni europee. A questo dato, di per sé
tutt’altro che irrilevante, occorre aggiungere, per quanto riguarda piu specificamente |’Italia, date le
dimensioni del nostro debito pubblico, la sottovalutazione del rischio di una crisi sistemica, innescata
dall’insolvenza di qualche istituto bancario minore, che, come sopracitato, ha avuto modo di subire un
assessment regolamentare. Tuttavia questo modo di procedere, ha determinato effetti negativi in diversi
Paesi, tra cui I’Italia, in cui gli effetti della crisi finanziaria si erano manifestati con un lag temporale molto
pitl ampio, in connessione con le politiche restrittive, attuate a partire dalla seconda meta del 2011, finalizzate
alla riduzione del disavanzo; unico percorso possibile per contrastare gli attacchi speculativi al nostro debito
pubblico. Determinando per questa via un effetto che si € mosso in senso opposto rispetto alle aspettative di
riequilibrio della finanza pubblica, attese dalle politiche di austerita. In sostanza i principali Paesi dell’Unione
sono intervenuti con una serie di misure straordinarie a carico della finanza pubblica per sostenere il sistema
bancario, allo scopo di evitare I’effetto a catena che 1’insolvenza di un primario istituto bancario avrebbe

determinato all’interno di ciascun Stato.

Nel secondo capitolo 1’analisi si focalizza, inizialmente, sul bail-in, vale a dire il nuovo sistema di risoluzione
delle banche il quale prevede che, in caso di dissesto finanziario di un istituto di credito, non sia piu lo Stato
ad intervenire (bail out) bensi nell’ordine: azionisti, obbligazionisti subordinati, obbligazionisti ordinari e
detentori di depositi bancari superiori ai 100.000 €. Successivamente si prenderanno in esame i casi degli
Istituti di credito sottoposti a salvataggio da parte dello Stato italiano come: Cassa di Risparmio di Ferrara,
Cassa di Risparmio di Chieti, Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio e Banca delle Marche. L’indagine si
concentra sulle cause del loro dissesto con particolare attenzione al problema della gestione del credito, dei
conflitti di interesse e agli NPLs. In particolare si evidenzia il Decreto Legislativo 22 novembre 2015 n. 183,
il quale ha permesso il salvataggio dei quattro Istituti attraverso la creazione di quattro enti- ponte (good
bank) in cui far confluire le attivita e le passivita non deteriorate e la creazione di un’unica bad bank in cui

raccogliere tutti i crediti inesigibili delle banche, con il compito di curarne la gestione. Infine viene esaminata
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la cessione delle quattro good bank a due Istituti italiani (Bper ¢ Ubi Banca) a seguito dell’acquisto di tutti i
crediti deteriorati da parte del Fondo Atlante II. Si avra modo di approfondire un caso a tutti noto, la crisi
della piu antica banca del mondo, Banca Monte dei Paschi di Siena. Saranno dapprima esaminate le cause
che hanno portato alla recessione dell’istituto senese soffermandosi soprattutto sulle problematiche legate ai
derivati (operazione cosiddette “Alexandria” e “Santorini”), sull’acquisizione eccessivamente onerosa di
Antonveneta e sul problema dell’accumulo di crediti deteriorati che ne hanno deteriorato il patrimonio. In
seguito & esaminato il Decreto Legislativo 23 dicembre 2016 n. 237 attraverso il quale lo Stato italiano ha
istituito un fondo da 20 miliardi da utilizzare per la ricapitalizzazione precauzionale delle banche riconosciute
come solvibili. Nella parte conclusiva vengono prese in considerazione le vicende piu recenti, a partire dalla
bocciatura negli ultimi Stress Test dell’Eba (European Banking Authority), fino alla ricapitalizzazione
precauzionale dello Stato divenuto azionista di riferimento con una quota superiore al 50%. Nella parte
conclusiva del paragrafo si tratta della crisi attraversata da Veneto Banca e Banca Popolare di Vicenza.
L’attenzione si concentra sulle caratteristiche principali delle banche Popolari come il voto capitario, lo scopo
mutualistico e la possibilita di autodeterminare il prezzo delle proprie azioni previsto per le Popolari non
guotate. Successivamente viene preso in considerazione il Decreto Legislativo 24 gennaio 2015 n. 3 che
introduce una soglia massima all’attivo delle banche Popolari (8 miliardi di euro) oltre il quale ¢ prevista la
trasformazione in Societa per Azioni. Infine, dopo aver analizzato i problemi emersi dalle ispezioni effettuate
negli ultimi anni della Banca d’Italia ai due Istituti (“operazioni baciate”, sopravvalutazione del prezzo delle
azioni e deterioramento del portafoglio crediti), si passa all’analisi delle conseguenze per le Popolari venete
dell’entrata in vigore della norma citata per concludere con la disamina degli eventi piu recenti, con 1’ingresso

di Fondo Atlante e la cessione delle “good bank” a Intesa Sanpaolo al prezzo figurativo di 1 €.

Nella parte centrale del capitolo si introduce il tema delle fusioni e delle acquisizioni, dapprima in termini
generali, per poi confluire nel focus di questa tesi: le operazioni di trasformazione e di fusione degli istituti
di credito nel nuovo contesto economico-finanziario. Si € infatti assistito ad accorpamenti che hanno
riguardato quasi tutti i maggiori istituti di credito, dovuti in parte ad un deciso concentramento di operatori e
ad una crisi che ha riguardato molteplici banche locali che per sopravvivere si sono fuse tra loro, oppure sono
state acquisite da realta di maggiori dimensioni. Si delinea, inizialmente, il contesto normativo di riferimento
e vengono evidenziati, in particolare, i cambiamenti di maggior rilievo introdotti dalla riforma del diritto
societario del 2003. La trattazione si sofferma poi ad esaminare la natura giuridica delle fusioni. Lo studio
riguarda I’istituto e la disciplina delle fusioni bancarie con un’analisi delle normative di riferimento del Testo
Unico Bancario. La parte successiva evidenzia il ruolo della Banca d’Italia e della BCE che esercitano
un‘attivita di controllo e vigilanza. Quindi una lettura della recente riforma del credito cooperativo, con

particolare attenzione alle norme che innovano la disciplina delle fusioni.

La parte conclusiva del capitolo ha come oggetto ’analisi del governo societario delle banche popolari
coinvolte dalla riforma proposta dal decreto legge n.3 del 24 Gennaio 2015, attraverso una descrizione degli

aspetti caratterizzanti tali istituti prima della riforma e le modifiche occorse in seguito alla sua applicazione.
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Esso, infatti, proponeva una rilevante modifica di alcuni aspetti che caratterizzarono per decenni la
governance di questi istituti: il limite azionario, il massimo numero di deleghe che un socio poteva possedere,
la clausola di gradimento, e altri ancora che successivamente si andranno a vedere. Un aspetto che piu di altri
ha caratterizzato queste tipologie bancarie, e che con la nuova legge e venuto a mancare, é stato il voto
capitario, elemento proprio delle banche popolari sin dalle origini, insieme al carattere mutualistico: esso &
stato sostituito dal voto proporzionale al numero di azioni possedute, determinando quindi il passaggio da
“una testa, un voto” a “un’azione, un voto”. Il provvedimento in questione aveva lo scopo di adeguare il
regime normativo degli istituti popolari coinvolti, considerato non piu adeguato alla dimensione e alle
caratteristiche assunte. Inoltre, esso aveva anche lo scopo di ampliare la platea di possibili finanziatori, anche
stranieri, e di portare ordine in un settore che negli ultimi anni é stato caratterizzato da una profonda crisi
finanziaria e creditizia, dovuta anche alla mala gestione di determinati management (si pensi a Veneto Banca,
Bpvi, Banca Etruria). La trasformazione in S.p.a. con il relativo adeguamento della governance degli istituti
popolari, a seguito dei presunti problemi evidenziati, risulta essere al momento quasi completa, con otto delle
dieci banche coinvolte che hanno completato il mutamento, anche a seguito di campagne di fusione e

acquisizione.

Nel terzo capitolo ’attenzione si rivolge al Meccanismo Unico di Vigilanza (MVU), introdotto con il
Regolamento UE n. 1024/2013, sul sistema dei controlli interni dei suddetti istituti e come é variato negli
ultimi anni dopo il fenomeno della crisi finanziaria. Il nuovo sistema di vigilanza rappresenta un
cambiamento epocale nella struttura della vigilanza bancaria europea, in quanto segna il passaggio da un
modello basato su una vigilanza nazionale armonizzata ad un modello di vigilanza centralizzata. La creazione
del MVU costituisce il primo passo dell’Unione Bancaria europea, un progetto che trova le sue origini gia
nel Trattato sull’Unione Europea (Trattato di Maastricht del 1992). La realizzazione di un’unione bancaria,
a lungo perseguita anche se con formulazioni diverse, ha trovato slancio definitivo sulla scia delle pressioni
esercitate dagli effetti della crisi finanziaria ed economica esplosa nel 2007-2008. 1l Meccanismo di Vigilanza
Unico € costituito da un network al quale partecipano la BCE (alla quale é stata affidata la responsabilita
unica) e le Autorita nazionali degli Stati appartenenti all’Eurozona. Per gli Stati membri non aderenti all’euro
e stato previsto un regime di adesione su base volontaria (cooperazione stretta). Il sistema dei controlli interni,
invece, e un elemento fondamentale del complessivo sistema di governo delle banche; esso assicura che
I’attivita aziendale sia in linea con le strategie e le politiche aziendali e sia improntata a canoni di sana e

prudente gestione.

Nel quarto e ultimo capitolo e presentata la nuova definizione giuridica dei crediti deteriorati, introdotta
dall’European Banking Authority nell’ottobre 2013 con le Recommendations on asset quality review, in
seguito, nel 2014 con I’EBA Final draft Implementing Technical Standards, che ha permesso di armonizzare
le definizioni tra i vari Stati, semplificando i confronti, anche se 1’applicazione della nuova definizione da
parte delle banche dell’area euro non ¢ stata uniforme. La Circolare italiana n. 272 ha poi recepito le novita

in materia di qualita del credito attraverso dei successivi aggiornamenti. | Non-performing loans, tradotto
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letteralmente "prestiti non performanti”, sono crediti di difficile riscossione. Il trend crescente dei crediti
deteriorati € iniziato con la crisi economica del 2008 ed ha mostrato una correlazione forte e negativa con la
ripresa economica. La quota di NPLs é generalmente considerata un indicatore del rischio di credito e i fattori
che ne determinano I'ammontare appartengono sia alla categoria macroeconomica, che a quella bancaria. In
Europa e specialmente in Italia il problema € ancora lontano dal raggiungimento di una soluzione
soddisfacente e definitiva.

In seguito I’attenzione ¢ posta sull’impatto dei crediti deteriorati sull’offerta di credito. Si tratta di una
conseguenza di notevole interesse perché coinvolge 1’economia reale (famiglie e imprese) ed €, percio, un
argomento sensibile dal punto di vista sociale e politico, nonché un argomento di primaria importanza nel
nostro paese dove si ha una prevalenza di piccole e medie imprese. Sempre nello stesso capitolo sono illustrati
gli effetti di feedback tra I’economia finanziaria e quella reale, ponendo I’accento su quelli riguardanti i
NPLs. Nel capitolo trova spazio una rappresentazione della situazione attuale, riguardante 1’Europa e,
prevalentemente, 1’Italia, con dati del Fondo Monetario Internazionale, del Meccanismo europeo di stabilita
e della Banca d’Italia. E presentato, inoltre, uno studio che riguarda la gestione dei NPLs tra le principale
banche italiane. Infine sono esposti, dal punto di vista teorico, i possibili rimedi che possono essere
implementati, a livello sia europeo che nazionale, per cercare di risolvere e/o alleviare il problema, dopodiché
sono illustrate nella pratica le riforme adottate o che sono in una fase di dibattito tra i vari organi competenti

e le parti interessate.



Capitolo I - 1l contesto creditizio nazionale ed internazionale

1.1. 1l contesto internazionale — La crisi del 2008

1.1.1. Lacrisi delle banche: cause ed evoluzione

E opinione condivisa che la Grande Depressione del 1929 abbia avuto inizio dalla
peggiore crisi del mercato dei capitali della storia. Sull’onda dell’euforia per il periodo
di crescita che aveva caratterizzato gli anni Venti, molti americani avevano visto nella
Borsa una modalita per arricchirsi facilmente. Questo porto ad un acquisto di titoli ed
azioni continuamente al rialzo che fini inevitabilmente per creare un disallineamento
tra valore delle azioni e valore reale delle aziende: una grossa bolla che scoppio il 24
ottobre 1929, il giovedi nero, noto a tutti come il crollo di Wall Street. Si potrebbe
obiettare che il crollo della borsa non abbia nulla a che fare con la crisi del sistema
bancario, che da un decennio ha messo in ginocchio diversi Stati mondiali, ma in
realta un aspetto in comune esiste, infatti come affermato dal Presidente della Fed nel
film “Too Big to Fail” cio che aveva reso cosi catastrofica la crisi del ‘29 era stato il
blocco del credito, che aveva impedito ai cittadini di prendere in prestito denaro,
bloccando i consumi e di conseguenza 1’economia nel suo complesso. Cio su cui si
vuole concentrare I’attenzione ¢ pero la Grande Crisi Finanziaria, iniziata nell’agosto
del 2007 negli Stati Uniti e ben presto diventata una crisi di portata mondiale che in
diversi Paesi, tra cui 1’Italia, ¢ molto distante dal potersi definire conclusa. Onado
(2017, p.15) la definisce come un “grande terremoto”, che in quanto tale ha avuto piu
scosse successive. La prima scossa colpisce il sistema finanziario americano
nell’agosto 2007, ed ¢ causata soprattutto dai prestiti ad alto rischio (c.d. subprime)
che le banche concedevano a clienti ad elevato rischio di credito. La seconda scossa
risale al 15 ottobre 2008 quando Lehman Brothers dichiara la bancarotta, e sono
ancora negli occhi di tutti le immagini degli impiegati che escono dalla banca con in
mano le scatole piene delle proprie cose. Infine la terza scossa: lo tsunami con
epicentro negli Stati Uniti si dirige verso I’Europa e una delle prime nazioni a farne le
spese ¢ la Grecia nel 2009, quando il presidente Papandreou dichiara pubblicamente
che i bilanci dello Stato erano stati falsati per permettere alla Grecia di entrare
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nell’Euro. La violenza con cui la crisi colpi non fu uguale in tutti i Paesi, perd come
sottolinea Onado (2017, p.16) un aspetto comune a tutti esisteva: al centro del tracollo
vi erano una o piu banche che rischiavano di crollare. Le banche sono il centro
nevralgico di tutto il sistema economico-finanziario, senza banche non esisterebbe il
mercato e senza mercato non esisterebbe praticamente nulla di cio che conosciamo e
probabilmente saremmo ancora al baratto. Non € possibile considerare il fallimento di
una banca come il fallimento di una qualsiasi azienda perché questo avrebbe riflessi
sulla stabilita dell’intero sistema finanziario; questo ¢ il motivo per cui una crisi
bancaria va gestita con ogni mezzo a disposizione. E proprio questa la motivazione
che ha spinto molti dei principali Stati europei a varare provvedimenti per salvare le
proprie banche dal default. Si era consapevoli di essere di fronte ad una crisi che se
non affrontata con la giusta tempestivita e lucidita non avrebbe lasciato scampo a
nessuno. Le cause delle crisi bancarie Europee sono state diverse ma possiamo
ricondurle a due categorie principali: i derivati che riempivano i bilanci di diverse
banche europee!) e la crisi del settore edilizio che si riversd sul settore bancario
affondandolo come nel caso di Irlanda, Spagna e Olanda. | problemi seppur differenti
vennero affrontati in modo molto simile, ovvero attraverso un’azione combinata delle
Banche Nazionali e delle Banche Centrali (Bank of England e Banca Centrale

Europea).

Figura 1 : Il sostegno pubblico al sistema.
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Fonte: Il Sole240re

L si veda il recente caso di Deutsche Bank: International Monetary Fund, 2016. Germany: Financial Sector
Assesment Program.
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L’azione delle Banche Nazionali aveva come obiettivo quello di garantire ai propri
istituti di credito sufficiente liquidita per poter proseguire nelle proprie attivita;
I’azione delle Banche Centrali, invece, aveva come obiettivo quello di trascinare i
vari Paesi fuori dalla crisi e permettere all’economia di ricominciare a girare. |
diversi Paesi iniziarono a immettere denaro nelle proprie banche: in Germania lo
Stato fino al 2014 ha stanziato 238 miliardi di euro, 1’Irlanda ha iniettato ben 42
miliardi nelle casse delle proprie banche, la Grecia 40 miliardi, la Spagna 52 miliardi,
|’ Austria 28 miliardi e i Paesi Bassi 36 miliardi.

La Germania era sommersa dai derivati, ovvero strumenti finanziari collegati ad uno
specifico strumento finanziario, indicatore o merce, attraverso cui specifici rischi
finanziari possono essere scambiati in mercati finanziari. Quando la crisi statunitense
investi 1I’Europa, il sistema creditizio tedesco fu uno dei piu colpiti poiché le banche
tedesche avevano seguito 1’esempio americano e si trovavano sommerse da titoli
tossici, che come si € visto resero necessario un massiccio contributo da parte dei
contribuenti tedeschi®. La Spagna inizialmente non aveva risentito in maniera pesante
della crisi finanziaria, anche grazie alle politiche di supervisione bancaria attivate dal
Paese negli anni antecedenti la crisi, che avevano vietato alle banche di entrare nel
mercato dei mutui subprime. La Spagna, negli anni precedenti la crisi, aveva
conosciuto un periodo di crescita economica davvero consistente, soprattutto grazie
alla prolificita del settore immobiliare. Tra il 2000 e il 2009 il PIL spagnolo valeva il
10% del PIL dell’Unione Europea, e contava circa il 30% di tutti gli immobili di
nuova produzione. | prezzi degli immobili, in quegli anni, aumentarono del 195%,
creando inevitabilmente una gigantesca bolla speculativa immobiliare. L’influenza di
questa bolla sul sistema creditizio spagnolo fu pesantissima, infatti i dati evidenziano
che, al tempo, il valore dei prestiti ai costruttori corrispondeva circa al 50% del PIL
spagnolo e cio si dimostro essere la parte piu tossica degli attivi di bilancio delle
banche*. Problema sostanzialmente analogo a quello spagnolo fu quello affrontato
dall’Irlanda, che dopo aver conosciuto un florido periodo di crescita economica,

anche in questo caso guidato dal settore immobiliare si trovo ad affrontare le

2 11 Sole 240re del 13/02/2016

S PRIVITERA, W., 2015. “La sfera pubblica tedesca nell’Europa della crisi”, Quaderni di Sociologia (p.
23-34).

4 ROCHA VAZQUEZ, M., 2012. Dal boom economico allo scoppio della crisi: Luci ed ombre
dell’economia spagnola tra il 1994 e il 2012. Fundacion Alternativas.
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conseguenze sociali ed economiche dello scoppio della cosiddetta Irish property
bubble, che travolse come un uragano il sistema bancario nazionale. Anche I’Irlanda
si trovo a dover pagare a caro prezzo la straordinaria crescita dell’edilizia finanziata a
dismisura dal sistema bancario, spesso con troppa “leggerezza” e senza controlli
adeguati, guidando il Paese verso una catastrofe inevitabile. Ragionamento analogo a
quello svolto per Irlanda e Spagna si puo fare anche per i Paesi Bassi, dove
all’origine della default del sistema bancario ci furono nell’ordine un’incredibile
ascesa del mercato immobiliare negli anni pre-crisi, dove le case venivano
compravendute a prezzi sempre piu alti, e dove le banche concedevano agevolmente
prestiti, spesso addirittura per cifre superiori rispetto a quanto venisse richiesto, per
facilitare eventuali lavori; cid diede origine alla bolla immobiliare che con 1’arrivo
della crisi proveniente dagli Stati Uniti si sgonfio trascinando nel baratro settore
immobiliare e settore bancario. L’errore piu evidente commesso dalle banche in
Irlanda, Paesi Bassi e Spagna é stato quello di non aver sufficientemente diversificato
i settori d’investimento concentrandosi in massima parte su un unico settore, quello
immobiliare, che al momento dello scoppio ha trascinato con sé tutto cio che a lui era
legato, gli istituti di credito in primis. All’azione delle Banche Nazionali come gia
detto si affianco quella delle Banche Centrali con il cosiddetto Quantitative Easing
(QE) definito come una forma non convenzionale di politica monetaria espansiva per
mezzo della quale la Banca Centrale crea nuova moneta elettronica che utilizza per
acquistare asset finanziari, come i titoli di Stato. Questo processo ha come obiettivo
quello di aumentare direttamente 1 consumi del settore privato e riportare 1’inflazione

ad un livello obiettivo del 2%°.

1.1.2. La propagazione e gli effetti della crisi USA sul sistema creditizio europeo

Con queste premesse del tutto oggettive vediamo di analizzare rapidamente gli effetti

della crisi finanziaria in Europa, a partire dall’autunno 2008.°

Al riguardo occorre partire da un elemento comune alla crisi finanziaria che

caratterizza sia gli Usa che I’Europa: quest’elemento & rappresentato dal rapido

trasferimento della crisi finanziaria all’economia reale. Con una differenza tuttavia,

> BANK OF ENGLAND (2010), Quantitative Easing (QE): Injecting Money into the Economy.

6 sul tema della mondializzazione della crisi finanziaria si rinvia agli approfondimenti di ALPA G., Mercati mondiali
in crisi. Ragioni del diritto e cultura mondiale, in Riv. Trim Dir. econ., n.2, I, pp. 83 - 96.
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che mentre questo processo aveva gia manifestato in parte i propri effetti negativi
negli Stati Uniti gia a partire dal 2007, la trasmissione tra crisi finanziaria e
avvitamento recessivo dell’economia in Europa aveva avuto un effetto praticamente
immediato.” E’ necessario sottolineare alcuni punti che risultano focali per 1’elaborato,
ovvero, occorre marcare la questione di chi, in questa crisi, ne abbia risentito
fortemente gli effetti. Infatti successivamente si distingueranno i Paesi ponte, quindi
Irlanda e Regno Unito , da quelli invece meno esposti. Si marchera quindi questo
concetto di forteripercossione con chi piu di tutti aveva rapporti con i mercati

nordamericani.

I Paesi piu esposti alla crisi produttiva, non a caso erano stati la Germania e 1’Italia,
vale a dire le due principali economie manifatturiere europee. In Germania nel 2009, il
Pil aveva registrato un calo del 6,2%; in Italia il calo era stato apparentemente minore,
5,6%. Tuttavia se si sommano i dati del 2008 e del 2009, il dato italiano diventa
peggiore perché nel 2008 il Pil in Italia era calato dell’1,2% (-0,9% centro-nord, -1,6%
sud), mentre in Germania nello stesso periodo era rimasto praticamente stazionario. Il
calo italiano del 2008 tuttavia non pud essere imputato se non in minima parte alla
crisi esplosa sul finire dell’estate; essa infatti era stata alimentata essenzialmente dalla
stretta fiscale operata dal governo Prodi per finanziare 1’aumento della spesa pubblica

stabilito 1’anno precedente.®

E chiaro che una crisi imprevista, ed almeno in Europa in larga parte imprevedibile,
concentrata in uno spazio-temporale tanto ristretto, aveva determinato una serie di
effetti particolarmente negativi per il sistema produttivo.® Tra questi va messo in
evidenza innanzitutto il crollo del credito offerto dalle banche alle imprese, elemento
di grande rilievo sia per finanziare gli investimenti produttivi, sia per fornire alle

imprese le risorse necessarie al sostegno della produzione.

Lo stesso fenomeno aveva colpito le famiglie, per il crollo dei titoli azionari, del

valore delle obbligazioni e di quello degli immobili, alimentando aspettative negative

" AMATOG. e FORQUET F., Lezioni dalla crisi,ed. Laterza, 2013.
8 sul rapporto tra politiche pubbliche e crisi cfr. BAGNI A., Crisi finanziaria e governo dell'economia, in
www.costituzionalismo.it, n.3/2011.

® Per uno sguardo d’insieme sui punti di forza dell’industria italiana alle soglie della grande recessione cfr.
QUADRIO CURZIO A. - FORTIS M., Valorizzare un'economia forte. L'ltalia & il ruolo della
sussidiarieta, ed. 11 Mulino, 2007.

10 sy questi profili cfr. BRUNI F., e VILLAFRANCA A., La crisi finanziaria e il suo impatto
sull’economia reale, in Osservatorio di Politica Internazionale, n.30, febbraio 2012.
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che avevano contribuito ulteriormente al calo della domanda interna. Le stesse
considerazioni, in funzione del rallentamento dell’economia possono essere sviluppate
con riferimento al commercio internazionale, che nel 2009 aveva registrato una

contrazione particolarmente significativa.

Non é questa la sede per analizzare le politiche economico sociali adottate negli Stati
Uniti e nei principali Paesi europei, a partire dall’Italia negli anni della crisi; un tema
sicuramente di grande interesse, ma che esula dagli obiettivi di questo elaborato.
L’oggetto principale ¢ rappresentato dall’analisi dell’origine della crisi finanziaria
negli Stati Uniti, dai motivi che ne avevano favorito il passaggio verso 1I’Europa, da
ultimo dalle politiche adottate a livello europeo ed in Italia in particolare, per

contenerla.t

Il profilo finanziario e sicuramente il piu interessante, perché le misure da adottare per
evitare in futuro altre crisi sistemiche quali quella del 2008, non possono che essere
comuni.2 Mentre le politiche economiche impiegate da ciascuno Stato per superare gl
effetti della crisi, pur presentando alcune coordinate necessariamente comuni,
evidenziavano anche notevoli differenze, perché ogni Stato aveva adottato gli

strumenti di sostegno pil adatti alla propria struttura economico sociale.'3

In Europa il primo impatto della crisi aveva coinvolto il Regno Unito e 1’Irlanda.!*
L’Irlanda come ¢ noto, anche in ragione di una politica amministrativa e fiscale
particolarmente favorevole alle imprese, rappresenta la principale piattaforma
utilizzata dalle imprese degli Stati Uniti che operano in Europa; questo consente alle
stabili organizzazioni irlandesi delle grandi multinazionali statunitensi di potersi

muovere liberamente in Europa, assistite da una Amministrazione pubblica efficiente.

Il Regno Unito, a sua volta, rappresenta il ponte che consente agli interessi finanziari
degli Stati Uniti di operare direttamente in Europa attraverso una piazza finanziaria,

quella di Londra, che rappresenta un punto di riferimento nella finanza mondiale.

11 GALLINO L., Il denaro, il debito e la doppia crisi, ed. Einaudi, 2015.

12 Per un’analisi delle ricadute sull’ordinamento interno delle nuove regole europee per assicurare
I'equilibrio dei bilanci pubblici, cfr. DICKMAN C., Governance economica europea e misure nazionali
per I'equilibrio dei bilanci pubblici, specie cap. I, ed. Jovene, 2013.

13 ATTALI J., Domani, chi governera il mondo?, ed. Fazi, 2012.

14 Un’interessante rassegna cronologica della crisi finanziaria e della sua diffusione cfr. GALANTI E.,
Cronologia della crisi 2007/2012, in Quaderni di ricerca giuridica della consulenza legale della Banca
d’ltalia, n.72, maggio 2013.
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In Europa, la prima banca a mostrare segni di crisi, non a caso era stato un grande
istituto specializzato nei mutui immobiliari, la Northern Rock, la quinta banca del
Regno Unito, che, negli anni precedenti aveva approfittato delle condizioni favorevoli
del mercato, per espandere ulteriormente le attivitd immobiliari, finanziandosi sul
mercato interbancario a breve termine. Trascurando di aumentare parallelamente i
depositi della clientela privata e quindi basare il business sugli investimenti a lungo
termine. La banca fu colpita improvvisamente da una crisi di liquidita, ai primi di
settembre del 2007, dunque ben prima che la crisi finanziaria montante in quel periodo
negli Stati Uniti, sbarcasse in Gran Bretagna al seguito del fallimento della Lehman
Brothers. La Banca I’Inghilterra era intervenuta immediatamente, per bloccare la corsa
agli sportelli, aprendo una serie di linee di credito che tuttavia non avevano risolto i

problemi della banca. °

Nel caso della Northern Rock, la corsa dei depositanti agli sportelli e stata ritenuta
causa scatenante della crisi di liquidita. In realta nella prima meta del 2007 la banca
aveva continuato ad offrire mutui pari al 125% del valore dell’immobile a clienti
caratterizzati da redditi modesti; dunque I’istituto immobiliare britannico aveva
approfittato dell’espansione del mercato immobiliare, per aumentare a dismisura
I’offerta di mutui, trascurando qualsiasi elementare regola di normale prudenza,
ovvero la considerazione del merito creditizio, di cui si fara riferimento nei capitoli
successivi di questo elaborato, e che sara oggetto di importanti studi post-crisi. Non
deve stupire quindi che alle prime avvisaglie di difficolta, la responsabilita, seppur
indiretta, fu data in via del tutto diretta agli istituti di credito. In buona sostanza prima
ancora che i correntisti corressero agli sportelli della Banca a ritirare i propri risparmi,
erano state le altre banche, a considerare la Northern Rock tecnicamente fallita, che
infatti si trasformo da una difficolta che all’inizio sembrava temporanea ad una crisi di

liquidita irreversibile.

15 Su questi aspetti si rinvia a ENRIA A., La crisi in Europa, I'impatto sulle banche e la risposta delle
autorita, “Lectio Magistralis” tenuta all'Universita di Trento il 20 febbraio 2013 dal Presidente
dell'Autorita bancaria europea., in www.eba.europa.eu.
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A questo punto il governo inglese aveva nazionalizzato® la Northern Rock con un
impegno superiore ai 110 miliardi di sterline.}” Un anticipo di quel che sarebbe

accaduto un anno dopo, a seguito del fallimento della Lehman Brothers.

Per meglio inquadrare questa vicenda, vale la pena aggiungere che la Commissione
Europea aveva aperto nella primavera del 2009 un’indagine sulle procedure di
nazionalizzazione della banca, a partire dalla istituzione di una Bad Bank cui conferire

le posizioni giudicate irrecuperabili.

Questa vicenda e emblematica delle difficolta che si sarebbero moltiplicate, di li a
poco in seguito all’importazione in Europa della crisi finanziaria avviata negli Stati
Uniti. Come vedremo infatti nei principali Paesi europei alcuni tra i maggiori istituti
bancari avevano acquistato a piene mani titoli derivati offerti sul mercato finanziario

mondiale da numerosi istituti nord americani.

La Northern Rock nel Regno Unito ha rappresentato solo il primo di una serie di
interventi che il governo britannico e stato costretto ad assumere per far fronte alla

crisi finanziaria di alcune tra le principali banche del Regno.!®

Gli interventi a sostegno del sistema bancario sono stati realizzati con una pluralita di
modalita differenti che vanno dalla vera e propria nazionalizzazione, all’apertura di
linee di credito, come citato al primo paragrafo, al prestare la garanzia dello Stato per
I’emissione di obbligazioni, all’acquisto di azioni delle banche per rafforzare la

posizione sul mercato.

Anche in Irlanda, piattaforma fondamentale per gli interessi delle grandi

multinazionali statunitensi in Europa, il Governo era dovuto intervenire a sostegno del

16 Intervento con cui lo Stato, mediante un provvedimento legislativo, acquisisce la proprieta, piena o
parziale, o almeno il controllo, di determinate industrie private, o I’esercizio di alcune attivita di
preminente interesse generale.

17 L’intervento pubblico a favore della Northern Rock, attraverso la garanzia statale sui debiti della banca,
la concessione di liquidita e poi l'ingresso della capitale, erano stati accompagnati da una serie di
interventi correttivi in modo da rendere partecipi gli azionisti della Banca, del costo della ristrutturazione.
Il gruppo dirigente era stato estromesso e sostituito da amministratori di fiducia della Banca d'Inghilterra.
Su questi temi cfr. GIGLIO V., Gli aiuti di Stato alle banche nel contesto della crisi finanziaria, in
Mercato concorrenza e regole, n.1, 2009, pp. 27 e ss..

8 a crisi della Northern Rock, aveva costituito I'occasione per emanare, nel Regno Unito, il Banking bill
del 23 febbraio 2009, il quale disciplina il nuovo regime di gestione delle crisi bancarie (il c.d. Special
resolution regime), sostituendo la legislazione temporanea in base alla quale erano stati approntati i casi
di Northern Rock, di Bradford e di Kaupthing Stringer & Friedlander, nell’ottobre 2008.



proprio sistema bancario. Se si confrontano le risorse messe a disposizione dei
principali Paesi europei per tenere sotto controllo la crisi del sistema bancario,
finanziario e assicurativo, si scopre che i mezzi effettivamente utilizzati dal sistema
bancario irlandese, negli anni della crisi, sono stati pari ad oltre 350 miliardi di euro,
in assoluto 1’apporto pubblico diretto piu elevato a sostegno del sistema finanziario e
bancario. Al secondo posto si colloca, come detto il Regno Unito, con misure di

sostegno dirette quantificabili in oltre 300 miliardi di Euro.

La concentrazione dei costi della crisi in questi Paesi si spiega per il fatto che, come
abbiamo ricordato in precedenza, Irlanda e Regno Unito rappresentano le principali
piattaforme attraverso le quali gli interessi finanziari ed economici degli Stati Uniti

operano in tutto il continente europeo.

Un altro Paese chiave dal punto di vista della crisi é stato sicuramente la Germania |,
in cui i venti di crisi avevano colpito una grande istituzione finanziaria operante nel
mercato immobiliare, la Hypo Real Estate. Per evitare 1’insolvenza di quest’ultima, a
partire dalle Landes Bank, vale a dire le banche regionali fortemente condizionate
dalla politica, dunque meno efficienti, il Governo tedesco, d’intesa con la Bundesbank
e con la Bafin, lautorita per il controllo dei mercati finanziari, dopo aver
nazionalizzato la HRE, salvandola dal fallimento, aveva predisposto un piano
finanziario per assicurare la ricapitalizzazione delle banche e delle compagnie

assicurative che, in seguito alla crisi, presentavano problemi di capitalizzazione.

Anche in Francia la crisi finanziaria aveva avuto un peso notevole; in particolare la
crisi aveva colpito Dexia, un’istituzione finanziaria specializzata nella fornitura di
mutui agli enti locali, particolarmente attiva in Francia e in Belgio. | governi francese
e belga intervennero a sostegno di Dexia, sia direttamente sia per quanto riguarda la

Francia attraverso la CDC, vale a dire la Cassa depositi e prestiti.

Inutile dire che la dimensione delle misure di sostegno é stata molto pitu ampia sia sotto
il profilo quantitativo, sia per diffusione, di quanto gia emerga da questi pochi segnali.
Per quanto riguarda i Paesi europei nel loro complesso, secondo fonti europee le
risorse attribuite dei singoli Stati ai sistemi finanziari dei rispettivi Paesi negli anni

della crisi fino al dicembre 2013 sono stati pari a circa 3200 miliardi, di cui circa 2400



miliardi sotto forma di garanzie e quasi 800 miliardi in ricapitalizzazioni, prestiti e

linee di credito®®.

Con ogni probabilita queste somme, pur imponenti, abbracciano solo una parte dei
costi stabiliti dai decisori politici per sostenere il sistema bancario dei rispettivi Paesi.
Occorrerebbe tener presente di tutti quegli ulteriori interventi di sostegno indiretti, di
cui hanno beneficiato i sistemi finanziari e bancari dei singoli Stati europei, sotto varie

forme, non soltanto negli anni caldi della crisi ma anche in quelli successivi.

Ci si riferisce in particolare all’ampio uso di ammortizzatori sociali, con cui molti
istituti creditizi hanno potuto risolvere problemi di eccedenza di manodopera; ovvero a
misure di alleggerimento fiscale finalizzate ad aumentare la redditivita delle imprese

bancarie e dunque a facilitare la propria ricapitalizzazione.?

In ogni caso, sia pure con modalita diverse, in ogni Paese d’Europa si € cercato, con
misure appropriate, di ridurre 1’impatto della crisi, nei diversi aspetti economico
sociali. Occorre infatti non perdere di vista che la mondializzazione dei mercati
finanziari, che aveva preceduto di almeno un quindicennio la mondializzazione
dell’economia, attraverso 1’abbattimento dei dazi doganali e 1’unificazione dei mercati,

aveva prodotto effetti pit 0 meno immediati sull’economia reale.

Nel 2009 il Pil mondiale ¢ calato di oltre il 4%, quale esito della trasmissione della
crisi ai mercati finanziari all’economia reale. Tuttavia gli effetti piu marcati della crisi
si sono concentrati nei Paesi caratterizzati da economie avanzate, nelle quali il peso

della crisi sull’economia reale ¢ stato ben maggiore.

D’altra parte ¢ interessante notare come la crisi abbia risparmiato le due nazioni piu
popolose del pianeta, la Cina e I’India; e neppure si sia affacciata nella maggior parte

dei Paesi entrati a far parte dell’Unione europea nel 200421, a partire dalla Polonia.

19 https://europa.eu/european-union/about-eu/figures/economy _it
20 Su questi aspetti cfr. DELL’ATTI A. - MIGLIETTA F, Il sistema bancario e la crisi finanziaria, ed.
Cacucci, 2014.
21 1° maggio 2004: con delibera del 13 dicembre 2002 il Consiglio dell'Unione europea approva l'adesione
di Cipro, Malta, Ungheria, Polonia, Slovacchia, Lettonia, Estonia, Lituania, Repubblica Ceca e Slovenia
che firmano il trattato d'adesione il 16 aprile 2003 ad Atene.
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1.1.3. La politica finanziaria e monetaria dell’Unione europea tra innovazione e
evoluzione

Se si esamina con gli occhi di oggi la crisi finanziaria internazionale nella sua fase piu
acuta, cioe tra il 2008 e il 2009, e si considera il ruolo svolto in quel frangente dalle
istituzioni economiche e monetarie dell’Unione europea, senza tener conto di quel che
e accaduto e soprattutto di quel che é stato realizzato negli anni successivi, si potrebbe

facilmente giungere a conclusioni fuorvianti.

Si potrebbe, ad esempio, sostenere che il maggior contributo offerto dalle Istituzioni
europee al riequilibrio finanziario degli Stati membri dell’Unione, a partire dai
rispettivi sistemi bancari, sia stato quello di aver preso atto che, di fronte a una crisi
bancaria internazionale sistemica, il tema del divieto di aiuti di Stato, con riferimento
ai salvataggi delle banche in crisi di liquidita, richiedesse di essere interpretato con una
forte dose di intelligente pragmatismo.

In buona sostanza si vuole richiamare 1’attenzione sul fatto che, non avendo le
istituzioni politiche europee gli strumenti giuridici o i mezzi finanziari per poter
mettere ordine nei sistemi bancari dei vari Stati membri, la soluzione di lasciare questo
difficile compito, nella fase piu acuta della crisi, ai singoli Stati, non rappresentasse un
rompete le righe o una fuga dalle responsabilita delle istituzioni dell’Unione europea,
ma piuttosto [’unica risposta possibile per poter ripartire da basi solide e costruire in
questo campo nuove istituzioni comuni, partendo da un sistema bancario europeo

complessivamente risanato.

D’altra parte, se si esamina con equilibrio la dimensione della crisi bancaria che ha
attanagliato alcuni tra i principali Stati membri, e che poi & stata trasferita in parte
anche sulle economie piu deboli, per le opportunita che sono state offerte ad alcune
grandi banche europee di liberarsi del fardello dei crediti verso la Grecia, la Spagna, il
Portogallo ormai irrecuperabili, indi posti a carico della solidarieta europea, vale a dire
delle finanze pubbliche dei diversi stati membri, si comprende facilmente che una crisi
di quella dimensione non poteva essere affidata a rapporti e a decisioni
intergovernative, ma piu semplicemente doveva essere risolta a livello dei singoli
Stati.
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E altrettanto evidente che questa ineluttabile modalita di dare soluzione alla fase acuta
della crisi bancaria, avrebbe nel tempo comportato un rallentamento del processo
unitario in Europa ed un rafforzamento dei rapporti intergovernativi che
evidentemente non possono essere visti come la soluzione, ma solo la spia di una crisi
istituzionale che non potra che essere superata con un rinnovamento ed un

rafforzamento delle istituzioni stesse.

Si analizza ora quelle che sono le basi giuridiche su cui si fondano le istituzioni
economiche e monetarie europee. Si tratta di istituzioni di grande rilievo nell’ambito
degli organi che costituiscono la governance dell’Unione europea, perché da queste
dipende la definizione della politica monetaria europea, a partire dalle norme che
disciplinano I’emissione dell’Euro ed adottano le disposizioni necessarie per
assicurare la stabilita dei prezzi all’interno dell’Unione europea. Istituzioni previste
per I’assicurare la stabilita monetaria in particolare nell’area dell’Euro, immaginate
per situazioni economiche solide, ed improvvisamente chiamate ad affrontare la piu
grave crisi dell’economia mondiale dopo quella della fine degli anni *20 del secolo

SCOrso.

Qui di seguito:

1) La BCE, vale a dire la Banca centrale europea;

2) il SEBC, ovvero il Sistema europeo delle Banche centrali;

3) il Comitato economico e finanziario;

4) I’Eurogruppo;

5) PECOFIN, vale a dire il Consiglio di Economia e Finanza.

| principali obiettivi delle istituzioni dell'Unione economica e monetaria (UEM) sono:

e contribuire al perfezionamento della realizzazione del mercato interno unico,
eliminando le fluttuazioni dei tassi di cambio e i relativi costi connessi con le
operazioni di cambio, nonché le spese di copertura contro i rischi di fluttuazione
monetaria;

e consentire la immediata comparabilitd dei costi e dei prezzi all'interno
dell'Unione; una misura che agevola gli scambi intra-unionali e l'attivita delle

imprese ed aiuta i consumatori nelle proprie scelte.
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e rafforzare la stabilita monetaria e la potenza finanziaria dell'Europa sul piano
internazionale, ponendo fine, per definizione, a qualsiasi possibilita di
speculazione tra le monete dell'Unione; assicurando tramite la dimensione
economica dell'unione monetaria cosi creata, un’ampia protezione della nuova
moneta rispetto alla speculazione finanziaria internazionale, aprendo all’Euro la
prospettiva di diventare una moneta che possa contribuire alla fluidificazione del
mercato.

L’evoluzione delle istituzioni dell’lUEM hanno seguito un percorso di costituzione

graduale. Durante la prima fase del'lUEM (dal 10 luglio 1990 al 31 dicembre 1993)

non era stata creata infatti nessuna istituzione monetaria. Durante la seconda fase

dell'UEM, che va dal 1 gennaio 1994 al 31 dicembre 1998, prendono avvio le prime

istituzioni economiche e finanziarie. Al riguardo si ricordano:
A) L'lIstituto monetario europeo (IME):

L'IME ¢ stato istituito, ai sensi dell’articolo 117 del TCE, all'inizio della seconda fase
del'UEM, e ha preso il posto del Comitato dei governatori e del Fondo Europeo di
cooperazione monetaria (FECOM). L’IME aveva tra le sue principali funzioni quello
di favorire la cooperazione tra le banche centrali nazionali e il coordinamento delle
politiche monetarie degli Stati membri, allo scopo di garantire la stabilita dei prezzi. In
tutti 1 casi all’IME non aveva alcun ruolo nella conduzione della politica monetaria,
che rimaneva di competenza delle autorita nazionali. In definitiva ’'IME ¢ servito per
preparare la strada all’avvento della BCE, ed ¢ stato risolto al momento dell’entrata in

vigore di quest’ultima il 1° giugno 1998.
B) Il Comitato monetario:

Si componeva di membri designati in egual numero dalla Commissione e dagli Stati
membri. Esso era stato istituito con il compito di favorire il coordinamento delle
politiche degli Stati membri per quanto necessario al funzionamento del mercato
interno (articolo 114 del TCE., L funzione del Comitato aveva un carattere consultivo,
mentre i suoi membri erano disegnati nello stesso numero da ciascuno Stato membro e
dalla Commissione UE). All’inizio della terza fase ¢ stato sciolto e sostituito dal

Comitato economico e finanziario (articolo 134 del TFUE).

Dal 10 gennaio 1999 inizia la terza fase delle istituzioni dell’Unione economica e
monetaria di cui fanno parte:
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1. LaBanca centrale europea (BCE):

La BCE é stata istituita il 1° giugno 1998. La sua sede é a Francoforte sul Meno. La
BCE é amministrata da due organi indipendenti dalle istituzioni dell'Unione e dalle
autorita nazionali, vale a dire dal Consiglio direttivo e dal Comitato esecutivo della
BCE e, per determinati compiti, dal Consiglio generale (il quale non & un organo

decisionale del SEBC), di cui nell’ elaborato si avra modo di approfondire.

In seguito all’entrata in vigore del Trattato di Lisbona la BCE ¢ stata inserita tra le
istituzioni dell'UE (articolo 13, paragrafo 1, del TUE e articoli da 282 a 284 del
TFUE). In precedenza la BCE, pur avendo personalita giuridica non era inserita
nessuna delle disposizioni regolate dal Trattato delle Comunita europee, TCE.

In particolare, il Consiglio direttivo € composto dai membri del Comitato esecutivo e
dai governatori delle Banche centrali dei Paesi membri che hanno adottato I'Euro
(articolo 283 del TFUE e articolo 10, punto 10.1, dello statuto della BCE). E il
massimo organo decisionale della BCE ed adotta le linee guida necessarie allo
svolgimento dei compiti affidati al SEBC; stabilisce la politica monetaria dell'Unione
(ivi comprese, a seconda dei casi, le decisioni relative agli obiettivi monetari
intermedi, ai tassi di interesse guida e all'offerta di riserve nel SEBC) e fissa i
necessari indirizzi per la loro attuazione (articolo 12 dello statuto). Il trattato di
Lisbona stabilisce che i membri del comitato esecutivo della BCE siano scelti e
nominati di comune accordo, mediante votazione a maggioranza qualificata dal

Consiglio europeo (articolo 283 del TFUE).

Altro organo essenziale della BCE ¢ il Comitato esecutivo, che € composto dal
presidente, dal vicepresidente e da quattro altri membri, tutti nominati di comune
accordo dai capi di Stato o di Governo degli Stati membri dell’Eurozona per un
periodo non rinnovabile di otto anni (articolo 283 del TFUE). Il Comitato esecutivo
attua la politica monetaria, impartendo le necessarie istruzioni alle banche centrali
nazionali. Ha, inoltre, il compito di preparare le riunioni del Consiglio direttivo ed é
responsabile della gestione degli affari correnti della BCE (articoli 11 e 12 dello

statuto).

Il Consiglio generale rappresenta 1’organo di collegamento tra la BCE e le Banche
centrali nazionali. I1 Consiglio generale ¢ composto, ai sensi dell’articolo 44 dello

statuto, dal Presidente, dal Vicepresidente della BCE e dai Governatori delle Banche
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centrali nazionali di tutti gli Stati membri dell’UE, indipendentemente dal fatto che
abbiano adottato I’Euro come propria moneta. Il suddetto Consiglio concorre alla
raccolta di informazioni statistiche, coordina le politiche monetarie degli Stati membri
che non hanno adottato I'Euro e sovrintende al funzionamento del meccanismo di

cambio.

e Le funzioni della BCE

Tra le funzioni essenziali che la BCE condivide con le Banche centrali nazionali
appartenenti all’area dell’Euro, vi ¢ la possibilita di emettere liquidita nell’Eurozona.
Tuttavia soltanto la BCE pu0 effettivamente autorizzare I'emissione. Gli Stati membri
possono coniare monete metalliche con I'approvazione della BCE, con riferimento al
volume di moente da emettere (articolo 128 del TFUE). La BCE prende le decisioni
necessarie perché il SEBC possa assolvere i compiti ad esso attribuiti in virtu del suo
statuto e del trattato (articolo 132 del TFUE). Raccoglie poi le necessarie informazioni
statistiche dalle competenti autoritd nazionali o direttamente dagli operatori

economici, in collaborazione con le Banche centrali nazionali (articolo 5 dello statuto).

La BCE viene consultata in merito a qualsiasi proposta di atto dell'Unione che rientri
nelle sue competenze e, a richiesta delle autorita nazionali, sui progetti di disposizioni
legislative (articolo 127, paragrafo 4, del TFUE). Essa é responsabile del corretto
funzionamento del sistema di trasferimento espresso trans-europeo automatizzato di
regolamento lordo in tempo reale (TARGET 2), un sistema di pagamenti in Euro che
unisce i sistemi di pagamento nazionale e il meccanismo di pagamento della BCE. La
BCE definisce le disposizioni per l'integrazione delle banche centrali degli Stati

membri che hanno aderito all’Euro nel SEBC.

La BCE pu0 svolgere compiti specifici in merito alle politiche che riguardano la
vigilanza prudenziale degli enti creditizi e delle altre istituzioni finanziarie (articolo
127, paragrafo 6, del TFUE e articolo 25, punto 25.2 dello statuto). Le autorita
nazionali degli Stati membri continuano a controllare il sistema bancario; la
cooperazione transfrontaliera delle autorita di vigilanza nell'Unione é garantita dalle
tre Autorita europee di vigilanza (ESA): I'Autorita bancaria europea (EBA), I'Autorita
europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) e I'Autorita europea delle

assicurazioni e delle pensioni aziendali o professionali (EIOPA). Tale sistema di
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vigilanza e completato dall'istituzione di vigilanza macro-prudenziale, il Comitato

europeo per il rischio sistemico (CERS).

2. 1l Sistema europeo di Banche centrali (SEBC) e I’Eurosistema

Il SEBC e composto dalla BCE e dalle Banche centrali nazionali di tutti gli Stati
membri dell'lUE (articolo 282, paragrafo 1, del TFUE e articolo 1 dello statuto). Gli
organi decisionali del SEBC sono gli stessi organi decisionali della BCE (articolo 282,
paragrafo 2, del TFUE). L'Eurosistema invece comprende solo la BCE e le Banche

centrali nazionali degli Stati membri che fanno parte della zona Euro.

La funzione fondamentale del SEBC é il mantenimento della stabilita dei prezzi
(articolo 127, paragrafo 1, e articolo 282, paragrafo 2, del TFUE, e articolo 2 dello
statuto). Oltre questo obiettivo essenziale, SEBC sostiene le politiche economiche
generali al fine di contribuire alla realizzazione degli obiettivi dell'Unione. Assolve
tale funzione svolgendo i seguenti compiti (articolo 127, paragrafo 2, del TFUE e
articolo 3 dello statuto):

a) definire e attuare la politica monetaria dell'Unione;

b) svolgere le operazioni sui cambi in linea con le disposizioni dell'articolo 219 del
TFUE;

c) detenere e gestire le riserve ufficiali in valuta estera degli Stati membri;
d) promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento;

e infine (articolo 127, paragrafo 5, del TFUE e articolo 3, punto 3.3, dello statuto),
contribuire a una buona conduzione delle politiche perseguite dalle competenti autorita
per quanto riguarda la vigilanza prudenziale degli enti creditizi e la stabilita del

sistema finanziario.

3. Il Comitato economico e finanziario

E composto da un massimo di sei membri, designati per un terzo dagli Stati membri,
un terzo dalla Commissione e un terzo dalla BCE (articolo 134, paragrafo 2, del

TFUE), le sue funzioni sono identiche a quelle del Comitato monetario, di cui ha
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assunto i compiti il 1° gennaio 1999, con un'importante differenza: I'informazione
della Commissione e del Consiglio sull'evoluzione della situazione monetaria € ormai

di competenza della BCE.
4. 1l Consiglio Economia e Finanza (ECOFIN)

L'ECOFIN riunisce i Ministri delle Finanze di tutti gli Stati membri dellUE e
rappresenta I'organo decisionale a livello Europeo in campo economico e finanziario.
Previa consultazione della BCE, assume decisioni in merito alla politica dei tassi di
cambio dell'Euro rispetto alle monete dei Paesi terzi, nel rispetto dell'obiettivo della
stabilita dei prezzi.

5. L’Eurogruppo

Inizialmente denominata Euro-11, la riunione dei ministri dell'Economia e delle
Finanze della zona Euro ha cambiato denominazione in “Eurogruppo” nel 1997.
Quest'organo consultivo e informale si riunisce periodicamente per discutere tutte le
questioni relative al regolare funzionamento della zona Euro e dellUEM. La
Commissione e, ove necessario, la BCE sono invitate a partecipare a tali riunioni
(articolo 1 del protocollo n. 14 sull'Eurogruppo). Durante la riunione informale
dell'lECOFIN a Scheveningen il 10 settembre 2004, il primo ministro e ministro delle
Finanze del Lussemburgo, Jean-Claude Juncker, €& stato eletto presidente
dell'Eurogruppo. Egli é divenuto pertanto il primo presidente eletto e permanente il cui
mandato ha avuto inizio il 1° gennaio 2005. Il Trattato di Lisbona?? prevede un
rafforzamento del ruolo dell'Eurogruppo allo scopo di aumentare il coordinamento
nella zona Euro. In detto trattato figura per la prima volta I'espressione “Eurogruppo”
(articolo 137 del TFUE). Tra le novita ufficiali vi e I'elezione, a maggioranza degli
Stati membri rappresentati in seno all'Eurogruppo, di un presidente dell'Eurogruppo

con un mandato di due anni e mezzo (articolo 2 del protocollo n. 14 sull'Eurogruppo).

e Ruolo del Parlamento Europeo
Come é noto, i poteri legislativi del Parlamento europeo, sono minori rispetto a quelli

dei Parlamenti nazionali.

1) Funzione legislativa: il Parlamento europeo, assieme al Consiglio, nel quadro della

procedura legislativa ordinaria:

22 || Trattato di Lisbona & stato redatto il 13 Dicembre 2007
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- adotta regole specifiche per le modalita di sorveglianza multilaterale(articolo
121, paragrafo 6, del TFUE);

- emenda determinati articoli dello statuto della BCE (articolo 129,paragrafo 3, del
TFUE);

- stabilisce le misure necessarie per l'utilizzo dell'Euro come moneta unica (articolo
133 del TFUE).

2) 1l Parlamento europeo e consultato in merito alle seguenti questioni:

- misure per l'introduzione delle monete metalliche da parte degli Stati membri
(articolo 128, paragrafo 2, del TFUE);

- accordi su tassi di cambio dell'Euro nei confronti delle valute di Stati terzi
(articolo 219, paragrafo 1, del TFUE);

- scelta dei Paesi ammissibili all'adesione alla moneta unica nel 1999 e
successivamente;

- nomina del presidente, del vicepresidente e degli altri membri del comitato
esecutivo della BCE (articolo 283, paragrafo 2, del TFUE e articolo 11, punto
11.2, dello statuto della BCE);

- modifiche delle disposizioni di voto in seno al consiglio direttivo della BCE
(articolo 10, punto 10.2, dello statuto SEBC e BCE);

- legislazione secondaria che da attuazione alla procedura del«disavanzo
eccessivo” di cui nel Patto di stabilita e crescita;

- modifiche dei poteri di vigilanza degli enti creditizi e delle altre istituzioni
finanziarie conferiti alla BCE (articolo 127, paragrafo 6, del TFUE);

- emenda determinati articoli dello statuto della BCE (articolo 129,paragrafo 4, del
TFUE).

3) Ruolo di supervisione

Nel quadro del trattato sul funzionamento dell'Unione europea: il Parlamento europeo
e informato in merito alle disposizioni specifiche relative alla composizione del

comitato economico e finanziario (articolo 134, paragrafo 3, del TFUE).

La BCE trasmette al Parlamento europeo, al Consiglio e alla Commissione nonche al
Consiglio europeo, una relazione annuale sulle attivita del SEBC e sulla politica

monetaria dell'anno precedente e dell'anno in corso. Il presidente della BCE presenta
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tale relazione al Consiglio e al Parlamento europeo, che puo procedere su questa base
a un dibattito generale (articolo 284, paragrafo 3, del TFUE e articolo 15, punto 15.3,
dello statuto della BCE). Il presidente della BCE e gli altri membri del comitato
esecutivo possono, a richiesta del Parlamento europeo o di propria iniziativa, essere
ascoltati dalle commissioni competenti del Parlamento europeo (articolo 284,

paragrafo 3, secondo comma).
4) Iniziativa del Parlamento Europeo

Il PE ha chiesto che i considerevoli poteri della BCE attribuiti dal Trattato — ovvero la
liberta di determinare la politica monetaria da perseguire — fossero controbilanciati da
un controllo democratico (risoluzione del 18 giugno 1996). A tal fine, esso ha istituito
un «Dialogo monetario». Almeno una volta per trimestre il presidente della BCE o un
altro membro del Consiglio direttivo rispondono, dinanzi alla commissione per i
problemi economici e monetari del Parlamento europeo, a domande sulle prospettive
economiche e motivano la conduzione della politica monetaria nell'area dell’'Euro.
Inoltre, il Parlamento europeo si esprime periodicamente nel quadro di una relazione

d'iniziativa sulla relazione annuale della BCE.

E sufficiente una rapida lettura dei poteri del Parlamento europeo nel quadro della
politica monetaria ed economica, per rendersi conto che si tratta di poteri
prevalentemente di informazione e consuntivi, in tutti i casi ridotti. Un quadro di
riferimento giuridico che il Trattato di Lisbona non ha modificato in misura
sostanziale. Non deve pertanto stupire se di fronte all’aumento esponenziale delle
responsabilita delle istituzioni dell’Unione, di fronte ad una crisi sostanzialmente
esterna all’area dell’Euro, ma di dimensioni incontrollabili, il processo unitario

all’interno dell’Unione europea appaia affievolito.

Eppure, I’esperienza che ci viene dalla crisi finanziaria, e da quanto ¢ stato posto in
essere in Europa per lasciarsela alle spalle, dovrebbe condurre a conclusioni diverse;
nel senso che comunque le modifiche istituzionali introdotte per fare fronte alla crisi,
non sono state di importanza minore rispetto all’Atto unico europeo e al Trattato di
Maastricht?®, che hanno dato avvio al Mercato Unico e alla Unione monetaria. Lo
stesso puo dirsi per I’introduzione dell’Euro, che ha preceduto di poco un’altra svolta

epocale: 1’ingresso nell’Unione, dei Paesi dell’Europa dell’est e degli Stati baltici,

23 || trattato di Maastrich & stato redatto il 7 febbraio 1992.
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assieme agli ultimi Paesi dell’area mediterranea; vale a dire la definitiva chiusura con

due devastanti guerre del secolo scorso e con la loro tragica eredita.

Se ci si sofferma su quest’ultimo dato, ci si rende conto della vastita dei problemi di
un processo di riforma costituzionale, all’interno di un’Unione di culture e nazioni
diverse, insediate nel piu variegato e complesso continente del pianeta; un processo di

riforma originale, senza alcun modello di riferimento a cui poter guardare.

1.1.4 Il ruolo della BCE e della Banca d’ltalia nella fase acuta della crisi
finanziaria: aspetti generali

Analizzando sinteticamente i profili istituzionali, la struttura decisionale ed
organizzativa e le funzioni statutarie della BCE, ed il ruolo svolto dal SEBC (Sistema
europeo di Banche centrali), si sono evidenziati i limiti di un modello, costruito in
funzione dell’avvio dell’Euro; un modello chiaramente in via di evoluzione,
condizionato dalle limitazioni che i Trattati europei e lo statuto della BCE,
determinano nell’esercizio della propria funzione di istituto di emissione unico per
tutti 1 Paesi che hanno sostituito la propria moneta nazionale con I’Euro. Dunque
un’istituzione finanziaria, di gran lunga la pit importante d’Europa, che ha lo stesso
ruolo della Federal Reserve negli Stati Uniti o della Banca d’Inghilterra nel Regno
Unito, senza avere i poteri che hanno queste ultime, nella conduzione della politica

monetaria dei rispettivi Paesi.?*

In buona sostanza un modello idoneo ad accompagnare la moneta unica europea,
I’Euro, nella prima fase di avvio; in ogni caso un modello istituzionale con poteri
limitati, in grado di affiancare I’Euro nella prima fase di avvio e di assicurare la
stabilita: un modello istituzionale dotato di poteri limitati e una struttura priva degli
strumenti indispensabili per gestire una crisi finanziaria di dimensioni mondiali. Una

crisi nata fuori d’Europa, 1 cui effetti negativi, sono stati in Europa, tra i piu elevati, a

24 sul punto cfr. ASCARI G., E la Banca centrale va in territori inesplorati, in www.la voce.info, 17 aprile
2009.
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partire dai Paesi che avevano adottato I’Euro, costretti a politiche di bilancio

restrittive, non coordinate tra di loro in una fase di recessione.?®

Partendo da questo scenario di riferimento, ¢ opportuno analizzare 1’insieme delle
modifiche istituzionali che condurranno ad istituire ed a rendere operativa nell’arco di
pochi anni, I’Unione bancaria europea per poi prendere avvio dalle prime misure
adottate nei mesi piu caldi della crisi finanziaria, sia dalla BCE sia dal SEBC, con
riferimento in particolare all’azione della Banca d’Italia tra la fine del 2008 e i primi

mesi del 2009.

Nel presente capitolo si &2° evidenziato come, nei primi anni 2000, in un momento
assai favorevole per I’andamento dell’economia mondiale, I’innovazione finanziaria,
con la diffusione delle cartolarizzazioni e dei derivati, avesse determinato un’ulteriore
spinta all’economia, aumentando ulteriormente la disponibilita del credito, a tassi di

interesse moderati.

In particolare la cartolarizzazione dei mutui ipotecari, liberando risorse a favore delle
banche che avevano cartolarizzato a tassi di interesse minori, una parte dei mutui
concessi, spesso attraverso proprie societa veicolo, avevano prodotto un effetto leva
tale da moltiplicare I’offerta di mutui e soprattutto (cid costituisce un elemento
fondamentale per comprendere lo sviluppo della crisi) di allargare 1’offerta di mutui
ipotecari subprime, vale a dire di prestiti a soggetti caratterizzati da redditi modesti,che
quindi presentavano un coefficiente di rischio molto elevato. Affidando il ruolo di

unico elemento di tenuta del sistema all’aumento dei valori immobiliari.

Occorre aggiungere al riguardo che il meccanismo, per essere sostenibile, avrebbe
richiesto una gestione prudenziale nella concessione dei mutui e nel confezionamento
dei prodotti strutturati meno opaco. Una condizione di fatto irrealizzabile, visto che la
maggior parte dei titoli tossici erano confezionati da istituti veicolo di proprieta di
grandi banche che attraverso questo meccanismo si liberavano dei rischi e
moltiplicavano la leva finanziaria. Una condizione che avrebbe richiesto una

regolamentazione severa delle cartolarizzazioni, la cui assenza ha prodotto la

25 CANEPA A., Crisi dei debiti sovrani e regolazione europea: una prima rassegna e classificazione di
meccanismi e strumenti adottati nella recente crisi economico-finanziaria, in Rivista AIC, n.1/2015.

26 T prodotti strutturati sono strumenti finanziari composti da un’obbligazione, con capitale garantito a
scadenza interamente o in parte, e da una o piu opzioni collegate, ad esempio, ad un indice azionario
(ma anche un tasso di interesse, di cambio o0 una commodity).
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moltiplicazione di titoli strutturati opachi e al termine del percorso 1’'implosione del

sistema.

In buona sostanza un processo innovativo, inserito in un quadro generale di
deregulation finanziaria, privo di indispensabili strumenti di controllo a garanzia della

tenuta del sistema.

Per meglio comprendere gli elementi moltiplicativi del rischio che questo modello di
gestione finanziaria portava con sé, si puo aggiungere che le societa veicolo, vale a
dire quelle societa finanziarie, spesso partecipate dalle banche che distribuivano i
prodotti strutturati in seguito alla cartolarizzazione dei mutui, sostenevano 1’acquisto
di questi titoli a lunga scadenza, ricorrendo a finanziamenti sui mercati a breve. Non
occorre un grande sforzo di fantasia per comprendere che uno schema di questo tipo,
che prudentemente e correttamente gestito avrebbe potuto favorire, attraverso una
migliore ripartizione del rischio, un incremento ragionevole della leva finanziaria delle
banche che hanno concesso i mutui, quindi riducendo i costi od aumentando
I’efficienza dell’attivita di intermediazione finanziaria, proprio per le modalita con cui
erano state attuate, avevano alimentato una bolla speculativa nel mercato immobiliare:
in buona sostanza contenevano al loro interno i fattori scatenanti della propria

rovina.?’

Da questo punto di vista si pud solo aggiungere che in ogni caso, anche se in Europa il
sistema bancario aveva continuato ad offrire mutui ipotecari coperti da maggiori
garanzie rispetto a quelli subprime diffusi negli Stati Uniti, ’abuso delle
cartolarizzazioni, attraverso un effetto leva sempre piu ampio, aveva introdotto nel
settore bancario un elemento di instabilita, che non poteva non esplodere, alla prima

inversione del ciclo economico.

Un indizio in questo senso viene dal fatto che negli Stati Uniti questo meccanismo
critico era stato tenuto sotto controllo a partire dal 2004/2005 dalla FED, sia attraverso
I’aumento dei tassi di interesse, sia con I’'immissione di liquidita al sistema bancario;
I’aumento dei tassi di interesse aveva infatti frenato 1’offerta di nuovi mutui, mentre le

difficolta del sistema finanziario, determinate da un numero crescente di risparmiatori

27 Si veda su questo punto la tesi drastica di Merusi che invita a vietare le cartolarizzazioni. Certo & che le
cartolarizzazioni a catena di prodotti privi di trasparenza trasformano I’investimento in un azzardo ad
altissimo rischio. Cfr MERUSI F., Per un divieto di cartolarizzazione del rischio di credito, in Banca
borsatit. cred., I, 2009, pp. 252 - 263.
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non piu in grado di restituire le rate, era stato affrontato, come abbiamo visto,
attraverso I’intervento diretto dello Stato, sia con I’assunzione di partecipazioni dirette
al capitale delle banche in difficolta, sia con la nazionalizzazione di qualche banca,
non piu in grado di far fronte ai propri impegni.

Al riguardo un elemento di ulteriore turbolenza era stato determinato dalla crisi, nei
primi mesi del 2007, della banca d’affari Bearn Sterns, che aveva portato ad una
lievitazione dei premi pagati per i Credit default swap (CDS), vale a dire il prezzo
pagato dagli investitori per coprirsi dal rischio del fallimento dell’emittente dei titoli

sottoscritti.

Per avere un ordine di grandezza della lievitazione di tali costi si puo ricordare che tra
I’autunno del 2007 e i primi mesi del 2008, il tasso sui CDS a cinque anni era passato,
negli Stati Uniti, da 200 a 300 punti base, mentre in Europa era schizzato da 60 a 170

punti base.

In buona sostanza si pud forse condividere I’opinione di quanti ritengono che la
decisione delle autorita monetarie statunitensi di far fallire nel settembre 2008 la
Lehman Brothers, sia stata presa, sia per il particolare momento politico, alla vigilia
delle elezioni presidenziali, per dare un segnale ai mercati finanziari, nella
convinzione che la forte esposizione internazionale della grande banca d’affari
nordamericana, avrebbe spinto il sistema bancario a riequilibrarsi piu rapidamente
attraverso ristrutturazioni, dismissioni e fusioni, ed in ogni caso avrebbe ridotto

I’impatto della crisi sul mercato statunitense.

Sappiamo come ¢ andata a finire, e sappiamo soprattutto che in Europa 1’impatto della
crisi di liquidita della Lehman Brothers si e distribuito con una velocita
impressionante sull’intero mercato finanziario, innescando una crisi recessiva
fulminea, dell’intero sistema economico europeo; nel quale occorre dirlo, le criticita
del mercato immobiliare sono state praticamente le stesse, rispetto a quello nord
americano, nonostante il fatto che le garanzie sui mutui concessi in Europa, fossero
mediamente ben piu consistenti delle analoghe garanzie richieste sul mercato

nordamericano, per operazioni dello stesso tipo e dimensione.

Anche questo dato non deve stupire; infatti quando un numero molto grande di
mutuatari smette di restituire la rata del mutuo, poco importa se il suo mutuo
ipotecario aveva garanzie piu 0 meno solide. Le banche non sono societa immobiliari,
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pertanto, quando il numero degli immobili ceduti in contropartita da clienti non
solvibili diventa eccessivo, anche per le banche il recupero dei propri crediti diviene
piu difficile e parziale. Quindi si ingenerano delle perdite che indeboliscono la banca,
in un momento di crisi in cui la solidita patrimoniale diventa un requisito essenziale

per continuare a concedere prestiti alle famiglie e alle imprese.

Draltra parte, anche in Europa, in particolare nella piazza di Londra, uno dei principali
mercati finanziari globali del pianeta, la proliferazione di titoli strutturati e le
cartolarizzazioni, in buona sostanza i prodotti maggiormente caratterizzanti del
processo di innovazione dei mercati finanziari, avevano avuto una diffusione molto
ampia. Con la conseguenza che i facili guadagni che avevano accompagnato la
diffusione di questi strumenti finanziari, realizzati dal management delle banche e
delle altre istituzioni finanziarie piu dinamiche, avevano avuto come contraltare una

progressiva diminuzione della gestione prudenziale delle attivita creditizia.

In questo processo di indebolimento della qualita della gestione dell’attivita creditizia,
un ruolo tutt’altro che irrilevante era stato svolto dalle societa di rating, per i numerosi
conflitti di interesse, che hanno caratterizzato la loro attivitd di valutazione della
qualita delle banche e dei relativi rischi di gestione. A questo elemento se ne pud
aggiungere un altro ancora pit importante; vale a dire una struttura delle retribuzioni
del management delle istituzioni finanziarie, banche comprese, basate sulla
realizzazione di profitti elevati a breve termine. In definitiva la dimensione dei premi
di risultato, spesso un multiplo della retribuzione base spingevano la dirigenza delle
banche e degli altri istituti finanziari a massimizzare I’effetto reddito a breve termine,

piuttosto che consolidare la redditivita nel lungo periodo.

In buona sostanza, nei sistemi piu evoluti d’Europa ’influenza dei rischi connessi con
la diffusione dei mutui subprime, importati dagli Stati Uniti, attraverso la circolazione
di titoli strutturati e di derivati, non aveva certo raggiunto il livello statunitense;
tuttavia presentava dimensioni che avrebbero costretto, ben prima del fallimento della
Lehman Brothers, il Regno Unito ad intervenire in soccorso della Northern Rock

Bank, con una nazionalizzazione del costo di oltre 100 miliardi di sterline.?

28 Una nazionalizzazione resa indispensabile da una gestione priva di qualsiasi elemento prudenziale, che
tuttavia sarebbe stata contrastata dagli azionisti. Come vedremo in seguito, una delle decisioni della Corte
di giustizia europea, che ha ritenuto legittima la nazionalizzazione, nonostante la contrarieta
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Praticamente negli stessi mesi il Governo federale della Germania era stato costretto al

salvataggio della Hypo Real Estate, con un impegno di oltre 120 miliardi di Euro.

Episodi che da soli allungavano sui mercati Europei il cono d’ombra proiettato dalla
crisi finanziaria in atto negli Stati Uniti a partire dal 2007, introducendo nel sistema
crescenti elementi di turbolenza ed instabilita. A questo punto, il ruolo di detonatore di
una gravissima crisi sistemica, assunto dal fallimento della grande banca d’affari
statunitense, il 15 settembre 2008, si colora di nuovi elementi di valutazione, che

rendano tale effetto tutt’altro che sorprendente.

E infatti noto che la Lehman Brothers era controparte nel mercato dei derivati del
credito, di cui ne aveva favorito la diffusione, con moltissimi istituti bancari in ogni
parte del mondo, specie in Europa; quindi gli effetti della sua crisi furono opposti a
quelli immaginati negli Stati Uniti. La sua diffusione nei principali mercati finanziari,
non ne avrebbe spalmato gli effetti, contenendone 1’impatto; al contrario avrebbe
costituito il detonatore di una crisi sistemica, moltiplicando contemporaneamente gli
effetti della crisi di liquidita, determinata dalla crisi di fiducia, su tutto lo scacchiere

mondiale.?®

Una prova del fatto che il meccanismo delle cartolarizzazioni, cosi come quello dei
derivati, per come attuato dalla parte piu spregiudicata del sistema bancario
internazionale (quindi non soltanto nordamericano), aveva prodotto 1’illusione di poter
creare nuova ricchezza all’infinito, al prezzo di una instabilita crescente; e in seguito
alla resa dei conti prodotta dall’ implosione di quel modello, aveva lasciato un’eredita

di perdite reali enormi per I’intera economia mondiale.

Si puo forse aggiungere che la risposta europea, tendente a partire dalla fase piu acuta
della crisi, a realizzare intorno all’Unione bancaria un nuovo pilastro federale,
nell’ambito dell’istituzione dell’Unione europea, non deve sorprendere. La
finanziarizzazione  dell’economia in uno scenario globalizzato, richiede quanto
meno un sistema di regole comuni ed una applicazione rigorosa, estesa ad aree di

dimensione economica e geografica significative.

dell’assemblea degli azionisti, si basa sul prevalente interesse pubblicistico della stabilita delle banche,
rispetto all'interesse dei soci azionisti della banca.

29 Qul tema della stabilita finanziaria nell’Eurozona e sui rischi di crisi di debiti sovrani, cfr. PANICO C. e
PURIFICATO F., European Policy Reactions to the Financial Crisis,in Studi Economici, n.1/2010, pp.
191 ess..
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Da quest’angolo visuale, 1’accelerazione che ¢ stata impressa in campo monetario al
processo federativo, dopo il superamento della crisi, dimostra che 1’establishment
europeo ha compreso che il processo unitario deve essere rafforzato ed accelerato

nell’interesse comune.

Da questo punto di vista, se si va indietro nel tempo di pochi anni, si puo riconoscere
che la prima piazza finanziaria del mondo, Londra, al di fuori dell’Eurozona,
rappresentava non soltanto un freno al processo unitario europeo, ma anche un veicolo

di instabilita all’interno dell’Unione europea.

Quindi, se Brexit suscita amarezza sul piano dei comuni valori della cittadinanza
europea, forse per I’Europa ¢ quel che ci voleva per far ripartire con maggiore

decisione il processo unitario, nell’interesse dei cittadini d’Europa.

Con queste premesse, si possono analizzare i primi interventi per contrastare la crisi
decisi della BCE e dal SEBC, il Sistema europeo di Banche centrali: nello specifico in

Italia.

La BCE, fin dall’estate del 2007, quando 1 segnali di deterioramento del mercato
finanziario degli Stati Uniti erano apparsi piu evidenti, aveva, con successivi
interventi, introdotto nel sistema europeo notevoli aumenti di liquidita, a sostegno
innanzitutto del sistema bancario, sotto pressione per i segnali di instabilita
provenienti dagli Stati Uniti. Questi interventi erano stati accompagnati dalla richiesta
alle banche di aumentare le garanzie sulle proprie passivita, affiancata da una piu

ampia copertura assicurativa dei rischi sui depositi.

A queste misure destinate direttamente al sistema bancario, si erano accompagnate
quelle decise dai governi nazionali dei singoli Stati dell’Unione per far fronte alle
difficolta crescenti di cui abbiamo dato conto nel primo capitolo della tesi. Una serie
di misure che vanno dalla offerta di garanzie statali finalizzate a favorire la liquidita
delle banche, fino alla partecipazione nel capitale e alla nazionalizzazione di istituzioni
finanziarie e bancarie non piu in grado di operare sul mercato; tra questi interventi, si

possono ricordare la creazione di Bad Bank, su cui far confluire le attivita deteriorate
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ritenute irrecuperabili, in modo da restituire condizioni di equilibrio finanziario ai

diversi Istituti.3°

In ogni caso si tratta di interventi finanziari imponenti, decisi a livello di singoli Stati
dell’Ue, a sostegno della stabilita dei propri sistemi bancari. Interventi straordinari,
sicuramente configurabili come aiuto di Stato, tuttavia legittimi, in considerazione
degli effetti sistemici prodotti dalla crisi finanziaria sui mercati di tutto il mondo,

quindi anche su quelli dell’Unione europea, che andavano contrastati con ogni mezzo.

Come si ¢ avuto modo di sottolineare in precedenza, I’effetto dirompente del
fallimento della Lehman Brothers era stato reso possibile proprio dalle condizioni di
incertezza che avevano caratterizzato il sistema finanziario statunitense, a partire dalla
seconda parte del 2006. Il fatto stesso che misure di sostegno finanziario anche molto
consistenti, e veri e propri salvataggi quali quelli delle due finanziarie immobiliari
Fannie Mae e Freddie Mac, definitivamente nazionalizzate alla vigilia dell’ esplosione
della crisi, dopo che le emissioni collocate all’inizio dell’estate erano state coperte
integralmente della garanzia dello Stato, non avessero frenato la caduta di fiducia dei
mercati sulla tenuta del sistema bancario, indica che la percezione della ineluttabilita
della crisi era in quel periodo tanto diffusa, da rischiare di produrre una crisi sistemica

senza vie di uscita.

Prima di analizzare le ricadute sul mercato italiano della crisi finanziaria
internazionale, occorre non perdere di vista che, nonostante, come piu volte
sottolineato, la BCE fosse caratterizzata da minori poteri di intervento diretto rispetto a
quelli delle grandi Banche centrali, la reazione europea, guidata dalla BCE, era stata,

dopo il fallimento della Lehman Brothers, immediata.

Nel vertice di Parigi convocato pochi giorni dopo la crisi provocata dal default della
grande banca d’affari nord-americana, non solo erano state rafforzate tutte le misure
gia in atto nei singoli sistemi bancari dei Paesi dell’Ue per bloccare immediatamente
qualsiasi operazione speculativa, ed immettere fiducia dei mercati, ma era stato deciso
un rafforzamento degli strumenti di protezione pubblica dei sistemi bancari, allo scopo

di rassicurare i mercati e di cercare, nei limiti del possibile, di evitare che la crisi di

30 Sulle prospettive di superamento della crisi dell’Euro, cfr. BORDES C. ¢ CLERC L., La BCE
quel(s)scénario(s) de sortie de crise?, in Revue d’Economie Financiére, octobre 2011, pp. 117 - 144,
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fiducia, bloccando il flusso della liquidita alle famiglie e alle imprese, innescasse una

crisi ancor piu profonda di quel che si era gia prodotta nell’arco di pochi giorni.3!

In buona sostanza la rapidita delle decisioni adottate, la flessibilita degli strumenti da
utilizzare da parte dei singoli Stati, la disponibilita all’impiego di risorse pubbliche
senza limiti, avevano in pochi giorni fermato gli effetti espansivi a valanga, prodotti
dal blocco del mercato interbancario. La decisione della BCE, di chiedere alle Banche
centrali un monitoraggio dell’attivita degli Istituti finanziari e delle Banche
assoggettate al loro controllo, con cadenza settimanale, aveva dato un segnale
immediato ed inequivocabile della volonta europea di impedire la paralisi del sistema
bancario all’interno dell’Unione europea; cosi come della determinazione ad adottare
le pertinenti misure finalizzate a contenere gli effetti della crisi finanziaria

sull’economia reale.3?

Esaminare i contenuti e gli effetti dei primi interventi degli Stati, finalizzati a tenere
sotto controllo il proprio sistema bancario, non rientra tra gli obiettivi di questo lavoro;
ne offrirebbe ulteriori elementi decisivi per analizzare i diversi passaggi attraverso cui
si ¢ arrivati alla costituzione dell’Unione bancaria; e gli ulteriori interventi necessari
alla completa funzionalita del meccanismo adottato per tenere sotto controllo il
mercato finanziario europeo, creando le condizioni perché non si possono ripetere
fattori di crisi quali quelli che hanno caratterizzato il periodo a cavallo tra la fine

dell’estate 2008 e I’inizio della primavera 2009.

E all’interno di questa cornice che si cerchera ora, brevemente, di analizzare 1’impatto
della crisi finanziaria del 2008 in Italia, sia dal punto di vista dimensionale, sia dei
motivi che hanno condotto, a partire dalla seconda meta del 2011, ad innescare una
nuova assai piu lunga e pesante crisi finanziaria, con conseguenze molto piu gravi e
persistenti dal punto di vista dell’economia reale e della condizione delle famiglie,

rispetto al picco di crisi, a cavallo tra I’ultimo trimestre 2008 ed il primo del 2009.

Come ¢ noto, nel 2008 il Pil italiano era calato del -1,2%, un dato dimensionale del
tutto distonico rispetto ai principali Paesi Europei, a partire dal Regno Unito, vale a

dire dal paese maggiormente colpito dai profili finanziari della crisi, rappresentando

31 TAVASSI ., Le risposte dell’Unione Europea alle crisi dei debiti sovrani, in Innovazione e Diritto,
n.2/2011, pp. 95 - 104.

32 VITERBO A. e COSTAMAGNA C., La crisi del debito sovrano e gli interventi dell’UE: dai primi
strumentifinanziari al "fiscal compact”, inDir. Un. Eur., n.2/2010, pp. 323 - 368.
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I’elemento di collegamento tra il sistema bancario nord-americano e quello dei Paesi
aderenti all’Unione europea, il cui prodotto lordo nel 2008 era cresciuto dello 0,7%.
Quanto agli altri principali Paesi industrializzati il Pil in Germania era cresciuto nello
stesso anno dell’1,25% mentre la Francia aveva registrato un +0,2%. In buona
sostanza 1’andamento del Pil in Europa nel 2008 aveva subito un brusco calo
nell’ultimo trimestre dell’anno, che ne aveva frenato la crescita; tuttavia a consuntivo i
dati erano stati positivi in quasi tutti i Paesi, salvo Danimarca e 1’Islanda in cui la crisi
finanziaria collegata al mercato immobiliare era stata anticipata rispetto al settembre
2008.

In questo quadro il forte calo del Pil italiano registrato in Italia nel 2008, indica che il
ruolo svolto dalla crisi finanziaria internazionale nella contrazione del Pil del nostro
Paese era stato del tutto marginale. Quindi 1 principali fattori recessivi dell’economia
italiana nel 2008 vanno cercati altrove. In particolare nella stretta fiscale del 2007, che
aveva prodotto un aumento della pressione fiscale dell’1,25 %; un dato in teoria non

tale da determinare una contrazione del Pil cosi forte.

Occorre tuttavia tenere conto che tale aumento era piu che doppio rispetto alla
previsione del governo (+0,6%) ed inoltre andava a sommarsi a quello del +1,7% del
2006; a questo occorre aggiungere la sostituzione di una quota consistente del

prelievo, caratterizzato da entrate una tantum, con entrate strutturali.

Se a questo dato si aggiunge il forte sbilanciamento delle entrate tributarie in Italia sul
versante delle imposte dirette, un dato che nonostante la lunga recessione, & continuato
a crescere lungo D’arco dell’ultimo decennio, si coglie un aspetto fortemente

sottovalutato nell’analisi della crisi dell’economia italiana, a partire dal 2007.

Al riguardo occorre sottolineare un ulteriore aspetto, vale a dire il peso eccessivo
dell’Irpef, I’'imposta sui redditi delle persone fisiche, sul totale delle entrate tributarie
italiane; un dato fortemente distonico rispetto ai principali partner europei,
determinato sia dalla struttura delle aliquote, sia dal carattere decrescente delle

detrazioni all’aumento del reddito, il che produce un andamento anomalo della
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progressivita marginale, la cui crescita & particolarmente elevata per i redditi medi e

modesti.3?

Una condizione strutturale che non pu0 essere corretta con piccoli aggiustamenti, che
ha come conseguenza ulteriore di incidere in modo strutturale sulla dinamica della
domanda interna, fortemente incisa da un fisco che deprime la capacita di spesa delle

famiglie italiane, specie le piu numerose, caratterizzate da redditi medi e modesti.

Le considerazioni svolte in precedenza, hanno lo scopo di evidenziare come la crisi
finanziaria internazionale abbia rappresentato nel 2008 1’elemento scatenante di un
picco recessivo, dal quale ’economia italiana era uscita gia nella seconda parte del
2009. Tutto quello che é accaduto successivamente, a partire dal 2011, ha coinvolto
anche il sistema bancario, tuttavia per motivi del tutto diversi da quelli della crisi del
2008.

Ovviamente le scelte politiche di governo, comprese quelle di politica economica e di
bilancio, che hanno caratterizzato 1’Italia dal 2011 in poi, restano al di fuori di questa
analisi. Tuttavia il richiamo a questi aspetti, vale a comprendere come le difficolta del
sistema bancario italiano attuali, siano ben diverse da quelle del 2008, e quindi vadano

interpretate all’interno di questo contesto modificato rispetto alla crisi del 2008.3*

Le misure adottate in Italia a tutela della stabilitd del sistema bancario e piu in
generale del risparmio delle famiglie e delle imprese, a partire dai primi mesi del 2007,
hanno adottato come linea guida quella di prevenire il rischio di crisi sistemiche,
attraverso una serie di misure tese da un lato a garantire i depositanti rispetto ai fondi
depositati presso le banche. Dall’altro, su preciso input della Banca d’Italia, erano

state adottate una serie di misure finalizzate ad assicurare la gestione prudenziale dei

33 Sulle tematiche relative alla riforma strutturale dell'imposizione sui redditi personali e d'impresa, cfr. da
ultimo GALLO F., La fiscalita della quarta rivoluzione industriale, in Innovazione e Diritto, n.6/2016,
pp. 13 - 20.

34 Ben inteso, come vedremo piu avanti, le difficolta attuali del sistema bancario italiano non dipendono soltanto
dal fisco; una parte dei crediti incagliati € un'eredita anche della crisi 2008/2009. Quel che & cambiato, come
vedremo in seguito, € la sinergia negativa tra l'aumento delle sofferenze bancarie legate alla recessione
2011/2014, amplificata dagli squilibri della politica tributaria, che aveva colpito soprattutto le imprese minori
legate al territorio, messe in crisi dal crollo dei consumi. A questo occorre aggiungere i nuovi piu stringenti
livelli di ricapitalizzazione imposti dagli accordi di Basilea, che avevano spinto le banche a non evidenziare gli
NPL, per non dover ricorrere a ricapitalizzazioni difficili da gestire in una fase di recessione. Questo quadro €
stato reso piu grave dall'assenza delle istituzioni a partire da Governo e Banca d’Italia, che come vedremo
hanno preso coscienza dei problemi posti dal passaggio dei salvataggi bancari, in base al principio della
condivisione dei rischi, il ¢.d.burden sharing, all' assai pit oneroso criterio del bail-in stabilito dalla direttiva
BRRD.
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rischi bancari, attraverso un monitoraggio continuo delle operazioni caratterizzate da

maggiori margini di rischio.

In particolare la Banca d’Italia, in seguito ai segnali di difficolta provenienti dal
mercato statunitense e dalla Gran Bretagna, fin dall’estate del 2007, aveva posto sotto
controllo I’operativita del mercato dei derivati chiedendo alle banche di sottoporre
all'esame dei propri organi di controllo, per un’approfondita valutazione, la validita
degli strumenti organizzativi posti in essere, per tenere sotto stretto controllo

I’operativita degli intermediari piu presenti nel mercato dei derivati.

Proprio a questo fine la Banca d’Italia aveva provveduto ad una serie di accertamenti
ispettivi mirati per tenere sotto controllo le attivita caratterizzate da un maggiore
rischio. La stessa attenzione era stata posta in quei mesi al controllo settimanale dei

dati relativi alla liquidita dei principali istituti di credito.

All’inizio del 2008 questo monitoraggio della liquidita e delle condizioni patrimoniali
per le banche che evidenziavano qualche criticita e per gli istituti di dimensioni
maggiori era diventato giornaliero. In buona sostanza una serie di misure finalizzate a
monitorare la liquidita e la solvibilita delle principali banche, in tempo reale, e quindi
a prevenire le condizioni di insolvibilita che si erano manifestate tra il 2007 e il 2008
in diversi Paesi europei a partire dalla Gran Bretagna. Questo continuo monitoraggio
della liquidita delle banche, ha offerto la possibilita di intervenire con misure di

riequilibrio, nel caso di difficolta temporanee.

Un altro settore tenuto sotto stretta sorveglianza dalla Banca d’Italia riguardava la rete
estera di alcuni grandi istituti di credito italiani che, dopo D’entrata nell’Unione
europea di Polonia, Ungheria, Repubblica Ceca, Slovacchia, Romania, Bulgaria e
Croazia, avevano acquisito una notevole presenza nei sistemi bancari di quei Paesi.
Un’espansione dell’industria del credito italiano che non deve stupire; I’ingresso
nell’Unione europea dei Paesi dell’Europa dell’est, seguiva una lunga fase di

avvicinamento, iniziata dopo la caduta del muro di Berlino 15 anni prima.

Si trattava di Paesi che dopo la liquidazione del sistema economico sovietico, a cui
erano indissolubilmente legati, avevano conosciuto una notevole fase di espansione,
alla quale avevano partecipato anche numerose imprese italiane. Era stato quindi
naturale, in una fase che aveva visto anche in Italia il consolidamento di alcuni grandi

poli bancari, I’espansione in quei Paesi dei nostri principali istituti di credito.
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L’aumento dello spread sulle emissioni del debito pubblico in quei Paesi e dei relativi
strumenti di copertura dei rischi (i CDS), peggiorando le condizioni di redditivita delle
reti commerciali delle nostre banche in quei Paesi era guardato con particolare
attenzione dalla Banca d’Italia in considerazione del fatto che vi erano coinvolti i due

maggiori istituti bancari italiani, Banca Intesa e Unicredit.

Questa attenta azione della vigilanza, non aveva potuto impedire alle banche italiane
di registrare perdite in quei Paesi, nella fase acuta della crisi. Tuttavia 1’azione
preventiva svolta nell’arco di tempo che va dalla primavera del 2007 all’autunno del
2008, dalla Banca d’Italia, aveva impedito che il sistema bancario italiano, arrivasse
impreparato, nel momento in cui la crisi di liquidita del sistema bancario, si sarebbe

trasferita dal mercato nordamericano all’Europa.

L’attenta ed incisiva azione di controllo e monitoraggio dell’evoluzione del sistema
bancario italiano nei 18 mesi precedenti I’innesco della crisi finanziaria negli Stati
Uniti, con il fallimento della Lehman Brothers, e la contemporanea, repentina
esportazione della crisi finanziaria sul sistema bancario dei principali Paesi europei,

non aveva colto quindi di sorpresa le nostre banche.

A guesto elemento occorre aggiungere che con le leggi n.190 del 4-12-2008 e n.2 del
28-01-2009, di conversione di due precedenti decreti legge il governo italiano aveva
introdotto, una serie di misure per il sostegno delle famiglie e delle imprese nella fase
pit acuta della recessione, che avevano integrato la legge finanziaria e di bilancio per
il 2009. E ben vero che la manovra di bilancio, presentata dal Governo alla fine del
mese di settembre, era stata profondamente rivista nel corso dell’esame parlamentare,
per tener conto della crisi finanziaria esplosa ad appena due settimane dall’apertura

della sessione di bilancio.

La legge finanziaria per il 2009, che pure aveva tenuto conto dell’impatto della crisi
finanziaria sugli equilibri di finanza pubblica, era stata in parte superata dagli eventi,
date le dimensioni e la velocita del tutto inusuali del picco recessivo che la crisi

finanziaria aveva trasmesso sull’economia reale.

Le leggi n.190/2008 e n.2/2009, oltre ad aver introdotto una serie di misure a sostegno
delle famiglie, delle diverse componenti del mondo del lavoro, estendendo gli
ammortizzatori sociali, anche alle realta temporanee, prive di protezione e delle
imprese, avevano introdotto anche una serie di provvedimenti necessari ad assicurare
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la solvibilita e la continuita operativa del sistema bancario italiano. Si tratta come
vedremo di misure che coinvolgevano, direttamente o indirettamente 1’attivita di
vigilanza e monitoraggio della gestione del credito, svolto dalla Banca d’Italia nei 18

mesi precedenti I’esplosione della crisi.

Una presenza attiva, praticamente in tempo reale, che aveva consentito al sistema
bancario italiano di reggere, con molti problemi, tuttavia senza gravi conseguenze, la
fase di emergenza seguita all’ espandersi in Europa della crisi finanziaria esplosa negli

Stati Uniti a seguito del fallimento della banca d’affari Lehman Brothers.

Un primo, particolare significativo provvedimento, contenuto nella legge 190,
autorizzava il Ministero dell’economia e delle finanze (MEF), a concedere, per un
periodo di tre anni, la garanzia statale sui depositi della clientela al dettaglio presso gli
istituti di credito. La nuova disposizione si aggiungeva alla tradizionale copertura
assicurativa dei depositi fino al tetto di 103.000 € (una copertura piu elevata di quella
assicurata da molti altri sistemi bancari) ed interveniva nel caso in cui il sistema

assicurativo privato non fosse in grado di assicurare il rimborso dei depositanti.

Una misura prudenziale di grande rilievo, perché sollevava da ogni preoccupazione la
clientela privata (famiglie ed imprese), circa la certezza di poter recuperare i denari
depositati presso il sistema bancario. Un intervento preventivo e protettivo che si
affiancava ad altre misure adottate contestualmente dal governo allo scopo di garantire
la liquidita, indi la piena operativita del sistema bancario in tempo di crisi. Se si valuta
I’effetto della garanzia statale sui depositi, tra il 2009 e il 2011, ci si avvede che la
garanzia statale sui depositi ha garantito 1’afflusso di risparmio alle banche, quindi la

liquidita del sistema, con un costo per le finanze pubbliche praticamente nullo.

Specularmente, la fin troppo nota crisi di quattro piccoli istituti di credito
rappresentativi dell’1% dei depositi presso il sistema bancario, tra I’autunno 2015 e

I’inizio del 2016, ha impresso all’economia italiana I’ennesimo colpo di freno.

Un’altra misura di grande rilievo ai fini del superamento della fase di emergenza
finanziaria, era rappresentata dall’autorizzazione al MEF a fornire la garanzia dello
Stato sulle nuove passivita delle banche, con durata compresa fra tre mesi e cinque
anni, ai soggetti che offrono alle Banche titoli per operazioni di rifinanziamento presso
I’Eurosistema, ovvero realizzano operazioni di swap con le banche, fornendo titoli di

Stato in cambio di passivita bancarie di nuova emissione; una misura quest’ultima che
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si aggiunge alle operazioni di asset swap messe in atto dalla Banca d’Italia
immediatamente dopo 1’esplosione della crisi, nell’ottobre 2008, allo scopo di offrire

un ulteriore mezzo per aumentare la liquidita degli istituti di credito.

Ai fini dell’ammissione alle misure di sostegno, la Banca d’Italia deve valutare la
sostenibilita della situazione patrimoniale, economica e finanziaria della banca
richiedente, in modo da minimizzare il rischio dell’operazione a carico dello Stato. In
ogni caso le condizioni economiche per accedere a queste misure di sostegno delle
banche in difficolta sono state fissate tenendo conto delle raccomandazioni della

Commissione europea e della BCE.

Sia per la concessione della garanzia statale sia per le operazioni di swap le condizioni
economiche per 1’attivazione delle misure sono state stabilite tenendo conto delle
raccomandazioni della BCE e della Commissione europea. Sono stati previsti, inoltre,
specifici requisiti volti a far si che le banche ammesse agli interventi di sostegno non

abusino del supporto pubblico.

A queste misure di grande rilievo innanzitutto perché diffondevano dell’opinione
pubblica la convinzione ragionata che il Governo e 1’autorita monetaria consideravano
la tutela del risparmio privato e la funzione pubblicistica dell’esercizio del credito, due
aspetti complementari di un’unica realta costituzionalmente protetta ai sensi
dell’articolo 47 della Costituzione. Le misure adottate offrivano un impegno,
indicando la tutela del risparmio e del sistema bancario quali prima priorita, per
garantire la tenuta del sistema paese, sbarrando la strada a possibili speculazioni in

danno del sistema bancario nazionale.

Alle misure richiamate in precedenza, mirate ad offrire alle banche italiane degli
strumenti per potersi garantire la liquidita, in una fase critica, in cui la possibilita di
ricorrere a prestiti sul mercato internazionale si era inaridito, come primo effetto della
crisi di fiducia esplosa con le crisi di grandi banche ed istituzioni finanziarie, dai due
lati dell’Atlantico, il Governo italiano, con la legge n.190/2008 e la legge n.2/2009,
aveva introdotto misure altrettanto rilevanti per favorire la ricapitalizzazione del

sistema bancario indi la sua solidita in tempi difficili.

Una decisione oculata perché 1’ampliamento delle basi patrimoniali delle banche, oltre

ad assicurare 1’equilibrio del sistema, aveva lo scopo di creare le condizioni perché il
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sistema bancario potesse, attraverso la leva del credito finanziare la ripresa

dell’economia dopo il crollo del Pil descritto in precedenza.

La prima disposizione introdotta con la legge n.190/2008, aveva autorizzato il
Ministero dell’economia e delle finanze (MEF), a sottoscrivere aumenti di capitale di
banche la cui situazione di inadeguatezza patrimoniale era stata accertata dalla Banca
d’Italia. Lo strumento utilizzabile era quello delle azioni senza diritto di voto ma
privilegiate nella distribuzione dei dividendi; in buona sostanza 1’equivalente di azioni
di risparmio, che potevano essere successivamente rimborsate sempre che questo non
comporti un pregiudizio alla solidita aziendale. L’intervento pubblico era condizionato
alla presentazione di un piano di risanamento aziendale valutato dalla Banca d’Italia

tenendo anche conto delle politiche della banca in tema di distribuzione dei dividendi.

Anche nell’applicazione di questa disposizione, tesa a rafforzare la struttura
patrimoniale delle aziende di credito, la legge aveva affidato alla Banca d’Italia un
ruolo attivo, finalizzato a rafforzare il sistema bancario. Una scelta opportuna, in
considerazione degli squilibri che la crisi bancaria, aveva gia trasferito all’economia
reale, ed i cui effetti negativi avrebbero a lungo condizionato le possibilita di ripresa

dell’economia italiana.

La legge n.2 aveva introdotto un’altra misura di sostegno al sistema bancario allo
scopo di evitare che si determinino fenomeni di credit crunch, vale a dire di condizioni
di in liquidita determinate dalla mancata riscossione di posizioni debitorie venute a
scadenza. Per ovviare ai rischi di illiquidita, la legge consentiva al MEF, nei confronti
di banche con una struttura patrimoniale sana, di sottoscrivere passivita bancarie
compatibili nel patrimonio di tipo Core Tier | degli emittenti, che poi in seguito ha
seguito pesanti evoluzioni. Anche in questa misura di sostegno, alla Banca d’Italia, era
stato assegnato un ruolo di notevole rilievo; dipendeva dalla Banca d’Italia infatti sia
I’accertamento della situazione finanziaria delle banche richiedenti sia la valutazione

delle caratteristiche degli strumenti finanziari.

Anche in questo caso la legge consentiva all’emittente la possibilita di rimborsare gli
strumenti, ovvero di richiederne la conversione in azioni. Purché il rimborso non

pregiudicasse la stabilita della banca sottoscrittrice.

L’esame dell’azione svolta dalla BCE e dalla Commissione europea per tenere sotto
controllo la crisi finanziaria, sbarcata in Europa al seguito del fallimento della Lehman
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sul finire dell’estate del 2008, ha evidenziato un’ottima capacita di reazione in
condizioni particolarmente difficili. Al riguardo occorre non perdere di vista che la
crisi finanziaria, con le pratiche che I’avevano preceduta negli Stati Uniti dall’inizio
degli anni 2000, era sbarcata in Europa attraverso la Gran Bretagna; la principale
piazza finanziaria europea di un paese che non avendo aderito all’Euro, era sottoposto
a controlli meno stringenti di quelli che avevano caratterizzato gia in quegli anni, gli

Stati che avevano adottato la moneta unica.

Per quanto riguarda poi, il sistema finanziario italiano e 1’azione svolta dalla Banca
d’Italia per prevenire i rischi che una crisi finanziaria incontrollata avrebbe potuto

determinare.

Mi sembra tuttavia opportuna su questo punto una riflessione. E ben vero quanto
sostenuto anche in sede internazionale dal FMI circa la particolare struttura del sistema
bancario italiano, che lo ha reso meno esposto alla crisi finanziaria del 2008. Non vi €
dubbio che in Italia il sistema bancario, dopo la crisi degli anni 30 del secolo scorso
ed il massiccio intervento dello Stato nella proprieta di alcune tra le piu importanti
banche italiane, abbia contribuito ad un assetto piramidale del sistema bancario, con al

vertice il nostro istituto di emissione.

La Banca d’Italia infatti oltre ad esercitare compiti di vigilanza sulla gestione sui
singoli istituti di credito, aveva mantenuto, fino alla fine degli anni 80 del secolo
scorso, il potere di autorizzare 1’apertura di nuovi sportelli da parte dei singoli istituti

bancari.

Ancora negli anni 80 la maggioranza delle banche italiane erano o diretta emanazione
dello Stato che ne controllava la proprieta attraverso il Ministero del tesoro, quali ad
esempio 1’Istituto San Paolo di Torino o il Banco di Napoli, mentre partecipava al
capitale di altre importanti banche quali ad esempio il Credito italiano, attraverso il
sistema delle partecipazioni statali. La rivoluzione determinata dalla liberalizzazione
del sistema bancario italiano, nel passaggio dalla CEE all’UE, vale a dire dalle
Comunita economiche europee all’Unione europea, a cavallo tra la fine degli anni 80
e I’inizio degli anni 90 dello scorso secolo, aveva sicuramente mutato il volto al
sistema bancario italiano; tuttavia il ruolo del nostro istituto di emissione rimaneva
centrale nel governo del sistema bancario italiano. Se a questo si aggiunge la forte

propensione al risparmio delle famiglie italiane, favorita dal tumultuoso sviluppo
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dell’economia italiana fino al primo shock petrolifero del 1972 e la nascita in quegli
anni di un numero incredibile di attivita minori e minime, accanto al passaggio di scala
di alcune attivita industriali che avevano caratterizzato il capitalismo italiano dagli
inizi del novecento, si comprende facilmente che la scarsa concorrenza e la mancanza
di un vero potere di contrattazione da parte dei clienti delle banche, aveva costruito un

sistema di rapporti fiduciari caratterizzati da vantaggi reciproci.

Le banche avevano la possibilita di effettuare prestiti alla clientela assumendo rischi
relativamente modesti, le imprese potevano contare su banche che ne conoscevano le
attivita e che quindi le potevano assistere nei programmi di crescita che queste
avevano in essere. Non deve stupire quindi che il frazionamento della clientela e la
scarsa proiezione internazionale delle banche italiane, anche dopo la rivoluzione degli
anni '90 e dell’inizio di questo secolo, caratterizzato dalla novita del cambio della
moneta, avessero tenuto lontane le nostre banche dall’utilizzazione senza regole dei
nuovi finanziari immessi sul mercato negli ultimi quindici o vent’anni. Questo
elemento é reso evidente dal fatto che mentre mediamente nei sistemi bancari dei
Paesi maggiormente industrializzati la quota del credito retail offerto alla clientela
privata € mediamente inferiore al 50% delle operazioni attive delle banche, in Italia

questo rapporto € vicino ai 2/3 del totale.

Basta questo dato per comprendere le ragioni per cui la crisi finanziaria ha colpito il
sistema bancario italiano molto meno rispetto ad altri Paesi. Purtroppo tuttavia questa
constatazione riguarda la fase acuta della crisi vale a dire i tre trimestri che vanno dalla
fine del 2008 e la seconda meta del 2009. In quel periodo come visto 1’azione
prudenziale svolta in anticipo, a partire dal 2007 dalla Banca d’Italia e la struttura
sostanzialmente equilibrata del sistema bancario italiano (quantomeno in tempi
normali) aveva consentito di superare la fase acuta della crisi senza gravi conseguenze

per le nostre banche.

Tuttavia il sistema bancario aveva complessivamente necessita di ulteriori iniezione di

capitale per tenere conto dell’innalzamento dei ratios previsto dagli accordi di Basilea.

Lo stesso si pud dire per I’apparato produttivo. La crisi per la sua concentrazione
temporale e per la dimensione raggiunta, aveva non soltanto in Italia, spazzato via dal
mercato un gran numero di imprese, specie di piccole o piccolissime dimensioni.

Tuttavia la sostanziale solidita del sistema bancario e 1’'uso attento ed ampio degli
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ammortizzatori sociali avevano consentito a cavallo tra il 2009 e il 2010 alla parte piu
dinamica del nostro sistema produttivo di realizzare una serie di innovazioni di
processo e di prodotto che avrebbero consentito all’economia italiana di ripartire nella
seconda meta del 2009 e nel 2010, con una produzione industriale ben inferiore a
quella ante crisi; tuttavia con un elemento importante vale a dire che la capacita
produttiva del sistema industriale italiano tra il 2010 e il 2011, non aveva fatto passi

indietro rispetto al 2007.

Vi erano quindi le condizioni per lasciarsi alle spalle gli anni piu bui della crisi. 1l fatto
che le cose siano andate diversamente, non costituisce 1’oggetto di questa tesi; se si
indica qualche aspetto del problema é soltanto per evidenziare che nella recessione
italiana, il sistema bancario non é stato, come in altri Paesi I’elemento scatenante della
crisi. Al contrario ¢ stato anch’esso vittima di errori non propri, cosi come puo dirsi

per buona parte del sistema produttivo italiano.®®

1.2. Il contesto nazionale

1.2.1. In ltalia il sistema bancario é coinvolto solo marginalmente dalla crisi

Abbiamo gia avuto modo di osservare il diverso andamento che la crisi dei mutui
subprime ha avuto negli Stati Uniti rispetto al resto d’Europa. Non ¢ il caso quindi di
ritornare su quanto gia osservato in precedenza, se non per sottolineare da un lato che
la crisi ha avuto negli Stati Uniti una dimensione quantitativa enorme: le stime piu

attendibili oscillano tra 1 7700 gli 8000 miliardi di dollari. Dall’altro, che I’implosione

35 Al riguardo sia consentita un'osservazione. Nelle pagine precedenti gli effetti della stretta fiscale del
2007, la quale nell'intenzione del governo avrebbe dovuto determinare un aumento dello 0,6% della
pressione fiscale e una contrazione del Pil potenziale dello 0,2%. Si € visto, invece, che l'aumento era
stato piu che doppio (1,25%), mentre gli effetti sul Pil si erano manifestati fin dall'autunno 2007, in cui
il Pil nell'ultimo trimestre era calato dello 0,5%, riducendo la crescita dal 2% all'1,5%. Questa discrasia
cosi forte tra dati previsionali e dati a consuntivo, pud essere in parte influenzata dalla maggiore
complessita del sistema economico nei primi anni 2000, rispetto a quello degli anni *70 del secolo
scorso. Ma in quegli anni le stime sulle entrate tributarie e quelle relative alla spesa erano estremamente
precise. Questa incapacita di monitorare gli effetti delle manovre non solo fiscali rappresenta uno dei
maggiori limiti del governo dell'economia negli ultimi 15 o vent'anni. Le stesse considerazioni possono
estendersi al sistema bancario. Il fatto che la crisi finanziaria del 2008/2009 non abbia visto fallire una
banca, non significa che il sistema bancario nel suo complesso non avesse, dopo il superamento della
fase acuta della crisi, necessita di consolidarsi. Un argomento su cui l'assenza delle istituzioni, dal
Governo alla Banca d'ltalia, lascia francamente sgomenti.
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del sistema dei mutui subprime & avvenuto piu per un errore di valutazione, o meglio
per una sottovalutazione dell’impatto che la crisi di un grande gruppo finanziario,
avrebbe potuto avere sul mercato interbancario, inaridendo la principale fonte di

finanziamento del sistema bancario in tempo di crisi.

Quel che rende plausibile I’ipotesi di una grave sottovalutazione del rischio sistemico
che avrebbe potuto determinare il fallimento di una grande banca d’affari, quale la
Lehman Brothers, come e poi avvenuto, deriva paradossalmente proprio dalle
dimensioni quantitative delle risorse finanziarie impiegate dagli Stati Uniti proprio in

quegli stessi giorni.

In effetti, come detto, la preoccupazione che le due finanziarie immobiliari, Fannie
Mae e Freddie Mac, il cui indebitamento a partire dal luglio 2008 era integralmente
coperto dalla garanzia del governo federale degli Stati Uniti, potessero avere difficolta
a reperire a settembre 250 miliardi di Dollari sul mercato, aveva spinto la FED a
suggerire ed il governo a decidere di nazionalizzare le due finanziarie per un costo pari
a 1600 miliardi di dollari. Non si comprende quindi la ragione per cui non si sia
intervenuti con un’operazione di salvataggio a favore della Lehman Brothers, la cui
esposizione era un sottomultiplo dell’impegno finanziario assunto dal governo degli

Stati Uniti per salvare le due istituzioni finanziarie, solo una settimana prima.®

Probabilmente, accanto alla sottovalutazione del rischio che avrebbe potuto innescare
una reazione a catena incontrollabile, avevano giocato altre considerazioni; in primis
le imminenti elezioni presidenziali negli Stati Uniti, in cui la presidenza repubblicana
di George W. Bush, ormai in scadenza, era gia stata costretta a scaricare sui propri
elettori il peso della pit onerosa nazionalizzazione mai avvenuta al mondo, e poi il
fatto che ci fosse poco tempo a disposizione, anche per un sistema presidenziale quale

quello degli Stati Uniti d’ America.

A queste considerazioni si puo forse anche aggiungere che essendo la Lehman

Brothers particolarmente esposta sui mercati internazionali, a partire dall’Europa, si

36 Tra le concause che hanno condotto all'innesco della crisi nel mercato finanziario statunitense, con il
fallimento della Lehman Brothers, sicuramente la sottovalutazione delle dimensioni della crisi & stata
determinante. E vero che il Governo degli Stati Uniti, con la nazionalizzazione ai primi di settembre 2008
delle finanziarie Fannie Mae e Freddie Mac, aveva messo in gioco, come detto, una cifra enorme (1500
miliardi di dollari): tuttavia si trattava di un intervento spot. Come abbiamo avuto modo di osservare in
precedenza, il Piano Paulson di sostegno al sistema bancario era stato approvato dalla Camera dei
rappresentanti dopo I'esplosione della crisi, il 3 ottobre 2008.
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era stimato che I’impatto negli Stati Uniti di un eventuale fallimento Sarebbe stato

meno grave.

In realtad, come € noto, la vicenda si svolse in modo molto diverso. Il fallimento della
Lehman Brothers, comportd I’immediata paralisi della liquidita nel sistema
interbancario degli States, perché ormai nessuna banca si fidava delle altre. Nessuno
infatti era in grado di sapere quante e quali quantita di titoli strutturati “tossici” erano
detenuti nelle casseforti di ciascuna banca per cui, in queste condizioni nessuno aveva
voglia di offrire prestiti ad altre banche e quelle caratterizzate da mancanza di
liquidita, in pochi giorni erano destinate o ad essere acquistate da un’altra banca, o a

fallire.

Abbiamo visto come la crisi si sia propagata fulmineamente in Europa e come alcuni
governi europei, dal Regno Unito all’lrlanda, dalla Danimarca alla Germania,
dall’Olanda alla Spagna erano stati costretti a porre in essere operazioni di sostegno
delle banche in difficolta, sia aprendo linea di credito, sia nei casi piu delicati

intervenendo nel capitale, nazionalizzandole.

A questo punto ci si puo chiedere che cosa sia accaduto in Italia nell’autunno 2008. La
risposta, apparentemente sorprendente e che le ripercussioni della crisi sul mercato
finanziario italiano, erano state del tutto marginali. Le ragioni anche in questo caso

non sono difficili da spiegare.®’

La frammentazione della clientela delle banche da un lato e la scarsa
internazionalizzazione del sistema bancario italiano rispetto agli altri principali partner
europei, ha fatto si che le banche italiane, seppure avevano acquistato titoli strutturati,
lo avevano fatto per motivi speculativi, comunque in quantita modeste; mentre il
frazionamento della clientela, aveva ridotto di molto i rischi di una crisi che, non

aveva alla base motivazioni economiche, ma soltanto finanziarie.

Tuttavia I’Italia, pur essendo stata appena sfiorata dalla crisi finanziaria, a consuntivo,
risultera in assoluto il Paese ad economia avanzata piu colpito dalla crisi finanziaria,
sia in termini di Pil sia di perdita di capacita produttiva del proprio apparato

industriale. E questo nonostante il fatto che gia nel terzo trimestre 2009 le esportazioni

37Su questo tema, per una stima del primo impatto della crisi sull’economia italiana, cfr. BRUNI F. -
VILLAFRANCA A., La crisi finanziaria il suo impatto sull’economia reale, in Osservatorio di Politica
internazionale, n.30, febbraio 2012.

40



italiane erano riprese, ed il trend di crescita, fino ai primi mesi del 2010, era stato
parallelo a quello della crescita delle esportazioni della Germania; salvo a superarle
nell’autunno di quell’anno (Italia +12,6% - Germania +11,3%). Cerchiamo di capire
perché.

Il primo fattore di crisi per 1’Italia ¢ stato sicuramente rappresentato dalla rapidita con
cui questa si ¢ sviluppata a macchia d’olio, non soltanto nei Paesi ad economia

avanzata.

Certo, tra la fine del 2008 ed il 2010 nessuna banca é fallita in Italia, mentre lo Stato,
con i Tremonti Bond, distribuiti alle banche che ne avessero necessita per migliorare i
Ratios in termini di garanzie, erano stati collocati ad un tasso elevato, per cui i 10
miliardi assegnati ad alcune banche che ne avevano fatto richiesta, avevano

rappresentato per lo Stato italiano un ottimo investimento.

La rapidita della diffusione della crisi dal settore finanziario all’economia reale, aveva
avuto effetti piu gravi in Paesi come la Germania e I’Italia, caratterizzati da un’attivita
produttiva nel settore manifatturiero particolarmente importante, determinante per le

esportazioni di entrambi i Paesi.®®

Si tratta di settori avanzati dell’economia, dall’industria dell’auto a quella chimica,
dalla meccanica all’elettronica, nei quali si concentra il grosso delle esportazioni
italiane, colpite sia dal calo delle esportazioni determinato dalla recessione mondiale,
sia dal crollo della domanda interna determinato dalla moltiplicazione delle crisi

d’impresa, a partire dalle imprese di minori dimensioni.

In buona sostanza, il fatto che la crisi finanziaria non aveva avuto un immediato
impatto sul sistema bancario, non ha comportato alcun effetto benefico dal lato
dell’economia reale, anzi. Il rapido avvitamento della recessione, connesso con il
crollo delle esportazioni, tra la fine del 2008 e il 2009, aveva avuto I’effetto di

propagare rapidamente la crisi alle attivita minori, neppure sfiorate dal crollo delle

38per 1’analisi degli effetti della crisi finanziaria sull’economia reale in Italia si rinvia a BRUNI F. -
VILLAFRANCA A., La crisi finanziaria e il suo impatto sull’economia reale, in Osservatorio di
Politica Internazionale, n.30, febbraio 2012.
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esportazioni, tuttavia spesso travolte dalla crisi per il rapido aumento della

disoccupazione, con riflessi immediati sulla domanda interna.®

Se tuttavia si sposta 1’attenzione sui dati relativi alla finanza pubblica nel triennio
2006/2008, sia dal lato della spesa sia sul versante del fisco, il mistero da fitto tende
rapidamente a disvelarsi: si scopre infatti che il maggiore contributo al calo del PIL
nel 2008, da parte delle regioni del Mezzogiorno, rispetto al resto d’Italia, ¢ la
conseguenza dei provvedimenti tributari assunti dal governo Prodi con i due decreti
legge dell’estate e dell’autunno 2006 e con la legge finanziaria per il 2007. Il loro
carattere regressivo, infatti, benché occultato con 1’uso attento di strumenti di illusione
finanziaria, aveva concentrato i propri effetti negativi sulle fasce reddituali piu
numerose, quelle caratterizzate da redditi medio-bassi. Una realta questa, ovviamente
diffusa in proporzioni diverse in tutt’ltalia, resa evidente nelle regioni del
Mezzogiorno, caratterizzate da un reddito pro capite significativamente minore

rispetto alla media nazionale.

Non e questa la sede per un esame approfondito delle caratteristiche tributarie e degli
effetti redistributivi di quella manovra improvvisata, che aveva smantellato, con pochi
interventi mirati, gli effetti positivi prodotti dal ciclo di riforme fiscali intervenuto tra

i1 2003 e i1 2006, sia in termini di riduzione dell’evasione, sia sull’aumento del gettito.

E’ importante richiamare pochissimi elementi, particolarmente negativi per la
dimensione degli effetti prodotti, che aiutano a far emergere le cause che, nel giro di
pochi anni, si sarebbero ripercosse sull’economia diffusa, e successivamente sul
sistema bancario, moltiplicando i prestiti incagliati e le sofferenze, che, a partire dal
2013, avrebbero stretto il sistema bancario in una morsa paralizzante, alimentando il
credit crunch. Al riguardo occorre partire da un dato di fatto. Nel 2006 si erano
realizzati pienamente gli effetti del secondo modulo della riforma tributaria, introdotta
con la legge delega n.80 del 2003. Nel 2006 infatti si erano accumulati gli effetti
positivi delle riduzioni dell’Irpef a favore dei redditi medio modesti, con le deduzioni
dalla base imponibile dell’Irap a favore dei lavoratori autonomi e delle imprese con un

numero di dipendenti non superiore a cingue.

39BANCA D’ITALIA, CAIVANO M. - RODANO L. - SIVIERO S., La trasmissione della crisi
finanziaria globale all’economia italiana - un’indagine controfattuale, in Questioni di economia e
finanza - Banca d’Italia, n.64, aprile 2010.

42



A questo dato occorre aggiungere 1’allargamento delle basi imponibili, favorito dalla
rivalutazione degli studi di settore e da un condono collegato alla riforma dell’Irpef.
Una riforma caratterizzata dalla contrazione del numero degli scaglioni e dal loro
ampliamento; a partire dal primo scaglione elevato a 26.500 € con aliquota marginale

del 23% ed aliquota media spesso molto inferiore per il gioco delle deduzioni.*

In ogni caso, tenuto conto del livello di redditi medi nel 2006, i 2/3 dei soggetti Irpef,
con il nuovo modello di imposizione erano tassati con 1’aliquota massima prevista per
il primo scaglione, pari a 26.500 € al netto delle deduzioni relative alla no tax area
alla family area, vale a dire con I’aliquota del 23%. Un effetto positivo che si sarebbe

riversato sull’aumento del gettito delle entrate tributarie nel 2006.

In quell’anno, anno di elezioni, in cui i governi in genere tendono ad aumentare la
spesa pubblica per allargare il consenso e a ridurre le entrate tributarie per ingraziarsi i
contribuenti, le entrate tributarie erano previste in crescita di 15,5 miliardi, pari a poco
meno di un punto del prodotto interno lordo. A consuntivo il gettito risulto piu che
doppio, 37,8 miliardi con un aumento della pressione fiscale sull’anno precedente di

1,7 punti percentuali.*

Nel 2007, nell’ambito di un aumento generalizzato delle imposte, reso necessario per
mantenere il consenso di una maggioranza parlamentare divisa politicamente e con
numeri particolarmente ridotti in Senato, il governo Prodi, con la legge finanziaria per
il 2007, (quindi con uno strumento istituzionalmente inidoneo ad assumere misure di

questo tipo) aveva profondamente riformato i profili distributivi dell’Irpef, con la

40 Queste ultime, infatti, avevano sostituito le precedenti detrazioni d’imposta in cifra fissa, finalizzate ad
esentare il minimo vitale e a tener conto dei carichi familiari. 1l vantaggio delle nuove deduzioni
relative alla no tax area e alla family area, era rappresentato da una maggiore trasparenza delle
deduzioni rispetto alle detrazioni d’imposta; a cui occorreva aggiungere lo slittamento che le deduzioni
operavano nei confronti dei primi scaglioni; nel senso che per ciascun contribuente al valore nominale
dello scaglione, andavano aggiunte le deduzioni cui aveva diritto. Ad esempio un contribuente con
moglie e due figli a carico ed un reddito di 32.000 €, rientrava sempre nel primo scaglione tassato con
aliquota del 23% perché ai 26.500 € dello scaglione, andava aggiunta la somma dei redditi non tassabili
per no tax area e family area. Il carattere moderatamente decrescente delle deduzioni d’imposta, faceva
si che questo beneficio veniva gradualmente a perdere di consistenza al crescere del reddito, fino a
scomparire per i redditi piu elevati.

41 Un risultato particolarmente favorevole, se si tiene conto che era il frutto di consistenti riduzioni
d’imposta, spalmate sull’insieme dei contribuenti, famiglie ed. imprese, ed. aveva riguardato tutte le
principali imposte. L’incremento maggiore si era verificato nei redditi soggetti a dichiarazione, quelli
piu indiziati d’evasione, una conferma indiretta che una riduzione delle imposte ben costruita, ha effetti
benefici sul gettito di tutte le principali imposte. Non si tratta beninteso di una particolarita del sistema
tributario italiano, ma dell’applicazione ai tributi di un principio elementare della fisica, il principio dei
vasi comunicanti.
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motivazione di chiedere un maggior contributo ai redditi che avevano tratto maggiori
vantaggi dalla riforma del 2003/2006.42

Effetto di quella manovra, che avrebbe dovuto comportare un aumento della pressione
fiscale dello 0,6%, fu un ulteriore crescita dell’1,25%, che andava a sommarsi
all’1,7% sempre di aumento della pressione fiscale contabilizzato nel 2006. In buona
sostanza un aumento di quasi tre punti della pressione fiscale nell’arco di soli due

anni.*

Da allora la macchina dell’Irpef non si ¢ mai fermata; basta ricordare che nel 2015, il
primo anno in cui il Pil italiano ha registrato segni di ripresa, con un modesto + 0,8%,
il gettito dell’Irpef si ¢ attestato a 176 miliardi di euro, con un incremento rispetto
all’anno precedente di 12,5 miliardi, pari al +7,7%. A questo dato che fa si che il
gettito dell’imposta sul reddito delle persone fisiche ¢, in percentuale rispetto al gettito
totale delle imposte, in Italia il piu elevato d’Europa, occorre aggiungere quello delle
ritenute proporzionali a titolo d’imposta (ritenute sugli interessi sui depositi, imposta
cedolare, addizionale regionale e comunale all’ IRPEF) che portano il totale a sfiorare

i 200 miliardi.**

Un’eredita negativa che ci trasciniamo dal 2007, che la crisi finanziaria del 2008,
come si e visto, ha contribuito ad occultare nella piu ampia contrazione del Pil
sospinta da quel picco eccessivo. Un dato di fatto particolarmente negativo per la
crescita economica del nostro Paese, che le maggiori forze politiche di quegli anni
avevano facilmente occultato per ragioni politiche opposte, accompagnate tuttavia da

interessi coincidenti. Il centro-sinistra infatti non aveva alcun interesse ad evidenziare

42 Un risultato praticamente impossibile da ottenere dimezzando il primo scaglione ed. aumentando
I’aliquota attraverso il ritorno a detrazioni d’imposta anch’esse decrescenti (di fatto da allora I’aliquota
del 1° scaglione € solo nominalmente del 23%, perché avendo sostituito dal 2007, le deduzioni
dall’imponibile, con detrazioni d’imposta decrescenti, al 23% dell’aliquota del primo scaglione occorre
aggiungere il tasso di decrescenza della detrazione, pari al 3%). Ulteriore conseguenza del ritorno ad un
sistema di detrazioni d’ imposta, per il calcolo della quota esente d’imposta e dei carichi familiari, €
stata che le addizionali locali, che fino al 2006 si applicavano al reddito netto, escludendo quindi la no
tax area e la family area, oggi si applicano sui redditi lordi. In buona sostanza questo ha comportato un
aumento del gettito delle addizionali locali proporzionalmente pit elevato per i redditi piu modesti,
quali quelli di pensione, che in precedenza non erano assoggettati per questa via alle addizionali locali.

43Nel 2008, dopo il primo anno di assestamento della controriforma dell’Irpef, introdotta con la legge
finanziaria per il 2007, il gettito della principale imposta italiana era aumentato di 11,6 miliardi di euro,
di cui 9,9 a carico dei redditi da lavoro dipendente.

44 In buona sostanza nel 2015, nonostante il bonus di 80 € mensili, distribuito 1’anno precedente solo ad
una parte dei redditi da lavoro dipendente, in vista delle elezioni per il rinnovo del Parlamento europeo,
il gettito dell’Irpef ha avuto un incremento 10 volte maggiore rispetto all’aumento del Pil registrato
nello stesso periodo.
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gli effetti della propria politica tributaria, che non aveva certo risparmiato i propri
elettori; mentre il centrodestra, ritornato al governo, aveva sottovalutato gli effetti
strutturali che la crisi finanziaria avrebbe determinato sul sistema Paese, e si era
imbarcato in piena crisi economica, nella riforma federalista dello Stato.*® I dati del
PIL sopra riportati, anche se apparentemente lontani dalla crisi del sistema bancario,
emersa in Italia tra il 2015 del 2016, perché la rimozione degli effetti depressivi del
fisco, evidenti sia dal lato dei redditi netti, sia dal versante dei consumi, in costante
calo, a partire da quelli primari, ha occultato gli effetti della crisi fiscale, ma non li ha
potuti evitare. Crisi che avrebbe colpito, attraverso il calo dei consumi e degli
investimenti, il sistema delle imprese minori, legate ai territori; trasferendo sul sistema
bancario, in termini di crediti incagliati e di sofferenze, la crisi produttiva che aveva
aggredito il sistema delle imprese minori, come effetto collaterale della recessione
ripartita nel 2012 in seguito agli attacchi della speculazione contro il debito sovrano

italiano.

Si pud aggiungere, conclusivamente sul punto, che I’occultamento degli effetti
tributari della crisi recessiva, ha condotto i governi che si sono succeduti dal 2010 in
poi, a trascurare il ruolo del fattore tempo nell’alimentare le crisi bancarie. Infatti,
mentre tra il 2012 e il 2014, come si vedra, in Europa prendeva avvio, con una
tempistica sicuramente accelerata per il modello istituzionale europeo, 1’istituzione
dell’Unione bancaria®, con il trasferimento di una serie di poteri dal Sistema europeo
di Banche centrali (SEBC) alla BCE, I’Italia ¢ stata assente nei diversi organi
decisionali, Commissione, Consiglio, Parlamento europeo. Anzi, ha evitato di
compiere quegli interventi, a partire dalla riforma della Cassa depositi, orientando
questa verso il modello tedesco; vale a dire assicurandone la consistenza patrimoniale

necessaria a poter compiere interventi straordinari di interesse pubblico, assumendo

4 sSul punto cfr. MAGLIARO A. Verso quale federalismo? La fiscalita nei nuovi assetti
istituzionali:analisi e prospettive, ed. Universita degli Studi di Trento - Dipartimento di scienza
giuridica, 2010. Il lavoro, caratterizzato da contributi pregevoli € di notevole interesse; tuttavia il filo
conduttore circa gli effetti positivi del modello di attuazione del titolo quinto della costituzione nel testo
riformato, appare ottimistico, in quanto tende a sottovalutare le difficolta di un decentramento
funzionale amplissimo, con la difficolta di assicurare un finanziamento efficiente sotto il profilo
economico rispettoso dei principi distributivi costituzionali.

46 Su questo tema si rinvia per i diversi aspetti trattati a CHITI M. P, e SANTORO V., Governance
economica, Pacini Editore, 2016.
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partecipazioni temporanee nel capitale di istituzioni strategiche per 1’economia del

Paese, in caso di crisi.*’

Valorizzando per questa via una quota del patrimonio immobiliare pubblico di
notevole consistenza, molto sottoutilizzato, favorendo la raccolta di capitali sul
mercato, a costi molto competitivi. Una soluzione che avrebbe consentito anche
all’Ttalia di dotarsi uno strumento efficace e soprattutto tempestivo per sostenere

qualche banca in difficolta. Ma su questi temi torneremo diffusamente piu avanti.

1.2.2. La crisi del sistema creditizio in Italia: il problema dei Non Performing Loans
(NPL)

“L’Italia sbandiero fin dall’inizio (subito dopo il fallimento di Lehman Brothers) la
superiorita delle proprie banche... Con il senno di poi, fu un atto d’orgoglio pagato a
caro prezzo, perché alla fine del 2016 il governo ha dovuto varare un piano
d’intervento pubblico di ben 20 miliardi di euro (Fondo per la c.d.ricapitalizzazione
precauzionale) 8. 1’Italia si illuse di avere una stabilita del sistema bancario migliore
rispetto a quella di tutto il resto d’Europa e questo perché i problemi del sistema
creditizio italiano erano diversi da quelli che attanagliavano gli altri Paesi, ma non per
questo meno gravi. L’Italia non aveva problemi di derivati come la Germania e non
conobbe la crisi del mercato immobiliare come fece la Spagna o 1’Olanda. Il problema
dell’Italia, che la spinse a “restare immobile” mentre tutti gli altri Stati intervenivano,
erano i cosiddetti crediti deteriorati, meglio conosciuti con la dicitura inglese di Non
Performing Loans (NPLs). Gli NPLs, vengono definiti nella Circolare 272/2008, come
attivita per cassa (finanziamenti e titoli di debito) e “fuori bilancio” (garanzie
rilasciate, impieghi irrevocabili o revocabili ad erogare fondi...) verso debitori che
ricadono nella categoria “Non Performing”. Sono prestiti concessi a soggetti, spesso
senza un’adeguata fase istruttoria, per i quali la riscossione ¢ resa incerta, sia in
termini di durata che in termini di ammontare, dal peggioramento della situazione
economica e finanziaria. La circolare sopra citata classifica le attivita deteriorate in tre

categorie distinte:

47 Su questo argomento cfr. GRAZZINI E., Governo e la Cassa Depositi e Prestiti devono intervenire per
salvare il risparmio e le banche italiane, in Euro News,15 gennaio 2016.
48 ONADO M., Crisi dei mercati finanziari e intervento statale, in Corriere giur., 2008, pp. 1633 e ss..
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e Sofferenze: complesso delle esposizioni per cassa e “fuori bilancio” nei confronti
di un soggetto in stato di insolvenza (anche non accertato giudizialmente) o in
situazioni sostanzialmente equiparabili, indipendentemente dalle eventuali
previsioni di perdita formulate dalla banca ed escludendo le esposizioni la cui
situazione di anomalia sia riconducibile a profili attinenti il rischio Paese.

e Inadempienze probabili (“unlikely to pay”): classificazione subordinata al
giudizio della banca circa I’'improbabilita che, senza il ricorso ad azioni come
I’escussione delle garanzie, il debitore adempia integralmente alle sue
obbligazioni creditizie. Non & necessario che si manifestino i sintomi
dell’anomalia, ¢ sufficiente che sussistano elementi che implichino una situazione
di rischio di inadempimento del debitore, come ad esempio una crisi del settore in
cui opera il debitore stesso.

e Esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate: esposizioni per cassa, diverse da
quelle sopracitate, che alla data di riferimento della segnalazione, sono scadute o
sconfinanti da oltre 90 giorni.

La somma di queste tre classi di attivita deteriorate ci fornisce le cosiddette Non

Performing Exposures (Esposizioni non performanti o deteriorate). Diverse banche

italiane si sono rese conto troppo tardi di necessitare di denaro pubblico per poter

garantire ai propri clienti la continuita delle proprie attivita, ma dopo il 1° gennaio

2016 questo intervento statale ¢ stato ufficialmente vietato dall’entrata in vigore, in

Italia , dello strumento del bail-in. Cido che a questo punto differenzia le banche

italiane da molte banche europee é che i diversi Stati avendo iniettato, a tempo debito,

denaro nelle casse dei propri istituti di credito, possono intervenire nelle operazioni di

salvataggio agendo come azionisti e senza che quindi si configurino gli aiuti di Stato.

Come spiegato da Barbagallo® i principali problemi del sistema bancario italiano sono

dovuti a “politiche creditizie imprudenti, pratiche di tolleranza eccessiva nei confronti

dei debitori inadempienti, erogazioni in conflitto di interessi o apertamente
fraudolente” che spiegano in modo chiaro la differenza tra le banche europee piu

“virtuose” e quelle italiane che non sempre lo sono o lo sono state. Gli istituti italiani

hanno erroneamente sottovalutato 1I’importanza del processo di recupero dei propri

crediti concentrando la loro attenzione sulla quantita delle erogazioni e sul

4 BARBAGALLO C., Il rapporto tra la BCE e autorita nazionali nell’esercizio della vigilanza, intervento
al Convegno “Unione bancaria, istituti, poteri ed impatti economici”, presso 1’Universita LUISS “Guido
Carli”, Roma, 26 febbraio 2014.
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monitoraggio della relazione creditizia. Tutto questo ha inevitabilmente portato ad una
dilazione dei tempi di lavorazione, con effetti negativi sulla capacita di recupero.
Classico esempio che dimostra che minore tempestivita di manovra si traduce in una
maggiore difficolta di riscossione. Marcello Minenna in un’intervista rilasciata alla
trasmissione televisiva Report definisce la questione dei crediti deteriorati in Italia
come un problema di capitalismo di relazione, poiché il credito veniva troppe volte

concesso a chi non lo meritava.

E importante dare delle cifre per rendere piu chiaro di che portata sia 1’impatto di
questi crediti deteriorati che stanno affondando gran parte del sistema bancario
italiano. Uno studio di Mediobanca sui bilanci del 2015 delle banche italiane, ha fatto
emergere dei dati davvero allarmanti; in questo studio veniva analizzato il cosiddetto
Texas Ratio definito come il rapporto tra i crediti deteriorati netti e il patrimonio netto
tangibile. Questo indice € molto efficace poiché rapporta i crediti deteriorati al
patrimonio netto delle imprese e non si concentra solo sul loro valore assoluto, per
portare un esempio sempre emergente dagli studi di Mediobanca, nel 2015 banche
come Unicredit e Intesa Sanpaolo avevano rispettivamente 79,7 e 63 miliardi di crediti
deteriorati lordi (di cui 20 e 15 miliardi di sofferenze rispettivamente), ma sono state
entrambe in grado di assorbire 1’urto grazie al proprio patrimonio netto. Lo stesso
discorso non si pud fare per banche come Unipol Banca il cui Texas Ratio® aveva
raggiunto addirittura il 380%, né per MPS, Veneto Banca e Banca Popolare di Vicenza
per le quali i valori erano rispettivamente 262%, 217% e 210%. Questi valori indicano
che queste banche avevano una quantita di crediti deteriorati in pancia che era quasi
quadruplo nel caso di Unipol e piu che doppio negli altri esempi citati rispetto al
patrimonio netto delle banche. Ma il caso piu eclatante & quella della Banca di Credito
Cooperativo di Teramo per la quale era stato misurato un Texas Ratio addirittura del
777,2%. Davanti ad una situazione come questa le banche non potevano che crollare

sotto il peso dei loro stessi crediti.

50 Sj tratta di un indicatore che mette in rapporto i “prestiti non performanti” (i crediti deteriorati di cui
sopra) al patrimonio netto tangibile di una banca. In parole semplici questo indicatore rapporta i crediti
a rischio al patrimonio tangibile della banca (ossia al capitale netto diminuito delle immobilizzazioni
immateriali) per verificare che quest’ultimo superi il primo e che quindi la banca sappia far fronte
all’eventuale perdita di questi crediti.
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Figura 2 : Le 24 banche con Texas Ratio Superiore a 200

LE 26 DANCHE CON TEXAS RATIO SUPERIORE A 200

Fonte: R&S Mediobanca 2015

Gli istituti di credito su cui ci si concentrera in seguito, con 1’obiettivo di analizzare le
differenti metodologie con cui sono stati gestiti gli NPLs sono raggruppabili in tre
gruppi: le banche salvate dal decreto Salva Banche del 2015 (Banca Popolare
dell’Etruria e del Lazio, Banca delle Marche, Cassa di Risparmio di Chieti e Cassa di
Risparmio di Ferrara), Monte dei Paschi di Siena e le Popolari Venete (Banca

Popolare di Vicenza e Veneto Banca).

Capitolo Il - Aspetti giuridici per le risoluzioni bancarie

2.1. Introduzione

Quando nel 2008 la crisi economica statunitense si abbatté sull’Europa 1’Italia non ne risenti
in maniera evidente dei suoi effetti. 1l sistema bancario italiano nei primi anni della recessione
si dimostro solido e stabile tanto da non necessitare degli aiuti di Stato come invece fecero
altri Paesi. Il sistema creditizio italiano si fondava principalmente sul finanziamento delle
piccole e medie imprese (circa 1’80% delle attivita totali delle banche) che rappresentavano la
forza-motrice dell’economia italiana. La situazione degenero nell’estate del 2011 quando la
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crisi del debito sovrano colpi I’Italia provocando diverse tensioni sul mercato che finirono per
far sprofondare il Paese in una gravissima recessione. A questo punto 1’asse piccole-medie
imprese e sistema bancario si incrind poiché le aziende iniziarono a fallire e a chiudere le
proprie attivita provocando delle conseguenze catastrofiche per gli istituti di credito che si
trovarono a fare i conti con miliardi di crediti deteriorati derivanti da tutti quei finanziamenti
che la crisi aveva reso problematici dal punto di vista della riscossione, sia in termini di
ammontare che di rispetto delle scadenze. Tutto questo si tradusse anche in una perdita di
fiducia dei risparmiatori nei confronti delle proprie banche accompagnata dalla corsa agli
sportelli che contribui a mettere ulteriormente in difficolta diversi piccoli istituti. La causa
principale del crollo del sistema bancario italiano é quindi individuabile nei crediti deteriorati;
le banche italiane per anni si sono concentrate piu sulla quantita dei finanziamenti concessi,
non preoccupandosi a sufficienza delle due fasi piu importanti del processo di concessione di
un finanziamento ovvero la fase istruttoria, in cui viene analizzata la situazione economica del
cliente e la fase di recupero del prestito stesso. Fino a quando la situazione economica rimase
stabile non ci furono conseguenze in quanto le aziende riuscivano a rispettare le proprie
obbligazioni con la banca, tuttavia nel momento in cui si manifesto la crisi tutto il sistema si

disgrego lasciando nei bilanci delle banche crediti che difficilmente sarebbero stati restituiti.

L’obiettivo di questo capitolo ¢ lo studio dei diversi modi in cui sono state gestite le crisi delle
banche italiane, con particolare attenzione ai quattro Istituti di credito sottoposti a salvataggio
nel novembre 2015, a Monte dei Paschi di Siena e alle Popolari venete. Proprio con
riferimento alle Banche popolari, si andra ad approfondire il contesto normativo che ha visto

numerose innovazioni e sviluppi.

Il Decreto cosiddetto “Salva Banche” (Decreto Legislativo 22 novembre 2015 n.183) ¢ stato
emanato dal Governo Italiano per evitare il fallimento di Cassa di Risparmio di Ferrara, Cassa
di Risparmio di Chieti, Banca Popolare dell’Etruria, del Lazio e Banca Marche, che seppure di
dimensioni contenute rispetto ai pit grandi istituti italiani come UniCredit e Intesa Sanpaolo
avevano un ruolo centrale per le rispettive economie locali. Grazie a questo decreto sono stati
evitati effetti dannosi per I’intero sistema finanziario, sono stati salvati un gran numero di
posti di lavoro e inoltre gli obbligazionisti ordinari e depositanti oltre i 100.000 € ne sono
usciti indenni. A pagare il prezzo di tale salvataggio sono stati azionisti e obbligazionisti
subordinati che hanno visto azzerato il valore dei propri titoli, secondo quanto previsto dalla
Bank Recovery and Resolution Directive.
Il salvataggio del Gruppo Monte dei Paschi (MPS) é avvenuto in maniera diversa. La banca
non versava in stato d’insolvenza (soprattutto grazie ai diversi aumenti di capitale che si sono
susseguiti negli anni), tuttavia i risultati degli Stress Test del 2016 avevano evidenziato una
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preoccupante riduzione del patrimonio nell’eventualita di uno scenario avverso. Nonostante la
solvibilita dell’Istituto senese inoltre, il mercato lo percepiva come eccessivamente rischioso e
la fiducia del mercato € una componente centrale per il buon funzionamento delle banche; il
crollo di una banca di queste dimensioni, con un giro d’affari di diversi miliardi di euro,
avrebbe coinvolto I’intero sistema bancario italiano con conseguenze anche a livello europeo.
La soluzione per MPS venne individuata nella cosiddetta ricapitalizzazione precauzionale®,
grazie ad un fondo da 20 miliardi stanziato dallo Stato attraverso il “Decreto Salva
Risparmio”, che ha consentito allo Stato di sottoscrivere 1’ ultimo aumento di capitale
diventando azionista al 53% (con la possibilita di aumentare la propria quota a capitale fino al
70% con il riacquisto di alcune tipologie di obbligazioni subordinate dai risparmiatori retail).
La ricapitalizzazione precauzionale era stata considerata anche per le Popolari quale soluzione
piu sicura per il loro salvataggio, tuttavia la BCE si & opposta non riscontrando nei due Istituti
il prerequisito essenziale per poterne usufruire ovvero lo stato di solvibilita. La Banca Centrale
ritenne che in caso di fallimento non ci sarebbero state conseguenze negative per I’intero
sistema bancario, quindi non ritenne necessario avviare le procedure di risoluzione previste dal
BRRD consentendo di agire secondo quanto previsto dalla legge italiana. | due Istituti furono
posti in liquidazione coatta amministrativa con la cessione degli asset non deteriorati al
Gruppo Intesa Sanpaolo che ottenne dallo Stato circa 4,7 miliardi di euro per poter mantenere
sostanzialmente inalterata la propria situazione patrimoniale. La Commissione Europea,
nonostante avesse riconosciuto questo versamento come un aiuto di Stato nei confronti di
Intesa, decise di approvarlo, constatando il suo effetto benefico sull’economia del Veneto.
Intraprendere questa soluzione ha comportato il sostanziale azzeramento dei titoli per azionisti
e obbligazionisti subordinati, tuttavia la scelta di questo percorso ha consentito di non
effettuare licenziamenti (solo uscite anticipate finalizzate alla riduzione dei costi) e sono stati
previsti dallo Stato meccanismi di tutela per alcune categorie di obbligazionisti subordinati
retail.

Inoltre si sono voluti approfondire gli aspetti delle fusioni ed acquisizioni proprio nel settore
bancario. Si € infatti assistito ad accorpamenti che hanno interessato i maggiori istituti di
credito, dovuti in parte ad un deciso concentramento di operatori e ad una crisi che ha
coinvolto una miriade di banche locali che per sopravvivere si sono fuse tra loro, oppure

sono state acquisite da realta di maggiori dimensioni.

51 |_a ricapitalizzazione precauzionale & la sottoscrizione di fondi propri da parte di uno Stato in una banca
solvibile, al fine di rimediare a una grave perturbazione dell’economia del paese e di preservare la
stabilitd finanziaria. La misura, subordinata ad approvazione finale nell’ambito della disciplina degli
aiuti di Stato dell’Unione europea, ha carattere straordinario e non comporta 1’attivazione della
risoluzione nei confronti della banca.
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Tali operazioni straordinarie possono essere analizzate, studiate e approfondite sotto diversi
profili: quello economico-finanziario e quello giuridico.

Le motivazioni che spingono ad una fusione due o piu societa possono essere molteplici.

Di solito, le societa che intendono avviare il processo di fusione possono essere mosse da
ragioni organizzative, come ad esempio, realizzare un’ottimizzazione dei processi produttivi
0 riuscire ad ottenere un reale risparmio nella fasi finali della filiera di produzione; tale tipo
di motivazione intrinseca puo riscontrarsi soprattutto nelle societa appartenenti al medesimo
gruppo o allo stesso settore di mercato (si pensi ad esempio a due o piu aziende del settore
conserviero, che si fondono per ottimizzare i costi della raccolta iniziale della materia prima,
delle operazioni di trasformazione dei prodotti o dei trasporti finali, o anche di tutte le fasi
testé citate).

Possono inoltre ricorrere motivazioni di tipo finanziario alla base di un’operazione di fusione
tra due o piu societa, soprattutto quando la stessa fusione ha lo scopo di incorporare aziende
dotate di forte liquidita.

11 piu delle volte, pero, 1’attuazione di un’operazione di fusione ¢€ rivolta al perseguimento di
strategie di crescita dimensionale. Da una parte, la fusione tra aziende operanti nello stesso
settore consente di rafforzare la competitivita in quel settore, dall’altra, la fusione tra aziende

operanti in settori diversi consente di attuare una strategia di diversificazione.

2.2. Risoluzioni bancarie e interventi dello stato

2.2.1. Contesto normativo europeo: BRRD

La Direttiva Europea 2014/59/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio dell’Unione
Europea datata 15 maggio 2014, conosciuta con 1’acronimo BRRD (Bank Recovery and
Resolution Directive), ha disciplinato il cosiddetto “bail-in” (letteralmente ‘“‘salvataggio
interno”) quale strumento di risoluzione europea in tema di fallimenti bancari (Gasbarro,
2016). Come riportato nella direttiva sopra menzionata, tale strumento nasce con 1’obiettivo di
ridurre al minimo i costi, a carico dei contribuenti, della risoluzione di un ente in dissesto e di
assicurare che la risoluzione sia effettuata senza mettere a repentaglio la stabilita finanziaria
del sistema. Il principio fondamentale su cui si basa tale strumento di risoluzione é che nessun
azionista, obbligazionista, correntista o creditore subisca delle perdite maggiori rispetto a
guelle che subirebbe in caso di liquidazione coatta amministrativa (il cosiddetto principio del

no creditor worse off). 1l bail-in scatta quando ’ente creditizio raggiunge il cosiddetto “point
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of non-viability” (letteralmente “punto di non vitalita”), ossia quando vengono soddisfatti i

requisiti per 1’applicazione delle misure di risoluzione (Di Falco, 2016):

e [’ente ¢ in dissesto o a rischio di dissesto.
e Non vi sono prospettive di superare la situazione di dissesto o di rischio di dissesto in
tempi adeguati.
L’Articolo 47 del BRRD disciplina come le autorita di risoluzione debbano comportarsi nei
confronti di azionisti e detentori di altri titoli in caso di bail-in. Le alternative sono due, e

possono essere anche applicate congiuntamente:

e Cancellazione delle azioni esistenti o degli altri titoli di proprieta o il loro trasferimento a
creditori soggetti al bail-in.

e Diluizione degli azionisti e dei detentori di altri titoli di proprieta esistenti a seguito della
conversione in azioni, o altri titoli di proprieta, di strumenti di capitale pertinenti, o
passivita ammissibili, emesse dall’ente soggetto a risoluzione.

In data 11 novembre 2014 la European Banking Authority (EBA) ha pubblicato il documento
di consultazione EBA/CP/2014/39 in cui sancisce le linee guida che le autorita di risoluzione
europee devono seguire nel momento in cui devono scegliere tra cancellazione, o
trasferimento, delle azioni e diluizione degli azionisti. Il principio sostanziale da seguire € il
seguente®® : la diluizione pud essere effettuate solo se a seguito di una valutazione equa,
prudente e realistica delle attivita e passivita da parte di una persona indipendente da qualsiasi
autorita pubblica (ai sensi dell’Articolo 36 paragrafo 1 BRRD) il valore del patrimonio netto
dell’ente ¢ positivo e il tasso di conversione del debito in capitale ¢ tale da diluire
significativamente le azioni e gli strumenti partecipativi esistenti. Qualora il patrimonio netto

sia negativo o pari a zero si procede, invece, alla cancellazione o al trasferimento delle azioni.

Nell’esercitare il bail-in le autorita devono rispettare la gerarchia sancita dall’ Articolo 48 del

BRRD:

e Gli elementi di capitale primario di classe 1 sono svalutati (Common Equity Tier 1);

e Se, e soltanto se, la svalutazione di cui al punto precedente € inferiore alla somma degli
importi di cui all’Articolo 47, le autorita svalutano il valore nominale degli strumenti
aggiuntivi di classe 1 nella misura necessaria e nella misura della loro capacita
(Additional Tier 1 Instruments);

52 DI FALCO, C., (2016). Approfondimenti Diritto Bancario: “Capire lo strumento del bail-in attraverso le
linee guida e i regulatory technical standards della European Banking Authority (EBA)”.
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e Sg, e soltanto se, la svalutazione di cui ai punti precedenti é inferiore alla somma degli
importi dell’ Articolo 47, le autorita svalutano il valore nominale degli strumenti di classe
2 al livello richiesto e nella misura della loro capacita (Tier 2 Instruments);

e Sg, e soltanto se, la svalutazione di cui ai punti precedenti & inferiore alla somma degli
importi di cui all’articolo 47, le autorita svalutano nella misura necessaria il valore
nominale del debito subordinato diverso dal capitale aggiuntivo di classe 1 o capitale di
classe 2;

e Se, e soltanto se, la svalutazione di cui ai punti precedenti & inferiore alla somma degli
importi di cui all’Articolo 47, le autorita svalutano nella misura necessaria il valore delle
restanti passivita ammissibili.

L’Articolo 50 del CRR (Capital Requirements Regulation) definisce il cosiddetto Common
Equity Tier 1 (ovvero il capitale primario di classe 1 CET1) come I’insieme degli elementi di
CET1 dopo I’applicazione di rettifiche, detrazioni ed esenzioni. Gli elementi del CET1
(Articolo 26 CRR) sono i seguenti:

e Strumenti di capitale

e Sovrapprezzi di emissione relativi agli strumenti di capitale

e Utili non distribuiti

e Altre componenti di conto economico complessivo accumulate

e Altre riserve

e Fondi per rischi bancari generali
Il capitale aggiuntivo di classe 1 (Additional Tier 1 Capital, AT1) & composto da alcune
categorie di preference share e altri strumenti ibridi con natura di obbligazioni che hanno
capacita di assorbimento delle perdite assimilabili a quella del CET1. Sono strumenti di
qualita peggiore del CET1 ma migliore del T2. Il Capitale di Classe 1 (Tier 1 Regulatory
Capital, T1) ¢ la somma del CET1 e dell’AT1 al netto delle deduzioni.

Il Capitale di classe 2 (Tier 2 Capital, T2) & composto da strumenti ibridi che non hanno i
requisiti per entrare nell’AT1: sono soprattutto titoli di debito subordinati con scadenza non
inferiore ai 5 anni, con una capacita patrimoniale che progressivamente si riduce a partire dal
quinto anno antecedente la scadenza. Il Patrimonio di Vigilanza Totale (Total Regulatory
Capital) e lasomma di CET1, ATle T2.

Per spiegare in termini meno tecnici in che cosa si sostanzia la gerarchia di applicazione del
bail-in userei le parole di Gasbarro (2016) il quale afferma che “il bail-in viene applicato
secondo una gerarchia la cui logica prevede che chi investe in strumenti finanziari piu
rischiosi deve sostenere prima degli altri le eventuali perdite o la conversione in azioni”; il

bail-in non ¢ altro che un meccanismo a scalare nel quale per primi rispondono gli azionisti o
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i detentori di strumenti di capitale, poi i detentori di titoli subordinati seguiti dagli
obbligazionisti ed infine i detentori di depositi superiori a 100.000 €. Questi ultimi
rispondono solo per la porzione che eccede tale somma poiché i depositi fino a 100.000 €
sono garantiti dal Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi (in presenza di un deposito

cointestato viene garantita la somma di 100.000 € per singolo cointestatario).

Il bail-in si sostituisce al cosiddetto bail-out (salvataggio esterno), che consiste negli aiuti
provenienti dallo Stato (quindi a carico dei contribuenti) per salvare le banche in dissesto e
per bloccare quindi ’emorragia di perdite ed evitare le conseguenze economiche e sociali del
fallimento di un istituto di credito. Con I’entrata in vigore del bail-in tutto questo cambia, nel
caso di default bancario lo Stato non ha piu la possibilita di iniettare denaro nelle casse delle
banche e chi deve rispondere sono azionisti e creditori. Come affermato da Pinton®® “lo Stato
interverra solo come estrema ratio e solo nel caso in cui venga messo in pericolo il pubblico

interesse, ma mai piu con finanziamenti a fondo perduto”.

2.2.1.1. 1l Bail In e le sue applicazioni alle banche italiane

Lo strumento piu innovativo della procedura di risoluzione, introdotto dai decreti
legislativi di recepimento della direttiva BRRD nell’ordinamento nazionale, ¢ il c.d.
bail in, inteso come salvataggio interno, cioé con mezzi propri, in contrapposizione a
quello esterno (bail out), tradizionalmente attuato dallo Stato attraverso strumenti di
finanza pubblica. 1l bail-in consiste, in sostanza, nella riduzione forzosa del valore
delle azioni e del debito della banca in crisi, oppure nella conversione di quest’ultimo
in capitale, in funzione dell’assorbimento delle perdite della banca e del ripristino di un
livello di capitalizzazione, adeguato a mantenere, o ristabilire, la fiducia del mercato.
Conformemente alla previsione dalla direttiva europea, lo strumento del bail-in é
entrato in vigore a inizio 2016 e puo essere usato in combinazione con gli altri

strumenti di risoluzione recepiti.

Il nuovo strumento ricerca le risorse necessarie, per assorbire le perdite del dissesto,
all’interno degli stessi intermediari, tramite il coinvolgimento di azionisti e creditori,
secondo lo stesso principio gerarchico previsto nell’ordinaria procedura concorsuale
(liquidazione coatta amministrativa), per il quale chi investe in strumenti finanziari piu

rischiosi deve sostenere, prima di altri, le eventuali perdite derivanti dall’operazione di

S3PINTON, G., 2017. Il massacro delle popolari venete. 1° ed. Padova: Cleup.
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salvataggio, passando alla categoria successiva solo dopo aver esaurito tutte le risorse
di quella piu rischiosa. | primi ad essere sacrificati sono, dunque, gli interessi degli
azionisti esistenti, attraverso la riduzione o l’azzeramento del valore delle azioni,
seguiti da ulteriori categorie di creditori, specificamente individuate dalla disciplina, le
cui attivita possono essere trasformate in azioni, per capitalizzare la banca, e/o ridotte
nel valore, qualora il precedente intervento sulle azioni non sia stato sufficiente a

coprire le perdite.

L’ordine gerarchico di applicazione del bail-in, pud essere rappresentato, in modo
estremamente sintetico, attraverso la seguente successione: azionisti, detentori di altri
titoli di capitale, altri creditori subordinati, creditori chirografari®, persone fisiche e
piccole e medie imprese, titolari di deposito, per I’importo eccedente la somma di 100

mila euro, fondo di garanzia dei depositi.

Dalle passivita soggette al bail-in, sono escluse alcune categorie, ben individuate, tra
cui i depositi protetti, cioé fino a 100 mila euro, e le passivita garantite, incluse le

obbligazioni bancarie garantite (covered bond)®®.

Tutte le passivita non espressamente escluse, possono essere sottoposte al bail in, cioe
a svalutazione e conversione. Peraltro, in circostanze eccezionali, quando
I’applicazione dello strumento comporti il sorgere di rischi per la stabilita finanziaria,
0 comprometta la continuita di funzioni essenziali, la Banca d’Italia, previa notifica
alla Commissione europea, puo disporre 1’esclusione di alcune passivita dalla sua
applicazione. 1l margine di discrezionalita, previsto dal legislatore in questa scelta,
riconosce una sorta di imprevedibilita di tutte le specificita che possono accadere nel

mercato finanziario.

In relazione all’esercizio del bail in, vige il principio del c.d. no creditor worse off, per
effetto del quale il creditore, soggetto a tale strumento, non deve trovarsi in una

condizione peggiore di quella in cui si sarebbe trovato laddove, in alternativa alla

%41 termine chirografario & generalmente utilizzato, nei procedimenti esecutivi e fallimentari, per indicare
la categoria di creditori ordinari, in contrapposizione con i creditori privilegiati, il cui credito é assistito
da una causa legittima di prelazione (privilegi, pegni o ipoteche), ai quali la legge riconosce il diritto di
far valere per intero il proprio credito sul valore del bene oggetto di prelazione. Percio, i creditori
chirografari potranno esercitare i propri diritti solo su quanto resta del patrimonio del debitore, dopo che
siano stati soddisfatti i crediti privilegiati, con I'evidente rischio di non riuscire a soddisfare, in tutto o in
parte, il proprio credito (http://guidaaiprestiti.blogspot.it/2009/09/chi-e-il-creditore-chirografario.html):

551e passivita escluse dal bail in, sono elencate all’art. 49, comma 1, del d.Igs. n. 180/2015, pubblicate
nella GU, Serie Generale, n.267 del 16-11-2015.
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risoluzione, fosse stata attivata la procedura ordinaria di insolvenza, prevista
nell’ordinamento nazionale (liquidazione coatta amministrativa). Rispetto a
quest’ultima, la reale portata innovativa del bail-in puo essere ricondotta al fatto che la
fuoriuscita dal mercato della banca in dissesto si compie, anziché con il concorso dei
creditori sul patrimonio liquidato, attraverso la partecipazione degli stessi alla perdita
patrimoniale gia manifestatasi, che potrebbe essere confermata, 0 aumentare, qualora
si valutasse opportuno procedere alla liquidazione dei beni. In tal senso, la risoluzione
si estrinseca in una liquidazione delle passivita (anziché delle attivita), attraverso una
distribuzione delle perdite secondo un criterio strettamente concorsuale (Inzitari B.,

“op. cit.”).

Il legislatore, come detto, ha previsto che, in casi eccezionali, 1’ Autorita nazionale di
risoluzione possa escludere, integralmente o parzialmente, alcune passivita e utilizzare
il Fondo di risoluzione per assorbire nuovamente le perdite o ricapitalizzare la banca.
Questa possibilita si pud esercitare solo quando le perdite siano gia state assorbite,
mediante gli strumenti di bail in, in misura non inferiore all’8% delle passivita totali e,

comunque, nel limite massimo del 5% delle stesse.

Nel nuovo sistema, il salvataggio attraverso il finanziamento pubblico, si configura
come una soluzione estrema, solo quando le procedure previste dalla direttiva non
siano sufficienti a risolvere la crisi e a prevenirne gli effetti dannosi a carico
dell’economia. In tale ipotesi, fermo restando I’obbligo di riassorbimento delle perdite
mediante gli strumenti di bail in , nella misura citata, i governi possono essere
autorizzati a ricapitalizzare 1’intermediario in crisi con I’apporto di liquidita pubblica,
0 a nazionalizzarlo temporaneamente, previa verifica, da parte della Commissione

europea, della compatibilita di tali interventi con la disciplina degli aiuti di stato.

Figura 3 : Il funzionamento del Bail- in.

57



Come funziona il bail-in
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2.2.1.2. 1l caso delle banche italiane sottoposte a salvataggio

2.2.1.2.1. Le cause della crisi: il ruolo dei crediti deteriorati

Le cause della crisi delle quattro banche sottoposte a salvataggio nel novembre del 2015,
Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio, Banca delle Marche, Cassa di Risparmio di Ferrara e
Cassa di Risparmio di Chieti, sono sintetizzabili in quattro concetti: crediti deteriorati, scarsita

dei controlli, cattiva amministrazione e conflitto d’interessi.

Il salvataggio di questi quattro istituti di credito ha prodotto una grande risonanza mediatica,
ma le cause di questi dissesti vanno cercate nel passato, in tutti gli anni passati a concedere
finanziamenti senza preoccuparsi adeguatamente del merito di credito, cioe la capacita di un
debitore di adempiere I'obbligo assunto, spesso in evidente conflitto di interessi e sotto la
supervisione di un sistema di controllo non sempre all’altezza. Gli amministratori erano
consapevoli di avere tra le mani una bomba che sarebbe potuta esplodere da un momento
all’altro ma piuttosto che intervenire per scongiurare questo pericolo, per anni, hanno
continuato a ingrossare questa bomba con politiche di concessione del credito sempre piu

azzardate e opache. La “bomba” era costituita da diversi miliardi di crediti deteriorati che
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stavano minando dall’interno la stabilita economica e finanziaria delle banche. La situazione

era nota anche alla Banca d’Italia che negli anni aveva piu volte ispezionato gli istituti *.

. Banca delle Marche: ricevette tre ispezioni dell’organo di Vigilanza fra il 2010 e il
2011, tutte conclusesi con un giudizio “parzialmente sfavorevole” e con richiesta al
CdA di migliorare il rapporto tra impieghi e depositi. Proprio per questo, nei primi mesi
del 2012, fu realizzato un aumento di capitale da 180 milioni. Nel novembre 2012
venne effettuata una nuova ispezione per valutare lo sforzo correttivo della banca, che si
rivelo insufficiente. L’ispezione conclusasi, nel settembre 2013, con un giudizio
complessivo sfavorevole, portod al commissariamento della banca da parte del Ministero

dell’Economia e della Finanza con Decreto del 15 ottobre 2013.

» Cassa di Risparmio di Ferrara: ricevette anch’essa diverse visite dall’organo di Vigilanza
gia a partire dal 2009, che evidenziarono problematiche legate al credito, ed in
particolare una importante posizione su Milano, relativa a due insensati investimenti
immobiliari, che presentavano evidenti difficolta di recupero. A seguito di tale
ispezione, nell’ottobre 2010, I’istituto realizzo un aumento di capitale da 150 milioni
(dei quali 22,8 milioni (il 15,2%) ottenuto mediante sottoscrizioni incrociate con Banca
Valsassina, Banca Popolare di Cividale, Cassa di Risparmio di Cesena e Banca
Popolare di Bari), per cercare di circoscrivere lo sgretolamento del suo patrimonio. Le
ispezioni di Banca d’ltalia si susseguirono nel tempo fino a quella decisiva del
settembre 2012, che portdo al commissariamento della banca da parte del Ministero

dell’Economia e della Finanza con il Decreto del 27 maggio 2013.

. Cassa di Risparmio di Chieti: venne visitata due volte dalla Banca d’Italia, nel 2010 e nel
2012 e le ispezioni si conclusero con un giudizio, rispettivamente, “in prevalenza
sfavorevole” e “parzialmente sfavorevole”. Anche in questo caso la Banca d’Italia
chiese misure per la risoluzione delle problematiche riscontrate, ma le risposte
dell’istituto furono molto approssimative. L’ispezione decisiva si svolse nella primavera
del 2014 e portd al commissariamento della Cassa di Risparmio con il Decreto del 5

settembre 2014 del Ministero dell’Economia e della Finanza.

. Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio: Banca d’Italia, fin dal 2002, pose la propria
attenzione sulla debolezza patrimoniale dell’istituto di credito aretino. L’ispezione che
rivelo i primi problemi seri, tuttavia, inizio nel dicembre 2012 e si concluse nella

primavera 2013 con un giudizio “in prevalenza sfavorevole” dovuto soprattutto alla

S6 BANCA D’ITALIA (2016 a), Approfondimenti: “La crisi di Banca delle Marche”;
BANCA D’ITALIA (2016 b), Approfondimenti: “L’attivita di vigilanza svolta dalla banca d’Italia: linee
generali e interventi nei confronti delle quattro banche poste in “risoluzione”.
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constatazione dell’incapacita della banca di risanare il forte deterioramento dei suoi
crediti. A seguito di tale ispezione I’istituto di Arezzo incremento il capitale per 100
milioni, “forse, a sanare la situazione, non sarebbe bastato un miliardo di euro in
contanti, ne sarebbero serviti due, visto I’insieme dei crediti inesigibili che montavano
ogni settimana e non accennavano a diminuire™®’. L’ispezione determinante inizid a
novembre 2014 e si concluse nel febbraio 2015 con un giudizio sfavorevole, che rivelo
sia gravi perdite patrimoniali sia gravi irregolarita. La banca venne commissariata dal

Ministero dell’Economia e della Finanza, con i1l Decreto n. 45 del 10 febbraio 2015.

La Banca d’Italia, oltre ad aver rilevato importanti carenze amministrative e di audit interno
aveva evidenziato anche diversi episodi di conflitto di interessi; tra questi forse il caso piu
rappresentativo fu quello della Cassa di Risparmio di Chieti che finanzid con 6 milioni di euro
la Fondazione che ne controllava il capitale. A tal proposito la Banca d’Italia dichiaro che per
guesta operazione non era stata effettuata nessuna valutazione di merito del socio di
maggioranza di Carichieti, la cui capacita di rimborso dipendeva sostanzialmente dai flussi di
dividendi futuri erogabili dalla banca (Righi, 2016). Tutti questi rilievi e prescrizioni di Banca
d’Italia sono provvedimenti gravi ed avrebbero meritato maggiore attenzione e soprattutto
interesse da parte degli amministratori delle quattro banche. Scopo primario di questi era
appunto quello di preservare la stabilita del sistema e permettere a ciascuna banca di
proseguire nello svolgimento delle sue attivita essenziali potendo disporre di una struttura
economica quanto piu solida e trasparente possibile. Il fatto che siano stati presi provvedimenti
di questa portata stava ad indicare una cosa sola, vale a dire che la continuita della vita delle

societa era considerata a forte rischio.

2.2.1.2.2. 1l Decreto “Salva Banche” (D. Lgs. n.183 del 22 novembre 2015)

In data 16 novembre 2015 il Presidente della Repubblica ha emanato il Decreto Legislativo n.
180, che recepisce nell’ordinamento italiano le previsioni della Bank Recovery and Resolution
Directive (BRRD) sulla risoluzione delle banche.

In data 22 novembre 2015 viene convocato d’urgenza il Consiglio dei Ministri, presieduto dal
Primo Ministro italiano Matteo Renzi, per decidere in merito ad una questione piuttosto
delicata, che per oltre un anno ha tenuto in sospeso le sorti di migliaia di piccoli risparmiatori,
ovvero il salvataggio dei quattro istituti di credito: Banca delle Marche, Banca Popolare
dell’Etruria ¢ del Lazio, Cassa di Risparmio di Ferrara (Carife) ¢ Cassa di Risparmio di Chieti

(CariChieti). Tale convocazione si & resa necessaria a seguito delle lettera inviata al Ministro

5T RIGHI, S., 2016. 11 grande imbroglio. 1° ed. Milano: Guerini e associati.
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dell’Economia Pietro Carlo Padoan da parte dei commissari europei ai Servizi Finanziari e alla
Concorrenza, Jonathan Hill e Margrethe Vestager, pubblicata dall’agenzia di stampa britannica
Reuters, nella quale si spiega che la proposta da parte del Governo Italiano, in accordo con la
Banca d’Italia, di salvare i quattro istituti di credito sfruttando I’intervento del Fondo
Interbancario di Tutela dei Depositi (FIDT) non € realizzabile senza che si configurino gli
“aiuti di Stato”, e quindi senza che si entri nell’ambito della BRRD. Il Fondo Interbancario di
Tutela dei Depositi, come riportato nel suo sito ufficiale®, ¢ “un consorzio di diritto costituito
nel 1987 su base volontaria e divenuto successivamente obbligatorio... aderiscono al FITD
tutte le banche italiane, ad eccezione di quelle di credito cooperativo, nonché le succursali di
banche extracomunitarie autorizzate in Italia... Lo scopo del FITD ¢ di garantire i depositanti
delle banche consorziate, che forniscono le risorse finanziarie necessarie al suo
proseguimento”. Le risorse del FITD, essendo risorse private, avevano erroneamente illuso il
Governo italiano che tale intervento non sarebbe finito sotto la lente della Commissione
Europea e che, quindi, fosse possibile salvare le banche senza che i risparmiatori (in modo
particolare azionisti e obbligazionisti subordinati) ne pagassero il prezzo. | commissari
europei, tuttavia, ritennero che 1’intervento di esproprio del Governo di queste risorse private e
il successivo indirizzamento al salvataggio delle banche fosse sufficiente per configurare un
“aiuto di Stato”. A seguito di tale bocciatura da parte dell’Europa, 1’Italia trova I’unica strada
percorribile nel Decreto Legge n. 183 del 22 novembre 2015, conosciuto come il Decreto
“Salva Banche”. Tale Decreto prevede espressamente la creazione di quattro enti-ponte,
denominati: Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A., Nuova Banca dell’Etruria e del
Lazio S.p.A., Nuova Cassa di Risparmio di Chieti S.p.A. e Nuova Banca delle Marche S.p.A.
Lo scopo dell’ente ponte, ai sensi dell’Art.42 del D. Lgs. n.180, ¢ quello di gestire i beni e i
rapporti giuridici delle banche per garantire la continuita delle loro attivita essenziali fino a
guando le condizioni del mercato non migliorano rendendo possibile la cessione a terzi delle
partecipazioni al capitale e i relativi diritti. Viene fissato anche il capitale sociale delle nuove
banche: 191.000.000 € per la Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A. (ripartito in 10
milioni di azioni), 1.041.000.000 € per la Nuova Banca delle Marche S.p.A. (ripartito in 10
milioni di azioni), 442.000.000 € per la Nuova Banca dell’Etruria e del Lazio S.p.A. (ripartito
in 10 milioni di azioni) ed infine 141.000.000 € per la Nuova Cassa di Risparmio di Chieti
S.p.A. (ripartiti in 10 milioni di azioni). Tali azioni vengono interamente sottoscritte dal
cosiddetto Fondo Nazionale di Risoluzione. Tale Fondo é stato creato in data 18 novembre
2015, con il Provvedimento n.1226609/15 della Banca d’Italia, per permettere di realizzare gli
obiettivi della risoluzione. L.’aspetto chiave di questo Fondo, come sancito nell’Art. 1 co.3 del

sopra menzionato provvedimento, & che esso rappresenta un patrimonio autonomo,

%8 https://www.fitd. it
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completamente distinto dal patrimonio della Banca d’Italia e da quello di ogni istituto che
abbia fornito le risorse per costituirlo. Le risorse finanziarie sono fornite, ai sensi dell’Art.2
co.l, dalle banche aventi sede legale in Italia, dalle succursali italiane di banche
extracomunitarie, ai fini del raggiungimento del livello specificato all’Art. 81 del D. Lgs.
n.180, ovvero I’1% dei depositi protetti, risultanti alla data di chiusura dell’ultimo bilancio

annuale dei soggetti tenuti al versamento dei contributi, entro il 31/12/2024%,

2.2.1.2.3. Le conseguenze del Decreto “Salva Banche” per i quattro istituti di credito

Con un comunicato stampa del 22/11/2015 la Commissione Europea approva il piano di
risoluzione dei quattro istituti di credito italiani (Commissione Europea, 2015). Il Decreto
“Salva Banche”, come detto, prevede la risoluzione delle quattro banche e la capitalizzazione
immediata di quattro nuove banche-ponte temporanee (o “good bank™) in cui confluiranno
tutte le attivita non deteriorate degli istituti posti in risoluzione a fronte delle quali vi sono
depositi, conti correnti e obbligazioni ordinarie; viene, inoltre, formata un’unica societa

veicolo (o “bad bank™) che si occupera della gestione dei crediti deteriorati dei quattro istituti.

La principale conseguenza del Decreto € che a pagare il prezzo piu salato saranno i possessori
di azioni e obbligazioni subordinate delle quattro banche. Sono coinvolti 126 mila azionisti
delle quattro banche (60mila della Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio, 44 mila di Banca
delle Marche, 22 mila della Cassa di Risparmio di Ferrara e i 2 soci della Cassa di Risparmio
di Chieti, ovvero Fondazione CariChieti e Intesa Sanpaolo) e 10.350 obbligazionisti (Righi,
2016). Infatti una delle precondizioni accettate con il recepimento della Direttiva Europea in
tema di risanamento e risoluzione delle banche é il ricorso alle azioni ed alle obbligazioni
subordinate quale strumento per assorbire in prima battuta le “perdite accumulate nel tempo da
queste banche, valutate con criteri estremamente prudenti”. Per cercare di rendere ancora piu
chiaro quale sia il principio sottostante questo processo userei le parole della commissaria
europea per la Concorrenza Margrethe Vestager, che nel comunicato stampa citato in
precedenza afferma: “Le decisioni della Commissione ... riducono al minimo 1’uso dei fondi
pubblici e le distorsioni della concorrenza ... E cruciale che siano azionisti e creditori
subordinati a farsi carico dei costi e delle perdite dei fallimenti bancari piuttosto che i
contribuenti”. La logica ¢ che se una banca fallisce non é corretto che ne paghino il prezzo

prima i contribuenti rispetto ai possessori di strumenti rappresentativi di capitale, e tutto questo

59 REPUBBLICA ITALIANA (2015a), Decreto Legislativo 16 novembre 2015, n.180. Gazzetta Ufficiale
della Repubblica Italiana.
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a prescindere dal fatto che questi ultimi siano consapevoli 0 meno di quanto hanno acquistato.
Le banche - ponte vengono temporaneamente gestite da amministratori appositamente
designati, sotto la supervisione dell’Unita di Risoluzione della Banca d’ltalia; I’incarico di
Presidente & rivestito per tutti e quattro i nuovi istituti da Roberto Nicastro, in precedenza
Direttore Generale di Unicredit. 1 nuovi amministratori dovranno impegnarsi a gestire le
attivita dei nuovi istituti, impedendo quindi il blocco delle funzioni essenziali delle banche,
definite nel D. Lgs. n.180/2015 come le attivita, i servizi o le operazioni la cui interruzione
potrebbe compromettere la prestazione di servizi essenziali per il sistema economico e per la
stabilita finanziaria. | crediti deteriorati delle quattro banche, tra cui sono presenti anche le
cosiddette sofferenze, cioé quei crediti legati a soggetti in stato di insolvenza, sono confluiti in
un’unica “bad bank”, cio¢ una societa veicolo non dotata della licenza bancaria, costituita con
I’obiettivo di depurare gli istituti finanziari dalle perdite derivanti da attivita “tossiche”. Le
alternative della “bad bank” sono sostanzialmente due: vendere le attivita deteriorate a societa
specializzate nel recupero del credito (le c.d. “vulture society” ovvero “societa avvoltoio”) ad
un prezzo molto inferiore rispetto al loro valore nominale oppure gestire direttamente il
recupero aspettando che le condizioni di mercato migliorino, in modo che si riduca la
differenza tra valore di mercato e valore nominale delle attivita. 1l ricorso al Fondo Nazionale
di Risoluzione ha permesso di assorbire molte perdite che nel caso di liquidazione coatta
amministrativa delle quattro societa sarebbero gravati interamente su tutti i creditori della
banca e avrebbero avuto pesanti ripercussioni anche sul tasso di occupazione degli istituti. Le
perdite assorbite da tale Fondo corrispondono a circa 1,7 miliardi di euro che si sommano agli
870 milioni di euro derivanti dall’ azzeramento del valore di azioni e obbligazioni subordinate
dei quattro istituti. Il Fondo ha messo sul piatto 3,6 miliardi di euro per il salvataggio,
anticipati dai tre principali istituti del sistema (Unicredit, Intesa Sanpaolo e Ubi), che sono stati
cosi divisi (Righi, 2016):

e 1,8 miliardi di euro per la ricapitalizzazione delle nuove banche (si veda il paragrafo
precedente);

e 140 milioni di euro per la costituzione e il finanziamento della societa che si occupera
della gestione e del recupero dei titoli in sofferenza (“bad bank”);

e 1,7 miliardi di euro per la copertura delle perdite delle banche originarie (da 8,5 miliardi

nominali).
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Figura 4 : Situazione degli enti-ponte e della bad bank

Totale delle banche-ponte (importi arrotondati in miliardi di euro)

Attivo Passivo

Prestiti, investimenti, altre 24,5 27,8 Depositi, conti correnti,
attivita (nessun prestito “in obbligazioni e altre forme di
sofferenza”) raccolta
Crediti verso la “banca cattiva” 1,5 1,8 Capitale (sottoscritto dal Fondo
(garantiti  dal  Fondo  di di Risoluzione)
Risoluzione)
Cassa 3,6

Totale 29,6 29,6 Totale

Nota: dati basati sulle situazioni contabili delle banche a fine settembre 2015 e sulle
valutazioni prowvisorie dell’Autorita di Risoluzione.

Nuova Banca delle Marche (importi arrotondati in miliardi di euro)

Attivo Passivo

Prestiti, investimenti, altre 12,4 14,3 Depositi, conti correnti,
attivita (nessun prestito “in obbligazioni e altre forme di
sofferenza”) raccolta
Crediti verso la “banca cattiva” 0,9 1 Capitale (sottoscritto dal Fondo
(garantiti  dal  Fondo  di di Risoluzione)
Risoluzione)
Cassa 2

Totale 15,3 15,3 Totale
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Nuova Banca dell' Etruria e del Lazio (importi arrotondati in miliardi di euro)

Attivo Passivo
Prestiti, investimenti, altre 6,1 6,7 Depositi, conti correnti,
attivita (nessun prestito “in obbligazioni e altre forme di
sofferenza”) raccolta
Crediti verso la “banca cattiva” 0,3 0,4 Capitale (sottoscritto dal Fondo
(garantiti  dal  Fondo  di di Risoluzione)
Risoluzione)
Cassa 0,7
Totale 7,1 7,1 Totale
Nuova Cassa di Risparmio di Chieti (importi arrotondati in miliardi di euro)
Attivo Passivo
Prestiti, investimenti, altre 3,1 3,3 Depositi, conti correnti,
attivita (nessun prestito “in obbligazioni e altre forme di
sofferenza”) raccolta
Crediti verso la “banca cattiva” 0,1 0,1 Capitale (sottoscritto dal Fondo
(garantiti  dal  Fondo di di Risoluzione)
Risoluzione)
Cassa 0,2
Totale 3,4 34 Totale
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Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara (importi arrotondati in miliardi di euro)

Attivo Passivo
Prestiti, investimenti, altre 2,9 35 Depositi, conti correnti,
attivita (nessun prestito “in obbligazioni e altre forme di
sofferenza”) raccolta
Crediti verso la “banca cattiva” 0,2 0,2 Capitale (sottoscritto dal Fondo
(garantiti  dal  Fondo  di di Risoluzione)
Risoluzione)
Cassa 0,6
Totale 3,7 3,7 Totale
""Banca cattiva" unica per le quattro (importi arrotondati in miliardi di euro)
Attivo Passivo
Prestiti, investimenti, altre 2,9 3,5 Depositi, conti correnti,
attivita (nessun prestito “in obbligazioni e altre forme di
sofferenza”) raccolta
Crediti verso la “banca cattiva” 0,2 0,2 Capitale (sottoscritto dal Fondo
(garantiti  dal  Fondo di di Risoluzione)
Risoluzione)
Cassa 0,6
Totale 3,7 3,7 Totale

Fonte: Banca d’Italia , 2015
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La figura 4 illustra la situazione dei quattro nuovi istituti di credito nati con il Decreto “Salva

Banche” fino al 10 maggio 2017, data in cui avvengono due eventi fondamentali:

1. L’acquisto da parte di Atlante II dei nuovi crediti deteriorati di tre dei quattro istituti:
Nuova Banca dell’Etruria e del Lazio S.p.A., Nuova Banca delle Marche S.p.A. e Nuova
Cassa di Risparmio di Chieti S.p.A.

2. La cessione a Unione di Banche Italiane S.p.A. (Ubi Banca) delle banche citate al punto
precedente, con relativa cessazione della qualifica di “ente ponte” dei suddetti intermediari che

proseguono la loro attivita nell’ambito del Gruppo UBI (Banca d’Italia, 2017)

Fondo Atlante 1l & un fondo di diritto italiano, di tipo alternativo mobiliare chiuso, riservato ad
investitori professionali, gestito da Quaestio Capital Management SGR S.p.A. Al Fondo
partecipano Istituzioni italiane ed estere, che includono banche, societa di assicurazioni,
Fondazioni bancarie e Casse Depositi e Prestiti (Quaestio Capital Management SGR S.p.A.,
2016a). In un articolo del Sole 24 Ore del 10 maggio 2017 vengono riportati i dati della
cessione degli NPL delle tre banche al Fondo: 2,2 miliardi lordi, tra sofferenze e incagli, sono
stati acquistati per un prezzo di 713 milioni di euro, dunque il 32,41% del loro valore
facciale®®. 1l valore di scambio ¢ stato decisamente molto pil elevato rispetto alla media delle
transazioni di mercato, ma questo & spiegabile con il fatto che si trattava di sofferenze maturate
nell’ultimo anno e mezzo, cio¢ dopo la cessione dei crediti deteriorati alla “bad bank™ del 22
novembre 2015, e si trattava in larga parte di crediti dotati di garanzie reali. Il problema
principale dei Non Performing Loan é quello di capire perché il differenziale tra prezzo denaro
(prezzo a cui si vende) e prezzo lettera (prezzo a cui si compra) sia cosi ampio (puo variare dal
30% al 50%) e operare in varie direzioni per ridurlo, fino al punto in cui domanda e offerta si
incontrano rendendo possibile la compravendita (Quaestio Capital Management SGR S.p.A.,
2016). |1 713 milioni necessari per il perfezionamento della cessione saranno cosi ripartiti 513
milioni sborsati dal Fondo Atlante 11 e 200 milioni proverranno da una senior term financing

con un pool di banche (Ferrando, 2017).

A seguito della depurazione dai crediti deteriorati delle tre banche é stato possibile procedere
al perfezionamento della loro cessione a Ubi Banca poiché si sono “verificate le condizioni
sospensive previste dal contratto stipulato in data 18 gennaio 2017, tra cui il rilascio delle
autorizzazioni da parte delle competenti Autorita italiane ed europee” (Banca d’Italia, 2017).
Altra data fondamentale per poter completare il percorso di salvataggio dei quattro istituti di

crediti ¢ il 30 giugno 2017, giorno in cui Bper Banca ha perfezionato 1’acquisizione del 100%

60 FERRANDO, M., (2017). “Ubi compra Banca Marche, Etruria e CariChieti. Ad Atlante 2,2 miliardi di
crediti deteriorati”. I Sole 24 Ore, 10 maggio 2017.
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del capitale di Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A. (Banca d’Italia, 2017). Anche in
guesto caso una delle precondizioni necessarie a rendere effettiva la cessione della banca era la
depurazione delle sue casse da tutti i crediti “malati”’; a tal proposito un comunicato stampa
della Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara datato 20 giugno 2017, dichiarava la cessione di un
portafoglio di crediti deteriorati di 343 milioni lordi al Fondo Atlante I, ad un prezzo medio di
circa il 19% del Gross Book Value (Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A., 2017). A
seguito di tale acquisto da parte di Fondo Atlante 1l & stato possibile completare la cessione
della Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara S.p.A. a Bper Banca S.p.A. che pone la parola fine

al loro processo di salvataggio iniziato nel novembre di due anni fa.

2.2.1.3. 1l caso Monte dei Paschi di Siena

Quando si sente parlare di Monte dei Paschi di Siena non si pud non pensare a tutte le
difficolta che la banca ha dovuto affrontare nell’ultimo decennio, tra aumenti di capitale
miliardari e operazioni spesso rischiose e poco trasparenti. L’errore pit comune che si
commette analizzando la banca piu antica del mondo € pero quello di individuare la causa
scatenante della sua crisi nell’acquisizione di Banca Antonveneta. In realta, come spiegato da
Parri®l, ad una piu attenta indagine & possibile rendersi conto che la situazione dell’istituto
senese presentava gia in precedenza molte criticita derivanti da diverse operazioni
eccessivamente rischiose e opache che avevano creato un terreno troppo fragile per poter
sostenere un’acquisizione azzardata come quella di Antonveneta. L’acquisto dell’istituto
padovano ¢ stata solo I’innesco di una crisi difficile da evitare le cui fondamenta erano gia
state gettate da tempo, e per la quale la banca sta ancora pagando. Tra le operazioni che hanno
messo in difficolta MPS le principali sono due, denominate come segue: “Santorini” e
“Alexandria”.

Nel 2002 Monte dei Paschi cede a Deutsche Bank il 4,99% di San Paolo Imi; il gruppo
bancario tedesco colloca queste azioni in una societa finanziaria scozzese chiamata Santorini.
A quest’ultima partecipano Deutsche Bank con un investimento di 342 milioni e MPS con altri

329 milioni. La strategia adottata da MPS presenta molteplici contraddizioni; prima cede le

61 PARRI, E., 2013, La crisi di Monte Paschi: cause e prospettive future. Relazione finale, Universita di
Roma, Facolta di Economia.
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azioni per evitare di dover sopportare il peso delle eventuali perdite provocate dai rendimenti
negativi delle azioni Imi e poi partecipa al 49% nella societa in cui queste azioni vengono
collocate; il tutto diventa ancora piu inverosimile quando la banca di Rocca Salimbeni diventa
nel 2006 unico azionista di Santorini. L’aspetto critico si verifica perd nel 2008 quando Monte
dei Paschi si trova nel pieno della crisi; € appena stata acquisita Antonveneta per un prezzo
quasi doppio rispetto al valore di mercato e inoltre la crisi finanziaria, proveniente dagli Stati
Uniti, ha fatto crollare il valore delle azioni di Intesa Sanpaolo (nuovo nome di Sanpaolo Imi
derivante dalla fusione di quest’ultima con Banca Intesa) provocando una perdita netta di 367
milioni conseguente al contratto derivato stipulato nel 2002 con il colosso tedesco. La
situazione a bilancio ¢ davvero critica e MPS non pu0 permettersi di registrare una perdita,
soprattutto perché la Fondazione Monte dei Paschi di Siena ha da poco investito quasi 3
miliardi di euro nell’aumento di capitale necessario per 1’acquisizione di Antonveneta e i suoi
profitti dipendono, quasi esclusivamente, dall’andamento della banca. Quindi per ovviare a
guesto problema nasce 1’operazione Santorini attraverso la quale Deutsche Bank “tampona” le
perdite di MPS consentendole di chiudere il bilancio con un utile di quasi un miliardo. Per
ottenere tutto questo Monte dei Paschi stipula con Deutsche Bank quello che tecnicamente €
un contratto di pronti contro termine con cui la banca di Siena vende 2 miliardi di euro di Btp
alla banca tedesca con scadenza nel 2031, impegnandosi a acquistarli a termine e ad assicurare
la controparte in caso di perdite derivanti dalla quotazione del titolo. Quando nel 2011 la crisi
del debito pubblico provoca il crollo delle quotazioni dei Btp, MPS € costretta a versare quasi
un miliardo a Deutsche Bank®. L’operazione Alexandria nasce invece nel 2005, quando
Monte dei Paschi presta 400 milioni ad una societa di Dresdner Bank chiamata Alexandria e in
cambio ottiene 400 milioni di euro di titoli societari, con I’accordo che a scadenza la societa
rimborsera il suo debito. Il valore del titolo Alexandria, da cui dipendono eventuali profitti o
perdite per MPS, ¢ legato all’andamento di un’altra societa chiamata Skylark che a sua volta
dipende dall’andamento di un portafoglio composto da 200 obbligazioni emesse da societa
statunitensi. Anche in questo caso il tempismo di “Siena” non ¢ dei migliori infatti nel 2009,
anche per effetto dello scandalo subprime negli Stati Uniti, Alexandria vale circa la meta
rispetto ai 400 milioni investiti. Per non registrare una perdita di circa 220 milioni di euro MPS
decide di ricorrere alla strada della ristrutturazione e quindi stipula con la societa finanziaria
giapponese Nomura quello che, anche in questo caso, tecnicamente & un contratto di pronti
contro termine. In sostanza Nomura presta circa 3,1 miliardi a MPS con i quali quest’ultima
compra dei Btp che rappresentano la garanzia stessa del prestito; al termine del contratto nel
2034 MPS si impegnava a riacquistare i Btp estinguendo il prestito. L’aspetto cruciale ¢ che in

caso di svalutazione dei Btp a rispondere non sarebbe stata Nomura ma bensi la banca senese.

62 MOLTENI, S., 2017. Dossier Monte dei Paschi di Siena. 1° ed. Milano: Kaos Edizioni.
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Com’era gia avvenuto per 1’operazione Santorini a seguito della crisi del debito pubblico
italiano Monte dei Paschi dovette versare 2 miliardi di euro alla societa giapponese (Molteni,
2017). Come gia detto in precedenza, queste operazioni hanno solo contribuito a sgretolare la
situazione patrimoniale della banca ma, a complicare ulteriormente la sua situazione, €
I’acquisizione di Antonveneta nel novembre del 2007 da Banco Santander. MPS si ritiene
avesse gia da tempo messo nel suo mirino la banca padovana; le motivazioni che la spingono
all’acquisto, accettando un prezzo molto elevato sono probabilmente da ricercare nella volonta
dell’Istituto di incrementare la propria competitivita: MPS vuole mantenere il ruolo di terzo
polo bancario italiano tenendo il passo di Unicredit e Intesa Sanpaolo e auspica a ricoprire una
posizione dominante anche a livello internazionale. Antonveneta era finita nelle mani di Botin,
ex presidente di Santander, nel 2007 in seguito all’acquisto del Gruppo ABN Amro da parte di
un consorzio composto da Royal Bank of Scotland, Fortis e appunto Banco Santander. La cifra
pagata dalla banca spagnola si aggirava intorno ai 5,7 miliardi di euro, molti meno rispetto ai
quasi 9,25 miliardi sborsati da Monte dei Paschi; cid permette a Botin di realizzare in breve
tempo una plusvalenza di oltre 3 miliardi di euro.

Per finanziare questo acquisto I’Istituto di credito senese ricorre a un aumento di capitale da 5
miliardi di euro nel 2008 cui ne fa seguito un secondo per un valore di 2,12 miliardi di euro
nel 2011.

Gli aumenti di capitale continuano anche nel biennio 2014-2015, anche perché MPS continua
ad accumulare anno dopo anno un grosso volume di crediti deteriorati che vanno ad erodere il
patrimonio della Banca. | crediti deteriorati lordi del Gruppo MPS sono passati da un valore
lordo di 3,8 miliardi del 2006 (Monte dei Paschi di Siena, 2006) ad un valore di 45,8 miliardi
del 2016 (Monte dei Paschi di Siena, 2016) con un’impennata di oltre il 1200%. Nel 2014,
quando il livello dei crediti deteriorati lordi & pari a 45,2 miliardi (23,1 miliardi al netto degli
accantonamenti) viene decisa una ricapitalizzazione per 5 miliardi che vengono parzialmente
utilizzati per la completa restituzione dei Monti-bond (esclusi 243 milioni di interessi non
pagati sul debito che renderanno lo Stato azionista del Monte dei Paschi al 4%) e per
migliorare la patrimonializzazione della banca, in linea con le riforme previste dal Basilea Ill.
Questa ricapitalizzazione dovrebbe, inoltre, permettere alla banca di superare agevolmente gli
stress test dell’Eba terminati nell’ottobre 2014, ma il risultato non ¢ quello sperato e anzi per la
Banca di Rocca Salimbeni viene evidenziata una carenza di capitale per 2,11 miliardi di euro
che la costringe a chiedere al mercato un nuovo aumento di capitale nel 2015 per 3 miliardi.
Questo ¢ I'ultimo aumento di capitale ad ottenere un riscontro positivo dal mercato, infatti nel
2016 I’ulteriore richiesta di 5 miliardi conseguente alla nuova bocciatura negli stress test,

approfondita di seguito, non va a buon fine.
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2.2.1.3.2. Il Decreto “Salva Risparmio” (D.L. n. 237 del 23 dicembre 2016)

In data 23 dicembre 2016 il Presidente della Repubblica emana il Decreto legislativo n. 237,
meglio conosciuto come “Decreto Salva Risparmio”, compatibile con la disciplina europea
sugli aiuti di Stato e sulla gestione delle crisi bancarie. Attraverso questo provvedimento lo
Stato istituisce, ai sensi dell’Art. 24, “un Fondo con una dotazione di 20 miliardi di euro,
destinato alla copertura degli oneri derivanti dalle operazioni di sottoscrizione e acquisto di
azioni effettuate per il rafforzamento patrimoniale e delle garanzie concesse dallo Stato su
passivita di nuova emissione e sull’erogazione di liquiditad di emergenza”. Come spiegato da

Mecatti®® il decreto prevede “tre categorie di intervento pubblico straordinario™:
1. Laconcessione della garanzia dello Stato su passivita delle banche di nuova emissione.

2. La concessione di una garanzia dello Stato su operazioni di erogazione di liquidita di

emergenza (Emergency Liquidity Assistance, ELA) condotte dalla Banca d’Italia.

3. La ricapitalizzazione precauzionale, attraverso la quale lo Stato sottoscrive il capitale di

una banca, diventandone azionista.

Come spiegato da Barbagallo® le garanzie, di cui al punto 1 e 2, hanno I’obiettivo di
“sostenere la capacita di raccolta degli intermediari, agevolando ’emissione di nuovi titoli e
ampliando la disponibilita di strumenti accettati dal mercato, come collaterale nelle operazioni

di finanziamento™.

Il Ministero dell’Economia e delle Finanze ha, quindi, I’autorizzazione a concedere, fino al 30
giugno 2017, la garanzia dello Stato sulle passivita delle banche italiane nel rispetto della
disciplina europea in materia di aiuti di Stato. Tale garanzia, come sancito nell’Art. 5 co.1, ¢
onerosa, incondizionata, irrevocabile e a prima richiesta. L’intervento dello Stato per ogni
banca presenta dei limiti sanciti nell’Art.3: I’ammontare delle garanzie concesse ¢ limitato a
quanto strettamente necessario per ripristinare la capacitad di finanziamento a medio-lungo
periodo e comunque non pud eccedere i fondi propri ai fini di vigilanza. Inoltre, ai sensi

dell’Art. 10, il Ministero dell’Economia e delle Finanze, puo rilasciare, entro sei mesi

63 MECATT], L., 2017, Diritto Bancario, estratto dal n. 8/2017: “Il decreto salva risparmio”.

64 BARBAGALLO, C., 2017a. | crediti deteriorati delle banche italiane: problematiche e tendenze
recenti. Primo Congresso Nazionale FIRST CISL: “La fiducia tra banche e Paese: NPL un terreno da
cui far ripartire il dialogo”. Milano, 5-8 giugno 2017. Banca d’Italia.
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dall’entrata in vigore del decreto, la garanzia statale per integrare il collaterale stanziato da
banche italiane a garanzia di finanziamenti erogati dalla Banca d’Italia per fronteggiare gravi

crisi di liquidita (ELA, Emergency Liquidity Assistance).

Per ottenere la garanzia statale deve risultare (ai sensi dell’Art.4) che la banca richiedente, a
seguito della valutazione dell’autorita competente, non manifesti carenze di capitale
nell’ambito di prove di stress condotte a livello nazionale. E tuttavia possibile che la banca
riesca ad ottenere la garanzia, anche qualora non rispetti i requisiti sopra menzionati, ma ¢
necessario che presenti un patrimonio netto positivo oltre all’ottenimento del consenso della
Commissione Europea. Infine, € prevista la possibilita di concedere la garanzia anche a favore
di una banca in risoluzione o di un ente-ponte, ma non prima di aver ottenuto, anche in questo

caso, il consenso da parte della Commissione Europea.

Come stabilito nell’Art.2, la garanzia statale puo essere concessa solo su strumenti finanziari

di debito che presentino alcune caratteristiche:

e [’emissione deve essere successiva all’entrata in vigore del decreto (anche nell’ambito di
programmi di emissione preesistenti) con durata residua non inferiore ai tre mesi e non
superiore ai cinque anni o sette anni per i covered bond.

e Il rimborso del capitale deve avvenire in un’unica soluzione.

e Laremunerazione deve essere a tasso fisso.

e Non devono presentare clausole di subordinazione nel rimborso del capitale e nel
pagamento degli interessi.

e Non deve trattarsi né di titoli strutturati o complessi né di strumenti che incorporano
componenti derivate.

Come stabilito dal legislatore all’Art.4 co.4, le banche che ricorrono agli interventi previsti dal
decreto devono svolgere le proprie attivita in modo da “non abusare del sostegno ricevuto né
conseguire indebiti vantaggi per il tramite dello stesso”. Il capo II del decreto legislativo si
occupa invece della cosiddetta ricapitalizzazione precauzionale pubblica, ovvero la possibilita
per lo Stato di diventare azionista di una banca sottoscrivendo un aumento di capitale. Questo
potrebbe sembrare in discordanza con quanto stabilito dalla BRRD che afferma che
I’intervento dello Stato a sostegno di una banca ¢ possibile solo qualora la banca sia in crisi e
quindi debba essere messa in risoluzione, o, se non ricorrono le condizioni necessarie,
liquidata. Tuttavia come spiegato da Barbagallo® un “intervento pubblico precauzionale di
rafforzamento patrimoniale” ¢ ammissibile, senza attivare le procedure di risoluzione europee,

gualora una banca sia solvibile, quindi non in uno stato di dissesto (come era avvenuto invece

8 BARBAGALLDO, C., 2017a. | crediti deteriorati delle banche italiane: problematiche e tendenze
recenti. Primo Congresso Nazionale FIRST CISL: “La fiducia tra banche e Paese: NPL un terreno da
cui far ripartire il dialogo”. Milano, 5-8 giugno 2017. Banca d’Italia.
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per i quattro Istituti salvati dal “Decreto Salva Banche), ma dimostri delle possibili difficolta
patrimoniali a seguito di stress test basati su scenario avverso. La ratio di questa disposizione e
che una banca, benché non versi in stato di dissesto, pud essere percepita come eccessivamente
rischiosa dal mercato e questo potrebbe portare al deterioramento della sua situazione
patrimoniale, minando in questo modo la stabilita finanziaria dell’intero sistema economico
nazionale. Per evitare quindi che una grave perturbazione dell’economia mini la stabilita
finanziaria, il Ministero dell’Economia e delle Finanze & autorizzato a sottoscrivere o
acquistare, entro il 31 dicembre 2017, azioni emesse da banche italiane (Art. 13, co.2). La
ricapitalizzazione precauzionale per essere concessa richiede alcune condizioni: innanzitutto la
banca non deve essere sottoposta a risoluzione o liquidazione (Art. 18, co.5), deve essere
utilizzata su base cautelativa e temporanea in misura proporzionale alla perturbazione
dell’economia ¢ non deve essere utilizzata per coprire perdite attuali o future. Inoltre, la
ricapitalizzazione precauzionale puo essere richiesta solo dopo aver tentato, senza successo, di
reperire le risorse necessarie per 1’aumento di capitale sul mercato. Come dichiarato da
Barbagallo (2017) & necessario che la procedura di ricapitalizzazione precauzionale sia
compatibile con la disciplina sugli aiuti di Stato della Commissione Europea, la quale richiede
che I’intervento sia accompagnato dal cosiddetto burden sharing, ovvero la condivisione degli
oneri tra azionisti e obbligazionisti subordinati. Nel nostro caso il sacrificio sopportato dagli
azionisti delle banche che ricorreranno alla ricapitalizzazione precauzionale sara la diluizione
della loro quota a capitale, visto I’ingresso come azionista dello Stato mentre i detentori di
obbligazioni subordinate vedranno i loro titoli convertiti in azioni. Lo scopo del burden
sharing ¢ quindi quello di ridurre al minimo necessario I’intervento della Stato e quindi dei
contribuenti. Tuttavia per prevenire eventuali azioni legali da parte dei piccoli investitori,
I’Art. 19 co.2 stabilisce che il Ministero dell’Economia e delle Finanze puo acquistare le
nuove azioni derivanti dalla conversione delle obbligazioni subordinate, offrendo in cambio
agli investitori obbligazioni ordinarie della banca per un valore pari all’importo sborsato per il
riacquisto delle azioni. Tuttavia per rendere possibile questa procedura € necessario che gli
strumenti finanziari oggetto di conversione siano stati sottoscritti prima del 1° gennaio 2016 e
che i possessori non siano controparti qualificate. Questo meccanismo di protezione
contribuisce a preservare la fiducia del pubblico e I’ordinato funzionamento del sistema
finanziario, che in una fase di transizione tra il vecchio e il nuovo regime di gestione della crisi

e piu importante che mai (Barbagallo, 2017).
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2.2.1.3.3. La gestione dei crediti deteriorati di MPS: il ruolo di “Fondo Atlante 2”

“Stress test: ok a Banco, Ubi e UniCredit. Mps bocciata ma Bce approva il piano.
IntesaSanpaolo prima tra i big europei” & questo il titolo in prima pagina del Sole 24 Ore del
30 luglio 2016. Infatti, in data 29 luglio 2016 I’Autorita Bancaria Europea (EBA) ha
pubblicato i risultati degli stress test condotti fra le maggiori banche europee, tra di esse anche
le cinque principali banche italiane: UniCredit, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di
Siena, Banco Popolare e Ubi Banca. Monte dei Paschi é risultata I’unica banca delle 51 poste
sotto test dal’EBA a registrare una perdita secca che porterebbe il Cet1% entro il 2018, in caso
di scenario avverso, in posizione negativa (-2,23%), tutte le altre si attestano ad un valore
superiore al 5,5%, indicato come valore “di sicurezza” nello scenario di stress. In
concomitanza con la pubblicazione dei risultati del’EBA I’amministratore delegato Fabrizio
Viola presenta un piano per la “Soluzione strutturale e definitiva per I’attuale portafoglio in
sofferenza”. La prima parte di questo piano (Monte dei Paschi di Siena, 2016) consiste nel
“deconsolidamento da bilancio” del portafoglio di crediti in sofferenza, che ammonta a circa
27 miliardi di euro,attraverso la cessione ad un veicolo di cartolarizzazione per un prezzo pari
al 33% del valore nominale quindi circa 9,2 miliardi di euro. La seconda parte del piano
consiste, invece, nella ricapitalizzazione dell’istituto per 5 miliardi di euro al fine di
ripristinare solidi requisiti di capitale della banca. J.P. Morgan, Mediobanca (Global
Coordinators), Banco Santander, BofA Merrill Lynch, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs International (Co-Global Coordinators) firmano un accordo di garanzia
con cui si impegnano a sottoscrivere le azioni di nuova emissione eventualmente inoptate, il
tutto subordinato al buon esito del deconsolidamento del portafoglio di sofferenze. | principali
effetti benefici di questo piano sarebbero dovuti essere: una riduzione del rischio della banca,
il miglioramento significativo della redditivita futura, riduzione del Texas Ratio, calcolato
come crediti deteriorati netti/ patrimonio netto tangibile, dal 260% a circa il 125% e avrebbe
dovuto permettere alla banca di avere uno dei piu elevati livelli di copertura delle
inadempienze probabili e delle esposizioni scadute del sistema bancario italiano (circa il 40%).
L’Assemblea di MPS riunitasi in data 24 novembre 2016 ha approvato con il 96,13% di voti
favorevoli di procedere all’aumento del capitale sociale per un importo di 5 miliardi di euro
(Monte dei Paschi di Siena, 2016). In data 19 dicembre 2016 inizia 1’operazione di aumento
del capitale sociale da 5 miliardi, la banca deve riuscire a raccogliere dal mercato 5 miliardi
entro il 22 dicembre, per evitare I’intervento dello Stato. La situazione non & incoraggiante per

MPS poiché nei giorni antecedenti 1’avvio dell’operazione le grandi banche istituzionali

66 1 *acronimo CET!1 ratio sta in realta per Common Tier Equity 1 ratio ed ¢ il maggiore indice di solidita
di una banca. Questo rapporto, espresso in percentuale, viene calcolato rapportando il capitale ordinario
versato (Tier 1) con le attivita ponderate per il rischio.
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guidate da J.P. Morgan e Mediobanca negano la garanzia per le eventuali azioni inoptate
(ufficialmente per il mutato contesto politico istituzionale, a seguito della vittoria del no al
Referendum Costituzionale che aveva portato alle dimissioni del Primo Ministro Matteo
Renzi), inoltre anche il Fondo sovrano del Qatar che si era dimostrato intenzionato ad investire
un miliardo si defila provocando la rinuncia all’investimento di molti altri investitori
istituzionali, non disposti a rischiare in mancanza di un anchor investor. Alla data di chiusura
delle trattazioni sono stati raccolti circa 2,5 miliardi, dalla conversione volontaria delle

obbligazioni subordinate, contro i 5 miliardi che erano richiesti.

A seguito del fallito tentativo di reperire le risorse finanziarie necessarie per I’aumento di
capitale da 5 miliardi di euro dal mercato, Monte dei Paschi il 23 dicembre 2016, come si
legge da un comunicato stampa reperibile sul sito della banca, invia alla Banca Centrale
Europea un’istanza di sostegno finanziario straordinario e temporaneo che le permetta
I’accesso alla cosiddetta ricapitalizzazione precauzionale e contestualmente ha invia alla
Banca d’lItalia e al Ministero dell’Economia e delle Finanze I’istanza per ’ammissione alla
garanzia dello Stato approvata dal Decreto Legge n.237 del 23 dicembre 2016 (Monte dei
Paschi di Siena, 2016). Successivamente la BCE invia due lettere al Ministero dell’Economia e
delle Finanze in cui innanzitutto conferma la sussistenza dei requisiti minimi per poter
accedere alla misura della ricapitalizzazione precauzionale, tuttavia a questo punto non sono
piu sufficienti i 5 miliardi di aumento di capitale previsti in precedenza, infatti “i risultati dello
stress test del 2016 hanno registrato uno shortfall, solo nello scenario avverso, nel parametro
del CET 1, tale shortfall si traduce, secondo ECB, in un fabbisogno di capitale di Euro 8,8
miliardi” (Monte dei Paschi, 2016). Come spiegato in un documento di approfondimento della
Banca d’Italia (2016) la differenza tra 1’apporto di capitale previsto in base alla soluzione di
mercato (5 miliardi di euro) e quello richiesto dalla ricapitalizzazione precauzionale dipende
dai diversi obiettivi delle due misure. La prima aveva come principale obiettivo la significativa
riduzione del rischio di credito dell’istituto. Tale misura prevedeva 1’integrale cessione dei
crediti in sofferenza (il cui costo era calcolato in 3 miliardi) e I’aumento del livello di
svalutazione delle altre partite deteriorate (per un ammontare di 2 miliardi). La
ricapitalizzazione precauzionale, prevista dalla BRRD, consiste invece in un sostegno pubblico
cautelativo e temporaneo con 1’obiettivo di rafforzare il patrimonio di una banca che deve
risultare solvibile. “L’ammontare di capitale precauzionale che una banca puo chiedere allo
Stato & quello necessario a coprire il fabbisogno patrimoniale che deriva dallo scenario avverso
di una prova di stress” (Banca d’Italia, 2016). Lo strumento a disposizione di MPS per ottenere
la ricapitalizzazione precauzionale da 8,8 miliardi di euro ¢ il cosiddetto “Decreto Salva
Risparmio”, emanato nel dicembre 2016, che prevede la creazione di un Fondo da 20 miliardi

destinato a coprire i costi derivanti dalla sottoscrizione di azioni e delle garanzie concesse
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dallo Stato su passivita di nuova emissione e sull’erogazione di liquidita di emergenza.
L’istituto senese aveva tutte le carte in regola per richiedere I’intervento dello Stato: aveva
tentato senza successo di reperire i fondi necessari dal mercato ed & una banca solvibile, infatti
nonostante i risultati poco rassicuranti degli stress test basati su uno scenario avverso, il
patrimonio netto della banca € positivo. Un aspetto cruciale dell’applicazione delle misure di
ricapitalizzazione precauzionale ¢ rivestito dal principio del burden sharing; 1I’Art. 23 del
Decreto Legislativo n. 237 prevede espressamente che qualora la Banca Monte dei Paschi di
Siena decida di ricorrere all’intervento dello Stato per il proprio rafforzamento patrimoniale,
avverra la conversione forzata delle obbligazioni subordinate in azioni, in particolare: quattro
emissioni di titoli di tipo additional Tier 1, per ammontare complessivo di 431 milioni,
verranno convertite al 75% del valore nominale (eccetto la Fresh 2003 che sara convertita al
18%) e sette emissioni di tipo Tier 2, per complessivi 3,9 miliardi, saranno convertiti alla pari

(100% del valore facciale).

In data 5 luglio 2017, il Fondo Atlante Il, tramite la sua controllante Quaestio Capital
Management SGR, ha raggiunto un accordo di massima con Monte dei Paschi di Siena per
I’investimento nella cartolarizzazione del suo portafoglio di crediti in sofferenza. L’accordo
prevede la cessione dei 26,1 miliardi di euro di crediti in sofferenza lordi di MPS per un
prezzo medio pari al 21% del valore nominale, quindi con un introito complessivo di circa 5,5
miliardi. Poiché il valore netto contabile delle sofferenze era di circa 9,4 miliardi, la differenza
tra questo valore e il valore a cui sono acquisiti, circa 3,9 miliardi, sono gia stati contabilizzati

nel primo semestre 2017.

11 27 luglio 2017 il Ministero dell’Economia e delle Finanze emana un decreto in cui dispone
I’aumento del capitale sociale di MPS per 4.472.909.844,60 € mediante I’emissione di
517.099.404 azioni ordinarie. Tali azioni sono ottenute tramite la conversione delle undici
categorie di obbligazioni subordinate, citate in precedenza (Ministero dell’Economia e delle

Finanze, 2017).

Infine, in data 10 agosto 2017, a seguito del via libera del Supervisory board della BCE, la
banca senese utilizza il versamento del Mef da 3.854.215.456,30 € per emettere nr.
593.869.870 azioni ordinarie. In questo modo lo Stato diventata azionista della Banca per circa
il 53%, ma vi e una prospettiva di incrementare percentuale fino a circa il 70% per effetto
dell’acquisto dai risparmiatori retail di azioni rivenienti dalla conversione di alcune tipologie
di obbligazioni subordinate. Tuttavia non essendo ancora concluso I’iter di acquisizione non ¢

possibile conoscere 1’effettiva partecipazione dello Stato nel Gruppo MPS.
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2.3 Fusione e acquisizione d’impresa

2.3.1. Forme, modalita e delimitazione perimetro applicativo

Il legislatore non ha mai dato una definizione di fusione ma si & limitato a specificare
unicamente le “forme” che questa pud assumere. Con I’espressione fusione si intende
“I’unificazione di due o piu societa in una soltanto®””. La fusione ¢ stata anche definita come
“la compenetrazione in un’unica organizzazione sociale di pil organizzazioni autonome®”. La
fusione & un atto negoziale a formazione progressiva poiché la sua istituzione segue un
percorso logico e cronologico lungo un certo decorso del tempo. La disciplina della fusione é
contenuta negli artt. da 2501 a 2505-quater del codice civile. Essa pud essere realizzata
attraverso due distinte modalita operative:

e Con la costituzione di una nuova societa che sostituisce tutte le societa impegnate

nell’operazione (cd. Fusione in senso stretto)
e Mediante 1’assorbimento in una societa di una o piu altre societa (cd. Fusione per

incorporazione)

Con la fusione in senso stretto le societa coinvolte perdono la loro personalita giuridica e si
estinguono confluendo in un nuovo soggetto. Le singole azioni e quote appartenenti ai soci
delle societa partecipanti vengono di fatto annullate e, in una fase successiva, sostituite con
nuove azioni emesse in proporzione al valore della precedente partecipazione sulla base del
rapporto di cambio.

Con la fusione mediante assorbimento la societa che procede all’incorporazione mantiene la
propria personalita giuridica mentre 1’altra si estingue. In questo caso vengono annullate solo
le azioni della societa acquisita ed in sostituzione, vengono emesse ed assegnate azioni della
societda incorporante, in proporzione alle quote ed al rapporto di cambio determinato.

Quest’ultima ¢ la forma piu utilizzata nella pratica.
2.3.1.1. Natura giuridica della fusione: le principali teorie
In dottrina si e sviluppato un confronto sulla natura giuridica di questo istituto, anche a causa,

di una assenza nel nostro codice civile di una definizione legislativa al riguardo. Mentre la

normativa comunitaria individua la fusione come quella operazione che comporta uno

67 DI SABATO F., Diritto delle societd, Terza edizione, Giuffré, 2011
%8 FERRI G., Le societa, UTET, 1987
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“scioglimento senza liquidazione” della societa incorporata, il nostro legislatore si ¢ astenuto
dall’affrontare il problema della natura giuridica della fusione.

Le diverse teorie elaborate nel tempo in merito alla nozione di fusione non sono ancora
approdate ad una definizione unica dell’istituto. Al fine di evidenziare i tratti salienti della
dottrina, nonostante le numerosi correnti interpretative, € utile adottare una contrapposizione
di massima tra tesi “tradizionale o traslativa” e tesi “modificativa”.

La tesi tradizionale definisce la fusione come un fenomeno estintivo-costitutivo di natura
successoria. E un filone interpretativo che valorizza I’autonoma soggettivita della societa
relativamente ai soci e si basa su una concezione “istituzionale” del nuovo soggetto giuridico.
Secondo questa tesi con la fusione si estinguono i soggetti giuridici partecipanti, ma con la
nuova societa, avviene un fenomeno successorio per i rapporti giuridici originari delle societa
incorporate.

Per alcuni interpreti della dottrina la fusione darebbe luogo al “sottentrare d’un soggetto ad un
altro nella titolarita di tutte (s’intende, quelle trasmissibili per legge e per natura) le situazioni
giuridiche facenti capo a questo, col carattere dell’unicita del titolo dell’acquisto (una causa

692

transmissionis) e dell’identita fra la posizione dell’autore e quella del successore®”, e quindi

di una successione vera e propria di carattere generale.

Secondo un altro orientamento, la successione dei diritti nella tesi traslativa & a titolo
particolare. Questa teoria di fatto individua la successione universale con quella ereditaria in
quanto fenomeno necessario e non volontario e 1’incompatibilita di questo con il fatto che la
fusione invece & conseguente ad un atto volontario della societa estinta.

A differenza della tesi tradizionale, la teoria modificativa inquadra la fusione come un evento
che modifica I’atto costitutivo. La dottrina ha iniziato a svilupparsi dagli anni 60 affermando
come la fusione si distacchi dalle vicende successorie ma deve essere ricondotta alla
modificazione statutaria al fine di assimilare le diverse posizioni sociali nelle fusioni in senso
stretto ed adeguare, nelle fusioni per incorporazione, lo statuto ed il rapporto sociale della
societa incorporata a quello della societa incorporante.

Questa tesi, rispetto alla teoria tradizionale che valorizzava il ruolo del nuovo soggetto
giuridico, tende invece a privilegiare gli interessi sensibili dei soci e dei terzi coinvolti.
Elabora una concezione “contrattuale” del nuovo soggetto giuridico concentrandosi sulle
modifiche statutarie e societarie delle societa coinvolte nell’operazione. L’obiettivo ¢ di

mantenere una continuazione dei rapporti sociali tra il vecchio e nuovo soggetto.

69 RUPERTO C., La successione universale tra vivi nel nostro diritto,in Riv. dir. Comm., 1950
O SANTAGATA C., La fusione fra societa, Napoli, 1964

78



La teoria modificativa oggi € la corrente interpretativa prevalente e sembra che abbia ricevuto
anche il consenso da parte del legislatore nella riforma del diritto societario del 2003 ed ha

ricevuto 1’avallo della Suprema Corte.

2.3.1.2 Le fonti normative

La normativa civilistica dettata per la fusione ha subito diverse variazioni di rilievo nel corso
degli anni. La disciplina dell’istituto ¢ stata radicalmente riformata nel 1991 con il d. Igs. 16
gennaio 1991, n.22 entrato in vigore il 7 febbraio 1991. Il decreto fu emanato per dare
attuazione alla Terza Direttiva del 1978"e alla Sesta Direttiva del 19822,

A seguito della nuova normativa é stata introdotta finalmente una organica e sistematica
disciplina delle fusioni”®. Nel provvedimento venne inoltre esplicitamente prevista una
disciplina specifica per il cd. Progetto di fusione (fase preliminare della fusione).

A causa del lungo e complesso procedimento risultante dalla riforma del 1991, il legislatore &
intervenuto ulteriormente per semplificare il processo di fusione.

Una prima modifica si ¢ avuta con la legge 24 novembre 2000, n. 340, conosciuta come “legge
di semplificazione”, la quale ha reso piu fluida 1’operazione di fusione sia nelle societa di
capitali sia nelle societa cooperative. Tale legge ha eliminato il giudizio di omologazione da
parte dell’autorita giudiziaria a favore del notaio verbalizzante ed ha abolito 1’obbligo di

pubblicazione degli atti relativi alla fusione nella Gazzetta Ufficiale.

Ulteriori modifiche sono state apportate con la riforma introdotta dal D. Lgs. N. 6/2003. Tale
riforma lascia inalterati i tratti fondamentali della disciplina ma semplifica il procedimento di
fusione. In questo contesto assume rilevante importanza 1’articolo 7 della legge delega n.
366/2001 che detta i principi cardine a cui dovra attenersi la successiva riforma del 2003.

a) Individuare procedimenti che semplifichino le fusioni per quanto riguarda le societa di

capitali nel rispetto e in ottemperanza delle direttive comunitarie;

b) Regolamentare le fusioni eterogenee individuando condizioni, termini e modalita;

"1 Direttive del Consiglio delle Comunita Europee n. 78/855

"2 Direttive del Consiglio delle Comunita Europee n. 82/891

3 Tale provvedimento ha costituito la Sezione I, del Capo VII1 (Della trasformazione, della fusione e della
scissione delle societa), del Titolo V (Delle societa), del Libro V (Del lavoro) del Codice Civile (artt.
2501 — 2504 decies).
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c) Conferire certezza al nuovo soggetto giuridico disciplinando gli specifici criteri cui
attenersi nella realizzazione del primo bilancio successivo alle operazioni di fusione e

di scissione;

d) Disciplinare il Leveraged Buy-Out nel rispetto degli articoli 2357 c.c. e 2358 c.c.

e) Semplificare la normativa al fine di poter trasformare piu agevolmente le societa di

persone in societa di capitali.

Dopo la riforma 2003 la disciplina delle fusioni costituisce la Sezione Il, del Capo X (Della
trasformazione, della fusione e della scissione delle societd), del Titolo V (Delle societa), del
Libro V (Del lavoro) del Codice Civile (artt. 2501 al 2506-quater).

2.3.1.4 Ambito di operativita della normativa

In linea generale possono partecipare all’operazione di fusione solo le societa e non le imprese
individuali, tanto meno le associazioni ovvero gli enti pubblici’ ed & necessaria la perfetta

coincidenza fra istituto giuridico ed istituto economico.

L’art. 1 della III Direttiva del Consiglio Europeo”orienta la disciplina della fusione alle sole
Societa per Azione. Il legislatore Italiano attuando la Direttiva con il Decreto legislativo 16
gennaio 1991, n.22”%, ha ampliato la possibilita di applicazione delle disposizioni
relativamente alla fusione a tutte le societa di capitali, non solo le S.p.A., ma anche a tutte le

societa di persone ed alle cooperative’”.

L’art. 2500-septies e ss. c.c. riconosce la fusione a cui partecipa un soggetto avente forma
diversa da quella risultante dalla operazione nella misura in cui € ammessa la trasformazione,

la cd. “fusione trasformativa”.

La normativa codicistica articola in tre diverse tipologie le fusioni eterogenee (I’eterogeneita ¢

riferita alle diverse modalita di trasformazione):

1. fusioni tra societa aventi una diversa tipologia costitutiva ed un diverso grado di

responsabilita dei soci (per esempio una Srl con una Snc)

4 cfr. Cassazione Sentenza n. 3844 del 25/10/1976

S Direttiva Consiglio delle Comunita Europee 09/10/1978, n. 78/855/CEE

6 Relazione del Ministro di Grazia e Giustizia, (in Gazz. Uff., 23 gennaio, n. 19)
T Art. 2538 c.c.
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2. fusioni tra societa con un oggetto sociale eterogeneo (per esempio tra societa a scopo di

lucro e societa consortile)
3. fusioni tra societa ordinarie ed enti

La prima tipologia di fusione ¢ disciplinata dall’art 2501-sexiesc.c. e I’art. 2504-bis c.c. Tali
norme riguardano la necessita di redigere una relazione di stima delle societa coinvolte

nell’operazione, e altresi, richiede il consenso dei creditori alla fusione al fine di ottenere la

I

In relazione alla seconda tipologia di fusioni la diversita dell’oggetto sociale viene superata
dall’obbligatorieta di sottoporre le delibere a maggioranza’®. Per quanto riguarda invece la terza
tipologia I’ammissibilita ¢ implicitamente dedotta dalla lettura degli artt. 2500- septies 2500-

octies c.c.

Da analizzare con attenzione & la fusione tra societa sottoposte a procedure concorsuali, per le
quali inizialmente il legislatore prevedeva un espresso divieto. L’art. 2501 c.c. ha soppresso tale
divieto in linea con I’art. 2484 c.c. che specificatamente esclude il fallimento tra le cause di
scioglimento delle societa di capitali, imponendo solo alcune limitazioni relativamente ad

alcune tipologie di procedure.

Se la procedura concorsuale non ha fine liquidatorio la societa & perfettamente ammissibile alla
procedura di fusione. Se la procedura concorsuale ha fine liquidatorio € necessario distinguere il
caso in cui solo alcune societa sono sottoposte a procedura concorsuale da quello dove tutte le

societa coinvolte lo sono.

Quando una societa sottoposta a procedura concorsuale si fonde con una societa in bonis, la
procedura di fusione ¢ ammissibile in quanto la societa risultante sara responsabile dell’intero

passivo fallimentare.

Nel caso in cui tutte le societa partecipanti all’operazione siano sottoposte a procedura
concorsuali, la fusione ¢ subordinata all’approvazione dei creditori al fine del soddisfacimento

delle loro pretese.

La fusione & ammessa se la societa si trova in liquidazione volontaria fino a quando non sia

iniziata la distribuzione dell'attivo.

La ratio della Direttiva & quella di evitare che la fusione sia utilizzata solo al fine di creare una
nuova societa destinata ad essere liquidata. La societa risultante dall’operazione dovra essere

necessariamente una societa attiva. Il legislatore Italiano ha inoltre voluto ammettere, con

8 Consiglio Notarile di Milano, Massime notarili in materia societaria, 1V edizione, 2010
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I’art. 2545-novies,la fusione di societa cooperative. All’interno dello stesso articolo ¢
espressamente ammessa anche la fusione tra societa cooperative ed una societa commerciale e
la possibilita di trasformare una societa cooperativa diversa da quella a mutualita prevalente,
in una societa ordinaria. E stata recentemente resa ammissibile anche la fusione tra enti non
commerciali”®. E da escludere invece la fusione di societa semplici e societa irregolari®come
la fusione di fatto, poiché non viene rispettata 1’osservanza degli atti tipici e delle peculiari

forme di pubblicita.

2.3.2. Tipologie di fusione

L’art. 2501 c.c., gia richiamato in precedenza, stabilisce che le forme di fusione si suddividono
sostanzialmente in due categorie: la fusione in senso stretto (fusione per unione) e la fusione
per incorporazione.

La fusione per incorporazione poi si suddivide in tre modalita distinte:

1. Fusione per incorporazione diretta
2. Fusione per incorporazione anomala
3. Fusione per incorporazione inversa

La prima tipologia € la forma di fusione pit diffusa e utilizzata. La societa partecipante
mantiene la propria soggettivita giuridica ed incorpora la societa partecipata che si estingue.

La fusione per incorporazione anomala € un’operazione in cui una societa si fonde con
un’altra di cui detiene il 100%. E disciplinata agli artt. 2505 e 2505-bis c.c. Nella fusione
anomala la societa incorporante e la societa incorporata devono avere la stessa compagine
sociale. All’atto della fusione nel patrimonio dell’incorporante si sostituiscono alle azioni o

quote dell’incorporata, le attivita e le passivita di quest’ultima®.

Oltre alla fusione per incorporazione anomala, esiste anche la fusione in senso stretto anomala.
In questo caso le due societa si estinguono per dare luogo ad una nuova societa con la stessa
compagine sociale.

79 cfr. Cassazione civile Sez. | 23/01/2007 n. 1476
80 ¢fr. Cassazione civile Sez. | 21/06(1971 n. 1912

81 M. CONFALONIERI, Trasformazione, fusione, conferimento, scissione e liquidazione delle societa, |l
Sole
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La fusione inversa & una forma particolare di fusione per incorporazione nella quale la societa
partecipante incorpora la societa partecipata. L’istituto ¢ disciplinato agli artt. 2347 e 2357-
quater c.c.

Quando nella fusione inversa la partecipante esercita il controllo sulla partecipata si verificano
tre casi:

e Fusione rovesciata o fusione inversa totalitaria:
In questa operazione la societa controllante-incorporata detiene il 100% della societa
controllata-incorporante. Il possesso totalitario da parte dell’incorporata porta i suoi soci
a sostituire le azioni dell’incorporata-partecipante con quelle dell’incorporante-
partecipata senza che sussista un vero e proprio rapporto di concambio.

e Fusione inversa con concambio:
La societa controllata-incorporante & detenuta con una partecipazione di maggioranza
non totalitaria dalla societa controllante-incorporata. Questa operazione avviene, una
volta stabilito il valore di cambio, con 1’assegnazione delle azioni dell’incorporante ai
soci della societa incorporata. Preliminarmente viene fatto un aumento di capitale
sociale sulla base del valore di cambio stabilito tra le due societa (attraverso la relazione
di stima fatta in precedenza). Nella fase successiva, le azioni della societa che procede
all’incorporazione, vengono assegnate ai soci della societa accorpata attraverso un
calcolo che deve tenere conto del rapporto di cambio e della proporzione tra le quote
delle due societa. Nell’ultima fase si annullano le azioni della societa incorporata

procedendo ad una consequenziale riduzione del capitale sociale.

e  Reverse merger di controllo:

Disciplinata dall’art. 2359 c.c. € una tipologia di fusione dove la societa controllante-
incorporata detiene una quota di controllo sia pure non maggioritaria nell’altra societa.
Tale fusione, cosiddetta inversa, ha suscitato pit volte forti dubbi relativamente alla
applicazione delle norme anti elusive riguardo alle tematiche sui criteri di valutazione,
la disciplina delle azioni proprie e le operazioni sulle azioni proprie®. Tali critiche
sono state piu volte mosse dal Comitato consultivo di competenza.

La dottrina ha effettuato un’ulteriore distinzione tra le operazioni di fusione. Si chiama fusione
omogenea |’operazione cui partecipano societa dello stesso tipo (principalmente societa di
persone con societa di persone o societa di capitali con societa di capitali), mentre si definisce
fusione eterogenea 1’operazione che viene posta in essere tra due o piu societa di tipo diverso
(ad esempio societa di capitali con societa di persone e viceversa).

L’ultima tipologia ¢ la fusione eterogenea trasformativa. Questa ¢ una particolare fusione

eterogenea, disciplinata all’art. 2500-septies c.c. e ss., che implica la trasformazione del

82 Criteri di valutazione all’art. 2426 c.c. e Disciplina delle azioni proprie all’art. 2357-ter comma 3 c.c.
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soggetto incorporato o fuso (ad esempio fusioni tra societa lucrative e societa Consortili o tra
societa lucrative e cooperative o tra societa ed Enti diversi dalle societa).

A tal riguardo si & espresso anche il Consiglio Notarile affermando che ¢ “legittimata
combinazione del procedimento di fusione (o scissione) con quello di trasformazione
eterogenea a condizione che, nell’ambito del procedimento complesso che in tal modo si pone
in essere, sia verificata la ricorrenza dei presupposti e sia data puntuale esecuzione agli
adempimenti pubblicitari stabiliti tanto per la trasformazione quanto per la fusione (o
scissione)®”.

Il legislatore ha voluto escludere dalla fusione eterogenea trasformativa tutte le operazioni con
le quali si producono gli stessi effetti di una trasformazione vietata. Cosi all’art. 2545-decies
c.c. viene vietato I’incorporazione di una cooperativa a mutualitd prevalente in una societa
lucrativa e, all’art. 2500-octies c.c., viene preclusa la fusione eterogenea trasformativa alle
societa che vogliano appropriarsi di parte del patrimonio delle associazioni che hanno ricevuto
contributi pubblici oppure liberalita e oblazioni del pubblico®.

2.3.3. Acquisizione

I termini acquisizioni e fusioni vengono spesso usati come sinonimi anche se riguardano due
istituti diversi. L acquisizione ¢ I’operazione attraverso cui una societa diventa proprietaria di
un’altra. Spesso viene effettuata mediante 1’acquisto di azioni.

La differenza sostanziale con la fusione ¢ che nell’acquisizione sia la societa incorporata che
la societa incorporante mantengono le proprie strutture giuridiche mentre nella fusione si viene
a creare una singola struttura giuridica. Nella pratica puo accadere che dopo un’operazione di
acquisizione venga attuata una fusione per creare una struttura unitaria e compiere un’

incorporazione completa.

2.3.3.1. Caso particolare: Acquisizione con Leveraged Buy-Out (L.B.O)

Il Leveraged Buy-Out é una istituzione economico-finanziaria attraverso la quale un soggetto
contrae un debito al fine di acquisire la proprieta di un’altra azienda. L’obiettivo ¢ di
conseguire un miglioramento del valore produttivo di quest’ultima ottenendo un utile che

consenta di rientrare del debito originariamente contratto®.

83 Massima n. 52 Consiglio Notarile Milano, 19/11/2004

84 FERRUCCI, FERRENTINO, Societa di capitali, societa cooperative e mutue assicurazioni,Giuffré
Editore, 2012
85SALARIA V., Il Leveraged Buy Out nella riforma societaria, in Le societa n. 7/2004, Ipsoa Editore
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E un’operazione mediante cui si acquista una societa attraverso capitale di debito offrendo in
garanzia il patrimonio e la capacita di generare flussi di cassa della stessa. Questa techica
rientra nel campo delle Offerte Pubbliche d’Acquisto e permette di acquisire una societa di
capitali tramite una partecipazione totalitaria o di controllo.

E un tipo di acquisizione molto vantaggiosa per il compratore in quanto richiede un eshorso
minimo di capitale di rischio a fronte di un ampio ricorso alla cd. leva finanziaria.

Il L.B.O prevede la creazione di una societa-veicolo chiamata NewCo, in cui viene immesso il
capitale di rischio degli investitori ed il capitale di debito, prestato da banche e istituti di

credito, necessario per I’acquisizione della societa Target.

Gli schemi classici attraverso cui vengono fatte le operazioni di L.B.O. sono 1’acquisizione per

fusione e |’assets sale.

Nel primo metodo si procede ad una forma di fusione per incorporazione tra la societa
incorporante (NewCo) e la societa incorporata (Target). L’ asset sale invece si verifica quando

la NewCo acquista soltanto alcuni asset della societa Target e non il suo complesso.

Prima dell’entrata in vigore della riforma societaria del 2003 le operazioni di L.B.O sono state

molto dibattute sia in ambito nazionale sia in ambito europeo.

Un primo problema che ha incontrato il L.B.O. € stato la presenza in tutti gli ordinamenti
comunitari del divieto di financial assistance. La normativa, introdotta dalla Il Direttiva
CEE?®, vieta alla societd di concedere garanzie per 1’acquisto o la sottoscrizione di azioni

proprie.

In Italia tale direttiva & stata recepita dagli Artt. 2357 e 2358 c.c. Il problema principale
dell’operazione di L.B.O. ¢ quello di superare il 1° comma dell’art. 2358 c.c., che impedisce
alle societa di accordare prestiti e fornire garanzie per 1’acquisto e la sottoscrizione di azioni
proprie. La finalita di queste disposizioni ¢ quella di tutelare I’integrita del capitale sociale e
preservare la stabilita dei mercati finanziari impedendo agli amministratori delle societa di
speculare sui titoli delle stesse.

La dottrina a tal riguardo si era divisa in due principale correnti.

La prima dottrina affermava che tutti gli atti giuridici di un’operazione di L.B.O. fossero
pienamente legittimi se presi singolarmente ma non nella loro interezza. Considerati
globalmente questi diventano illegittimi in quanto finalizzati ad eludere il divieto posto al 1°

comma dell’art. 2358 c.c.

86 Direttiva Consiglio delle Comunita Europee, n. 77, 1991
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In conclusione la dottrina affermava che 1’operazione di L.B.O. non avrebbe perseguito nessun
interesse imprenditoriale e che quindi rappresentasse sostanzialmente “un negozio complesso
in frode di legge e come tale nullo®”.

La seconda dottrina riteneva che il L.B.O non poteva essere in contrasto con [’art. 2358 c.c. in
quanto I’indebitamento della NewCo si pone su un piano temporale diverso dal procedimento
di acquisizione della societa Target, e che quest’ultima, fosse totalmente estranea

all’operazione di finanziamento.

Secondo questa dottrina, per verificarsi la fattispecie vietata dall’art. 2358 c.c. e dalla financial
assistance della Direttiva Europea, la concessione di un finanziamento o il rilascio di una
garanzia societarie deve essere direttamente destinato al finanziamento o alla garanzia
all’acquisto delle azioni proprie della societa. Siccome nell’operazione di L.B.O. la societa
acquirente si indebita legittimamente da una banca finanziatrice o istituti di credito per
acquistare il patrimonio di un’altra societa, la dottrina ritiene completamente estranea la

societa Target e di conseguenza perfettamente legale tale operazione.

Queste dottrine vengono superate con 1’art. 2501-bis,introdotto dalla riforma del diritto
societario del 2003, con 1’aggiunta di alcune condizioni rispetto alle disposizioni della legge
delega 3 ottobre 2001, n.3668.

Il legislatore con I’art. 2501 ha legittimato la fusione a seguito di acquisizione con
indebitamento inserendo una serie di obblighi di informazione quando la NewCo disponga il

suo patrimonio a garanzia dei debiti contratti per 1’acquisto della societa Target.

L’articolo prevede che la societa deve seguire le fasi tipiche del procedimento di fusione con
I’aggiunta di un piano economico e finanziario dettagliato con 1’indicazione della fonte delle

risorse e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

Secondo i maggiori interpreti il legislatore ha voluto rendere inapplicabile 1’art. 2358 c.c.
escludendolo dalle fattispecie del L.B.O. attraverso I’introduzione dell’art. 2501-bis.

’»

L’affermazione “.. si applica la disciplina del presente articolo..” sembra voler escludere

qualsiasi altra norma su tale materia.

87p. MONTALENTI, Il Leveraged buyout, Giuffre, 1991

8 La legge delega 3 ottobre 2001, n.366 al 1° comma, lett. d) dell’art. 7 ha disposto che la la riforma
2003 dovesse “prevedere che le fusioni tra societa, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire
il controllo dell'altra, non comportano violazione del divieto di acquisto e di sottoscrizione di azioni
proprie, di cui, rispettivamente, agli articoli 2357 e 2357 quater del codice civile, e del divieto di
accordare prestiti e di fornire garanzie per l'acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie, di cui
all'articolo 2358 del codice civile”.

86



2.4 | nuovi istituti delle trasformazioni e delle fusioni bancarie

2.4.1 Struttura del sistema bancario italiano

Il sistema bancario italiano € contraddistinto da un numero molto elevato di istituti bancari
differenziati tra loro nella dimensione e nella forma giuridica. In Italia operano principalmente
cinque grandi gruppi bancari affiancati da settanta gruppi medio piccoli e seicento istituti
bancari non appartenenti a nessun gruppo.

Negli ultimi anni il sistema bancario italiano si & notevolmente consolidato, con una drastica
riduzione di gruppi bancari operanti nel territorio nazionale. La causa principale di questo
trend & dovuta alla presenza di numerosi istituti bancari di piccole dimensioni, in forte
difficolta, per via di strutture inadeguate rispetto alla media delle banche degli altri Paesi
Europei. Il basso grado di concentrazione del sistema ha permesso di ricorrere all’operazione
di fusione per consolidare gli istituti bancari rimediando a situazioni di dissesto o di potenziale
default.

Il consolidamento ha permesso di migliorare [’efficienza del settore bancario Italiano
accentrando i servizi generali e risparmiando sui costi di gestione. Le banche hanno in
generale migliorato le loro performance ed aumentato il potere di mercato, tornando in parte a
competere con i piu grandi istituti europei.

Nei casi in cui una banca versi in condizioni di illiquidita, la stessa Banca d’Italia ha il potere
di intervenire e proporre fusioni 0 acquisizioni tra istituti per evitare danni al sistema bancario
ed ai risparmiatori e azionisti.

Il processo di concentrazione del polo bancario italiano € stato realizzato seguendo tre diverse
linee:

e Attraverso una nuova holding per gli apporti di capitale fatti dalle banche partecipanti
evitando di modificare I’autonomia giuridica delle banche conferenti. (Ne sono un
esempio Intesa San Paolo e Unicredit).

e Fusione di piu banche con la creazione di una nuova banca.

e  Acquisizione di banche da parte di altri istituti o gruppi bancari.
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2.4.2 Qualificazione istituto e disciplina nel Testo Unico Bancario

La disciplina delle fusioni bancarie viene affrontata nel Testo Unico Bancario® agli articoli 57
e 56 per le norme di carattere generale e, piu nello specifico, all’articolo 31 per le banche
popolari ed all’articolo 36 per le banche cooperative di credito.

L’articolo 57%del T.U.B. disciplina le fusioni bancarie indipendentemente dalla loro natura
giuridica. La non esclusivita della norma ha fatto ritenere che la disciplina possa essere
applicata anche alle societa finanziarie.

La prima parte della norma fa riferimento ad un profilo pubblicistico della fusione bancaria. |
primi 2 commi riguardano I’autorizzazione necessaria all’operazione da parte della banca
d’Italia ed i suoi effetti sul procedimento di iscrizione nel registro delle imprese. La seconda
parte dell’articolo individua un profilo privatistico dove vengono introdotte deroghe alla
disciplina codicistica per 1’opposizione dei creditori e relativamente al trasferimento di
privilegi e garanzie.

Il distacco maggiore dalla disciplina comune delle fusioni & rappresentato dal potere di
controllo esercitato dalla Banca d’Italia sul procedimento di fusione. Il procedimento per
essere confermato necessita di un provvedimento autorizzativo che deve essere ispirato a
criteri di diligente e prudente gestione.

L’autorizzazione ¢ condizione necessaria per I’iscrizione del progetto nel registro delle
imprese. Il progetto deve quindi essere trasmesso, prima della sua pubblicazione, all’esame
della Banca d’Italia. Questa disposizione ¢ stata aggiornata dal d.lgs. 37/2004 per recepire le
novita introdotte dalla riforma societaria del 2003. Il decreto legislativo ha modificato la
norma ammettendo la possibilita che il progetto venga modificato dalla deliberazione
assembleare.

Nel caso di iscrizione del progetto di fusione senza previa autorizzazione della Banca d’Italia,
I’autorita competente deve proporre istanza per la cancellazione dell’iscrizione. Nel caso
I’istanza venga accolta si applica 1’art. 2332 c.c. che disciplina la nullita delle Spa. La societa
viene considerata iscritta illegalmente e quindi posta in liquidazione®. Se la fusione risultante

realizza una concentrazione, minando la leale concorrenza a favore di una netta posizione

89 1] Testo Unico Bancario, successivamente solo TUB, & il testo unico delle leggi in materia bancaria e
creditizia. Viene introdotto nella disciplina dal Decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385.

% ART. 57: co. 1: la Banca d'ltalia autorizza le fusioni alle quali prendono parte banche quando non
contrastino con il criterio di una sana e prudente gestione; co. 2: divieto di dare corso all'iscrizione nel
registro delle imprese del progetto di fusione e della deliberazione assembleare che abbia apportato
modifiche al relativo progetto senza l'autorizzazione; co. 3: termine previsto per 1’opposizione dei
creditori ex art. 2503 c.c. & ridotto a 15 giorni; co. 4: i privilegi e le garanzie di qualsiasi tipo, da
chiunque prestate 0 comunque esistenti, a favore di banche incorporate da altre banche, conservano la
loro validita e il loro grado, senza bisogno di alcuna formalita o annotazione.

91G. SCOGNAMIGLIO, Le scissioni, 2004
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dominante, il progetto dovra essere autorizzato dall’autoritd Antitrust®, che rilascera il

provvedimento su richiesta della Banca d’Italia®,

L’art 56%del T.U.B rileva la sana e prudente gestione della banca e le modificazione statutarie
in generale. Per quanto riguarda quest’ultime, la normativa nazionale si discosta dalle regole
prescritte in ambito comunitario, secondo le quali le banche devono dotarsi di una solida
gestione amministrativa e contabile e di adeguare modelli organizzativi interni di controllo ai
fini dell’esercizio delle attivitd che beneficiano del mutuo riconoscimento®. La normativa
nazionale impone che modificazioni statutarie siano soggette al vaglio della Banca d’Italia®.
Per rispetto delle direttive comunitarie & stato osservato che il criterio della sana e prudente
gestione ¢ tra quelli che I’art. 5 considera con finalita di vigilanza. In questo modo 1’art. 56
risulta in sostanza 1’applicazione di un principio generale che fa estendere il vaglio della
Banca d’Italia ad ogni modifica statutaria.

La fusione bancaria di banche popolari e banche di credito cooperativo € regolamentata dagli
articoli 31%e 36%del T.U.B. L’art. 31 disciplina le operazioni di fusione tra una banca
popolare ed una banca in forma di S.p.a. L’art. 36 regola le fusioni proprie e per

incorporazione, nelle quali le societa fondenti o incorporate siano banche di credito

92 |La normativa Antitrust & regolata dalla legge 287 del 1990. | punti salienti della legge prevedono
all’art.2 il divieto di intese tra banche che abbiano per oggetto o per effetto quello di impedire o falsare
la concorrenza all’interno del mercato nazionale o in una sua parte rilevante. All’art. 3 prevede il divieto
di abuso da parte di una o piu banche di una posizione dominante all’interno del mercato nazionale o in
una sua parte rilevante.

93 M. Porzio, F. Belli, G. Losappio, M. Rispoli Farina, V. Santoro, Commentario al Testo Unico Bancario,
Giuffre Editore

9 ART. 56: 1. La Banca d'ltalia accerta che le modificazioni degli statuti delle banche non contrastino
con una sana e prudente gestione.

9 Cfr. artt. 17 e 18, direttiva 2000/12/CE, 20 marzo 2000

9% CONCETTO COSTA, Commento al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia,
Giappichelli, 2013

97 ART. 31. Co. 1. Le trasformazioni di banche popolari in societa per azioni o le fusioni a cui prendano
parte banche popolari e da cui risultino societa per azioni, le relative modifiche statutarie nonché le
diverse determinazioni di cui all'articolo 29, comma 2-ter, sono deliberate:

a) in prima convocazione, con la maggioranza dei due terzi dei voti espressi, purché

all'assemblea sia rappresentato almeno un decimo dei soci della banca;
b) in seconda convocazione, con la maggioranza di due terzi dei voti espressi, qualunque sia il
numero dei soci intervenuti all'assemblea.
co. 2. In caso di recesso resta fermo quanto previsto dall'articolo 28, comma

2-ter. co. 3. Si applicano gli articoli 56 e 57.

9% ART. 36: co. 1: la Banca d'ltalia autorizza, nell'interesse dei creditori e qualora sussistano ragioni di
stabilita, fusioni tra banche di credito cooperativo e banche di diversa natura da cui risultino banche
popolari 0 banche costituite in forma di societa per azioni.
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cooperativo e la societa risultante dalla fusione o quella incorporante siano una banca popolare

0 una banca in forma di S.p.A.*°

2.4.3 Attivita di vigilanza della Banca d’Italia e della BCE

Il progetto di fusione bancaria, come emerso in precedenza, deve essere oggetto di
autorizzazione da parte della Banca d’Italia. Quest’ultima ¢ condizione necessaria per
I’iscrizione del progetto nel registro delle imprese. La richiesta di autorizzazione deve essere
corredata da una relazione contenente 1’illustrazione degli obiettivi da raggiungere ed i relativi
vantaggi ¢ costi. La Banca d’Italia deve pronunciarsi sul rilascio dell’autorizzazione entro
sessanta giorni, commentando la situazione tecnica e organizzativa dei soggetti bancari
risultanti dalle operazioni. Dopo I’iscrizione del progetto di fusione nel registro delle imprese
guesto viene pubblicato ed approvato da tutte le societa coinvolte.

Nel 2013 I’Unione Europea ha voluto affiancare al lavoro svolto dalla Banca d’Italia,
un’attivita di vigilanza affidata alla Banca Centrale Europea. Questo ¢ stato realizzato
mediante la creazione dell’Unione bancaria europea (UBE). L’ UBE ha riformato in maniera
sostanziale il sistema di vigilanza delle banche europee mediante 1’attuazione di un set di
regole armonizzate, portando numerosi cambiamenti alla banche italiane con un impatto non
indifferente su uno strumento cosi strategico come le fusioni bancarie.

Una rilevante novita introdotta dall’ UBE ¢ stata I’istituzione di un’autorita unica di vigilanza
europea'®denominata Single supervisory mechanism (SSM). L’autorita svolge valutazioni
sull’effettivo stato di salute degli istituti e diffonde informazioni chiare e confrontabili sulle

condizioni delle banche per evitare eventuali shock sistemici.

La SSM divide gli istituti in due grandi classi in base alla loro rilevanza economica e
consistenza dell’attivita transfrontaliera. Gli enti considerati significativi vengono
supervisionati direttamente dalla BCE mentre quelli meno significativi vengono controllati
dalla BCE in collaborazione con le autorita nazionali competenti.

La BCE ha la facolta di autorizzare o meno i progetti di fusioni e acquisizioni degli istituti
bancari, imporre rafforzamenti patrimoniali aggiuntivi, approvare la licenza bancaria e fare
ispezioni dirette alle banche. La licenza bancaria é approvata dalla BCE su istanza della Banca
d’Italia mentre la revoca della licenza pud essere ordinata sia su iniziativa dell’autorita
europea sia dell’autorita italiana.

Nel caso di acquisizione di partecipazioni qualificate in un ente creditizio con sede legale e

direzione generale in Italia, I’autorizzazione deve essere data dalla BCE su proposta della

99E. CUSA, Il diritto delle banche di credito cooperativo tra legge e contratto, Giappichelli, 2013
100 CRR (Reg. EU n. 575/2013 del 26/6/2013) e CRD IV (Direttiva 2013/36/CE del 26/6/2013) — Basilea 3
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Banca d’Italia'®. La BCE puo0 applicare sanzioni amministrative, in caso di irregolarita, fino al

doppio degli utili ricavati o delle perdite evitate grazie alla violazione.

2.4.4 La riforma del sistema bancario

Negli ultimi anni in ltalia & stato avviato un processo di riforma complessiva del sistema

bancario allo scopo di recepire la nuova disciplina europea in materia.

L’esigenza di rifondare il sistema bancario nazionale, conseguenza della crisi economico-
finanziaria, si & concretizzata con nuove misure legislative di rango primario e secondario. Il
legislatore € intervenuto in primo luogo con il decreto legge n. 3 del 2015 convertito con
modificazioni dalla L. 24 marzo 2015, n. 33 in riferimento alle banche popolari. Nell’aprile
dello stesso anno il Ministro dell’Economia e delle Finanze e il Presidente
dell’ Acril®(Associazione di fondazioni e casse di risparmio) hanno firmato un protocollo
d'intesa a favore di un’ autoriforma delle fondazioni di origine bancaria. Seguendo la
medesima direzione il legislatore ha varato, con il decreto legge n. 18 del 2016 convertito con
modificazioni dalla L. 8 aprile 2016 n. 49, I’ultima grande riforma sulla categoria di banche di
credito cooperativo.

Le numerose riforme si sono prefisse di garantire una maggiore trasparenza nei rapporti tra
banche e clienti e di rafforzare i sistemi di tutela dei consumatori. Le direttive europee hanno
specificato i principi generali di diligenza e trasparenza che devono essere rispettati dagli
istituti finanziari, in particolare riguardo ai rischi e la durata del contratto di credito.

Nel nuovo contesto normativo anche le fusioni, come le altre operazioni straordinarie
(scissioni e trasformazioni), hanno subito rilevanti modifiche nelle modalita di attuazione, nei

limiti operativi e nella gestione dei patrimoni di vigilanza.

2.4.4.1 Lariforma delle banche popolari

Le banche popolari sono costituite in forma di cooperativa'® con un numero minimo di soci
fissato a duecento. L’ammissione del socio ¢ deliberata dal Consiglio di Amministrazione che

detiene 1’esercizio dei poteri amministrativi. L art. 30 del T.U.B. specifica che le assemblee

101 Regolamento dell” Unione Europea n. 1024/13

102 |1 protocollo ¢ stato elaborato dal Capo di Gabinetto del Ministero dell’Economia, Roberto Garofoli, e
firmato dal Ministro dell’Economia e delle Finanze, Pier Carlo Padoan, e dal Presidente dell’Acri
Giuseppe

103 Articolo 29 del Testo Unico Bancario
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avvengono con una votazione a voto capitario, ogni testa un voto, con dei limiti di detenzione
del capitale sociale per ogni socio non superiore all’1%, a meno che lo statuto della banca non
preveda limiti pit bassi, comunque non inferiori allo 0,5%. Gli amministratori degli istituti
vengono nominati con un ampio consenso di tutti gli azionisti sulla base di voti di lista per
tutelare i piccoli soci e le minoranze.

La normativa delle banche popolari, non consente ad un singolo socio, di acquisire il controllo
diretto della maggioranza dei voti dell’assemblea.

La legge n. 3 del 2015 é stata la prima riforma introdotta dal legislatore nel complessivo
processo di riorganizzazione degli assetti sostanziali degli istituti di credito italiani. Entrata in
vigore il 26 marzo 2015, ha convertito in legge con modifiche il decreto-legge n. 33 del 24
gennaio 2015 “Investment Compact”.

La legge ha modificato I’art. 30 del T.U.B. con una nuova disciplina del voto capitario. Con la
riforma € consentito alle banche popolari di attribuire ai soci persone giuridiche piu di un
singolo voto. Sempre nell’ottica di aumento dei poteri degli organi assembleari, il legislatore
ha allentato i vincoli relativamente alle nomine degli amministratori. Un’ulteriore novita &
stata la possibilita di emettere strumenti finanziari partecipativi con specifici diritti
patrimoniali e di voto. Il legislatore ha aumentato a venti il numero di deleghe di voto che

possono essere conferite a ciascun socio in assemblea.

La legge n. 3 del 2015 ha introdotto rilevanti novita nelle vicende delle operazioni
straordinarie d’impresa, in particolare per le fusioni e trasformazioni bancarie. 11 legislatore ha
voluto uniformare la disciplina di tali operazioni, impedendo agli statuti di prevedere
maggioranze diverse da quelle stabilite dalla norma.

L’investment compact fissa un limite dimensionale per 1’adozione della forma di banca
popolare, con I’introduzione dell’obbligo a trasformarsi in S.p.A., per istituti con attivo
superiore a otto miliardi di euro®®. Al superamento della soglia, I’istituto ha un anno di tempo
per ridurre I’attivo o deliberare la trasformazione in S.p.a. In caso di negligenza la Banca
d’Italia pud adottare veti a nuove operazioni o proporre un’istanza di revoca
dell’autorizzazione dell’attivita bancaria alla Banca centrale europea, suggerendo al Ministro
dell’Economia e delle Finanze la liquidazione coatta amministrativa.

11 legislatore, con la modifica dell’art. 31 comma 1 T.U.B., introduce nuove maggioranze, non
derogabili dallo statuto, per 1’adozione delle delibere di trasformazione e fusione. Per evitare
scalate ostili la legge consente di inserire un limite sui diritti di voto, con una percentuale

minima del 5% e per una durata non superiore a 24 mesi, dall’entrata in vigore della legge.

104 Art, 29 T.U.B. comma 2-ter
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La ratio della norma ¢ quella di favorire le aggregazioni interne e scoraggiare le scalate ostili
dall’estero.

L’obiettivo dell’investment compact ¢ quello di rendere maggiormente competitive le banche
popolare. Il legislatore ha voluto facilitare 1’aggregazione tra questi istituti per migliorare le
condizioni patrimoniali ed aumentare la loro capacita di fare credito alle famiglie ed alle

piccole e medie imprese.

2.4.4.2 Riforma delle banche di credito cooperativo

Tra le riforme del sistema bancario, di notevole rilevanza € la riforma degli istituti di credito
cooperativo'®,

La BCC, come la banca popolare, appartiene agli istituti di genere cooperativo. E un
particolare tipo di banca che nasce grazie alla stipulazione del contratto sociale tra i soci
fondatori. Si costituisce nella forma di societa cooperativa per azioni a responsabilita limitata
(SCPARL). Nel contratto a forma di atto pubblico deve essere contenuta I’indicazione
obbligatoria di societa a credito cooperativo. Il decreto legge n. 18 del 2016 convertito con
modificazioni dalla legge 8 aprile 2016, n. 49 aggiunge all’atto costitutivo le disposizioni sulla
creazione di un gruppo bancario cooperativo. L’appartenenza della BCC al GBC%¢

condizione necessaria per la sua operativita come cooperativa di credito®’.

A differenza delle banche popolari, il codice civile consente alle BCC di poter scegliere tra
mutualitd prevalente e non prevalente. L’art. 150-bis comma 2 T.U.B. infatti comprende tra le
disposizioni non applicabili alle banche popolari gli artt. 2512, 2513, e 2514 c.c. che
descrivono la mutualita prevalente.

La riforma portata dalla legge 49/2016 ha modificato in modo sostanziale 1’operazione di
fusione tra BCC. In origine dalla fusione di BCC potevano nascere sia banche popolari sia
S.p.A. autorizzate all’esercizio dell’attivita bancaria. La riforma impedisce la fusione tra BCC
o tra BCC ed altre banche se da queste derivano banche popolari, continuando ad ammettere le
fusioni con lo scopo di uscire dal segmento del credito cooperativo per dare vita ad una S.p.A.
La stessa disciplina si applica alle operazioni di scissione e trasformazione anche se non
vengono menzionate dall’art. 36 T.U.B.

La nuova normativa interviene all’art. 57 comma 3 T.U.B., che richiama I’art. 2503 comma 1
c.c., riducendo il termine ordinario di sessanta giorni nel quale i creditori legittimi possono

opporsi alla fusione a quindici giorni dall’iscrizione dell’ultimo atto nel registro delle imprese.

105 Da qui in avanti semplicemente BCC
106 Gruppo bancario cooperativo
107 TENCATI ADOLFO, Le recenti riforme della cooperazione di credito, Key editore, 2016
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La riformulazione dell’art. 150-bis comma 5 T.U.B.®®mantiene, nei casi di fusione e
trasformazione previsti all’art. 36 T.U.B. ovvero di cessione di rapporti giuridici e scissione,
gli effetti di devoluzione del patrimonio stabiliti all’art. 17 della legge 23 dicembre 2000
n.388. Le societa che sono soggette a tale obbligo, devono devolvere una quota pari al
patrimonio residuo, sottratto il capitale sociale versato, le sue rivalutazioni e tutti i dividendi

eventualmente maturati.

Tuttavia la nuova disciplina ammette la possibilita alla BCC di evitare 1’effetto devolutivo
presentando alla Banca d’Italia un’istanza per conferire I’azienda ad un istituto bancario in
forma di S.p.A. Nell’istanza viene fissata una specifica data alla quale commisurare il
patrimonio netto. Resta 1’obbligo di devolvere una somma allo Stato, pari al venti per cento

del patrimonio netto alla data dell’istanza e non piu al venti per cento delle riserve legali.

L’obiettivo del decreto legge 18/2016 convertito ¢ quello di conservare le riserve indivisibili
per non cancellare dall’oggetto sociale 1’esercizio dell’attivita bancaria € mantenere le clausole
mutualistiche. La societa resta cosi cooperativa e pud svolgere attivita di fornitura di servizi
funzionali al collegamento tra i soci e la S.p.A. bancaria conferitaria.

Il legislatore con tale riforma ha voluto confermare il ruolo della BCC come banca cooperativa
pil vicina alle comunita e ai territori, garantendo una governance piu trasparente e
semplificando il modello organizzativo interno. Il decreto legge, inoltre, ha innalzato il limite
numerico dei soci a 500, rispetto ai 200 della precedente normativa ed il valore nominale delle
singole partecipazioni detenibili a 100.000 mila euro rispetto ai 50.000 precedenti.

Attraverso queste due disposizioni si & voluto rendere piu agevole alle BCC il reperimento di

capitali nel mercato.

2.4.4.3. Riforma delle fondazioni bancarie

In questo nuovo contesto normativo ha trovato spazio anche la riforma delle fondazioni
bancarie. Nell’aprile 2015 il Ministero dell’economia e delle finanze, in qualita di autorita di
vigilanza sulle fondazioni bancarie, ¢ ’ACRI}®, hanno firmato un protocollo d’intesa con
I’impegno di riportare le fondazioni bancarie al ruolo di istituzioni non profit impegnate nel

sociale e nella promozione del territorio*°.

108 Modificato all’art.1 comma 6 lett. b) del decreto legge 18/2016 convertito
109 Associazione di fondazioni e casse di risparmio
110 Comunicato Stampa N° 55 del 11/03/2015 del Ministero dell’Economia e delle Finanze
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Nel protocollo vengono definite le modalita operative cui si devono attenere le fondazioni, per
migliorarne la solidita della governance e rendere piu snelle le pratiche operative.

Un punto cardine del protocollo ¢ I’impegno di diversificare gli investimenti, impedendo una
concentrazione superiore del 33% dell’attivo patrimoniale, in un singolo soggetto od ente.

E previsto un divieto generale di indebitamento'''e non ¢ consentito 1’uso di strumenti
finanziari ad alto rischio, quali i derivati, a meno che per esigenze di copertura o per
operazioni dove siano esclusi rischi di perdite patrimoniali. L’accordo riforma anche la
politica di remunerazione della Governance delle fondazioni, con I’inserimento di un tetto
massimo di 240.000 euro di compenso annuo, per i presidenti di fondazioni con patrimonio
superiore a un miliardo di euro'?.

11 protocollo pone in evidenza 1’impegno assunto dalle fondazioni a garantire trasparenza e
pubblicita nell’esercizio delle loro attivita. Cio viene garantito con 1’inserimento nei loro siti
web di bilanci, informazioni sugli appalti, bandi per le erogazioni ed indicazioni riguardo a

modalita e procedure per richiedere eventuali forme di sostegni finanziari.

2.4.5. Casi particolari

2.4.5.1 Fusioni transfrontaliere

La fusione transfrontaliera’®3¢ 1’operazione coinvolgente due o pil societa di capitali,
costituite ai sensi di leggi nazionali diverse, aventi la loro sede statutaria, I’amministrazione

centrale o il principale luogo di stabilimento all’interno della Comunita.

L’operazione transfrontaliera permette alle societa di competere a livello internazionale,
mediante un accrescimento delle dimensioni ed esperienza, in tempi molto piu brevi rispetto a

quelli richiesti da un percorso di crescita ordinario!*.

La fusione transfrontaliera rientra nel piu vasto fenomeno di concentrazione ed integrazione
bancaria, costituendone una forma molto strutturata, idonea a realizzare un continuo
miglioramento della competitivita della banca e di espandere la propria attivita economica in

mercati geografici diversi rispetto a quello di origine.

H1E permesso I’indebitamento in caso di temporanee e limitate esigenze di liquidita ma non puo superare
in ogni caso il 10% della consistenza patrimoniale
112 Fondazioni, nelle banche non pit di un terzo del patrimonio. Tetto agli stipendi in IL SOLE 24
ORE,11/03/2015
113 Spesso chiamata transnazionale o internazionale
114 APOLLONI L., Fusioni transfrontaliere, Nuova Cultura editore, 2014
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Le numerose difficolta amministrative e legislative incontrate in passato hanno portato il
legislatore comunitario all’adozione della Direttiva 56/2005/CE*, Tale direttiva si propone di
facilitare le operazioni transfrontaliere imponendo agli Stati membri un sostrato minimo di

norme con lo scopo di garantire gli interessi dei soggetti coinvolti.

Questa, inoltre, prevede una serie di norme di conflitto che consentono di fare chiarezza sulle
questioni che devono essere disciplinate dalle leggi nazionali delle societa partecipanti o dalla

legge nazionale della nuova societa che scaturisce dall’operazione.

In linea generale se le disposizioni normative delle banche partecipanti alla fusione divergono
tra loro, viene data prevalenza all’ ordinamento civilistico del paese risultante dalla fusione.
Quando la nuova societa é italiana, il notaio compie il controllo di legittimita sulla attuazione
dell’operazione entro 30 giorni dal ricevimento dei certificati preliminari e della delibera di
approvazione del progetto comune, rilasciandone 1’apposita attestazione. La fusione ha effetto

con ’iscrizione dell’atto nell’apposito registro delle imprese.

Nel caso in cui la societa risultante dall’operazione di fusione transfrontaliera appartenga ad
un altro Stato membro, il notaio italiano inoltra il certificato preliminare di conformita, mentre
il controllo di legittimita viene effettuato dall’autorita designata da tale Stato. In questa
fattispecie la data di effetto della fusione é determinata dalla legge applicabile a tale societa
nello Stato membro. Una banca comunitaria pud avviare la sua operativita in Italia dopo aver

espletato gli adempimenti comunicati dalla Banca d’Italia'!®

. Deve possedere 1’autorizzazione
al procedimento di fusione e, per I’apertura della succursale in Italia, il nullaosta e rilasciato
dall’autorita statale preposta. Inoltre deve comunicare alla Banca d’Italia 1’autorizzazione
dell’autorita comunitaria ai fini dell’iscrizione della succursale all’albo di cui all’art. 13 del
T.U.B. La banca comunitaria deve segnalare all’autorita italiana la data di avvio dell’attivita
della succursale. La succursale potra iniziare la sua operativita, attenendosi alle indicazioni
iniziali fornite dall’autorita dello Stato, senza attendere ulteriori autorizzazioni della Banca

d’Italia.

115 Attuata in Italia con il decreto legislativo 30 maggio 2008, n.108
118 Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013
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2.4.5.2 Ristrutturazione delle banche pubbliche mediante le operazioni straordinarie

di fusioni e trasformazioni

All’inizio degli anni 90 il nostro sistema bancario ha avviato un processo di profonda
ristrutturazione. Si é conferita, grazie anche ad un processo di privatizzazioni, una maggiore
liberalizzazione delle banche pubbliche. Cio ha determinato una significativa trasformazione
di tutto il sistema con rilevanti modifiche degli assetti proprietari dei maggiori istituti di

credito nazionali.

Con la legge Amato-Carli'’ed il d. Lgs. 356/19908il legislatore ha voluto favorire la
concentrazione delle banche secondo un modello organizzativo del cosiddetto “gruppo
creditizio polifunzionale”. La legge Amato-Carli persegue 1’obiettivo di privilegiare S.p.A. di

diritto privato rispetto agli enti pubblici nella gestione degli istituti di credito.

Il legislatore, inizialmente, ha preferito non trasformare gli enti pubblici in S.p.A. di carattere
privato, pertanto non ha conferito alle autorita preposte la potesta di procedere coattivamente
alle trasformazioni e concentrazioni. Ha cercato di promuovere, invece, tali operazioni con
degli incentivi fiscali, lasciando liberi gli istituti di credito di procedere o meno alla
trasformazione della banca in S.p.A., previa autorizzazione alla Banca d’Italia ed al Ministro

del Tesoro.

Con I’avvento del Testo Unico Bancario e Creditizio'*®nel 1993, quasi la totalita degli istituti
di credito di natura pubblica avevano iniziato il procedimento di trasformazione in S.p.A. Il
legislatore ha voluto pero introdurre un’ulteriore disciplina di tali operazioni, per perseguire

gli obiettivi originari di tutela delle piccole e medie imprese.

La legge prevede che le banche a carattere pubblico possano diventare S.p.A. anche attraverso
I’operazione straordinaria della fusione. In questa fattispecie la banca pubblica viene inglobata
mediante una fusione per incorporazione da un istituto privato, succedendone nei diritti e nelle

situazioni giuridiche dei quali gli enti originari erano titolari.

Quando il patrimonio dell’ente ¢ stato conferito da piu soggetti pubblici, si pud attuare
un’operazione di privatizzazione con la trasformazione del conferimento in partecipazione
azionaria, con la possibilita di finanziarsi sul mercato dei capitali mediante gli strumenti di

diritto comune delle S.p.A.

117 egge 30/7/1990 n. 218
118 Decreto legislativo 20/11/1990 n. 356
119 Decreto legislativo 1/09/1993 n. 385
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2.4.5.3 Caso Bper

Un caso di rilevante interesse € la recente fusione che ha coinvolto la banca Bper, come
societa incorporante, con la BPMZ Banca Popolare del Mezzogiorno, BCAM Banca della

Campania S.p.A. e la BPRA Banca Popolare di Ravenna S.p.A., quali le societa incorporate.

Il gruppo Bper ha perseguito 1’operazione di fusione con 1’obiettivo di rendere piu snella la
struttura organizzativa migliorandone 1’efficienza nell’attivita di presidio e di controllo e
I’efficacia operativa. La razionalizzazione e semplificazione della struttura di governo del

gruppo Bper ha mirato inoltre ad una riduzione complessiva dei costi di gestione.

Il caso Bper merita di essere approfondito in quanto rappresenta un caso particolare di fusione
semplificata ed eterogenea, dove I’incorporante Bper ¢ una societd quotata mentre una delle
societa incorporate, BPRA, € una societa aperta con titoli diffusi nel mercato. La fusione
eterogenea, gia studiata nel primo capitolo, ha la caratteristica di garantire ai soci
dell’incorporata I’opzione di vendita, ovvero il diritto di farsi acquistare le loro azioni della
societa per un controvalore determinato sulla base dei criteri stabiliti per il recesso all’art.
2505-bis c.c. Nel caso Bper le quote azionarie oggetto di recesso sono state acquistate dalla

banca in opzione in quanto nessun altro socio ha voluto esercitare il diritto di acquisto.

La semplificazione del procedimento attuata da Bper trova riscontro nella disciplina all’art.
2505-Bis comma 1 c.c.'®Grazie alla semplificazione, la banca ha potuto snellire il processo
dell’operazione con 1’omissione dal progetto di fusione della situazione patrimoniale!?, della
relazione dell’organo amministrativo'??, della relazione degli esperti'?®e del deposito degli
atti'?*(a condizione che venga consentito ai soci di minoranza della incorporata, il diritto di

vendere le loro azioni o quote della stessa).

Per attuare la semplificazione del procedimento di fusione deve necessariamente trattarsi di
una fusione per incorporazione, dove la societa incorporanda, trasferisce 1’intero attivo o
passivo ad una societd preesistente incorporante. L’incorporante inoltre deve possedere

almeno il 90% delle azioni della incorporata/e.

120111 Alla fusione per incorporazione di una o piti societ in un‘altra che possiede almeno il novanta per
cento delle loro azioni o quote non si applicano le disposizioni dell'articolo 2501 quater , 2501 quinquies ,
2501 sexies e 2501 septies (2), qualora venga concesso agli altri soci della societa incorporata il diritto di
far acquistare le loro azioni o quote dalla societa incorporante per un corrispettivo determinato alla
stregua dei criteri previsti per il recesso.

121 Art. 2501-quater c.c.

122 Art. 2501-quinquies c.c.

123 Art. 2501-sexies c.c.

124 Art. 2501-septies c.c.
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Bper ha sfruttato tutte le esenzioni concesse dal legislatore depositando, al momento della
fusione, il progetto relativo con i bilanci degli ultimi tre esercizi. Le stesse semplificazioni
documentali sono state applicate anche alle societa incorporande, tutelando i soci di minoranza

con il diritto di uscita garantito dall’art. 2501-septies c.c.

L’operazione straordinaria della fusione semplificata ¢ disciplinata dal T.U.B. e dalle
istruzioni di vigilanza contenute nella circolare n. 285/2013!%, La fusione deve inoltre
rispettare la disciplina del regolamento CONSOB®per I’iscrizione nell’apposito registro delle

parti correlate.

In gquanto societa quotata, Bper aderisce al Regolamento Emittenti della Consob, che prevede
degli specifici obblighi pubblicitari del prospetto informativo ¢ dell’atto esecutivo. L’art. 70
R.E. prevede per le societa quotate in borsa e in altri mercati regolamentati, che sia fornita
adeguata pubblicita al progetto di fusione con la relazione degli amministratori e degli esperti

e le situazioni patrimoniali di fusione.

Lo stesso regolamento prevede che gli emittenti pubblichino il documento informativo almeno
10 giorni prima dell’assemblea in ipotesi di fusioni significative. La significativita viene
valutata rispetto a dei parametri, calcolati su attivita, redditivita, patrimonio netto e passivita,

127

che valutino le dimensioni dell’emittente™’. L.’operazione deve intendersi significativa quando

almeno uno dei parametri economici indicati raggiunga il 25%.

La significativita dell’operazione rende accessibile il regime opt-out, secondo I’art. 70 comma
8 R.E!?, e 71 comma 1-bis R.E. cosi come modificato dalla Delibera Consob n. 18079 del 20
gennaio 2012. In quanto societa significativa Bper ha aderito a tale regime e si é avvalsa della
facolta di deroga agli obblighi di pubblicazione dei documenti informativi previsti dalla

normativa per le operazioni di fusione, scissione e aumento di capitale.

125S5ASSI A., LA SELVA G, La fusione interbancaria, Master diritto e impresa, Il sole 24 ore, 8/04/2015
126 Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 e circolare n. 362 del 27 dicembre 2006 delle
Istruzioni di Vigilanza sulle operazioni con parti correlate

127 Le attivita vengono calcolate dividendo il totale dell’attivo della societa incorporata fusa con il totale
attivo dell’emittente. La redditivita mediante il rapporto tra il risultato prima delle imposte e dei risultati
delle attivita cessate dalla societa incorporata fusa su il risultato prima delle imposte e delle attivita
cessate dall’emittente azioni. Il parametro del patrimonio netto viene calcolato con la frazione tra il totale
patrimonio netto della societa incorporata fusa e il totale del patrimonio netto dell’emittente azioni. La
passivita dividendo il totale delle passivita della societa incorporata fusa e il totale attivo dell’emittente
azioni.

128 Art. 70 comma 8 R.E. “Fermi restando gli obblighi informativi previsti dalla legge e salvo che il
regolamento adottato dalla societa di gestione del mercato disponga diversamente, gli emittenti possono
derogare agli obblighi di comunicazione dei documenti informativi, dandone comunicazione alla Consob,
alla societa di gestione del mercato e al pubblico all'atto della presentazione della domanda finalizzata
all'ammissione alle negoziazioni delle proprie azioni”
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Bper ha inoltre potuto avvalersi dell’esenzione di cui all’art.57 lett. a), che permette alla banca
di non pubblicare il prospetto quando ha emesso azioni che rappresentino una quota inferiore
al 10% del totale dei titoli della stessa tipologia, che siano stati gia ammessi alla negoziazione

nello stesso mercato di riferimento nell’ultimo anno.

2.4.6. La riforma della governance delle banche popolari

2.4.6.1 Definizione di Banca Popolare e cenni storici

L’esercizio dell’attivita bancaria, in Italia, ¢ ammesso sotto forma di Societa per Azioni o sotto
forma di Societa Cooperativa per Azioni a Responsabilita Limitata (art. 14, comma 1, lett. a,
Testo Unico Bancario'?®). Le forme societarie ammesse sono quindi le S.P.A. e le Societa
Cooperative a Responsabilita Limitata (S.C.A.R.L.), a loro volta suddivise in Banche Popolari
e in Banche di Credito Cooperativo (B.C.C.).

Entrambi i modelli di Societa Cooperative esercitano 1’attivita bancaria non a scopo di lucro,
ma mutualistico, con una sostanziale differenza: mentre le Banche di Credito Cooperativo
svolgono le loro attivita prevalentemente in favore dei soci (art. 2512 c.c.) e sono quindi
destinatarie di una serie di agevolazioni di carattere tributario (mutualita prevalente), le banche
popolari sono caratterizzate da una mutualita non prevalente.

Tale peculiarita «...appare in linea con la loro evoluzione che ne ha profondamente trasformate
le caratteristiche originarie ” si da legittimare dubbi sulla possibilita di considerare detti enti
creditizi come vere e proprie societa cooperative che perseguono uno scopo mutualistico,

senza essere orientate a prevalenti finalita di lucro “»*%,

Le Banche Popolari sono suscettibili di una ulteriore suddivisione: da una parte, banche di
dimensioni relativamente modeste, a chiara vocazione territoriale e generalmente non
caratterizzate da una quotazione in Borsa; dall’altra parte, gruppi bancari di grandi dimensioni,
operanti a livello nazionale e internazionale, quotati in Borsa.'%

La nascita del credito cooperativo, al contrario di molti altri eventi del settore bancario, puo

essere collocata precisamente in una determinata regione e in un preciso periodo storico, ossia

129 Da ora in poi T.U.B.
130 |_a costituzione delle Banche, cap. 5, Catalogo Edizioni Simone
131 Audizione nell’ambito dell’Istruttoria legislativa sul disegno di legge C. 2844, di conversione in legge

del decreto-legge n.3 del 2015, recante misure urgenti per il sistema bancario e gli investimenti. Roma, 17
febbraio 2015
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la Sassonia (Germania) della prima meta dell’Ottocento. Fu in quello Stato della
Confederazione Germanica®®? che operarono i primi sostenitori e ideatori del sistema delle
Banche Popolari e del Credito Cooperativo in generale: Franz Herman Schultze von Delitzsch
(1808-1883), e Friedrich Wilhelm Raiffeisen (1818-1888), politici, economisti e bancari
tedeschi.

Essi, infatti, furono i primi a concepire 1’idea della cooperazione di credito, che portarono a
compimento attraverso la realizzazione delle cosiddette “Volksbanken” (banche popolari
rivolte prevalentemente al mondo imprenditoriale) e delle omonime “Raiffeisen” (banche di
credito cooperativo rivolte al mondo agricolo).

Soffermiamoci sull’ideologia che ha ispirato Schultze nella creazione delle Volksbanken,
essendo le Banche Popolari nostro oggetto di studio. Nel periodo in questione, le nuove idee,
le nuove invenzioni, le nuove concezioni maturate con 1’avvento della Seconda Rivoluzione
Industriale si stavano propagando nei principali paesi europei, determinando la trasformazione
delle societa a carattere agricolo in societa industriali.

La nascita di nuove imprese che ne segui avvenne grazie all’apporto dei grandi istituti bancari,
che fornirono i capitali necessari allo svolgimento delle attivita industriali. Tali aiuti e
attenzioni non vennero forniti in ugual modo ad alcuni settori dell’economia, che da questa
spinta industriale non trassero inizialmente grandi vantaggi poiché lasciati letteralmente
indietro: i settori agricolo, edilizio, artigianale e delle piccole-medie imprese commerciali.

Le Volkshanken furono congegnate per fornire un supporto a tali categorie, e fin da subito
furono caratterizzate da certe peculiarita che determinarono una rivoluzione del comparto
bancario allora esistente.

Tra 1 soci erano ammessi solo coloro che erano in grado di “auto-aiutarsi”, ossia potevano
fornire un minimo di merito creditizio, una certa affidabilita economico-finanziaria,
dimostrabili attraverso 1’acquisizione di quote associative, determinando cosi per la banca
I’istituzione di un capitale proprio.

La loro uscita dalla compagine, come 1’entrata, avveniva liberamente, qualora fossero venuti
meno i requisiti personali e le motivazioni economiche richieste per far parte
dell’associazione.

Le novita delle Volksbanken, individuate e applicate grazie alle intuizioni di Schultze, furono
pero altre, ossia 1’adozione della responsabilita sociale illimitata e il “Kopfstimmprinzip”,
ovvero il voto capitario.

Tali attuazioni, secondo il suo pensiero, dovevano garantire una corretta, democratica e
consapevole amministrazione del capitale proprio della banca, nonché una, fino ad allora

utopica, uguaglianza dei soci, a ciascuno dei quali era offerta 1’opportunita di influenzare alla

132 |_ibera associazione di Stati tedeschi formata dal Congresso di Vienna del 1815
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pari degli altri le decisioni societarie attraverso il proprio voto (uno e uno solo per ciascun
socio).

La responsabilita illimitata comportava, infatti, la partecipazione non solo ai guadagni generati
dall’attivita bancaria, ma anche alle eventuali perdite derivanti dalla stessa.

Questa, secondo Schultze, era un elemento essenziale delle Volksbanchen,” ...in quanto
permetteva a questo tipo di associazioni di procurarsi presso il sistema bancario i capitali
necessari per I’esercizio dell’intermediazione creditizia... dal momento che il primo nucleo dei
soci non sarebbe stato in grado di apportare capitali sufficienti all’esercizio dell’impresa...”**3.

Per quanto riguarda I’ambito italiano, le concezioni di Schultze vennero riprese, in maniera
indipendente, da Luigi Luzzatti (1841-1927) e da Francesco Vigano (1807-1891), con un
contributo maggiore dato dal primo attraverso lo studio attraverso lo studio del modello
bancario tedesco edito nel libro “La diffusione del credito” (Luzzatti,1863).

Le popolari italiane, come il modello tedesco delle VVolksbanken, si svilupparono in risposta ad
una situazione creditizia particolare, in cui le classi di piccoli artigiani e borghesi cercavano
forme di finanziamento adeguate in un contesto di forte crescita industriale che privilegiava
soprattutto le grandi imprese e investitori**, e nel quale le banche «...sono aperte ai ricchi
negozianti, ma il varco e chiuso ai proprietari di piu modeste fortune ed a tutti quelli che hanno
per unico capitale il lavoro delle loro braccia.»'®

I modelli tedesco ed italiano avevano pero due principali punti di distacco.

La prima differenza e data dal fatto che il valore delle azioni nel sistema creditizio tedesco
riflette il valore dell’impresa, mentre in quello italiano possiedono un valore fisso, che esula
dal valore dell’impresa in sé.1%

Il secondo punto di distacco € dato dalla concezione di responsabilita sociale adottata dai due
sistemi: illimitata in Germania, limitata in Italia.

La responsabilita illimitata, infatti, «...avrebbe allontanato dalla banca tutte quelle persone
facoltose che, impaurite dall’obbligo di pagare per conto di soci meno agiati, ove 1’impresa
fallisse, avrebbero rischiato, senza alcun loro vantaggio, di esporsi a si grave iattura...»*’, non
permettendo in questo modo di attrarre nuovi soci con capitale elevato.

Il modello della banca popolare ebbe particolare diffusione nel Nord e Centro Italia, un po’

meno nel Centro-sud, territorio caratterizzato da una piu alta concentrazione di casse rurali e

133 | e radici del credito cooperativo sotto il profilo teorico e storico, Euricse Working Papers, n. 011/10,
pag. 13

134 BORGIA, F.M., 2015. La riforma delle banche popolari, analisi e prospettive, relazione finale CLT,
Luiss Universita di Roma, Facolta di Economia e Management.

135 LUZZATI, La diffusione del credito, pag. 48

136 PITTALUGA, G., MORELLI, P., SEGHEZZA, E., 2005. Fondamenti teorici della Corporate
Governance e del comportamento delle Banche Popolari. Working paper n. 2/2005. Universita di
Genova, DISEFIN, pag. 5.

137 LUZZATTI, La diffusione del credito, 1863
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artigiane. Tale “crescita demografica” ebbe una battuta d’arresto verso gli anni ’50 del secolo
scorso, dovuta alla tendenza di concentrare le piccole imprese di una stessa categoria in piu

grandi e solidi agglomerati.

2.4.6.2 Banche popolari e territorio

Le banche popolari furono concepite inizialmente come mezzo per portare supporto e
sostentamento alle piccole realtd economiche che caratterizzavano il territorio loro circostante.
Gli aiuti finanziari offerti servivano (e servono tuttora, anche se in misura minore) alle piccole
e medie imprese per crescere ed esercitare le attivita prefissate, a dare fiducia
all’imprenditoria, a sostenere 1’economia locale grazie ai rapporti di fiducia instaurati e ai posti
di lavoro offerti.

Gli istituti popolari hanno cercato di mantenere vivo il loro legame con il territorio d’origine,
mantenendo elevata la quota di prestiti ivi erogati e cercando di conservare il contatto diretto
con la clientela (relationship lending) in modo da avere informazioni circa la capacita
creditizia dei soggetti**®. Hanno al tempo stesso cercato di espandere le proprie quote di
mercato nel territorio nazionale, aumentando il numero di sportelli e ampliando la propria
clientela in aree anche distanti dal proprio territorio d’origine.

Le fusioni (o piani di fusione) in atto da diverso tempo ci possono dare una mano ad analizzare
la diffusione territoriale delle banche popolari, volta a razionalizzare il numero di filiali
presenti e ad aumentare la penetrazione nelle diverse regioni, nonché a risolvere i problemi

economici riscontrati da molti enti creditizi negli ultimi anni.

138 Audizione nell’ambito dell’istruttoria legislativa sul disegno di legge C.2844, testimonianza del
Direttore Generale della Banca d’Italia Salvatore Rossi. Roma, 17 Febbraio 2015
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Figura 5 : Presenza territoriale delle filiali BP e BPM.
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Questa prima immagine ci mostra la risultante della fusione tra Banca Popolare di Milano e
Banco Popolare, che ha portato il gruppo ad essere il leader indiscusso nel Nord Ovest e ad
aumentare la propria presenza nel Centro Italia.

Tale fusione, avvenuta ufficialmente il 1 Gennaio 2017, ha consentito la nascita del Banco
Bpm, terzo gruppo bancario italiano. Questa nuova identita creditizia, costituita da 2500 filiali
presenti nel territorio e un numero complessivo di dipendenti che si aggira attorno alle 25 mila
unita, presenta (stato patrimoniale aggregato, Gennaio 2017) un patrimonio di 11,94 miliardi,
crediti verso la clientela per 110,55 miliardi di euro, e proventi operativi per 4,73 miliardi
(conto economico, Gennaio 2017)%°.

Gli istituti bancari popolari, come abbiamo nel primo paragrafo, furono da subito caratterizzati
da una peculiare vicinanza al territorio e alle entita sociali e commerciali che vi prosperarono.
Il radicamento territoriale e gli aiuti apportati nello sviluppo delle economie locali hanno fatto
si che, per questi istituti, fosse coniata una espressione, un sinonimo, che indica la loro

particolare natura: si passa cosi a chiamarle banche locali o territoriali.

139 RIGHI, S., Banco Bpm «Le fusioni si fanno, basta volerlo», Corriere Economia, 20 Febbraio 2017.
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Sono molte, nella letteratura di settore, le definizioni date a tali istituti, a seconda del periodo
storico e della situazione economica attraversata; tutte pero sono concordi nel ritenere le
banche locali istituti di dimensione non particolarmente ragguardevole, operanti in un
territorio circoscritto e ben definito, le cui attivita sono considerevolmente rivolte alle realta
locali e allo sviluppo delle piccole e medie imprese (PMI).

Secondo la definizione presente nelle Note Metodologiche dello studio della Banca d’ Italia,
riguardante le economie regionali'“®, si devono considerare banche locali le BCC (e i loro
istituti centrali di categoria), le banche popolari (anche se S.P.A.), e le ex casse di risparmio
che, come le popolari, devono essere di piccole dimensioni, indipendenti o appartenenti a
gruppi locali.

Il radicamento nel territorio consente alle Banche Popolari di ottenere maggiori vantaggi,
rispetto ai grandi istituti bancari nazionali, nello svolgimento dell’attivita creditizia: esse infatti
riescono ad ottenere migliori e specifiche informazioni riguardo alla clientela; si riesce ad
instaurare una sorta di dialogo tra la banca e il cliente, grazie al flusso reciproco e continuo di
dati ed informazioni; vi € una maggior capacita di tutelare le ragioni di credito, nel caso di
difficolta del debitore, grazie agli strumenti di pressione a disposizione delle comunita
locale,

Le banche locali possono contare inoltre sul peer monitoring, ovvero una sorta di controllo
reciproco tra i soci che garantisce una forma di responsabilita gli uni verso gli altri, e su
meccanismi sanzionatori che sorgono nei confronti dei membri della comunita divenuti

inaffidabili come imprenditori (meccanismi di natura sociale).

La relazione esistente tra banche locali e PMI si evince maggiormente dalla seguente tabella,
che riassume i dati contenuti nelle Note Metodologiche, precedentemente citate, riguardanti la

quota delle banche locali sui prestiti per settore di attivita economica (dati percentuali):

140 BANCA D’ITALIA (Dicembre 2014), Economie Regionali. L’economia delle regioni italiane.
Dinamiche recenti e aspetti strutturali.

141 DE BRUYN, R., FERRI, G., Gennaio 2005. Le ragioni delle Banche Popolari: motivi teorici ed
evidenze empiriche.
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Figura 5 : Quota delle banche locali sui prestiti per settore di attivita economica.

Banche locali
Periodo |Famiglie consumatrici Imprese* Totale**
piccole medie e grandi

2007 14,4 14,9 26,9 11,9 14,7
2008 15,7 16,2 28,5 13,3 16

2009 16,2 17,2 29,3 14,4 16,9
2010 14,9 17,4 29,5 14,5 16,6
2011 15,2 17,8 30,7 14,7 16,9
2012 15 17,7 30,1 14,7 16,8
2013 15,3 18,1 30,1 15,2 17,1

*s.a.s., 8.Nn.C., S.S., soc. di fatto e imprese individuali con meno di 20 dipendenti

**comprende le famiglie consumatrici e le imprese

Fonte: Rielaborazione propria

In questa tabella € possibile notare come la quota di prestiti alle piccole imprese sia molto

elevata e aumentata costantemente nel periodo, come anche quella delle imprese di maggior

cui la crisi economica e finanziaria si & maggiormente fatta sentire.

In questo periodo 1’aiuto offerto dalle banche locali, rispetto a quelle non locali e di pit ampie

dimensioni, é stato fondamentale per le PMI, come si puo notare dal seguente grafico, che

analizza I’andamento del credito alle imprese per tipologia di banc

a142:

142 BANCA D’ITALIA (Dicembre 2014), Economie regionali. L’economia delle regioni italiane.

Dinamiche recenti e aspetti strutturali.
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Figura 6 : Analisi andamento del credito delle imprese.
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Fonte: Segnalazioni di Vigilanza

Dal grafico si puo notare come il credito fornito dalle banche locali, ed in particolare BCC,
seppur sceso vistosamente e costantemente negli anni, Sia pur sempre maggiore rispetto a
quello fornito dagli istituti bancari non particolarmente radicati nel territorio.

In sostanza si pud concludere che la relazione esistente tra banche locali e territorio sia
fondamentale nello sviluppo dello stesso, ed in particolare nella crescita delle PMI che
costituiscono il nerbo dell’economia italiana e degli agglomerati urbani, soprattutto nel Nord e

Centro ltalia.

2.4.6.3 Caratteristiche e normativa delle Banche Popolari

Le norme che disciplinano specificatamente le Banche Popolari sono contenute nel capo V,
T.U.B., dall’articolo 28 al 32, corroborate da una serie di articoli che seppur si riferiscano alle
societa cooperative in generale, sono indispensabili per comprendere il funzionamento della
sottospecie definita dalle Banche Popolari.

Uno di questi (R.d.l. 21/1923, n. 2413) specifica che “...alle societa di credito che non siano
costituite secondo le disposizioni del Libro I, Titolo IX, Sezione VII**, del Codice di
Commercio...” ¢ vietato “...conservare e di assumere nella loro denominazione la qualifica di

Popolare”.

143 e norme che regolamentano le societa cooperative.
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Come e stato detto, le Banche Popolari sono istituti bancari con la forma di societa cooperativa
per azioni a responsabilita limitatal*, caratterizzate da mutualita non prevalente. Come tali,
sono state escluse da tutti i benefici fiscali di cui possono godere le istituzioni a mutualita
prevalente indicate dagli articoli 2512, 2513, 2514 C.C., ossia le Banche di Credito
Cooperativo.

L’articolo 28 T.U.B., invece, disciplina I’esercizio dell’attivita bancaria da parte di societa
cooperative, riservandolo alle Banche Popolari e alle B.C.C. (1° comma), per le quali “...non si
applicano i controlli sulle societa cooperative attribuiti all’autorita governativa del Codice
Civile” (2°comma).

11 voto capitario, peculiarita degli istituti popolari, viene regolamentato dall’articolo 30 T.U.B.,
il quale esprime chiaramente che “Ogni socio ha un voto, qualunque sia il numero delle azioni
possedute” (1°comma). Ogni socio ha quindi il diritto di esprimere il proprio parere in
assemblea con il suo voto, indipendentemente dalla quota di capitale sociale da lui posseduta.
Viene pero posto un limite: “Nessuno, direttamente o indirettamente, puo detenere azioni in
misura eccedente 1’1 per cento del capitale sociale, salva la facolta statutaria di prevedere limiti
piu contenuti, comunque non inferiori allo 0,5 per cento” (2° comma). In caso di superamento,
la banca contesta al socio la violazione del divieto, procedendo poi all’alienazione delle azioni
eccedenti entro un anno dalla contestazione. Nel caso in cui tutto cid non venga eseguito nei
termini previsti, la banca acquista i diritti patrimoniali delle azioni, finché queste non vengano

vendute.

E previsto inoltre che il valore nominale delle azioni non possa essere inferiore ai due euro, e
che la costituzione della Banca Popolare possa avvenire solamente nel caso in cui venga
raggiunto il tetto minimo dei duecento soci.

Qualora, nell’esercizio dell’attivita, il numero scenda sotto tale valore minimo, la banca ha
tempo un anno per riportarlo al valore stabilito; in caso contrario, la banca viene sottoposta in
liquidazione (4° comma).

Tali disposizioni relative al voto capitario ci fanno capire quanto questo sia indispensabile per il
corretto funzionamento delle Banche Popolari: la possibilita per ogni socio di esprimersi e la
determinazione di un limite al numero di azioni possedute spingono ad una maggior
democratizzazione di governo, ad una maggiore uguaglianza tra i singoli, evitando I’insorgere
di posizioni di maggioranza o di minoranza all’interno dell’assemblea, come spesso accade

nelle S.P.A., dove talvolta si verificano situazioni di tunneling.

144 Art. 29 T.U.B.
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Esse si verificano quando vi € una minoranza di azionisti di controllo che perseguono i propri

fini ed interessi a discapito del restante ammontare di azionisti e dell’impresa in generale.

Come le societa cooperative, la Banche Popolari non sono esenti dall’applicazione di due
importanti articoli del Codice Civile, che prevedono una clausola di gradimento per i soci
amministratori: essi possono decidere di ammettere nuovi soci nella societa (art. 2525) e di
consentire al trasferimento delle quote di partecipazione (art. 2523).

Le domande di ammissione a socio vengono esaminate dal consiglio di amministrazione, e

gualora vengano rigettate, esso deve fornire adeguate motivazioni.

“Il consiglio di amministrazione ¢ poi tenuto a riesaminare la domanda di ammissione su
eventuale richiesta del collegio dei probiviri, costituito ai sensi dello statuto e integrato con un
rappresentante dell’aspirante socio. L’istanza di revisione deve essere presentata entro trenta
giorni dal ricevimento della comunicazione della deliberazione (di rifiuto, N.d.A.) e il collegio

dei probiviri si pronuncia entro trenta giorni dalla richiesta™.

Un eventuale rifiuto della richiesta di ammissione pud essere collegato a criteri patrimoniali,
oltre che soggettivi, determinati dallo statuto, che potrebbe definire un numero minimo di azioni

per avere tale qualifical®®.

Il collegio dei probiviri & un organo che serve a dirimere le controversie tra i soci o trai soci e la
societa, a prendere decisioni in merito all’ammissione, all’esclusione di un socio e al recesso, e

a alle gestione dell’attivita mutualistica.

Le delibere riguardanti trasformazioni di Banche Popolari in S.P.A. o fusioni riguardanti le
stesse dalle quali risultino S.P.A., devono avere I’approvazione della maggioranza dei voti
prevista dallo statuto stesso. Nel caso in cui, in relazione all’oggetto espresso, lo statuto prevede
varie maggioranze diverse, viene applicata quella inferiore. La Banca d’Italia autorizza le

‘“

fusioni e le trasformazioni “...nell’interesse dei creditori ovvero per esigenze di rafforzamento
patrimoniale ovvero a fini di razionalizzazione del sistema...”'*.

Le Banche Popolari devono possedere un capitale sociale iniziale minimo per il rilascio
dell’autorizzazione all’esercizio dell’attivita bancaria, che ¢ di dieci milioni di euro, innalzato a

seguito della circolare 285/2013 aggiornata a novembre 2015.

145 Articolo 30, comma 5, T.U.B.
146 Articolo 30, comma 5-bis, T.U.B.
147 Articolo 31, comma 1-2, T.U.B.
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L’articolo 32 del T.U.B. prevede un ammontare ben definito degli utili netti annuali da
destinare a riserva legale, corrispondente al dieci per cento. La quota non assegnata a tal fine,
ad altre riserve, ad altre destinazioni previste dallo statuto o non distribuita come dividendo tra

i soci, deve essere usata a scopo assistenziale o benefico.

2.4.6.4. 1l governo societario delle banche popolari

Particolare elemento di discussione riguardante le Banche Popolari risulta essere il governo, la
gestione dell’istituto bancario e di quella miriade di soggetti che, in un modo o nell’altro, ne
costituiscono il cuore e vanno a incidere nelle dinamiche decisionali e operative, determinando

quindi I’esigenza di avere regole definite di coordinamento.

Al fine del raggiungimento dei propri obiettivi, I’istituzione bancaria deve essere governata e
gestita in maniera adeguata, e affinché cid possa accadere, deve saper riuscire a conciliare le
proprie attivita e i propri intenti con gli interessi dei suoi vari stakeholders.

Gli elementi che distinguono la bonta o 1’inadeguatezza della governance possono variare tra
una popolare quotata o non; un argomento che, invece, contraddistingue la gestione di
qualsiasi istituto bancario € la partecipazione sociale, intesa “...come strumento di emersione
degli interessi di coloro che apportano capitale nella societa, oltre che come occasione di
scrutinio dell’azione del management.”24°

Essa viene regolata da precise disposizioni normative riguardanti le modalita di votazione (il
gia visto voto capitario), la rappresentanza assembleare, il limite al possesso azionario e le
clausole di gradimento. Tali clausole implicano un piu ampio margine decisionale del
management, avendo quest’ultimo la facolta di analizzare le domande di ammissione di
eventuali nuovi soci, nonché di determinare la tempistica del loro inserimento nella
compagine.

Per quanto riguarda la votazione in assemblea, esistono diverse possibilita affinché i soci
possano prendervi parte ed esprimere il proprio punto di vista, con I'ulteriore scopo di
aumentarne la partecipazione e la rappresentanza.

Una di queste ¢ costituita dall’introduzione del cosiddetto voto di lista, che consente anche alle
minoranze societarie, non facenti parte del gruppo di amministrazione, di poter avere una sorte
di rappresentanza a tutela dei propri interessi e obiettivi. Altro strumento, utile ai fini della

votazione (e, come il precedente, assai diffuso nelle societa quotate) sarebbe il voto per

148 MANCINI, F., 2016. 1l localismo bancario in Italia: la riforma delle banche popolari.Relazione finale
CLT, LUISS, Dipartimento di Giurisprudenza.

149 BANCA D’ITALIA, Aprile 2014. Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo
societario delle banche, Relazione sull’analisi d’impatto, pp. 12.
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corrispondenza o attraverso altri strumenti di telecomunicazione. Infine, I’aumento del numero
massimo di deleghe spettanti a ciascuno socio, determinato dallo statuto societario e oggetto di
discussione nella riforma, potrebbe portare non solo ad un considerevole aumento dei
partecipanti alle assemblee, ma anche ad una piu corretta omogeneita di intenti dei soci.

Al fine di comprendere la figura e I’importanza rivestita dal socio nella gestione dell’istituto
bancario, Masciandaro'®® individua 4 possibili categorie: 1’amministratore, [’utente, il
dipendente e I’investitore. Il socio amministratore gestisce e governa l’istituzione bancaria; il
socio utente fruisce delle attivita creditizie e di investimento della banca; il socio dipendente, a
prescindere dal ruolo sociale, svolge un lavoro per ’istituto bancario regolato da un distinto
contratto lavorativo; infine, il socio investitore considera come un semplice investimento di
capitali I’acquisizione di una partecipazione di una banca popolare. La figura del socio
amministratore, il cui operato € generalmente orientato ai fini di una nuova rielezione, ¢
tendenzialmente rinvenibile solo nella tipologia delle banche popolari, a differenza delle citate

categorie, distinguibili anche altre rimanenti istituzioni bancarie.

Le quattro categorie di soci sopra citati determinano quindi 1’assetto eterogeneo della societa;
la crescita e la prosperita, sia economica che amministrativa, della banca dipende da quanto si
discostano gli obiettivi e gli interessi dei soci e dalla capacita degli amministratori di unirli per

il raggiungimento di comuni intenti, tutelando i propositi degli altri soci categorizzati.

La polarizzazione societaria delle banche popolari determina 1’impossibilita, da parte di un
gualungue socio, di effettuare una scalata ostile, ossia di ottenere il controllo della
maggioranza azionaria della societa, anche se comungue sottoposta alle decisioni dei soci
amministratori, che costituiscono, se non una maggioranza societaria, almeno un gruppo coeso
e piu informato riguardo le dinamiche aziendali. Tale gruppo solitamente rimane in carica per
diverso tempo, instaurando un politica di long termism, ossia caratterizzata da decisioni aventi
un orizzonte temporale di lungo periodo, ma anche determinando, in molti casi, malagestione
diffusa, dovuta alla creazione di una sorta di potentato del gruppo manageriale (si vedano, a
proposito, le vicende delle ex gestioni della Popolare di Vicenza, di Veneto Banca, di Banca

Etruria e della Popolare di Marostica per citarne alcune)*®2,

10 FERRI, G., MASCIANDARO, D., MESSORI, M., Governo societario ed efficienza delle banche locali
di fronteall unificazione dei mercati finanziari, in ALESSANDRINI, P., 2001.11 sistema finanziario
italiano tra globalizzazione e localismo, pp. 7.

151 MANCINI, F., 2016. 1l localismo bancario in ltalia: la riforma delle banche popolari.Relazione finale
CLM, LUISS, Dipartimento di Giurisprudenza, pag. 64.

152 GRECO A., VANNI, F., 2017. Banche impopolari. Inchiesta sul credito popolare e il tradimento dei
risparmiatori.Milano: Mondadori Libri S.p.a., pag.192.
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2.4.6.5 1ID.L.N. 3/2015

2.4.6.5.1. Gli aspetti necessitanti un cambiamento

Una riforma annunciata da tempo. Si potrebbe esprimere con questa semplice frase la legge
n.33 del 24 marzo 2015 che ha convertito, con 1’aggiunta di alcune modifiche, il decreto-legge

n.3 del 24 gennaio.

Tale legge proponeva una serie di cambiamenti nel comparto delle Banche Popolari,
introducendo (per quelle che avessero superato il limite prefissato di otto miliardi di attivo
annuo) dei miglioramenti del sistema della governance, adottando quelli che caratterizzano le
societa per azioni, al fine di garantire una maggior efficienza nel governo e nella
pianificazione strategica per gli istituti che, dato il livello e la varieta delle attivita, possono

ormai essere qualificati come S.p.a. a tutti gli effetti.

La legge n.33 costituiva la risposta che lo Stato italiano avrebbe dato a diverse voci che

I’avevano, se non implorata, quantomeno sperata.

Una risposta alla Banca Comunitaria Europea e alle sfide lanciate dalla UE, a proposito delle
quali si potrebbero citare le parole del Ministro Padoan, secondo il quale il Governo dovrebbe
essere pronto a rafforzare, attraverso tale legge, il sistema bancario al fine di renderlo in grado

di far fronte alle sfide europee!®,

Una risposta ai mercati in generale, che chiedevano una maggiore contendibilita nel settore
cooperativo delle popolari, limitata dalla presenza del voto capitario e dal limite di azioni che i

soci possono detenere.

Ed infine, una risposta al settore stesso, che invocava una riforma ormai da diverso tempo, ma

che, a causa di vicissitudini economiche e politiche, non & stato possibile attuare.

Prima di arrivare a parlare della riforma delle Banche Popolari, € opportuno soffermarsi
brevemente su quali aspetti della governance di questi istituti necessitano, a parere della
maggioranza della dottrina giuridica ed economica, di cambiamenti al fine di adattare le
popolari ad una realta diversa, fondata sulla presenza di banche che, oramai, hanno perso il
loro carattere localistico per assumere i contorni pit definiti di grandi societad a scopo

lucrativo.

153 Cfr. Capriglione, La riforma delle banche popolari, pag.15
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Il primo aspetto su cui focalizzare 1’attenzione ¢ il voto capitario, considerato da molti

I’elemento fondante la democraticita delle Banche Popolari.

Esso non puo piu essere considerato un aspetto totalmente positivo negli istituti di grandi
dimensioni per la sua non praticita nel determinare, quando vi e la necessita, un cambio di
direzione a livello manageriale. Il cambio di controllo, infatti, puo avvenire solo se un socio, 0
alcuni, riescono a mettere d’accordo la maggioranza dei soci e a portarne un numero
sufficiente in assemblea (un decimo del totale in prima convocazione, un numero qualsiasi

dalla seconda in poi).

Quando il numero di associati ¢ nell’ordine delle migliaia, “...chi mai tra i singoli soci sara
disposto a spendere il proprio tempo per radunare altri soci nella speranza di raggiungere una
maggioranza che consenta di estromettere il management? ...”%%*, Inoltre, il voto capitario &

stato adottato da alcune banche in forma di S.P.A., con particolari modifiche.

Altro aspetto importante da rivedere € la clausola di gradimento attraverso la quale il CdA
decide I’ammissione o il rifiuto di un nuovo socio. Tale clausola mal si adatta con una
governance di istituti capitalizzati in borsa, dal momento che essa viene considerata come uno
strumento per preservare la natura cooperativa delle Banche Popolari, quando questi non
possono pill essere definiti tali; inoltre, essa garantisce una sostanziale stagnazione della base
sociale e quindi una permanenza dei vertici dirigenziali, la cui continuazione potrebbe essere

messa in pericolo dal ricambio e dall’immissione di nuovi soci.

La raccolta delle deleghe di voto costituisce un altro nodo da sciogliere: negli statuti e fissato
sovente un limite pari o inferiore a dieci deleghe (previsto dal Codice Civile nell’articolo
2539), poiché I’accaparrarsi un numero consistente delle suddette era visto come un attacco
all’anima cooperativa ed egualitaria delle Banche Popolari. Alzare tali limiti sarebbe un ottimo
modo per combattere anche il diffuso assenteismo nelle assemblee, dovuto a meccanismi di

gestione lenti ed obsoleti, e alla difficolta per determinati soci di parteciparvi.

Altri due limiti nei meccanismi di governance delle Banche Popolari sono costituiti
dall’assenza di un limite nella distribuzione dei dividendi e dalla presenza di un tetto massimo

nel possesso di quote del capitale.

154 Cit. Guiso, L., Banche Popolari, la fine di un’era, in lavoce.info,20/01/2015, in Capriglione, F., a cura
di, 2015, La riforma delle banche popolari, Wolters Kluwer Editori, edizioni CEDAM
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Nella distribuzione dei dividendi ai soci, non viene posto esplicitamente un tetto, ma solo
implicitamente, dovuto all’obbligo di destinare a riserva parte dell’utile, corrispondente al solo

dieci per cento dell’ammontare annuo®®,

11 limite fissato nella proprieta di azioni bancarie costituisce un ostacolo all’ingresso di nuovi
investitori e capitali di ingenti dimensioni, al fine di evitare che il capitale sociale divenga, da
mezzo di cooperazione per favorire 1’attivita sociale, strumento per attuare politiche lucrative e

di scalata ostile della compagine societaria.

2.4.6.5.2. 1l Decreto Legge n. 3 del 25 Gennaio 2015

Il 24 marzo 2015 il Governo ha convertito, con la legge n.33, il decreto-legge del 24 gennaio
dello stesso anno, introducendo misure necessarie e urgenti per il sistema bancario e gli

investimenti.

Tale decreto ha introdotto delle importanti modifiche nell’ambito delle Banche Popolari,
specialmente per quanto riguarda la loro governance. Esso, infatti, ha modificato le norme del

T.U.B. riguardanti le stesse, e ne ha introdotte altre al fine di regolare:

e Il rimborso delle azioni nel caso di recesso, secondo quanto previsto dalla Banca d’
Italia nell’articolo 1, comma 1, lettera a;

e La trasformazione delle Banche Popolari in S.P.A. o la loro fusione con altre il cui
risultato sia una nuova S.P.A.;

e Il coordinamento tra le discipline speciale e comune in tema di Banche Cooperative;

e La supervisione della Banca d’Italia nelle fusioni di cui al secondo punto, controllando
che queste siano state eseguite con il criterio di perseguire una sana e prudente gestione
(articoli 56-57 T.U.B.);

La riforma in sé € stata oggetto di aspre critiche in merito all’incostituzionalita che se ne desume

in alcuni punti, e che hanno portato la stessa ad una sostanziale perdita di valore e ad un “blocco”

della sua applicazione. In particolare, diversi schieramenti politici, autorita economiche e

accademiche hanno fondato le loro argomentazione su alcuni aspetti ritenuti rilevanti:

e |l provvedimento non é stato oggetto di approfondita discussione nelle Camere di

Governo, e anzi, & passato solo grazie al voto di fiducia in Senato;

155 Dopo aver raggiunto la meta del capitale sociale attraverso la destinazione a riserva della quinta parte

degli utili annui, come definito negli artt. 8-9 D. Lgs. 105/1948
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e |l tema delle banche popolari doveva essere ponderato ed analizzato in maniera piu
sistematica e approfondita, data la complessita e 1’importanza che ha nel settore
bancario italiano; invece, la riforma di tali istituti & stata inserita in un decreto-legge
“...che contiene interventi nelle materie piu disparate... nel cui ambito sono frequenti
asperita lessicali e terminologiche che non ne aiutano la piena comprensione.”**

e Viene fissato un limite all’attivo oltre il quale alle banche che lo superano viene imposto
o di ridurre le attivita in modo di portarlo entro la soglia fissata (otto miliardi) o di
adottare il modello organizzativo delle S.P.A., mentre a quelle che non lo superano
virtualmente non accade nulla; tutto questo sembra andare contro al principio di
eguaglianza esposto all’articolo 3 della Costituzione;

e Per quanto riguarda i soci, nel caso I’istituto sia soggetto alla trasformazione in S.P.A.
non hanno nessuna possibilita di esprimere la propria volonta in merito al cambiamento
del loro rapporto con la societd, fatta salva la possibilita di recedere;

e Al punto precedente si collega anche il fatto che a tali soci viene preclusa la facolta di
perseguire un’attivita bancaria cooperativa nel caso venga superata la soglia limite, e
tutto cio appare una contraddizione a quanto esposto nell’articolo 45 Cost., nel quale lo
Stato si fa garante del credito cooperativo e della sua attivita;

e |l diritto di recesso per i soci assume un carattere totalmente negativo e controproducente
per gli stessi, come vedremo in seguito;

Come si e accennato nel terzo punto, il decreto-legge fissa un tetto massimo all’attivo oltre
il quale la Banca Popolare non potra pit svolgere attivita bancaria in forma di societa
cooperativa. Le banche che, quindi, risultano destinatarie di tale cambiamento sono le

prime dieci, come si evince dall’immagine seguente (le prime sette sono quotate in borsa):

156 Cit.Salvatore, M., La riforma delle banche popolari e I’Europa come pretesto, SAGGIO
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dati in milioni di euro

Incluse

Tot. Attivo _nella
o riforma ex

tangibile al DL 3

31.12.2013 /2015

Banco Popolare

Ubi Banca

Banca Popolare dell' Emilia Romagna

61,266.837 SI

Banca Popolare di Milano

49,257.130 S|

Banca Popolare di Vicenza

44,286.843 S|

Veneto Banca

35,916.486 S|

Banca Popolare di Sondrio

32,748.063 S

Credito Valtellinese

26,842.607 S|

Banca Popolare dell' Etruria e del Lazio

16,398.088 S|

Banca Popolare di Bari

9,932.592 S|

Banca Popolare dell' Alto Adige

6,060.428 NO

Banca Popolare di Cividale

5,077.879 NO

Banca Agricola Popolare di Ragusa

4,646.551 NO

Banca Popolare di Puglia e Basilicata

4,450.193 NO

Banca Valsabbina

4,228.082 NO

Cassa di Sovvenzioni e Risparmio del personale della Banca d'ltalia

3,586.026 NO

Banca Popolare Pugliese

3,547.850 NO

Banca di Piacenza

2,789.290 NO

Banca di Credito Popolare

2,593.557 NO

Banca Popolare del Lazio

1,962.893 NO

Banca Popolare di Marostica 1,962.686 NO
Banca Popolare del Cassinate 1,322.038 NO
Banca Popolare Valconca 1,281.129 NO
Banca Popolare Etica 1,101.509 NO
Banca Popolare Sant'Angelo |_ NO

Sanfelice 1893 Banca Popolare

N

Banca Popolare del Frusinate

N

Banca Popolare di Lajatico

N

Banca Popolare di Fondi

i
e

N

Banca Popolare di Sviluppo

(@)

L ;36| no |

Banca Popolare di Cortona

o

I s0a87] no

Banca Popolare Vesuviana |_ NO
Credito Salernitano |_ NO
Banco Popolare delle Province Molisane |_ NO
Totale Attivo 571,615.427
Totale Attivo banche popolari incluse nella riforma 521,715.383

91.27%
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Si passa ora ad analizzare la sostanza del decreto e le modificazioni che ha apportato al corpo

di norme del T.U.B. relative alla disciplina delle Banche Popolari.

L’art. 28 T.U.B. ¢ stato modificato dall’art. 1, comma 1, lett. a, il quale aggiunge, dopo il
comma 2-bis, un comma 2-ter, il quale indica il potere che la Banca d’Italia possiede nel
limitare il diritto al rimborso delle azioni ad un socio che decide di recedere, anche nel caso in
cui tale scelta venga effettuata in seguito a trasformazioni della banca o in seguito alla sua

13

esclusione. Tale prerogativa assunta dalla Banca d’Italia ha valenza “...anche in deroga a
norma di legge, laddove cio e necessario ad assicurare la computabilita delle azioni nel
patrimonio di vigilanza di qualita primaria della banca. Agli stessi fini, la Banca d’Italia puo

limitare il diritto al rimborso degli altri strumenti di capitale emessi”*®’.

Il potere di limitare il rimborso ad un socio affidato dall’ordinamento alla Banca d’Italia ¢
stato congegnato allo scopo di evitare il depauperamento del capitale sociale delle Banche
Popolari, che poteva insorgere al momento delle trasformazioni delle principali banche in
S.P.A.

Una situazione del genere, che vede la diminuzione progressiva del patrimonio societario, &
possibile solamente nel caso di defezioni, di recessioni di un gran numero di azionisti. Non si
capisce, quindi, il motivo che ha spinto 1’ordinamento ad equiparare la limitazione al rimborso
nel caso di recesso a seguito di trasformazioni societarie, al caso di esclusione del socio,
operata dall’organo amministrativo della Banca Popolare. Bisogna ricordare che si sta
parlando di una limitazione al rimborso del socio, non di una totale estromissione, che

comunque potrebbe portare ad un danno economico e patrimoniale al socio anche vistoso.'*®

L’art. 29 ¢ stato modificato dall’art. 1, comma 1, lett. b, che ha inserito un comma 2-bis e un

comma 2-ter.

Il comma 2-bis indica il limite di otto miliardi all’attivo delle Banche Popolari, superato il
quale non possono piu essere considerate tali. Esso, quindi, esprime il criterio dimensionale
che sta alla base della riforma, ed indica una ulteriore peculiarita che devono possedere le
Banche Popolari per essere definite in questo modo (oltre al valore nominale minimo delle

azioni, il voto capitario, il numero minimo di soci, la quota capitale detenibile dagli stessi, le

157 Art. 1, comma 1, lett, a, D.l. 3/2015

158 Cfr. URBANI, A., Brevi considerazioni in tema di scioglimento del rapporto sociale limitatamente al
singolo socionella riforma della disciplina delle banche popolari, pagg.254-257,in Capriglione, F., a
cura di, 2015, La riforma delle banche popolari, Wolters Kluwer editori, edizioni CEDAM
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regole per I’ammissione e I’esclusione dei soci). Viene inoltre indicato che se la banca ¢ una

capogruppo, il limite viene determinato a livello consolidato.

Il comma 2-ter specifica, invece, cosa succede nel caso I’attivo della banca superi il limite
fissato. In questa situazione, I’organo di amministrazione ¢ tenuto a convocare 1’assemblea per
“... le determinazioni del caso.”. Le decisioni assunte in tale contesto devono essere assunte
entro un anno dalla constatazione del superamento del limite di otto miliardi; se entro la
dimensione temporale citata la banca non ha ridotto I’ammontare totale dell’attivo entro la
soglia consentita, 0 non ha deciso di optare per la trasformazione in societa per azioni, ai sensi
dell’art. 31, o comunque la liquidazione, la Banca d’Italia procede, tramite i suoi poteri
sanzionatori e di intervento, a vietare alla banca di attuare nuove operazioni finanziarie come
previsto dall’art. 78, o ad attuare quanto previsto nel Titolo IV, Capo | del T.U.B., oppure
propone la revoca dell’autorizzazione ad esercitare 1’attivita bancaria alla BCE e al Ministro

dell’Economia e delle Finanze la liquidazione coatta amministrativa®®®.,

Le disposizioni appena introdotte (comma 2-bis e 2-ter) devono essere attuate dalle Banche
Popolari “...autorizzate al momento dell’entrata in vigore di questo decreto...”entro diciotto

mesi dall’entrata in vigore delle attuazioni apportate dalla Banca d’Italia'®.

Il comma 2-bis introdotto dal decreto indica inoltre che gli statuti delle societa per azioni che
derivano dalla trasformazione di banche popolari e dal prodotto risultante dalla fusione di una
o piu di queste (comma 2) “...possono prevedere che fino al termine indicato nello statuto, in
ogni caso non successivo a ventiquattro mesi dalla data di entrata in vigore della legge di
conversione del presente decreto, nessun soggetto avente diritto al voto puo esercitarlo, ad
alcun titolo, per un quantitativo di azioni superiore al 5 per cento del capitale sociale avente
diritto al voto, salva la facolta di prevedere limiti piu elevati. A tal fine, si considerano i voti
espressi in relazione ad azioni possedute direttamente o indirettamente, tramite societa
controllate, societa fiduciarie o interposta persona a quelli espressi in ogni altro caso in cui il
diritto di voto sia attribuito, a qualsiasi titolo, a soggetto diverso dal titolare delle azioni; le
partecipazioni detenute da organismi di investimento collettivo del risparmio, italiani o esteri,

non sono mai computate ai fini del limite™6%,

L’articolo 1, comma 1, lett. ¢, introduce un notevole cambiamento per quanto riguarda le

maggioranze previste per ’approvazione delle delibere assembleari. Mentre il testo precedente

159 Art.1, comma 1, lett. b, D.1. 3/2015
160 Art, 1, comma 2, D.I. 3/2015
161 Art. 1, comma 2-bis, D.1. 3/2015
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dell’articolo 31 T.U.B. prevedeva che le delibere di trasformazione in societa per azioni o la
fusione tra una o pit popolari, il cui risultato era una nuova S.P.A., avessero bisogno della
maggioranza dei voti prevista nello statuto societario, il nuovo ordinamento prevede che
queste, “...le relative modifiche statutarie nonché le diverse determinazioni di cui all’art.29,

comma 2ter...” richiedano, per I’approvazione:

e La maggioranza dei due terzi dei voti espressi in prima convocazione, con un’assemblea
composta da almeno il dieci per cento dei soci totali;
e La maggioranza dei due terzi dei voti espressi in seconda convocazione, con

un’assemblea costituita da qualsivoglia numero di soci intervenuti;

Si é dunque di fronte ad un cambiamento sostanziale dei quorum richiesti, che consentirebbe
quindi una maggiore agevolazione nell’approvazione delle trasformazioni statutarie,

soprattutto in seconda convocazione.

Le fusioni e le trasformazioni subite dalle Banche Popolari sono state soggette ad
autorizzazione da parte della Banca d’Italia, la quale ha esaminato se queste, e le relative
modifiche statutarie, ““...non contrastino con una sana e prudente gestione...” della banca. In
seguito a tale accertamento, la banca ha proceduto con I’iscrizione nel registro delle
imprese’®, Tale accertamento quindi implica che I’accertamento, da parte dell’Autorita di
Vigilanza, non sottenda piu, come in precedenza, a vincoli di rafforzamento del sistema e del

patrimonio, o a vincoli di riguardo agli interessi dei soci creditori.

Viene inoltre modificato 1’articolo 150-bis che disciplinava il rapporto tra banche popolari e
lo statuto legale delle societa cooperative, prevedendo 1’applicazione per gli istituti popolari di
nuove norme cui prima non avevano accesso. Andando, infatti, a confrontare il comma 1
dell’art. 150-bis con ’art. 1, comma 1, lett. d,che sostituisce il comma 2 del 150-bis, si evince
che le banche popolari saranno soggette a nuove norme: gli artt. 2346, comma 6, 2526, 2538,
comma 3, 2541,2542, comma 1, 2543, comma 3, 2544, comma 3.

L’articolo 2346, comma 6, consente per la banca 1’emissione di strumenti finanziari dotati di
diritti patrimoniali o anche amministrativi, escluso il voto in assemblea generale. Lo statuto

regola il funzionamento degli stessi e le loro prerogative.

L’articolo 2526, indica la possibilita per ’atto costitutivo di emettere azioni, o comunque

strumenti finanziari, forniti di diritti patrimoniali o anche amministrativi. La regolazione del

162 Art. 1, comma 1, lett. ¢, D.1. 3/2015
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trasferimento sara inserita nello statuto stesso. L’articolo, quindi, propone alle banche
popolari un nuovo tipo di socio, che assume tale qualifica attraverso il possesso di tali azioni,

e la possibilita di partecipare e votare nelle assemblee!®,

L’art. 2538, comma 3, indica il limite di voti che I’atto costitutivo puo affidare, in relazione
alla quota posseduta o al numero di membri. Tale limite & cinque.
L’art. 2541 indica il funzionamento delle assemblee speciali dei possessori degli strumenti

finanziari quando questi sono privi di diritto di voto.

Il consiglio di amministrazione, ed in particolare la nomina di taluni amministratori, € il tema
fondante 1’art. 2542. 11 comma 1, che trova applicazione attraverso il nuovo decreto legge,
indica che i primi vengano nominati nell’atto costitutivo, mentre gli altri vengano eletti
tramite 1’assemblea.

Il comma 3 dell’articolo 2543 esprime la possibilita di eleggere, per i possessori di strumenti
finanziari dotati di diritti di amministrazione, fino ad un terzo dei membri dell’organo di

controllo.

L’articolo 2544, comma 2, prevede, per le societa fondate sul sistema dualistico, che i soci
possessori di strumenti finanziari non possano eleggere piu di un terzo dei componenti dei due
consigli su cui si basa tale modello, ossia il consiglio di sorveglianza e il consiglio di gestione.
Tale comma non puo pil essere applicato alle nuove societa poiché tali membri eletti devono
essere scelti tra i soci cooperatori, che in una nuova banca costituita sul modello di una S.P.A.

perdono il loro significato.

Trova applicazione, invece, il comma 3 dello stesso articolo, secondo il quale, per le societa
che hanno adottato il sistema monistico (un consiglio di amministrazione e un comitato di
sorveglianza di gestione costituito al suo interno), gli amministratori eletti da coloro che
possiedono gli strumenti finanziari non possano avere deleghe operative né partecipare al

comitato esecutivo.

Infine, viene definito anche il numero di deleghe che i soci possono detenere: tale limite,
come previsto dal terzo punto della lettera d, é stato innalzato a un minimo di dieci € a un

massimo di venti, maggiori quindi al precedente limite fissato a cinque®®.

163 Cfr. Troiano, V., Le misure urgenti di intervento sulle banche popolari: limite dimensionale e
governance,pag. 77, in Capriglione, F., a cura di, 2015, La riforma delle banche popolari, Wolters
Kluwer editori, edizioni CEDAM

164 Art. 1, comma 1, lett. d, D.I. 3/2015
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2.4.6.5.3. 1l voto capitario e le sue modifiche

Il voto capitario, elemento caratteristico delle Banche Popolari, sembra destinato ad essere

messo da parte per migliori forme di votazione.

Il Decreto legge, attraverso la trasformazione in S.P.A. delle Banche Popolari superanti la
soglia di otto miliardi, determina implicitamente un passaggio di consegne tra il voto capitario
e il cosiddetto voto proporzionale. Questo sistema di votazione pone 1’accento sul numero di
azioni possedute piu che sulla persona del socio, premiando cosi i soci che hanno il possesso

maggiore della societa, e che quindi hanno investito molto in essa.

Il passaggio al sistema di votazione proporzionale sembrerebbe garantire una maggiore
efficienza nella gestione della governance bancaria degli istituti che di popolare ormai hanno
ben poco, sebbene tale sistema di voto sia stato in parte snaturato dalle modifiche apportate
dal d.I. n. 91/2014.

Questo decreto ha infatti determinato per le societa per azioni la possibilita di emettere azioni,
in deroga al principio proporzionale, prive di voto, con voto limitato in relazione a determinati
argomenti, con voto subordinato al verificarsi di particolari condizioni, o con voto cosiddetto
plurimo. La relazione tra capitale sociale detenuto e rischio assunto dal socio non risulta
quindi rispettata come un tempo, ma costituisce senz’altro un metodo di gestione piu adeguato

per le realta bancarie prese in esame.

Il passaggio da un sistema di votazione, caratterizzato da un legame personale tra il socio e il
suo voto, ad un sistema in cui il peso delle azioni, e non piu la persona, costituisce il fulcro
della votazione, potrebbe essere mitigato dall’adozione di un particolare tipo di azioni che

costituiscono una via di mezzo tra i due sistemi: le azioni a voto maggiorato (loyalty shares).

Le loyalty shares costituiscono delle azioni il cui possesso, per un periodo di tempo
determinato, conferisce un voto maggiorato rispetto alla prassi comune. Tale maggiorazione
consiste, secondo I’art. 127 quinquies del T.U.F. **° in un diritto di esercitare fino ad un
massimo di due voti (negli istituti popolari non quotati fino a tre) per ogni azione detenuta per
un periodo continuo comunque non inferiore ai ventiquattro mesi a partire dalla data di

iscrizione nel registro dei soci.

165 Testo Unico della Finanza
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La filosofia che sta alla base imprenditoriale del management del voto maggiorato & quella
di “...proteggere i piani dalla pericolosa ingerenza degli azionisti speculatori®®®,
diversamente da quanto avviene con il voto capitario, che invece é funzionale a favorire e a
promuovere le occasioni di scambio dei soci piuttosto che la remunerazione del capitale

sottoscritto”7.

L’ intenzione portante del voto maggiorato sarebbe quindi quella di incentivare e
salvaguardare gli interessi degli azionisti che hanno apportato capitale sociale per la
realizzazione di progetti di investimento di medio-lungo termine, e non per avere un ritorno

economico nel breve, attraverso la speculazione e anche a discapito dell’istituto bancario.

2.4.6.5.4. Commenti ed opinioni a margine della riforma

Il giorno 5 Marzo 2015 la Camera dei Deputati, formata dalle Commissioni VI e X, si riuni al
fine di dibattere la conversione in legge del decreto legge n. 3 del 2015, recante misure urgenti

per il sistema bancario e gli investimenti.

In sede di conversione vennero apportate alcune modifiche volte a facilitare la trasformazione
degli istituti popolari in S.p.A. senza incontrare particolari opposizioni da parte degli

investitori e degli azionisti.

Sempre in tale sede, alcuni gruppi parlamentari presentarono proposte emendative al fine di
elevare la soglia di attivo, fissata a 8 miliardi, oltre la quale le banche avrebbero dovuto

modificare la propria forma societaria. Le richieste vennero respinte in blocco dal Governo.

A seguito della chiusura mostrata ad altre proposte emendative che andavano a modificare
alcuni aspetti degli articoli del decreto legge, molti gruppi parlamentari dimostrarono il proprio
disappunto ed espressero le loro opinioni in merito agli aspetti bancari e finanziari che andava

a modificare®68,

L’ articolo 1 del decreto, riguardante la riforma della governance e della struttura degli istituti
popolari, fu oggetto della delusione del Gruppo parlamentare M5S, dal momento che esso
ostacola la libera iniziativa economica e il sostegno economico dato al settore delle PMI da

parte delle banche popolari. Inoltre giudico in maniera negativa 1’abolizione del voto capitario,

166 Remunerazione del capitale nel breve periodo

167 SACCO GINEVRI, A., La maggiorazione del diritto di voto fra rilevanza della “persona” e centralita
dell’ ”azione”,in CAPRIGLIONE, F., a cura di, 2015, La riforma delle banche popolari, Wolters
Kluwereditori, edizioni CEDAM, pag. 224

168 |n questo caso verranno esposte le opinioni riguardanti gli aspetti della governance oggetto di studio
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considerato uno strumento democratico utilizzato dai cittadini/azionisti per esprimere le

proprie opinioni.

Il Gruppo parlamentare della Lega Nord fece presente che gli istituti popolari, nonostante i
palesi problemi di governance e la presenza del voto capitario, superarono gli stress test della
BCE, al contrario di molte banche costituite in forma di S.P.A., evidenziando quindi che la

riforma in essere non sarebbe stata lo strumento pit idoneo a portare migliorie nel comparto.

La maggioranza parlamentare si espresse a difesa del provvedimento, elencando le principali
anomalie delle banche popolari, ossia la perdita del rapporto con il territorio di origine, la
presenza del voto capitario in banche oggetto di quotazione in borsa (dove non é presente una
vera e propria partecipazione da parte degli azionisti), e la relativa chiusura di tali istituti

all’immissione di nuovi capitali, anche stranieri.

Pareri contrastanti furono espressi, nei giorni precedenti e successivi al dibattito parlamentare,

da varie associazioni di natura economica, finanziaria, giuridica e assicurativa.

Nell’audizione dell’11 Febbraio Adiconsum®®, ricordando ’importanza a livello economico e
territoriale delle banche popolari cooperative, si espresse a favore della modifica del numero di
deleghe detenibili da un singolo socio, e a sfavore delle nuove soglie minime di voto
necessarie per l’approvazione delle decisioni assembleari. Inoltre auspico delle possibili
modifiche o alternative per quanto riguarda la revisione della governance, I’abolizione del voto

capitario, e la razionalizzazione e la concentrazione di alcune banche popolari.

Altroconsumo, associazione indipendente dei consumatori, espresse i propri dubbi riguardo il
carattere di urgenza del decreto, evidenziando come siano ben altri i settori che necessitano di
una riforma (tassazione degli investimenti a fini pensionistici) e la propria concezione del

decreto quale strumento utile alla finanza estera per la scalata del settore bancario italiano.

Il voto capitario fu il nocciolo dell’intervento, sempre nella seduta dell’11 Febbraio, della
Federconsumatori”, la quale, dopo aver sottolineato che da tempo si aspettava una riforma
della governance delle banche popolari, pose ’accento sul fatto che la riforma partiva dal
presupposto che tale tipologia di voto fosse inadatta alla gestione di banche di grandi
dimensioni, e che il decreto favorisse la messa in atto di una stagione di fusioni e acquisizioni
di questi istituti al fine di creare identita piu efficienti a livello di governance ed economico,

evidenziando poi come questo non fosse necessariamente vero.

Nella seduta del 18 Febbraio si espressero, invece, il Presidente dell’Autorita Garante della

Concorrenza e del Mercato, Prof. Pitruzzella, e R.E TE. Imprese Italia.

169 Associazione Difesa Consumatori e Ambiente promossa dalla Cisl
170 Federazione Nazionale Consumatori e Utenti
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In tale seduta il Presidente Pitruzzella espresse il giudizio dell’ Autorita Garante sul decreto in
discussione, ossia «...di indubbio apprezzamento... con riferimento all’intervento sulla
struttura e sulla governance delle banche popolari, teso a rendere il sistema piu contendibile € i

mercati pit competitivi...»

Di tutt’altro parere risulto essere R.E TE. Imprese Italia, che non condivise l’intervento
normativo sulle banche popolari posto in essere dal Governo, considerando inopportuna
I’adozione del carattere di urgenza per intervenire in un contesto cosi delicato, invasive e

inopportune le disposizioni che vanno a modificare le modalita e le maggioranze di voto.

Nella seduta del giorno dopo (19 Febbraio), espressero le proprie opinioni il Presidente

dell’ Associazione Nazionale fra le Banche Popolari, Ettore Caselli, e il Direttore Generale
ANIAL Dario Focarelli.

Il Presidente Caselli espose il fatto della superiore efficienza della governance del modello
S.p.a. rispetto a quella delle Banche Popolari, non essendovi evidenze empiriche al riguardo,

portando come riferimento alcuni studi condotti dalla Consob e dalla Commissione Europea.
Il Direttore Generale Focarelli espresse invece la totale approvazione del provvedimento.

Da questa analisi risulta quindi una totale disomogeneita di pareri, sia per quanto riguarda la
sfera politica, sia per quanto riguarda quella economico-finanziaria, derivante soprattutto dal
punto di vista politico preso (i diversi partiti o la contrapposizione minoranza-maggioranza

parlamentare) e dalla categoria rappresentata dalle diverse associazioni prese in esame.

171 Associazione Nazionale fra le Imprese Assicurative
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2.4.6.6. Analisi empirica della governance, delle modifiche e della “bonta” della
riforma

2.4.6.6.1. Breve introduzione

La riforma delle Banche Popolari, auspicata da piu parti e voluta fortemente dal Governo
Renzi, venne definitivamente sospesa il 12 Gennaio 2017 in seguito alla decisione del
Consiglio di Stato, messo sotto pressione dalla Corte Costituzionale e dalle singole banche,
che considerarono incostituzionali molti aspetti del decreto, tra i quali soprattutto il problema
del diritto di recesso dei soci.

Alla luce di questi fatti, risulta doveroso compiere un’analisi dei principali cambiamenti che la
riforma avrebbe potuto portare nella governance delle banche interessate dalla riforma,
mettendole in relazione con gli aspetti che necessitano di cambiamento e che al momento

permangono in alcune o che sono gia stati modificati.

Questo paragrafo risultera diviso in due parti: nella prima verra proposta una breve
comparazione tra le performance delle Banche Popolari, delle Banche di tipo commerciale e
delle BCC, al fine di analizzare sinteticamente queste tipologie bancarie che la riforma ha
legato tra loro; nella seconda parte si analizzeranno le governance delle principali Banche
Popolari interessate dal provvedimento per determinare gli aspetti che veramente
necessitavano di un cambiamento, e quelli che effettivamente sono stati modificati. La prima

analisi vertera soprattutto su dati relativi al biennio 2014-2015.

2.4.6.6.2. Confronto tra Bcc, banche popolari e Banche S.p.a.

Lo studio sin qui condotto si € focalizzato sulla riforma che si € attuata nel settore delle
Banche popolari e su tale modello in generale, sulla sua storia e sulle sue caratteristiche. In
guesto paragrafo, basato sulla ricerca di Mediobanca presentata a Roma in un convegno al

Senato'’, e sulla ricerca realizzata dall’economista Vitale!’®, verra fatta una comparazione tra

172 BARBARESCO, A., 2016. Focus sul sistema bancario italiano nel 2015 (database ASM).In: LA
MALFA, G., SAVONA, P., Focus sul sistema bancario italiano.Roma, Palazzo Giustiniani, 7/02/2017,
pp. 3-18
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le performance delle BCC, delle Banche Popolari e delle banche in forma di S.p.a. (banche di

credito mobiliare, di investimento e di gestione).

Mediobanca ha raccolto i dati, relativi agli anni 2005-2015, di 492 banche italiane (435 se si

considera il solo bilancio consolidato, escludendo quindi le banche appartenenti al gruppo

bancario) con attivo superiore ai 50 milioni di euro: di queste, 32 sono Popolari, 327 BCC, 98

S.p.a., 13 banche di credito mobiliare e 22 di gestione patrimoniale, con una copertura, sul

totale nazionale, rispettivamente del 99,5%, 96% e 93% (per le banche commerciali).

Nella prima tabella proposta si possono valutare le variazioni dei risultati d’esercizio subite

nel periodo 2005-2014:

2005 2014 VARIAZ.
Risultato netto in % dei ricavi
9 maggiori Pop 22,2 -31,5 -53,7
Pop. 11,3 -39,1 -50,4
Comm. 23,8 -13 -36,8
BCC 26,8 6,4 -20,4

Fonte: elaborazioni sui dati del focus di Mediobanca. Gli stessi dati verranno presi anche nelle

successive tabelle.

I ricavi esaminati sono dati dalla somma dei margini di interesse, del saldo commissioni attive

e passive, dei dividendi e di altri proventi della gestione bancaria.

Nel 2005, nel periodo pre-crisi, le banche presentavano conti economici in utile mentre, nel

2014, la situazione e drasticamente peggiorata, con la sola eccezione delle BCC, avendo

queste volumi piu contenuti, soggette comunque ad un calo di 20,4 punti. La situazione

peggiore & quella presentata dalle Banche Popolari (-50,4 rispetto al 2005), ed in

particolare quella delle 9 principali -53,7). La situazione descritta si deve alle perdite

su crediti maturate nel periodo di riferimento, dovute alla crisi che ha messo in

difficolta soprattutto le imprese clienti delle banche:
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2005-2009 2010-2014 VARIAZ.
Perdite medie annue su crediti in % dei ricavi
9 maggiori 12,2 34 21,8
Pop
Pop. 13,1 36,8 23,7
Comm. 10,9 36,5 25,6
BCC 8,9 31,1 23,2

La quota di ricavi

assorbita dalle perdite, a differenza del primo quinquennio, si attesta su

valori simili, per quanto riguarda le Popolari e le banche commerciali (36,8 ¢ 36,5

rispettivamente). Le Popolari interessate alla riforma presentano una situazione migliore, con

una differenza di 2 punti nel quinquennio 2010-2014 rispetto alle precedentemente citate

banche, e una variazione inferiore in generale, nei confronti anche del comparto cui fanno

parte.

2005 2014 VARIAZ.
Crediti in bonis (Mrd € a fine
anno)
Pop. 231 325,8 94,8
Comm. 1108,9 1042,3 -66,6
BCC 75,4 105,4 30

Nell’intervallo di tempo considerato le banche registrarono una netta variazione dei crediti in

bonis,positiva per le BCC e le Popolari (queste ultime hanno visto incrementare di 94,8 punti

’erogazione) e negativa per le commerciali. Anche la situazione dei crediti deteriorati*”risulta

diversa, con un aumento di 75,9 punti per le commerciali (aventi comunque volumi superiori

alle altre) e di 43,5 per le Popolari:

174 Costituiti da incagli, sofferenze, inadempienze probabili e sconfinanti.
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2005 2014 VARIAZ.
Crediti deteriorati (Mrd € a fine anno)
Pop. 8,7 52,2 435
Comm. 46,4 122,3 75,9
BCC 39 14,9 11
2005 2014 VARIAZ.
Crediti v/clienti su tot. Attivo
tangibile in %
Pop. 54,8 59,4 4,6
Comm. 54,9 57 2,1
BCC 67,6 58,9 -8,7
2005 2014 VARIAZ.
Crediti v/clienti su tot. Attivo
tangibile in %
Pop. 3,6 13,8 10,2
Comm. 4 10,5 6,5
BCC 4,9 12,4 7,5

Le due tabelle precedenti mostrano I’incidenza dei crediti verso la clientela nel totale

dell’attivo tangibile, e la percentuale di questi che viene considerata deteriorata. Osservando

i dati riferiti alle Popolari, si pud notare come sia aumentata maggiormente la loro attivita

creditizia rispetto a quella delle banche cosiddette commerciali; lo stesso discorso vale per
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I’ammontare di crediti deteriorati, maggiori nelle popolari, indice comunque della loro piu

ampia attivita bancaria.

Il trend appena descritto lo si pud notare anche nella seguente tabella, che raccoglie i dati

relativi all’anno 2015 e che rappresenta la situazione patrimoniale delle 492 banche sino a

qui considerate:

In % del tot. Attivo In % del patrimonio netto tangibile
Titoli, azioni Crediti
Crediti v/ clienti | ¢ cassa deteriorati netti | Sofferenze nette
Tot. 492 banche >4 21,1 80,2 34,8
98 S.p.a. 57,6 147 77,5 35,6
32 Popolari 59,9 22,9 105,6 43
327 BCC 55 34,6 77,3 31,5
13 Credito
. 36,8 34,1 73,4 23,8
mobiliare
22 gestione
) ) 26,3 38,4 8,8 4,2
patrimoni

La quota di crediti v/clienti e di titoli/azioni & molto piu alta per le Popolari che per S.p.a.

(non per le BCC, almeno la seconda), come anche, purtroppo, la percentuale di crediti

deteriorati netti e di sofferenze sul totale del patrimonio netto tangibile. Tale percentuale

viene definita dal cosiddetto Texas Ratio, che misura il rapporto tra ’ammontare di crediti

deteriorati netti sul patrimonio netto tangibile, indicato quest’ultimo come la differenza tra il

capitale netto e le immobilizzazioni immateriali. Tale tasso indica la capacita dell’istituto

bancario di far fronte alla perdita dei crediti deteriorati, e perché questo possa avvenire, esso

deve essere inferiore all’unita, ossia al 100%. Come si puo vedere dalla tabella, le Banche
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Popolari mostrano un Texas Ratio superiore al livello consentito, al contrario di tutte le altre

tipologie di istituti.

Dall’analisi sino a qui fatta viene messo in evidenza che le Popolari presentano una dinamica
gestionale per certi versi migliore rispetto alle altre tipologie bancarie; resta comunque il
fatto che questi istituti siano stati colpiti maggiormente, rispetto agli altri, dalla crisi degli
ultimi anni e da politiche, promosse dai gruppi dirigenziali degli stessi, non sempre efficienti

e volte alla creazione di valore per i soci, che hanno portato molte al “naufragio”.

2.4.6.6.3. Le popolari interessate: governo societario tra ante e post riforma: tra
fusioni societarie, vicende giudiziarie e assestamenti

Nei primi giorni del Dicembre 2016 il Consiglio di Stato decise per la “parziale” sospensione
del decreto legge attuativo della riforma delle Banche Popolari, demandando alla Corte
Costituzionale un giudizio riguardo la sua costituzionalita ed in particolare la forma assunta e
i presupposti di necessita e urgenza ritenuti dal Governo indispensabili per la sua attuazione.

Nei due anni trascorsi dall’approvazione del decreto legge molti sono stati i cambiamenti
apportati dai diversi istituti in guestione in materia di governo societario e di Governance,

attraverso fusioni, riordini aziendali e a sequito di fallimenti, e molti saranno quelli futuri.

In questo paragrafo si avra modo di approfondire gli aspetti societari che hanno determinato
negli anni una gestione inefficace dell’attivita bancaria delle Banche Popolari oggetto di
studio, ¢ le modifiche riguardanti la Governance seguite all’introduzione del decreto legge
fino a qui discusso. Si partira, quindi, analizzando le situazioni societarie delle banche che
hanno rappresentato i casi riusciti dell’applicazione della riforma (Ubi Banca, Banca
Popolare di Milano-Banco Popolare di Verona e la loro fusione) per poi osservare lo stato
delle Popolari che, invece, hanno riscontrato problemi organizzativi e finanziari
nell’attuazione di essa (Banca Popolare di Vicenza, Veneto Banca, Banca Popolare di Bari).
Verranno inoltre analizzate le vicissitudini che hanno portato al fallimento di Banca Etruria e
i cambiamenti che sono avvenuti successivamente la sua trasformazione in S.p.a. e ’acquisto
da parte di Ubi delle Good Banks. Per quanto riguarda Banca Popolare di Sondrio, Banca
del’Emilia e della Romagna e Credito Valtellinese, esse non verranno analizzate
specificatamente, dal momento che non hanno riscontrato problemi particolari, finanziari ed
organizzativi, prima dell’introduzione della riforma. Nel caso della Banca Popolare di

Sondrio, essa non ha proceduto con la trasformazione ed & in attesa di una decisione della
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Consulta al riguardo; Credito Valtellinese e Bper sono diventate S.p.a. senza riscontrare

difficolta eccessive.

2.4.6.6.3.1. Ubi Banca

Ubi Banca nacque nel 2007 a seguito della fusione tra Bpu Banca, con sede a Bergamo, ¢ la
Banca Lombarda e Piemontese, S.p.a. di Brescia. Essa € la capogruppo del Gruppo Bancario
Unione di Banche ltaliane, costituito, oltre che dalla stessa Ubi, BP di Bergamo, Banco di
Brescia, Bp Commercio e Industria, Banca Regionale Europea, BP di Ancona, Banca Carime

e Banca di VValle Camonica.

Nel periodo seguito all’approvazione del decreto, Ubi veniva considerata come 1’apripista
della riforma governativa delle banche popolari, nonché la prima delle popolari oggetto di
fusioni aggreganti. Essa, infatti, nel 2015, pochi mesi dopo il varo della riforma, aveva
cercato dei possibili partner per effettuare una futura unione bancaria: dapprima Banco
Popolare di Verona, poi Banca Popolare di Milano e MPS, furono interpellate per il progetto,
ma furono tutte scartate a seguito delle avversioni e del rifiuto della maggioranza dei soci di

parte bresciana, che costituivano la maggioranza di Ubi.

Sempre in quell’anno, Ubi avvio un primo tentativo di adeguamento dello statuto al nuovo
ambiente bancario che si stava profilando, introducendo delle modifiche atte ad aumentare il
potere dei soci di mercato, ad operare una piena fusione delle banche facenti parte del
gruppo, alla creazione di un piano strategico e finanziario per gli anni a seguire, e a

modificare la governance esistente.

In particolare, vennero inizialmente introdotte modifiche riguardanti i consigli di
sorveglianza e di gestione, i cui membri non erano perfettamente separati e in sovrannumero
(34, poi scesi a 22), rendendo piu fluido il processo decisionale ed evitando 1’insorgere di
commistioni di potere. Vennero inoltre modificati i requisiti per presentare una lista nella
votazione in assemblea (500 firme e lo 0,5% del capitale) e per le cariche sociali, i limiti di
eta per gli amministratori, un tetto massimo di tre mandati per i presidenti e venne fissato un

minimo di 250 azioni possedute per partecipare alle assemblee.

A seguito della trasformazione in S.p.a., Ubi fu soggetta a huove modifiche riguardanti la
governance societaria. Con il passaggio alla nuova forma, venne a decadere la clausola di
gradimento del socio, fu fissato un limite al diritto di voto del 5% del capitale sociale per in

primi 24 mesi dall’entrata in vigore della legge, e venne eliminato il limite di deleghe
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attribuibili ad un singolo socio. Inoltre, venne abolito lo scrutinio segreto, utilizzato nelle
forme cooperative per ’elezione di alcune cariche sociali nelle assemblee e per rendere piu

libera la votazione, senza vincoli imposti da particolari gruppi di soci.

L’illecita influenza in assemblea risulta essere uno dei capi d’accusa (insieme all’ostacolo
alla vigilanza) mossi dalla Guardia di Finanza nei confronti di 39 indagati, fra cui la stessa
Ubi, nell’indagine svolta dal 2013 al 17 Novembre 2016. Secondo I’inchiesta, le nomine
negli organi della banca venivano decise da Giovanni Bazoli, ed Emilio Zanetti, presidenti
rispettivamente di Ablp'e dell’associazione “Amici di Ubi”. Essi risultano aver pilotato
diverse assemblee attraverso un sistema di deleghe in bianco, firmate dai soci in filiale o
addirittura con firme falsificate, e attraverso promesse di promozioni a dipendenti fidelizzati.
Risultano inoltre essere state effettuate intimidazioni e pressioni al fine di indirizzare i voti
verso la lista appoggiata dai vertici di parte bergamasca e bresciana, veri detentori del potere
nella banca. Da questo quadro emerge, come si vedra in seguito per altre banche, il ruolo
svolto da determinate famiglie e gruppi di potere all’interno degli istituti popolari,

caratterizzati da oligarchie decisionali e logiche di spartizione delle “poltrone”.

La trasformazione in S.p.a. di Ubi ha permesso quindi una modifica sostanziale della
governance societaria, determinando il passaggio di potere verso i soci di “mercato” e il
distacco dalle sfere territoriali che detenevano il potere. Inoltre risulta essere stata effettuata
I’integrazione delle sette banche costituenti, determinando cosi una sostanziale diminuzione

dei costi e delle difficolta decisionali e gestionali.

2.4.6.6.3.2. Banco Bpm

Un obiettivo implicito della riforma voluta dal Governo Renzi era quello di raggruppare e
fondere gli istituti bancari di piccole e medie dimensioni. Paladina di questa stagione di
aggregazioni doveva essere il nuovo istituto sorto dalla fusione di Banco Popolare di VVerona e

Banca Popolare di Milano: Banco Bpm S.p.a.

La nuova banca nacque ufficialmente il 24 Marzo 2016, a seguito dell’approvazione dei Cda di

entrambe le popolari, e rappresentava il terzo polo bancario dopo Intesa Sanpaolo e Unicredit.

La sua nascita inizialmente non fu gradita a tutti. Ottenuto il beneplacito dal Governo,

bisognava superare gli ostruzionismi di surrogati sindacali a Milano, del gruppo manageriale

175 Associazione banca lombarda e piemontese. Bazoli in quegli anni era anche presidente del Consiglio di
vigilanza di Intesa Sanpaolo.
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di Verona ed ottenere il via libera dalla Bce. Il management, con il nuovo amministratore
delegato Castagna, prepard nei minimi dettagli la campagna per la fusione, cercando di
ottenere i voti delle associazioni di pensionati “Lisippo” e “Patto per la Bpm” (che detenevano
anche molte deleghe, circa dieci per ogni socio), e dei dipendenti del Centro Servizi, rabboniti
i primi con I’istituzione della Fondazione Bpm, un consiglio e alcuni milioni da utilizzare in
attivita benefiche, i secondi con un accordo di riassunzione in caso di cessione aziendale'™®. |
voti cosi ottenuti furono sufficienti per 1’approvazione della fusione con Banco Popolare di
Verona e la costituzione della nuova S.p.a. Banco Bpm. Nella nuova societa costituita, la quota
capitale in mano ai milanesi & del 46%, contro il 54% detenuta dai soci veronesi. La fusione, a
Verona, venne subito accettata poiché la banca navigava in cattive acque: a fine 2016,
gravavano sul suo capo circa 6,5 miliardi di sofferenze, dovute in gran parte alla gestione
manageriale degli anni precedenti. Nei primi anni duemila, infatti il management di BP compi
una serie di acquisizioni senza tener conto delle possibili sofferenze e rischi connessi, che si
fecero presto sentire. Tuttavia, il controllo esercitato sul territorio e sui soci, unito al carisma di
alcuni manager, alla rete clientelare costruita negli anni, alle sponsorizzazioni e consulenze

fatte, permise al Banco di restare a galla.

2.4.6.6.3.3. BPVI e Veneto Banca

Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca riunirono le assemblee dei soci, per approvare la
trasformazione in S.p.a., rispettivamente il 5 Marzo 2016 e il 19 Dicembre 2015, ed in

entrambe, la proposta passo con un ampio consenso di voti (82% e 97% dei partecipanti).

A tal senso, un passo in avanti ¢ stato fatto con 1’elezione, nel dicembre 2016, di un

amministratore unico per le due banche: Fabrizio Viola, ex ad di Mps.

BPVi, negli ultimi anni, e stata caratterizzata da un dominio, pressoché incontrastato, di Gianni
Zonin, presidente storico della popolare dal 1996, che la caratterizzo da subito di un assetto
gestionale verticistico, con ampie limitazioni del Cda e dei consigli di sorveglianza, composti
da membri provenienti dalla stessa famiglia Zonin, ex componenti della Guardia di Finanza e
di altre istituzioni economiche e bancarie, nonché da elementi provenienti dal territorio. Tutte
persone scelte dallo stesso presidente, al fine di circondarsi di personaggi che potessero

appoggiarlo in qualsiasi circostanza, pena (come € emerso nelle varie indagini condotte negli

176 GRECO, A., 2017. Banche impopolari. Inchiesta sul credito popolare e il tradimento dei risparmiatori.12
edizione. Milano: Mondadori, pp. 120-125.
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anni) il licenziamento. La condotta avuta negli anni dal management di BPVi, e dal suo
presidente in prima persona, ha determinato i problemi finanziari avuti dalla banca e dai suoi
soci, a seguito dell’autoregolazione del prezzo delle proprie azioni (consentito alle popolari
non guotate) e delle modalita di vendita delle stesse ai soci azionisti. Secondo quanto emerso
dalle indagini, infatti, molti imprenditori richiedenti un finanziamento alla banca, furono
convinti ad utilizzare lo stesso, avuto a condizioni vantaggiose, per acquistare titoli,
sovrastimati, della stessa. Molti grandi soci furono inoltre compensati, a seguito dell’acquisto
di pacchetti azionari, con una somma uguale alla differenza tra dividendo e costo del
finanziamento, a cui si andava poi a sommare la plusvalenza ricavata dalla vendita dei titoli
(operazioni big ticket o baciate). Anche a chi richiedeva un mutuo agevolato era richiesto
I’acquisto di azioni, e circa la meta dei profili finanziari dei soci della banca furono modificati
dal management: risulta, infatti, che i dati relativi alla capacita di comprensione dei clienti
furono cambiati per consentire I’acquisto di pacchetti azionaril’’. Tutte queste operazioni
furono eseguite dai dipendenti e dai capi area della banca sotto minaccia di licenziamento o
degradazione, da parte dei manager, in caso di non raggiungimento degli obiettivi prefissati.
Anche le assemblee erano caratterizzate da un clima di pressione da parte del management: i
contrari e gli astenuti erano registrati nei verbali, al fine di garantire un’adeguata
identificazione dei dissidenti, e le votazioni del Cda e del consiglio sindacale erano pilotate, in

maniera velata, per ottenere ’elezione dei candidati proposti dalla banca.

Similitudini con le vicende della BPVi le si possono trovare nella gestione di Veneto Banca.
La strategia operata dalla Popolare di Vicenza per la ricapitalizzazione la si ritrova anche in
Veneto Banca: concessione di crediti € mutui in cambio dell’acquisto di pacchetti azionari,
alterazione dei profili finanziari dei soci. Per quanto riguarda gli organi amministrativi, dalle
indagini condotte negli ultimi anni dalla Guardia di Finanza e dalla Banca d’Italia, emerge un
quadro di assoluta soggezione nei confronti dell” A.d. Consoli e del Presidente Trinca da parte

del management, nonché la mancanza di dialettica interna e di controllo degli amministratori.

2.4.6.6.3.4. Banca popolare di Bari

Un problema emerso, cui la riforma ha posto , emerge anche dall’analisi della governance di
guesto istituto bancario pugliese: le banche popolari erano guidate da singoli che prendevano

tutte le decisioni del caso e senza una chiara ed autoritaria opposizione. La popolare di Bari,

1771 profili dei clienti devono rispettare le normative Mifid (Markets in Financial Instruments Directive),
secondo le quali i clienti devono essere classificati al fine di consentire un’adeguata fornitura di servizi
finanziari.
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pero, presenta una piccola differenza, poiché in questo caso abbiamo una famiglia che occupa i
vertici dirigenziali: la famiglia Jacobini, che condiziona non solo le decisioni all’interno della
popolare, ma anche le attivita socio-culturali del territorio in cui & fortemente radicata. A
partire dal 2010, i rapporti tra Bankitalia e Bp di Bari si sono via via incrinati, a causa dei
ripetuti tentativi fatti dall’ente di Via Nazionale di limitare il sempre maggior potere che la
famiglia guadagnava e che costituiva una velata violazione delle peculiarita della tipologia
popolare. Le irregolarita riscontrate dalle ispezioni fatte negli anni sono state molte e
variegate: mancanze, dal punto di vista gestionale e di controllo, da parte del direttore
generale, del vari Cda, del collegio sindacale; spartizione di deleghe tra Marco Jacobini (ad) e i
figli (direttori generali); la mancanza di una figura referenziale con Bankitalia che avesse pieni
poteri; operazioni di finanziamento verso importanti soci locali non sempre presentate

interamente al consiglio e di chiara lettura.

Il processo di trasformazione in S.p.a. da parte della popolare di Bari & stato piu volte
rimandato negli ultimi anni, a causa della volonta del management, restio al cambiamento
imposto dall’alto, e dello stop accorso all’attuazione della riforma. L’assemblea convocata,
infatti, il 27 Dicembre 2016, avente come ordine del giorno |’approvazione della
trasformazione della banca da Societa Cooperativa per Azioni in S.p.a. é stata successivamente
rinviata e, tuttora, non ancora definita; infatti, il 25 Novembre 2018, la commissione Finanze
del Senato ha approvato un emendamento di Fdi, sottoscritto dagli altri partiti che sposta
dal 31 dicembre 2018 al 31 dicembre 2019 il termine ultimo per completare la riforma, che
impone la trasformazione agli istituti che superano gli 8 miliardi di attivi, fissato dal
“Decreto Milleproroghe”. All’appello mancano ancora, appunto, Popolare di Bari e di

Sondrio.

2.4.6.6.3.5. Banca popolare dell Etruria e del Lazio

La Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio Societa Cooperativa costituisce un esempio
particolare, sia nel quadro della riforma delle banche popolari, sia dal punto di vista delle
vicende che hanno interessato il governo societario e il management degli istituti fino a qui
discussi.

Banca Etruria, con Decreto Legge 22 Novembre 2015 n.183'78 ¢ stata posta in liquidazione

coatta amministrativa, insieme ad altre tre banche (Banca Marche, CariChieti e Carife); con il

178 Decreto Legge 22 Novembre 2015 n.183
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medesimo Decreto € stata costituita la Nuova Banca dell’Etruria e del Lazio S.p.a. in la
funzione di “ente-ponte” con il vecchio istituto, al quale subentra, come si legge nell’
“Informativa al pubblico in tema di governo societario”, “...senza soluzione di continuita, in
tutti i diritti, le attivita e le passivita in essere alla data di efficacia della cessione (ad eccezione
soltanto dei debiti subordinati non computabili nei fondi propri)”. Essa mantiene le funzioni e
le attivita svolte dalla precedente popolare, ed ha adottato un governo societario di tipo

tradizionale (Consiglio di Amministrazione e Consiglio Sindacale).

Il commissariamento di Banca Etruria, con il relativo scioglimento del Cda, venne richiesto da
Bankitalia a seguito delle perdite occorse negli ultimi anni e della crisi aziendale sopravvenuta.
Le indagini condotte, a partire da 2013, dalla Guardia di Finanza e da Bankitalia hanno inoltre
evidenziato particolari problematiche come politiche di remunerazione degli amministratori e
dei manager, consulenze aziendali elevate, vendite anomale di obbligazioni subordinate,
prestiti considerati sospetti, poiché effettuati senza seguire le regole aziendali previste o senza
effettuare comunicazioni di conflitto di interessi e autofinanziamento da parte di alcuni
consiglieri. Le inchieste che si sono succedute hanno portato alla notifica di avvisi di garanzia
per bancarotta fraudolenta a 21 ex amministratori dell’istituto, membri degli ultimi 3 Cda,

nonché multe per un ammontare totale di 2,2 milioni di euro.

Nei primi giorni di Maggio 2017 ¢ stata perfezionata la cessione di tre delle quattro good
banks precedentemente citate (Nuova Banca dell’Etruria e del Lazio S.p.a., Nuova Banca delle
Marche S.p.a., Nuova Cassa di Risparmio di Chieti S.p.a.) a Ubi Banca S.p.a., a seguito, come
scritto nel comunicato rilasciato in data 10 Maggio dalla banca, del verificarsi delle condizioni
espresse nel contratto stipulato il 18 Gennaio dello stesso anno. A seguito della cessione,
Nuova Banca Etruria non costituisce piu un ente-ponte, ma continua la propria attivita

all’interno del gruppo Ubi.
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Capitolo 111 — Una nuova visione per la Vigilanza — Gli organismi di vigilanza

3.1. Introduzione

In generale, con il termine vigilanza si intende ogni attivita amministrativa pubblica di speciali
autorita, diretta a sorvegliare 1’attuazione di certi obiettivi di politica economica o sociale e ad

assumere dei provvedimenti di realizzazione e di correzione necessari.

Nel settore finanziario la vigilanza ha assunto un’organizzazione piuttosto complessa e articolata
con competenze ripartite tra autorita diverse, ma con obiettivi comuni, gli stessi della
regolamentazione. In Italia gli obiettivi sono definiti in termini abbastanza comuni per il sistema
creditizio e per il sistema finanziario. E scritto, infatti, nell’art. 5 TUBC' (d.lg. 1.9.1993 n. 385)
che “le autorita creditizie esercitano i poteri di vigilanza a esse attribuiti dal presente decreto
legislativo, avendo riguardo alla “sana e prudente gestione dei soggetti vigilati”, alla “stabilita
complessiva, all’efficienza e alla competitivita” del sistema finanziario nonché all’osservanza
delle disposizioni in materia creditizia” e nell’art. 5 TUE (d.lg. 24.2.1998 n. 58) che “la vigilanza
... ha per scopo la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione
dei soggetti abilitati, avendo riguardo alla tutela degli investitori e alla stabilita, alla competitivita
¢ al buon funzionamento del sistema finanziario”. Il concetto di “competitivita” va inteso come
sinonimo di “concorrenza”. Con i dovuti adattamenti questa definizione ¢ estensibile a tutti gli

altri segmenti del settore finanziario dell’economia.

Le attivita di vigilanza si rivolgono direttamente e principalmente agli intermediari finanziari
(creditizi, mobiliari e assicurativi) e consistono in atti di regolamentazione e in atti di controllo
prevalentemente tecnico sugli atti e sulle persone compiuti, questi ultimi, attraverso raccolta e
diffusione di informazioni, tenuta di archivi, albi ed elenchi speciali, ispezioni, valutazioni di casi
concreti, emanazione di provvedimenti tipici (rilascio di autorizzazioni o di approvazioni, messa
in amministrazione straordinaria o in liquidazione coatta amministrativa ecc.), accompagnati dal
potere di irrogare sanzioni. Si noti che il termine “controllo” non va inteso nel senso ristretto del
linguaggio giuridico-amministrativo e giuridico-contabile di “controllo sugli atti”, ma in quello

economico-organizzativo di insieme di tecniche e di procedure che sono dirette a mantenere o a

179 Art. 5 TUBC, d.Ig. 1.9.1993 n. 385
137


http://www.bankpedia.org/index.php?option=com_content&view=article&id=20660

riportare un sistema dinamico in un certo stato desiderato e che possono comportare anche

un’ingerenza nell’attivita degli intermediari finanziari.

La vigilanza opera in un ambiente mutevole, oggi molto innovativo e deve far fronte agli esiti del
variare degli obiettivi di politiche economiche di cui non é possibile conoscere bene in anticipo i
costi e i benefici e all’incertezza nel prevedere il comportamento di risposta degli agenti
economici. Come gia specificato, essa non é tanto un controllo sugli atti, come lo sono i controlli
amministrativi e contabili, ma piuttosto un controllo di processo (dove “controllo” ricalca il
termine inglese control inteso nel senso di “governo”) ed ¢ adattativa, abbastanza discrezionale ¢
al di fuori delle ordinarie cure dell’amministrazione pubblica. Questa circostanza non appare del
tutto chiara nei Paesi europei, specie in quelli di tradizione di diritto amministrativo, ma ¢
evidente negli USA dove regolamentazione ¢ vigilanza sono 1’attivita propria del government by
commission delle regulatory agencies (v. regolamentazione). Cio spiega le frequenti variazioni
della normativa da parte delle autorita, emesse anche con semplici circolari e il ricorso abituale
alla moral suasion. Questi compiti sono assai piu estesi di quanto la parola “vigilanza” lasci
intendere. Alla vigilanza fa un generico implicito richiamo 1’art. 47, 1° comma della costituzione
italiana prescrivendo che “la Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme;

disciplina, coordina e controlla I’esercizio del credito”.

Storicamente i sistemi di vigilanza si sono evoluti dalle forme originarie di controllo sugli atti
(come si configurava con la I.b. 1936) a controllo di processo. Il momento legislativo del
passaggio dall’uno all’altra configurazione avviene tra il 1993 ¢ il 1998 con la pubblicazione del
TUBC e del TUF. Nello stesso periodo la vigilanza (in specie la vigilanza bancaria) é passata da
un sistema di regolamentazione strutturato su norme di rango primario, e quindi abbastanza
rigido, a un sistema abbastanza deregolamentato e flessibile. Il sistema della I.b. 1936 non
identificava obiettivi generali, dettava prescrizioni specifiche in materia di attivita bancaria (una
caratteristica che si rispecchia anche nella tipicita dei contratti di banca e di borsa secondo il c.c.
1942) e nominava specificamente i provvedimenti di applicazione che potevano essere presi dalla
Banca d’Ttalia. Nel sistema attuale vengono fissati i grandi obiettivi finali dell’attivita di vigilanza
(v. art. 5, 1° comma TUB e art. 5, 1° comma TUF citati all’inizio; gli obiettivi sostanzialmente
coincidono) e gli oggetti, ma 1’attuazione concreta ¢ delegificata e rimessa all’elaborazione degli

organi di vigilanza.

I compiti della vigilanza nei Paesi moderni sono stati attribuiti di volta in volta a uffici di

ministeri, ad autorita amministrative indipendenti, o alla banca centrale, ovvero ripartiti tra questi.
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Per quanto riguarda I’Italia, le competenze erano designate fino a circa ottant'anni fa in modo non
coordinato e incompleto o non esistevano affatto. Col tempo si € proceduto a un riordinarle e a
crearne di nuove, di modo che le competenze sono suddivisibili oggi in nove gruppi distinti piu

uno in fieri (qui di seguito elencate con gli opportuni rinvii dalla lettera a alla lettera k).
a) Vigilanza bancaria.

Fino agli anni Trenta del secolo scorso le attivita di vigilanza erano disperse tra diversi ministeri e
commissioni. e solo con la I.b. 1936 (artt. 2 e 11) si era proceduto a un primo accorpamento per la
vigilanza bancaria, evoluta negli ultimi due decenni del secolo scorso in vigilanza del settore

bancario e parabancario, la cui normativa é oggi sistemata nel TUB del 1993.
b) Vigilanza sugli intermediari finanziari.

Nel 1974 con listituzione della Consob (l. 1974/ 216) si é resa autonoma la vigilanza sugli
intermediari finanziari. L’assetto e le ripartizioni delle competenze tra Consob e Banca d’Italia
sono stati completati con il TUF del 1998. La Banca d’Italia € competente per quanto riguarda il
contenimento del rischio e la stabilita patrimoniale e la Consob per quanto riguarda la trasparenza

e la correttezza dei comportamenti (art. 5, c. 2 e 3 TUF).

Nelle trattazioni inglesi di economia monetaria (e talvolta nei documenti internazionali) si fa
differenza tra vigilanza strutturale (structural regulation), vigilanza sul grado di rischio o
prudenziale (prudential regulation) e vigilanza su correttezza e trasparenza delle informazioni
(fair play regulation). Di questa classificazione occorre far memoria, dal momento che talvolta
compare anche nei documenti internazionali. Essa perd male si adatta a raccogliere le forme di
vigilanza codificate dalle norme e dalla pratica di Paesi diversi dall’Inghilterra e dell’Italia in
particolare. Nel nostro Paese si distingue anzitutto tra vigilanza informativa, regolamentare e
ispettiva. Altre categorie sono quella della vigilanza consolidata e di quella sulla trasparenza e

correttezza delle operazioni.

a) La vigilanza informativa consta del potere da parte dell’autorita (e del relativo obbligo degli
intermediari) di ricevere con certe modalitd ed entro certi termini segnalazioni periodiche e
bilanci, oltre a ogni altro dato richiesto e il suo obiettivo ¢ di consentire all’autorita di monitorare
gli intermediari e il mercato e anche di dare pubblicita, entro certi limiti, a dati e notizie a favore
di chi vi abbia interesse (es. le informazioni della Centrale dei rischi, I’iscrizione o la
cancellazione da un albo o un elenco; ’esistenza di provvedimenti di sospensione, radiazione
ecc.; informazioni statistiche).
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b) La vigilanza regolamentare consiste nel potere dell’autorita sia di emanare disposizioni (es.
sull’entita del patrimonio, i limiti di fido, I’organizzazione amministrativa e contabile) che
possono o essere di carattere generale per tutti gli intermediari, o concretarsi in provvedimenti
particolari riguardanti solo uno o alcuni intermediari, sia di esercitare il controllo sostitutivo sugli
enti vigilati fino a interventi gravi come I’amministrazione straordinaria e la liquidazione e di
irrogare sanzioni. La vigilanza regolamentare ha registrato le maggiori innovazioni
ricomprendendo quella che & chiamata vigilanza prudenziale, in seguito anche alle proposte del

Comitato di Basilea.

c¢) La vigilanza ispettiva consiste nel potere di svolgere direttamente ispezioni e di richiedere
I’esibizione di documenti e gli atti che 1’organo ispettivo ritiene necessari. Queste forme di
vigilanza sono codificate e sviluppate compiutamente solo per I’area creditizia, degli intermediari
finanziari e delle assicurazioni (lettere a, b e c). Esse si ritrovano in nuce o sono possibili in ogni

altra specie di vigilanza.

d) La vigilanza puod esercitarsi su un singolo intermediario oppure su di un insieme costituito da
intermediari finanziari e da societa finanziarie e strumentali. Questa forma di vigilanza é prevista
specialmente per il settore creditizio e costituisce la vigilanza su base consolidata (artt. 59-69
TUBC), richiamata pero dalla vigilanza sul gruppo delle SIM (art. 12 TUF) ed ¢ svolta anche
dall’Isvap per le assicurazioni. Questa specie di vigilanza si ¢ sviluppata nell’ultimo decennio del

secolo scorso.

e) La vigilanza sulla correttezza e trasparenza delle informazioni ¢ anch’essa un apporto recente,
diventata oggi parte integrante della vigilanza bancaria, di quella sugli intermediari creditizi e di

quella assicurativa.

3.2. 1l Meccanismo Unico di Vigilanza

Il Regolamento UE n. 1024/2013 ha istituito il Meccanismo di Vigilanza Unico (MVVU) che é
divenuto operativo dal 4 novembre 2014. Lo stesso Regolamento UE n. 1024/2013 (Regolamento
sull'MVU) e il Regolamento UE n. 468/2014 (Regolamento quadro sull'MVU), come sottolineato
nella "Guida alla vigilanza bancaria" a cura della BCE, forniscono la base giuridica per le
modalita operative relative ai compiti prudenziali dell'MVU. Secondo quanto affermato dal

presidente della BCE, Mario Draghi, nell’introduzione al Rapporto annuale della BCE sulle
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attivita di vigilanza 2014: “La nascita della vigilanza bancaria europea rappresenta la tappa
principale verso una maggiore integrazione economica dopo la creazione dell’Unione economica
e monetaria[...]. Si & ritenuto che I’istituzione di un’unione bancaria fosse il modo migliore per
affrontare con fermezza e credibilita una delle principali sfide emerse, legata ai punti di debolezza
del settore bancario. Rientravano in questo progetto il Meccanismo di Vigilanza Unico (MVU), il
Meccanismo di risoluzione unico ¢ il corpus unico di norme; quest’ultimo valido anche per i
sistemi di garanzia dei depositi armonizzati, che in futuro potrebbero divenire un sistema comune
di garanzia dei depositi a livello europeo”. Il Regolamento UE n. 1024/2013 da origine a un
sistema inedito di cogestione di poteri di regolazione e amministrativi’®® in senso stretto e
d’integrazione di apparati tra BCE e ANC. Il primo elemento di novita del Regolamento riguarda
I’applicazione integrata di normative europee ¢ nazionali da parte della Banca centrale europea.
Infatti, per I’assolvimento dei propri compiti, spetta a quest’ultima applicare direttamente non
soltanto il diritto dell’Unione europea, ma anche le normative nazionali di recepimento di direttive
europee e di regolamenti europei che concedano agli Stati membri opzioni da esplicitare in
normative nazionali (art. 4, par. 3)8,
Un secondo elemento di novita € che il meccanismo di vigilanza unico & un sistema, non tanto di
regolazione, quanto di amministrazione attiva, con tutto cid che ne consegue anche in termini di
esigenza di attuare una cooperazione e integrazione tra apparati amministrativi preposti alle
funzioni. Il Meccanismo di Vigilanza Unico persegue una pluralita di obiettivi'®? come :
e contrastare la frammentazione dei mercati finanziari europei che avrebbe potuto
ostacolare I’integrita della moneta unica e del mercato interno;
e superare gli atteggiamenti troppo tolleranti (forbearance) da parte dei regolatori di ciascun
Paese soprattutto nei confronti delle banche nazionali vigilate di maggiori dimensioni;
e rompere il legame a doppio filo che lega la crisi di istituzioni finanziarie, che detengono
guantitativi elevati di titoli pubblici, a quella dei debiti sovrani degli Stati in situazione di
grave disequilibrio finanziario i cui titoli deprezzati hanno un impatto negativo sui bilanci

bancari.

180 M. CLARICH, | poteri di vigilanza della Banca centrale europea, in Diritto pubblico, 3/2013, p. 986.

181 “Fino a oggi il sistema dei rapporti tra diritto europeo e diritti nazionali prevedeva esclusivamente
I’applicazione decentrata del primo da parte di Autorita nazionali (amministrative e giudiziarie). Con il
Regolamento compare il fenomeno dell’applicazione accentrata di diritti nazionali da parte di
un’Autorita europea (ma anche, in sede di impugnazione degli atti della Banca centrale europea, da
parte della Corte di Giustizia dell’Unione europea). Questo passaggio € reso necessario proprio per il
fatto che D’attivita degli enti creditizi sottoposti ai poteri di vigilanza della Banca centrale europea &
regolata in parte in fonti di rango europeo in parte in fonti nazionali di recepimento delle prime”, come
sostiene M. CLARICH, | poteri di vigilanza della Banca Centrale Europea, op. cit., pp. 986-987.

182 E. WYMEERSCH, The single supervisory mechanism or “SSM”, part one of the Banking Union, op.
cit., p. 3. “Within the Euro area financial markets have become increasingly fragmented along national
lines what is often due to national or protectionist considerations. In order to cut the links of the
banking system with the sovereigns and restore financial integration, a fully integrated and solidly
supervised banking system based on sufficient capital ratios, effective risk management, independent
supervision and resolution are needed”.
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La principale valenza innovativa del nuovo Regolamento MV U risiede nel fatto che esso accentra

I’esercizio della funzione di vigilanza e di buona parte dei relativi poteri presso un network privo
di personalita giuridica, appositamente istituito (il Meccanismo di Vigilanza Unico), composto
dalla BCE e dalle ANC degli Stati membri partecipanti (art. 2, par. 9, Regolamento MVU).
Risultano esclusi dall’ MVU , e pertanto continuano a far capo alle singole Autorita nazionali , i
compiti relativi alle materie dell’antiriciclaggio, della protezione del consumatore, della vigilanza
sulle succursali di banche extraeuropee insediate negli Stati europei aderenti e sui soggetti non
rientranti nella definizione di “ente creditizio” adottata nel diritto dell’Unione Europea, dei servizi
di pagamento nonché le eventuali competenze che consentano I’applicazione di strumenti
macroprudenziali non previsti da disposizioni europee®®. L’MVU si applica a tutti gli enti
creditizi dell’Eurozona mentre per gli Stati dell’Unione non aderenti all’euro ¢ prevista la
possibilita di aderirvi, su base volontaria, attraverso un accordo di “cooperazione stretta”84, Ai
fini del MVVU gli enti creditizi sono classificati in due sottogruppi: quelli di grandi dimensioni c.d.
di “significativa” rilevanza e quelli di dimensioni piccole e medie c.d. di “minor” rilevanza. La
vigilanza degli enti creditizi di “significativa” rilevanza ¢ affidata alla BCE, mentre quella relativa
agli enti di “minor” rilevanza rimane di competenza delle ANC comunque sotto la supervisione
della BCE. Il modello di vigilanza adottato dal Regolamento del MVU rappresenta un
compromesso tra la proposta iniziale, formulata dalla Commissione Europea, che devolveva il
controllo di tutte le oltre seimila banche alla BCE e la delega di alcuni poteri di supervisione alle
ANC15,

183 M. AFFINITA, “L'attuazione dell'Unione Bancaria europea: il Meccanismo di vigilanza unica e il
Meccanismo unico di risoluzione delle crisi. Profili generali”, op.cit. Ai sensi del Considerando 28
Regolamento MVU: “E opportuno lasciare alle Autorita nazionali i compiti di vigilanza non attribuiti
alla BCE, in particolare i seguenti compiti: ricevere dagli enti creditizi le notifiche in relazione al
diritto di stabilimento e alla libera prestazione di servizi; esercitare la vigilanza sui soggetti che,
benché non rientranti nella definizione di “ente creditizio” ai sensi del diritto dell'Unione, il diritto
nazionale sottopone alla stessa vigilanza degli enti creditizi; esercitare la vigilanza sugli enti creditizi
dei paesi terzi che aprono una succursale o che prestano servizi transfrontalieri nell'Unione; esercitare
la vigilanza sui servizi di pagamento; effettuare le verifiche quotidiane sugli enti creditizi; assolvere nei
confronti degli enti creditizi la funzione di Autorita competenti in relazione ai mercati degli strumenti
finanziari; prevenire l'uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio di denaro e di finanziamento
del terrorismo e proteggere i consumatori”.

184 Cfr. art. 7, par. 1, del Regolamento UE n. 1024/2013.

185 «_a prima soluzione, oltre a essere osteggiata da molti Stati non disponibili a rinunciare alla vigilanza
diretta sulle banche locali, sembrava poco praticabile e forse addirittura contrastante con il principio
di sussidiarieta. Infatti, avrebbe richiesto o ['istituzione a livello europeo di un apparato di enormi
dimensioni, che comunque non avrebbe garantito una vicinanza sufficiente tra vigilante e vigilati,
salvo ipotizzare [istituzione di una rete capillare di sedi nei singoli Stati; oppure una delega
sostanziale di gran poteri alle Autorita nazionali anche nei confronti delle banche di maggior
dimensione, quelle cioé a maggior rischio sistemico con effetti internazionali. Entrambe le varianti
avrebbero presentato inconvenienti in termini, nel primo caso di costi, nel secondo caso di efficacia.
Peraltro, neppure la soluzione di creare un “sistema bipolare”, cioé di separazione netta tra grandi
banche vigilate a livello accentrato da parte della banca centrale europea e banche minori sottoposte
esclusivamente ai regolatori nazionali, presentava alcuni rischi in termini di perpetuare disomogeneita
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Il 16 aprile 2014 la BCE ha pubblicato il Regolamento UE n. 468/2014 (Regolamento quadro
sull'MVU)¥ che istituisce “il quadro di cooperazione nell’ambito del meccanismo di vigilanza
unico tra la BCE e le Autorita nazionali competenti e con le Autorita nazionali designate”. Il
Regolamento quadro sul’MVU individua le procedure di cooperazione tra Autorita nazionali e la

BCE in merito alla vigilanza sugli enti “of significant relevance” e “less significant”.

3.2.1. Gli enti “of significant relevance”

La definizione di ente creditizio di “significativa” rilevanza rappresenta un aspetto essenziale
dell’MVU (forse anche uno dei piu controversi). Il Regolamento UE n. 468/2014, prevede, all’art.
39, par. 3, che “un soggetto vigilato pud essere classificato come soggetto vigilato significativo
sulla base di uno qualsiasi dei seguenti criteri®®:

a) le sue dimensioni (“criterio delle dimensioni™);

b) la sua importanza per 1’economia dell’Unione o di un qualsiasi Stato membro

partecipante... (“criterio dell’importanza economica”);
¢) la sua significativita, in riferimento alle attivita transfrontaliere... (“criterio delle attivita

transfrontaliere”);

nelle prassi di vigilanza e disparita di condizioni operative all’interno dei mercati nazionali tra istituti
di maggiore e minore dimensione. Il modello recepito nel Regolamento prevede, come si vedra meglio
pil avanti, che la Banca centrale europea mantenga poteri piuttosto ampi di regolazione e di
amministrazione attiva anche nei confronti degli enti creditizi di minor rilevanza sui quali le Autorita
nazionali conservano la funzione di vigilanza diretta. Il tutto nella cornice delle regole generali di
natura tecnica, incluso il manuale di vigilanza europeo, elaborate dall’Autorita bancaria europea,
volte a promuovere il cosiddetto “single rule book” e che sono vincolanti anche per la Banca centrale
europea (art. 4, comma 3. Cfr. M. CLARICH, I Poteri di Vigilanza della Banca Centrale Europea,
op.cit., p.978.

186 Cfr. Regolamento UE n. 468/2014 della Banca centrale europea, del 16 aprile 2014, che istituisce il
quadro di cooperazione nell’ambito del Meccanismo di vigilanza unico tra la Banca centrale europea e
le Autorita nazionali competenti e con le Autorita nazionali designate (Regolamento quadro sul’MVU)
(BCE/2014/17), nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea L 141 del 14 maggio 2014.

187 Un Ente creditizio & considerato significativo se soddisfa una qualsiasi delle seguenti condizioni: - il
valore totale delle attivita supera i 30 miliardi di euro 0, a meno che il valore totale delle attivita sia
inferiore a 5 miliardi di euro, supera il 20% del PIL nazionale; - & uno dei tre enti creditizi piu
significativi in uno Stato membro; - riceve assistenza diretta dal meccanismo europeo di stabilita; - il
valore totale delle attivita supera i 5 miliardi di euro e il rapporto tra le attivita transfrontaliere in piu di
un altro Stato membro partecipante e le attivita totali & superiore al 20% o il rapporto tra le passivita
transfrontaliere in piu di un altro Stato membro partecipante e le passivita totali & superiore al 20%.
Nonostante il rispetto dei suddetti criteri, 'MVU pud dichiarare un ente significativo per assicurare
I’applicazione coerente di standard di vigilanza di elevata qualitai. La BCE o le ANC possono
richiedere che vengano fornite (0 nuovamente fornite) determinate informazioni per agevolare la
decisione.
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d) il fatto di aver richiesto o ricevuto assistenza finanziaria pubblica diretta da parte del
Meccanismo europeo di stabilita (MES)... (“criterio dell’assistenza finanziaria pubblica
diretta”);

e) il fatto che il soggetto vigilato sia uno dei tre enti creditizi piu significativi in uno Stato

membro partecipante”.

L’individuazione degli enti creditizi di “minor” rilevanza ha carattere residuale. Sono escluse
dall’applicazione del’MVU e non soggette alla vigilanza della BCE le istituzioni finanziarie che,
pur essendo qualificate formalmente come “banche” ai sensi delle legislazioni nazionali, non
soddisfino i requisiti previsti dalla nozione europea di ente creditizio'®®. Anche le imprese di
assicurazione risultano escluse dall’ambito del’MVU (art. 127, par. 6, del TFUE)*®, per la loro
specifica attivita. Sono, infine, escluse dall’ambito applicativo del Regolamento le istituzioni
pubbliche di settore (ad esempio la “Cassa depositi e prestiti”) di cui all’art. 2, par. 5, della
Direttiva CRD 1V, le banche d’investimento, la cui supervisione segue il framework introdotto
dalle Direttive MiFID 1 e 2, e un’ampia categoria di istituzioni finanziarie appartenenti alla c.d.
infrastruttura di mercato, esonerate dall’MVU nonostante la loro attivitd possa avere natura
sistemica. In seno alla BCE sono state create quattro Direzioni Generali (DG) e un apposito
Segretariato del Consiglio di vigilanza per espletare le funzioni di vigilanza previste dal’MVU.

Le DG di Vigilanza Microprudenziale | e Il sono dedicate alla vigilanza diretta giornaliera dei
circa 130 gruppi bancari significativi®®; le 30 banche di maggiore rilevanza sistemica sono

assegnate alla DG 1 e le altre alla DG 1.

188 E. FERRAN, V. BABIS, The European Single Supervisory Mechanism, University of Cambridge,
Legal Studies Research Paper n. 10/2013. “Under Directive 2006/48/EC, art 4 (5) a financial
institution means an undertaking other than a credit institution whose principal activity is to acquire
holdings or to carry on one or more of a number of specified activities (lending, financial leasing,
money transmission services, issuing and administering means of payment, guarantees and
commitments, trading for own account or for account of customers in specified instruments,
participation in securities issues and the provision of services related to such issues, advice to
undertakings on capital structure, industrial strategy and related questions, money broking, portfolio
management and advice, and safekeeping and administration of securities). Directive 2006/48/EC
extends cross-border passporting rights to financial institutions that are subsidiaries of credit
institutions”.

189 «Insurance firms have been expressly excluded in the Treaty itself, what is probably the result of
successful argumentation about the insurance’s specificity. However with the increasing congruity
between banking and insurance supervision, and the recognition of their systemic significance, it is
likely that sooner or later the debate will start about a more integrated form of supervision”. E.
WYMEERSCH, The Single Supervisory Mechanism or “SSM”, part one of the Banking Union,
Working Paper 2014 n. 1, p. 28.

190 | _a versione finale del Regolamento UE n. 1024/2013 - art. 6, par. 4 - prevede che non tutti gli oltre
seimila istituti di credito europei siano sottoposti alla vigilanza diretta della BCE, come inizialmente
proposto dalla Commissione, ma, soltanto gli enti creditizi “di importanza significativa”. Sul tema cfr.
M. CLARICH, I poteri di vigilanza della Banca Centrale Europea, op.cit, p. 977.
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3.2.2 Il funzionamento del MVU

In previsione dell’attivazione del MVU nel novembre del 2014, la BCE, in collaborazione con
I’ABE, ha condotto un esercizio, denominato Comprehensive Assessment, di valutazione
complessiva delle banche che ha impegnato, da novembre 2013 a ottobre 2014, 130 istituti
considerati “significativi” per dimensioni, collegamenti e interconnessioni con il sistema bancario
nel suo complesso e con I’economia reale. Degli istituti considerati nel Comprehensive
Assessment, 120 sono stati assoggettati alla vigilanza diretta della BCE. | principali obiettivi
che la BCE si & prefissa di perseguire sono i seguenti:
e identificare e implementare le azioni correttive per eventuali necessita aggiuntive di
capitale;
e assicurare la solidita delle principali banche del sistema bancario;
e migliorare la qualita delle informazioni disponibili sui rischi per I’intero sistema bancario.
Il Comprehensive Assessment é stato condotto con metodologia unica a livello europeo,
definita a livello centrale dalla BCE, nell’osservanza del principio del cosiddetto level
playing field'®2. La valutazione comparabile degli istituti adottando le medesime ipotesi di
lavoro rappresenta il presupposto necessario per garantire agli istituti bancari uniformita

di trattamento ed evitare la creazione di creare squilibri e distorsioni nel sistema stesso.

Le Autorita Nazionali Competenti (ANC), si sono fatte carico dei seguenti aspetti®:
e conduzione dell’esercizio in loco, seguendo strettamente le indicazioni della BCE;
e condivisione dei risultati dell’esercizio con il Quality Assurance Team centrale, il quale
ha garantito qualita e omogeneita complessiva all’esercizio. Il Comprehensive Assessment
e stato strutturato in tre fasi principali'®*:

1. Supervisory risk assessment: analisi finalizzata a valutare il profilo di rischio intrinseco di
ciascuna banca, la sua vulnerabilita rispetto a fattori esogeni e la sua posizione relativa
rispetto ad altre banche considerate comparabili;

2. Asset Quality Review: valutazione del bilancio delle banche finalizzata a valutare

I’adeguatezza degli accantonamenti relativi alle esposizioni creditizie, la correttezza delle

191 Gli istituti italiani considerati nell’ambito di questo esercizio sono stati i seguenti: Banca Carige S.p.A.;

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.; Banca Popolare-Societa Coperativa; Banca Popolare

dell’Emilia Romagna; Banca Popolare di Milano; Banca Popolare di Sondrio; Banca Popolare di

Vicenza; lccrea Holding S.p.A.; Intesa Sanpaolo S.p.A.; Mediobanca; UniCredit S.p.A.; Unione di

Banche Italiane; Veneto Banca S.C.p.A.; Banca Piccolo Credito Valtellinese; Credito Emiliano S.p.A.
Definizione  disponibile  su  http://www.investorwords.com/2783/level_playing_field.html.

“Environment in which all companies in a given market must follow the same rules and are given an

equal ability to compeze ”.

193 D, MASCIANDARO, Il Single Supervisory Mechanism (SSM) Glossario - Prefazione, Cattedra Intesa
Sanpaolo in Financial Regulation, Universita Luigi Bocconi, Milano 2015.

194 D, MASCIANDARO, Il Single Supervisory Mechanism (SSM) Glossario, op. cit.
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145


http://www.investorwords.com/2783/level_playing_field.html
http://www.investorwords.com/2783/level_playing_field.html

valutazioni delle garanzie e I’adeguatezza delle valutazioni di strumenti complessi e asset
rischiosi del bilancio;

3. Stress Test: valutazione prospettica della capacita delle banche di assorbire perdite in scenari
di stress.

L’esercizio ¢ stato svolto in coordinazione tra la BCE, le ANC, il CERS e la Commissione
Europea con ’obiettivo di testare la resilienza delle istituzioni finanziarie a possibili futuri scenari
avversi. L’attivita del MV U si basa su una serie di principi che debbono indirizzare la BCE ¢ le

ANC nello svolgimento delle loro funzioni:

e impiegare le migliori prassi in termini di obiettivi/strumenti/poteri facendo leva su
processi di vigilanza all’avanguardia che integrano le best practice internazionali'®;

e attingere alle competenze e alle risorse delle ANC nello svolgimento dei propri compiti di
vigilanza, beneficiando al contempo di processi e procedure accentrati e garantendo
risultati coerenti®®®;

e garantire la coerenza delle azioni di vigilanza, con I’obiettivo di evitare disparita di
trattamento e frammentazione dell’operativita'®’;

e garantire conformita al corpus unico di norme, integrando la vigilanza in molte
giurisdizioni e favorendo 1’ulteriore sviluppo del corpus unico di norme da parte
dell’ ABE™8;

e operare in modo indipendente e nel rispetto di elevati standard di responsabilita
democratical®;

e tenere in considerazione sia I’entitd dei danni che il fallimento di un ente potrebbe

arrecare alla stabilita finanziaria sia la possibilita che tale fallimento si verifichi?®;

195 F. PARENTE, La Banking Union, Diritto delle Banche e dei Mercati Finanziari, LIUC, Universita
Cattaneo, 2014. “L’MVU intende utilizzare le migliori prassi in termini di obiettivi, strumenti e poteri.
Le metodologie sono soggette a un continuo processo di revisione, rispetto a parametri accettati a livello
internazionale, al fine di verificare dove sia possibile apportare miglioramenti”.

196 ¥ PARENTE, La Banking Union, op.cit. “Tutti i partecipanti all’MVU cooperano per ottenere risultati
di qualita elevata in materia di vigilanza. Le procedure decentrate e uno scambio costante di
informazioni tra la BCE e le ANC, se da un lato preservano ’unita del sistema di vigilanza ed evitano la
duplicazione, dall’altro permettono al’MVU di trarre vantaggio dalla maggiore vicinanza delle Autorita
di vigilanza nazionali agli enti creditizi vigilati”.

197 ¥ PARENTE, La Banking Union, ibidem. “I principi e le procedure di vigilanza vengono applicati in
maniera adeguatamente armonizzata per garantire la coerenza delle azioni di vigilanza, al fine di evitare
disparita di trattamento e frammentazione. Questo principio é alla base del MVU quale sistema di
vigilanza unico”.

198 F. PARENTE, La Banking Union, ibidem. “L’MVU ¢ aperto a tutti gli Stati membri dell’UE la cui
moneta non & I’euro. Dato il suo ruolo centrale nell’ambito del MVU, la BCE contribuisce a rafforzare
ulteriormente il processo di convergenza nel mercato unico riguardo ai compiti di vigilanza a essa
conferiti dal regolamento sul’MVU”.

199 F PARENTE, La Banking Union, ibidem. “I compiti di vigilanza vengono esercitati in modo
indipendente. La vigilanza ¢ anche soggetta a elevati standard di responsabilita democratica per
assicurare la fiducia nell’esercizio di tale funzione pubblica negli Stati partecipanti”.
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e basare le prassi di vigilanza del'MVU sull’importanza sistemica e sul profilo di rischio
degli enti creditizi sottoposti a vigilanza®®;

e adottare livelli minimi di vigilanza per tutti gli enti creditizi e assicurare un adeguato
livello di impegno con tutti gli enti significativi?®;

e assicurare la sicurezza e la solidita dei singoli enti creditizi nonché la stabilita del sistema

finanziario europeo e dei sistemi finanziari degli Stati membriZ®,

Al fine di superare le problematiche connesse con il potenziale conflitto di interessi dovuto alla
concomitanza delle responsabilita per la politica monetaria e per la vigilanza, la BCE ha istituito,
al suo interno, un Consiglio di vigilanza (Supervisory Board) composto da un presidente, un
vicepresidente, quattro rappresentanti della BCE e un rappresentante delle Autorita di vigilanza di
ciascuno Stato membro partecipante, al quale sono demandate le attivita di pianificazione ed
esecuzione dei compiti di supervisione attribuiti alla BCE. Il Consiglio di vigilanza, che deve
agire in modo da garantire 1’indipendenza del proprio operato, ¢ incaricato di redigere i progetti di
decisione da sottoporre al Consiglio direttivo della BCE. 1l processo decisionale nell’ambito del
MVU ¢ basato su una procedura di “non obiezione?”.

Il Consiglio di vigilanza ¢ incaricato di elaborare i progetti di decisione da sottoporre al Consiglio
direttivo per la decisione finale. Qualora il Consiglio direttivo non muova obiezioni alla proposta
del Consiglio di vigilanza, entro dieci giorni lavorativi, la decisione si considera adottata. Il
Consiglio direttivo pud adottare progetti di decisione o sollevare obiezioni, ma non pud apportare
modifiche. Una tale struttura del processo decisorio evidenzia il carattere interno del Consiglio di
vigilanza, che, peraltro, non é dotato di personalita giuridica e non ha competenze esterne salvo

’attivita di reporting ai Parlamenti nazionale o europeo, quando da questi ultimi richiesto.

200 F PARENTE, La Banking Union, ibidem. “L’approccio del MVU alla vigilanza ¢ basato sul rischio:
tiene in considerazione sia 1’entita dei danni che il fallimento di un ente potrebbe arrecare alla stabilita
finanziaria sia la possibilita che tale fallimento si verifichi si fonda su approcci qualitativi e quantitativi
e implica un giudizio e una valutazione critica prospettica”.

201 F PARENTE, La Banking Union, ibidem. “Le prassi di vigilanza del’MVU sono commisurate
all’importanza sistemica e al profilo di rischio degli enti creditizi sottoposti a vigilanza. L’intensita della
vigilanza varia, con una maggiore attenzione nei confronti dei gruppi sistemici pit grandi e complessi e
delle filiazioni piu rilevanti all’interno di un gruppo bancario significativo”.

202 . PARENTE, La Banking Union, ibidem. “L’MVU adotta livelli minimi di vigilanza per tutti gli enti
creditizi e assicura un adeguato livello di impegno con tutti gli enti significativi”.

203 . PARENTE, La Banking Union, ibidem. “L’MVU opera per assicurare la sicurezza e la solidita dei
singoli enti creditizi nonché la stabilita del sistema finanziario europeo e dei sistemi finanziari degli
Stati membri partecipanti. L’approccio del MVU alla vigilanza promuove un’azione di vigilanza
tempestiva e un monitoraggio approfondito della risposta di un ente creditizio”.

204 Cfr. BANCA CENTRALE EUROPEA - Guida alla Vigilanza Bancaria, settembre 2014, p. 13. 105 Si
deve, pero, notare che la Corte di Giustizia Europea, con la sentenza n. 18 del 22 gennaio 2014 - Causa
C-270/12, Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda del Nord contro Parlamento europeo e Consiglio
dell'Unione europea, in Raccolta generale digitale - ha rimesso in discussione I’applicabilita della
dottrina “Meroni” alla delega di poteri da parte delle Istituzioni dell’Unione ad organismi separati.
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Anche nel caso del Consiglio di vigilanza non e stato possibile delegare poteri discrezionali piu
ampi in ossequio alla gia menzionata dottrina “Meroni”?%.

Sempre nell’ottica di una netta separazione tra le funzioni inerenti la politica monetaria e quelle di
vigilanza, la BCE ha creato un Gruppo di esperti di mediazione (mediation panel) per risolvere le
divergenze espresse dalle ANC coinvolte rispetto a un’obiezione del Consiglio direttivo su un
progetto di decisione del Consiglio di vigilanza nel momento in cui tali obiezioni si dovessero
riferire a questioni di politica monetaria®®. 1l gruppo di esperti di mediazione non possiede, né lo
potrebbe, il potere giuridico di vincolare la decisione finale del Consiglio®’, ma ¢ auspicabile che
possa disporre dell’autorevolezza necessaria perché le sue conclusioni non restino ignorate®.
Infine, la BCE ha istituito una Commissione amministrativa del riesame, composta da cinque
membri indipendenti che non fanno parte della BCE né di un' ANC, che procedera al riesame
amministrativo interno delle decisioni adottate dalla BCE nell’esercizio dei suoi poteri di
vigilanza. Qualsiasi persona fisica 0 soggetto vigilato puo richiedere il riesame di una decisione
della BCE, qualora ne sia il destinatario o lo riguardi direttamente e individualmente.

3.3. Governo societario delle banche, controlli interni e gestione dei rischi

3.3.1. Principi generali

Il sistema dei controlli interni € costituito dall’insieme delle regole, delle funzioni, delle
strutture, delle risorse, dei processi e delle procedure che mirano ad assicurare, nel rispetto

della sana e prudente gestione, il conseguimento delle seguenti finalita:

e verifica dell’attuazione delle strategie e delle politiche aziendali;

205 g deve, pero, notare che la Corte di Giustizia Europea, con la sentenza n. 18 del 22 gennaio 2014 -
Causa C-270/12, Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda del Nord contro Parlamento europeo e
Consiglio dell'Unione europea, in Raccolta generale digitale - ha rimesso in discussione 1’applicabilita
della dottrina “Meroni” alla delega di poteri da parte delle Istituzioni dell’Unione ad organismi separati.

206 1| Gruppo di mediazione & composto da un rappresentante per ogni Stato membro partecipante, scelto
tra i membri del Consiglio direttivo e del Consiglio di vigilanza. La BCE ha costituito il Gruppo di
mediazione al fine di separare i compiti di politica monetaria da quelli di vigilanza.

207 Cfr. European Single Supervisory Mechanism for banks - a first step on the road to a banking union, in
Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Vol. 67, n. 7, July 2013, p. 23. “The wording of the SSM
Regulation does not explicity rule out the interpretation that the Mediation Panel ultimately overrides
the Governing Council; that would, however, not be compatible with higher-ranking EU law. The ECB
Governing Council has the final say ... and cannot, therefore, be bound by the Mediation Panel”.

208 Cfr. S. VERHELEST, Assessing the Single Supervisory Mechanism: Passing the Point of No Return for
Europe’s Banking Union, Egmont Paper n. 58, Gent, June 2013, p. 25.
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e contenimento del rischio entro i limiti indicati nel quadro di riferimento per la
determinazione della propensione al rischio della banca (Risk Appetite Framework-
“RAF”);

e salvaguardia del valore delle attivita e protezione dalle perdite;

e efficacia ed efficienza dei processi aziendali;

e affidabilita e sicurezza delle informazioni aziendali e delle procedure informatiche;

e prevenzione del rischio che la banca sia coinvolta, anche involontariamente, in attivita
illecite (con particolare riferimento a quelle connesse con il riciclaggio, I’usura ed il
finanziamento al terrorismo);

e conformita delle operazioni con la legge e la normativa di vigilanza, nonché con le
politiche, i regolamenti e le procedure interne.

Il sistema dei controlli interni riveste un ruolo centrale nell’organizzazione aziendale:
rappresenta un elemento fondamentale di conoscenza per gli organi aziendali in modo da
garantire piena consapevolezza della situazione ed efficace presidio dei rischi aziendali e
delle loro interrelazioni; orienta i mutamenti delle linee strategiche e delle politiche
aziendali e consente di adattare in modo coerente il contesto organizzativo; presidia la
funzionalita dei sistemi gestionali e il rispetto degli istituti di vigilanza prudenziale;

favorisce la diffusione di una corretta cultura dei rischi, della legalita e dei valori aziendali.

Per queste caratteristiche, il sistema dei controlli interni ha rilievo strategico; la cultura del
controllo deve avere una posizione di rilievo nella scala dei valori aziendali: non riguarda
solo le funzioni aziendali di controllo, ma coinvolge tutta 1’organizzazione aziendale
(organi aziendali, strutture, livelli gerarchici, personale), nello sviluppo e nell’applicazione

di metodi, logici e sistematici, per identificare, misurare, comunicare, gestire i rischi.
Per poter realizzare questo obiettivo, il sistema dei controlli interni deve in generale:

e assicurare la completezza, 1’adeguatezza, la funzionalita (in termini di efficienza ed
efficacia), I’affidabilita del processo di gestione dei rischi e la sua coerenza con il RAF;

e prevedere attivita di controllo diffuse a ogni segmento operativo e livello gerarchico;

e garantire che le anomalie riscontrate siano tempestivamente portate a conoscenza di livelli
appropriati dell'impresa (agli organi aziendali, se significative) in grado di attivare
tempestivamente gli opportuni interventi correttivi;

e incorporare specifiche procedure per far fronte all’eventuale violazione di limiti operativi.

A prescindere dalle strutture dove sono collocate, si possono individuare le seguenti tipologie

di controllo:

e controlli di linea (c.d. “controlli di primo livello”), diretti ad assicurare il corretto

svolgimento delle operazioni. Essi sono effettuati dalle stesse strutture operative (ad es.,
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controlli di tipo gerarchico, sistematici e a campione), anche attraverso unita dedicate
esclusivamente a compiti di controllo che riportano ai responsabili delle strutture
operative, ovvero eseguiti nell’ambito del back office; per quanto possibile, essi sono
incorporati nelle procedure informatiche. Le strutture operative sono le prime
responsabili del processo di gestione dei rischi: nel corso dell’operativita giornaliera tali
strutture devono identificare, misurare o valutare, monitorare, attenuare e riportare i rischi
derivanti dall’ordinaria attivita aziendale in conformita con il processo di gestione dei
rischi; esse devono rispettare i limiti operativi loro assegnati coerentemente con gli

obiettivi di rischio e con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi;

e controlli sui rischi e sulla conformita (c.d. “controlli di secondo livello”), che hanno
I’obiettivo di assicurare, tra 1’altro:
1. la corretta attuazione del processo di gestione dei rischi;
2. il rispetto dei limiti operativi assegnati alle varie funzioni;
3. la conformita dell’operativita aziendale alle norme, incluse quelle di
autoregolamentazione.
Le funzioni preposte a tali controlli sono distinte da quelle produttive; esse concorrono

alla definizione delle politiche di governo dei rischi e del processo di gestione dei rischi;

e revisione interna (c.d. “controlli di terzo livello”), volta a individuare violazioni delle
procedure e della regolamentazione nonché a valutare periodicamente la completezza,
I’adeguatezza, la funzionalita (in termini di efficienza ed efficacia) e 1’affidabilita del
sistema dei controlli interni e del sistema informativo (ICT audit), con cadenza prefissata
in relazione alla natura e all’intensita dei rischi.

Presupposto di un sistema dei controlli interni completo e funzionale ¢ I’esistenza di una
organizzazione aziendale adeguata per assicurare “la sana e prudente gestione delle

banche” e 1’osservanza delle disposizioni loro applicabili.

A tal fine, rileva, in primo luogo, il corretto funzionamento del governo societario, le cui
caratteristiche devono essere in linea con quanto previsto nelle disposizioni di vigilanza

in materia di organizzazione e governo societario delle banche.
Inoltre, le banche rispettano i seguenti principi generali di organizzazione:

e i processi decisionali e ’affidamento di funzioni al personale sono formalizzati e
consentono l'univoca individuazione di compiti e responsabilita e sono idonei a prevenire
i conflitti di interessi. In tale ambito, deve essere assicurata la necessaria separatezza tra

le funzioni operative e quelle di controllo;
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le politiche e le procedure di gestione delle risorse umane assicurano che il personale sia
provvisto delle competenze e della professionalitda necessarie per 1’esercizio delle
responsabilita a esso attribuite;

il processo di gestione dei rischi & efficacemente integrato. Sono considerati parametri di
integrazione, riportati a titolo esemplificativo e non esaustivo: la diffusione di un
linguaggio comune nella gestione dei rischi a tutti i livelli della banca; 1’adozione di
metodi e strumenti di rilevazione e valutazione tra di loro coerenti (ad es., un’unica
tassonomia dei processi e un’unica mappa dei rischi); la definizione di modelli di
reportistica dei rischi, al fine di favorirne la comprensione e la corretta valutazione, anche
in una logica integrata; 1’individuazione di momenti formalizzati di coordinamento ai fini
della pianificazione delle rispettive attivita; la previsione di flussi informativi su base
continuativa tra le diverse funzioni in relazione ai risultati delle attivita di controllo di
propria pertinenza; la condivisione nella individuazione delle azioni di rimedio;

i processi e le metodologie di valutazione, anche a fini contabili, delle attivita aziendali
sono affidabili e integrati con il processo di gestione del rischio. A tal fine: la definizione
e la convalida delle metodologie di valutazione sono affidate a unita differenti; le
metodologie di valutazione sono robuste, testate sotto scenari di stress e non fanno
affidamento eccessivo su un’unica fonte informativa; la valutazione di uno strumento
finanziario ¢ affidata a un’unita indipendente rispetto a quella che negozia detto
strumento;

le procedure operative e di controllo devono: minimizzare i rischi legati a frodi o
infedelta dei dipendenti; prevenire o, laddove non sia possibile, attenuare i potenziali
conflitti d’interesse; prevenire il coinvolgimento, anche inconsapevole, in fatti di

riciclaggio, usura o di finanziamento al terrorismo;

Le banche verificano regolarmente, con frequenza almeno annuale, il grado di aderenza ai
requisiti del sistema dei controlli interni e dell’organizzazione e adottano le misure adeguate

per rimediare a eventuali carenze.

3.3.2. Il ruolo degli organi aziendali

3.3.2.1 Premessa

Le banche assicurano la completezza, I’adeguatezza, la funzionalita e 1’affidabilita del sistema
dei controlli interni. In tale ambito, formalizzano il quadro di riferimento per la determinazione

della propensione al rischio ( Risk Appetite Framework- “RAF”), le politiche di governo dei
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rischi, il processo di gestione dei rischi, ne assicurano 1’applicazione e procedono al loro

riesame periodico per garantirne I’efficacia nel tempo. La responsabilita primaria € rimessa

agli organi aziendali, ciascuno secondo le rispettive competenze.

Nei successivi paragrafi si forniscono indicazioni minime circa il ruolo di ciascun organo

aziendale nell’ambito del sistema dei controlli interni, anche al fine di chiarire 1 relativi

compiti e responsabilita.

Tali indicazioni non esauriscono, pertanto, le cautele che possono essere adottate dai

competenti organi aziendali nell’ambito della loro autonomia gestionale.

3.3.2.2 Organo con funzione di supervisione strategica

L’organo con funzione di supervisione strategica:

e definisce e approva:

1.

il modello di business avendo consapevolezza dei rischi cui tale modello espone la
banca e comprensione delle modalita attraverso le quali i rischi sono rilevati e valutati;
gli indirizzi strategici e provvede al loro riesame periodico, in relazione all’evoluzione
dell’attivita aziendale e del contesto esterno, al fine di assicurarne I’efficacia nel
tempo;

gli obiettivi di rischio, la soglia di tolleranza (ove identificata) e le politiche di
governo dei rischi;

le linee di indirizzo del sistema dei controlli interni, verificando che esso sia coerente
con gli indirizzi strategici e la propensione al rischio stabiliti nonché sia in grado di
cogliere I’evoluzione dei rischi aziendali e I’interazione tra gli stessi;

i criteri per individuare le operazioni di maggiore rilievo da sottoporre al vaglio

preventivo della funzione di controllo dei rischi;

e approva:

1.

la costituzione delle funzioni aziendali di controllo, i relativi compiti e responsabilita,
le modalita di coordinamento e collaborazione, i flussi informativi tra tali funzioni e
tra queste e gli organi aziendali;

il processo di gestione del rischio e ne valuta la compatibilita con gli indirizzi

strategici e le politiche di governo dei rischi;
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3. le politiche e i processi di valutazione delle attivita aziendali, e, in particolare, degli

strumenti finanziari, verificandone la costante adeguatezza; stabilisce altresi i limiti
massimi all’esposizione della banca verso strumenti o prodotti finanziari di incerta o

difficile valutazione;

4. il processo per lo sviluppo e la convalida dei sistemi interni di misurazione dei rischi

non utilizzati a fini regolamentari’® e ne valuta periodicamente il corretto

funzionamento;

5. il processo per I’approvazione di nuovi prodotti e servizi, I’avvio di nuove attivita,

I’inserimento in nuovi mercati;

6. la politica aziendale in materia di esternalizzazione di funzioni aziendali;

7. al fine di attenuare i rischi operativi e di reputazione della banca e favorire la

diffusione di una cultura dei controlli interni, un codice etico cui sono tenuti a
uniformarsi i componenti degli organi aziendali e i dipendenti. Il codice definisce i
principi di condotta (ad es., regole deontologiche e regole da osservare nei rapporti

con i clienti) a cui deve essere improntata 1’attivita aziendale;

8. isistemi interni di segnalazione delle violazioni;

assicura che:

la struttura della banca sia coerente con I’attivita svolta e con il modello di business
adottato, evitando la creazione di strutture complesse non giustificate da finalita
operative;

nel caso emergano carenze o anomalie, promuove con tempestivita 1’adozione di idonee
misure correttive e ne valuta 1’efficacia;

I’attuazione del RAF sia coerente con gli obiettivi di rischio e la soglia di tolleranza (ove
identificata) approvati; valuta periodicamente 1’adeguatezza e I’efficacia del RAF ¢ la
compatibilita tra il rischio effettivo e gli obiettivi di rischio;

il piano strategico, il RAF, I'ICAAP, i budget e il sistema dei controlli interni siano
coerenti, avuta anche presente I’evoluzione delle condizioni interne ed esterne in cui
opera la banca;

la quantita e 1’allocazione del capitale e della liquidita detenuti siano coerenti con la
propensione al rischio, le politiche di governo dei rischi e il processo di gestione dei

rischi;

209 Per processo di convalida si intende ’insieme formalizzato di attivita, strumenti e procedure volti a
valutare I’accuratezza delle stime di tutte le componenti rilevanti di rischio e a esprimere un giudizio in
merito al regolare funzionamento, alla capacita predittiva e alla performance di un sistema interno di
misurazione dei rischi non utilizzato a fini regolamentari.
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nel caso in cui la banca operi in giurisdizioni poco trasparenti o attraverso strutture
particolarmente complesse, valuta i relativi rischi operativi, in particolare di natura legale,
reputazionali e finanziari, individua i presidi per attenuarli e ne assicura il controllo
effettivo;

con cadenza almeno annuale, approva il programma di attivita, compreso il piano di audit
predisposto dalla funzione di revisione interna, ed esamina le relazioni annuali
predisposte dalle funzioni aziendali di controllo. Approva altresi il piano di audit

pluriennale.

Si indicano, infine, i compiti dell’organo con funzione di supervisione strategica con riguardo

a taluni profili specifici:

con riferimento al processo ICAAP, definisce e approva le linee generali del processo, ne
assicura la coerenza con il RAF e 1’adeguamento tempestivo in relazione a modifiche
significative delle linee strategiche, dell’assetto organizzativo, del contesto operativo di
riferimento; promuove il pieno utilizzo delle risultanze dell’ICAAP a fini strategici e
nelle decisioni d’impresa;

riguardo ai rischi di credito e di controparte, approva le linee generali del sistema di
gestione delle tecniche di attenuazione del rischio che presiede all’intero processo di
acquisizione, valutazione, controllo e realizzo degli strumenti di attenuazione del rischio

utilizzati.

Nel caso di banche che adottano sistemi interni di misurazione dei rischi per la determinazione

dei requisiti patrimoniali, I’organo con funzione di supervisione strategica svolge anche i

seguenti compiti:

approva 1’adozione dei suddetti sistemi. In particolare, approva la scelta del sistema
ritenuto idoneo e il relativo progetto in cui sono pianificate le attivita connesse con la sua
predisposizione e messa in opera, individuate le responsabilita, definiti i tempi di
realizzazione, determinati gli investimenti previsti in termini di risorse umane, finanziarie
e tecnologiche;

verifica periodicamente che le scelte effettuate mantengano nel tempo la loro validita,
approvando i cambiamenti sostanziali al sistema e provvedendo alla complessiva
supervisione sul corretto funzionamento dello stesso;

vigila, con il supporto delle competenti funzioni, sull’effettivo utilizzo dei sistemi interni
a fini gestionali (use test) e sulla loro rispondenza agli altri requisiti previsti dalla

normativa;
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e con cadenza almeno annuale, esamina i riferimenti forniti dalla funzione di convalida e

assume, col parere dell’organo con funzione di controllo, formale delibera con la quale

attesta il rispetto dei requisiti previsti per 1’utilizzo dei sistemi.

3.3.2.3 Organo con funzione di gestione

L’organo con funzione di gestione ha la comprensione di tutti i rischi aziendali, inclusi i

possibili rischi di malfunzionamento dei sistemi interni di misurazione (c.d. “rischio di

modello”), e, nell’ambito di una gestione integrata, delle loro interrelazioni reciproche e con

I’evoluzione del contesto esterno. In tale ambito, ¢ in grado di individuare e valutare i fattori,

inclusa la complessita della struttura organizzativa, da cui possono scaturire rischi per la

banca.

Tale organo cura I’attuazione degli indirizzi strategici, del RAF e delle politiche di governo

dei rischi definiti dall’organo con funzione di supervisione strategica ed ¢ responsabile per

I’adozione di tutti gli interventi necessari ad assicurare I’aderenza dell’organizzazione e del

sistema dei controlli interni ai principi e requisiti, monitorandone nel continuo il rispetto.

In particolare, I’organo con funzione di gestione:

e definisce e cura I’attuazione del processo di gestione dei rischi. In tale ambito:

a.

stabilisce limiti operativi all’assunzione delle varie tipologie di rischio, coerenti con
la propensione al rischio, tenendo esplicitamente conto dei risultati delle prove di
stress e dell’evoluzione del quadro economico. Inoltre, nell’ambito della gestione dei
rischi, limita 1’affidamento sui rating esterni, assicurando che, per ciascuna tipologia

di rischio, siano condotte adeguate e autonome analisi interne;

agevola lo sviluppo e la diffusione a tutti i livelli di una cultura del rischio integrata
in relazione alle diverse tipologie di rischi ed estesa a tutta la banca. In particolare,
sono sviluppati e attuati programmi di formazione per sensibilizzare i dipendenti in
merito alle responsabilitd in materia di rischi in modo da non confinare il processo di

gestione del rischio agli specialisti o alle funzioni di controllo;

stabilisce le responsabilita delle strutture e delle funzioni aziendali coinvolte nel
processo di gestione dei rischi, in modo che siano chiaramente attribuiti i relativi
compiti e siano prevenuti potenziali conflitti d’interessi; assicura, altresi, che le
attivita rilevanti siano dirette da personale qualificato, con adeguato grado di
autonomia di giudizio e in possesso di esperienze e conoscenze adeguate ai compiti

da svolgere;
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d. esamina le operazioni di maggior rilievo oggetto di parere negativo da parte della
funzione di controllo dei rischi e, se del caso, le autorizza; di tali operazioni informa
I’organo con funzione di supervisione strategica e 1’organo con funzione di

controllo;

definisce e cura I’attuazione del processo (responsabili, procedure, condizioni) per

approvare gli investimenti in nuovi prodotti, la distribuzione di nuovi prodotti o servizi

ovvero I’avvio di nuove attivita o I’ingresso in nuovi mercati. Il processo:

a. assicura che vengano pienamente valutati i rischi derivanti dalla nuova operativita,
che detti rischi siano coerenti con la propensione al rischio e che la banca sia in

grado di gestirli;

b. definisce le fasce di clientela a cui si intendono distribuire nuovi prodotti o servizi in

relazione alla complessita degli stessi e a eventuali vincoli normativi esistenti;

c. consente di stimare gli impatti della nuova operativita in termini di costi, ricavi,
risorse (Uumane, organizzative e tecnologiche) nonché di valutare gli impatti sulle

procedure amministrative e contabili della banca;
d. individua le eventuali modifiche da apportare al sistema dei controlli interni;

definisce e cura I’attuazione della politica aziendale in materia di esternalizzazione di
funzioni aziendali;

definisce e cura ’attuazione dei processi e delle metodologie di valutazione delle attivita
aziendali, e, in particolare, degli strumenti finanziari; ne cura il loro costante
aggiornamento;

definisce i flussi informativi interni volti ad assicurare agli organi aziendali e alle
funzioni aziendali di controllo la piena conoscenza e governabilita dei fattori di rischio e
la verifica del rispetto del RAF;

nell’ambito del RAF, se ¢ stata definita la soglia di tolleranza, autorizza il superamento
della propensione al rischio entro il limite rappresentato dalla soglia di tolleranza e
provvede a darne pronta informativa all’organo con funzione di supervisione strategica,
individuando le azioni gestionali necessarie per ricondurre il rischio assunto entro
1’ obiettivo prestabilito;

pone in essere le iniziative e gli interventi necessari per garantire nel continuo la
completezza, 1’adeguatezza, la funzionalita e 1’affidabilita del sistema dei controlli interni
e porta i risultati delle verifiche effettuate a conoscenza dell’organo con funzione di

supervisione strategica;
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predispone e attua i necessari interventi correttivi o di adeguamento nel caso emergano

carenze o anomalie, o a seguito dell’introduzione di nuovi prodotti, attivita, servizi o

processi rilevanti;

assicura:

a. la coerenza del processo di gestione dei rischi con la propensione al rischio e le
politiche di governo dei rischi, avuta anche presente 1’evoluzione delle condizioni

interne ed esterne in cui opera la banca;

b. una corretta, tempestiva e sicura gestione delle informazioni a fini contabili, gestionali

e di reporting.

Si indicano, infine, i compiti dell’organo con funzione di gestione con riguardo a taluni profili

specifici:

con riferimento al processo ICAAP, da attuazione a tale processo curando che lo stesso
sia rispondente agli indirizzi strategici e al RAF e che soddisfi i seguenti requisiti:
consideri tutti i rischi rilevanti; incorpori valutazioni prospettiche; utilizzi appropriate
metodologie; sia conosciuto e condiviso dalle strutture interne; sia adeguatamente
formalizzato e documentato; individui i ruoli e le responsabilita assegnate alle funzioni e
alle strutture aziendali; sia affidato a risorse competenti, sufficienti sotto il profilo
guantitativo, collocate in posizione gerarchica adeguata a far rispettare la pianificazione;
sia parte integrante dell’attivita gestionale;

con specifico riferimento ai rischi di credito e di controparte, in linea con gli indirizzi
strategici, approva specifiche linee guida volte ad assicurare 1’efficacia del sistema di
gestione delle tecniche di attenuazione del rischio e a garantire il rispetto dei requisiti

generali e specifici di tali tecniche.

Nel caso di banche che adottano sistemi interni di misurazione dei rischi per la determinazione

dei requisiti patrimoniali, I’organo con funzione di gestione svolge anche i seguenti compiti:

¢ responsabile dell’impianto e del funzionamento del sistema prescelto; per svolgere tale
compito i componenti dell’organo possiedono un’adeguata conoscenza degli aspetti
rilevanti;

impartisce le disposizioni necessarie affinché il sistema prescelto sia realizzato secondo le
linee strategiche individuate, assegnando compiti e responsabilita alle diverse funzioni
aziendali e assicurando la formalizzazione e la documentazione delle fasi del processo di

gestione del rischio;
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e cura che i sistemi di misurazione dei rischi siano integrati nei processi decisionali e nella
gestione dell’operativita aziendale (use test);
e tiene conto, nello svolgimento dei compiti assegnati, delle osservazioni emerse a seguito

del processo di convalida e delle verifiche condotte dalla revisione interna.

3.3.2.4 Organo con funzione di controllo

L’organo con funzione di controllo ha la responsabilita di vigilare sulla completezza,

adeguatezza, funzionalita e affidabilita del sistema dei controlli interni e del RAF.

L’organo con funzione di controllo svolge, di norma, le funzioni dell’organismo di vigilanza —
eventualmente istituito ai sensi del d.gs. n. 231/2001, in materia di responsabilita
amministrativa degli enti - che vigila sul funzionamento e I’osservanza dei modelli di
organizzazione e di gestione di cui si dota la banca per prevenire i reati rilevanti ai fini del
medesimo decreto legislativo??. Le banche possono affidare tali funzioni a un organismo

appositamente istituito dandone adeguata motivazione.

Considerata la pluralita di funzioni aventi, all’interno dell’azienda, compiti e responsabilita di
controllo, I’organo con funzione di controllo ¢ tenuto ad accertare I’adeguatezza di tutte le
funzioni coinvolte nel sistema dei controlli, il corretto assolvimento dei compiti e 1’adeguato
coordinamento delle medesime, promuovendo gli interventi correttivi delle carenze e delle

irregolarita rilevate.

Nelle banche che adottano sistemi interni di misurazione dei rischi per la determinazione dei
requisiti patrimoniali, I’organo con funzione di controllo, avvalendosi dell’apporto delle
funzioni aziendali di controllo, vigila, nell’ambito della piu generale attivita di verifica del
processo di gestione dei rischi, sulla completezza, adeguatezza, funzionalita, affidabilita, dei

sistemi stessi e sulla loro rispondenza ai requisiti previsti dalla normativa.

210 1n particolare, i citati modelli organizzativi e di gestione sono volti a: i) individuare le attivita nel cui
ambito possono essere commessi reati; ii) prevedere specifici protocolli diretti a programmare la
formazione e I’attuazione delle decisioni dell’ente in relazione ai reati da prevenire; iii) individuare
modalita di gestione delle risorse finanziarie idonee a impedire la commissione dei reati; iv) prevedere
obblighi di informazione nei confronti dell’organismo di vigilanza; v) definire un sistema sanzionatorio
per il mancato rispetto delle misure indicate nel citato modello.
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3.3.2.5 1l coordinamento delle funzioni di controllo

Il corretto funzionamento del sistema dei controlli interni si basa sulla proficua interazione
nell’esercizio dei compiti (d’indirizzo, di attuazione, di verifica, di valutazione) fra gli organi
aziendali, gli eventuali comitati costituiti all’interno di questi ultimi, i soggetti incaricati della

revisione legale dei conti, le funzioni di controllo.

L’ordinamento e le fonti di autoregolamentazione attribuiscono, poi, compiti di controllo a
specifiche funzioni - diverse dalle funzioni aziendali di controllo - o a comitati interni
all’organo amministrativo, la cui attivita va inquadrata in modo coerente nel sistema dei

controlli interni.

In particolare, rilevano:

e [’organismo di vigilanza eventualmente istituito ai sensi del d.lgs. n. 231/2001;

e per le banche con azioni quotate, il dirigente preposto alla redazione dei documenti
contabili societari (art. 154-bis del TUF), il quale, tra I’altro, ha il compito di stabilire
adeguate procedure amministrative e contabili per la predisposizione del bilancio e di

ogni altra comunicazione di carattere finanziario.

Inoltre, il Codice di autodisciplina della Borsa Italiana, a cui le banche quotate possono aderire
su base volontaria, introduce principi e criteri applicativi riguardo al sistema di controllo
interno e di gestione dei rischi, che prevedono, tra 1’altro, la designazione di uno o piu
amministratori incaricati del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi e I’istituzione,

in seno all’organo amministrativo, di un comitato controllo e rischi.

Per assicurare una corretta interazione tra tutte le funzioni e organi con compiti di controllo,
evitando sovrapposizioni o lacune, I’organo con funzione di supervisione strategica approva un
documento, diffuso a tutte le strutture interessate, nel quale sono definiti i compiti e le
responsabilita dei vari organi e funzioni di controllo, i flussi informativi tra le diverse
funzioni/organi e tra queste/i e gli organi aziendali e, nel caso in cui gli ambiti di controllo
presentino aree di potenziale sovrapposizione o permettano di sviluppare sinergie, le modalita
di coordinamento e di collaborazione. A titolo esemplificativo, nell’attivita dell’organismo di
vigilanza, che attiene in generale all’adempimento di leggi e regolamenti, puo essere proficuo
uno stretto raccordo, in termini sia di suddivisione di attivita che di condivisione di

informazioni, con le funzioni di conformita alle norme e di revisione interna.
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Nel definire le modalita di raccordo, ferme restando le attribuzioni previste dalla legge per le

funzioni di controllo, le banche prestano attenzione a non alterare, anche nella sostanza, le

responsabilita primarie degli organi aziendali sul sistema dei controlli interni.

3.3.3. Funzioni aziendali di controllo

Ferma restando I’autonoma responsabilita aziendale per le scelte effettuate in materia di

assetto dei controlli interni, le banche istituiscono, secondo quanto di seguito indicato,

funzioni aziendali di controllo permanenti e indipendenti: i) di conformita alle norme

(compliance); ii) di controllo dei rischi (risk management); iii) di revisione interna (internal
audit).

Le prime due funzioni attengono ai controlli di secondo livello, la revisione interna ai controlli

di terzo livello.

Per assicurare ’indipendenza delle funzioni aziendali di controllo:

tali funzioni dispongono dell’autorita, delle risorse e delle competenze necessarie per lo
svolgimento dei loro compiti. Alle funzioni e consentito di avere accesso ai dati aziendali
e a quelli esterni necessari per svolgere in modo appropriato i propri compiti. Le risorse
economiche, eventualmente attivabili in autonomia, permettono, tra 1’altro, alle funzioni
aziendali di controllo di ricorrere a consulenze esterne. Il personale ¢ adeguato per
numero, competenze tecnhico-professionali, aggiornamento, anche attraverso
I’inserimento di programmi di formazione nel continuo. Al fine di garantire la
formazione di competenze trasversali e di acquisire una visione complessiva e integrata
dell’attivita di controllo svolta dalla funzione, la banca formalizza e incentiva programmi
di rotazione delle risorse, tra le funzioni aziendali di controllo;

i responsabili:

1. possiedono requisiti di professionalita adeguati;

2. sono collocati in posizione gerarchico - funzionale adeguata. In particolare, i
responsabili delle funzioni di controllo dei rischi e di conformita alle norme sono
collocati alle dirette dipendenze dell’organo con funzione di gestione o
dell’organo con funzione di supervisione strategica; il responsabile della
funzione di revisione interna e collocato sempre alle dirette dipendenze

dell’organo con funzione di supervisione strategica;
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3. non hanno responsabilita diretta di aree operative sottoposte a controllo né sono
gerarchicamente subordinati ai responsabili di tali aree;

4. sono nominati e revocati (motivandone le ragioni) dall’organo con funzione di
supervisione strategica, sentito 1’organo con funzione di controllo??, Il
responsabile di funzioni aziendali di controllo pud essere un componente
dell’organo amministrativo, purché sia destinatario di specifiche deleghe in
materia di controlli e non sia destinatario di altre deleghe che ne pregiudichino
I’autonomia;

5. riferiscono direttamente agli organi aziendali. In particolare, i responsabili della
funzione di controllo dei rischi e della funzione di conformita alle norme hanno,
in ogni caso, accesso diretto all’organo con funzione di supervisione strategica e
all’organo con funzione di controllo e comunicano con essi senza restrizioni o
intermediazioni; il responsabile della funzione di revisione interna ha accesso
diretto all’organo con funzione di controllo e comunica con esso senza restrizioni

o0 intermediazioni;

il personale che partecipa alle funzioni aziendali di controllo non e coinvolto in attivita
che tali funzioni sono chiamate a controllare. Nel rispetto di tale principio, nelle banche
di dimensioni contenute o caratterizzate da una limitata complessita operativa, il
personale incaricato di compiti attinenti al controllo di conformita alle norme o al
controllo dei rischi, qualora non sia inserito nelle relative funzioni aziendali di controllo,
pud essere integrato in aree operative diverse; in questi casi, tale personale riferisce
direttamente ai responsabili delle funzioni aziendali di controllo per le questioni attinenti
ai compiti di tali funzioni;

le funzioni aziendali di controllo sono tra loro separate, sotto un profilo organizzativo. |
rispettivi ruoli e responsabilita sono formalizzati;

i criteri di remunerazione del personale che partecipa alle funzioni aziendali di controllo
non ne compromettono 1’obiettivita e concorrono a creare un sistema di incentivi coerente

con le finalita della funzione svolta.

Se coerente con il principio di proporzionalita, le banche possono, a condizione che i controlli

sulle diverse tipologie di rischio continuino ad essere efficaci:

211 | responsabili delle funzioni aziendali di controllo sono nominati secondo procedure di selezione
formalizzate.
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e affidare a un’unica struttura lo svolgimento della funzione di conformita alle norme e
della funzione di controllo dei rischi;
e affidare lo svolgimento delle funzioni aziendali di controllo all’esterno.
Tenuto conto che le funzioni di conformita alle norme e di controllo dei rischi devono essere
sottoposte a verifica periodica da parte della funzione di revisione interna (controllo di terzo
livello), per assicurare 1’imparzialita delle verifiche, le funzioni di conformita alle norme e di

gestione dei rischi non possono essere affidate alla funzione di revisione interna.

3.3.3.1. Compliance

Il rischio di non conformita alle norme & il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie o
amministrative, perdite finanziarie rilevanti o danni di reputazione in conseguenza di
violazioni di norme imperative (leggi, regolamenti) ovvero di autoregolamentazione (ad es.,

statuti, codici di condotta, codici di autodisciplina).

Poiché il rischio di non conformita alle norme ¢ diffuso a tutti livelli dell’organizzazione
aziendale, soprattutto nell’ambito delle linee operative, 1’attivita di prevenzione deve svolgersi
in primo luogo dove il rischio viene generato: ¢ pertanto necessaria un’adeguata

responsabilizzazione di tutto il personale.

La funzione di conformita alle norme presiede, secondo un approccio risk based, alla gestione
del rischio di non conformita con riguardo a tutta 1’attivita aziendale, verificando che le
procedure interne siano adeguate a prevenire tale rischio. A tal fine, & necessario che la
funzione di conformita alle norme abbia accesso a tutte le attivita della banca, centrali e
periferiche, e a qualsiasi informazione a tal fine rilevante, anche attraverso il colloquio diretto

con il personale.

I principali adempimenti che la funzione di conformita alle norme é chiamata a svolgere sono:

e [’ausilio alle strutture aziendali per la definizione delle metodologie di valutazione dei
rischi di non conformita alle norme;

e [’individuazione di idonee procedure per la prevenzione del rischio rilevato, con
possibilita di richiederne I’adozione; la verifica della loro adeguatezza e corretta

applicazione;
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e [’identificazione nel continuo delle norme applicabili alla banca e la
misurazione/valutazione del loro impatto su processi e procedure aziendali;

e la proposta di modifiche organizzative e procedurali finalizzate ad assicurare un adeguato
presidio dei rischi di non conformita identificati;

e la predisposizione di flussi informativi diretti agli organi aziendali e alle strutture
coinvolte (ad es.: gestione del rischio operativo e revisione interna);

e la verifica dell’efficacia degli adeguamenti organizzativi (strutture, processi, procedure
anche operative e commerciali) suggeriti per la prevenzione del rischio di non conformita
alle norme.

Per le norme piu rilevanti ai fini del rischio di non conformita, quali quelle che riguardano
I’esercizio dell’attivita bancaria e di intermediazione, la gestione dei conflitti di interesse, la
trasparenza nei confronti della clientela e, piu in generale, la disciplina posta a tutela del
consumatore, e per quelle norme per le quali non siano gia previste forme di presidio
specializzato all’interno della banca, la funzione ¢ direttamente responsabile della gestione del

rischio di non conformita.

Con riferimento ad altre normative per le quali siano gia previste forme specifiche di presidio
specializzato (ad es.: normativa sulla sicurezza sul lavoro, in materia di trattamento dei dati
personali), la banca, in base a una valutazione dell’adeguatezza dei controlli specialistici a
gestire i profili di rischio di non conformita, pud graduare i compiti della compliance, che
comunque ¢ responsabile, in collaborazione con le funzioni specialistiche incaricate, almeno
della definizione delle metodologie di valutazione del rischio di non conformita e della
individuazione delle relative procedure, e procede alla verifica dell’adeguatezza delle

procedure medesime a prevenire il rischio di non conformita.

La banca pu0 adottare tale approccio anche con riferimento al presidio del rischio di non
conformita alle normative di natura fiscale ?'?, che richiede almeno: (i) la definizione di
procedure?® volte a prevenire violazioni o elusioni di tale normativa e ad attenuare i rischi
connessi a situazioni che potrebbero integrare fattispecie di abuso del diritto, in modo da
minimizzare le conseguenze sia sanzionatorie, sia reputazionali derivanti dalla non corretta
applicazione della normativa fiscale; (ii) la verifica dell’adeguatezza di tali procedure e della

loro idoneita a realizzare effettivamente 1’obiettivo di prevenire il rischio di non conformita.

212 | g panche devono altresi tener conto dei rischi derivanti dal coinvolgimento in operazioni fiscalmente
irregolari poste in essere dalla clientela.

213 Tali procedure possono prevedere il ricorso a figure interne alla banca esperte in materia fiscale oppure,
nei casi pit complessi, I’acquisizione del parere delle autorita tributarie competenti.
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Ferme restando le responsabilita della funzione di compliance per ’espletamento dei compiti
previsti da normative specifiche (quali, ad es., le discipline in materia di politiche e prassi di
remunerazione e incentivazione, di trasparenza delle operazioni e correttezza delle relazioni
tra intermediari e clienti e di attivita di rischio e conflitti di interesse nei confronti di soggetti

collegati), altre aree di intervento sono:

e il coinvolgimento nella valutazione ex ante della conformita alla regolamentazione
applicabile di tutti i progetti innovativi (inclusa 1’operativita in nuovi prodotti o servizi)
che la banca intenda intraprendere nonché nella prevenzione e nella gestione dei conflitti
di interesse sia tra le diverse attivita svolte dalla banca, sia con riferimento ai dipendenti e
agli esponenti aziendali;

e la consulenza e assistenza nei confronti degli organi aziendali della banca in tutte le
materie in cui assume rilievo il rischio di non conformita nonché la collaborazione
nell’attivita di formazione del personale sulle disposizioni applicabili alle attivita svolte,
al fine di diffondere una cultura aziendale improntata ai principi di onesta, correttezza e
rispetto dello spirito e della lettera delle norme.

Sotto il profilo organizzativo, tenuto conto dei molteplici profili professionali richiesti per
I’espletamento di tali adempimenti, le varie fasi in cui si articola I’attivita della funzione di
conformita alle norme possono essere affidate a risorse appartenenti ad altre strutture
organizzative (ad es., legale, organizzazione, gestione del rischio operativo), purché il
processo di gestione del rischio e ’operativita della funzione siano ricondotti ad unita

mediante la nomina di un responsabile che coordini e sovrintenda alle diverse attivita.

3.3.3.2. Risk management function

La funzione di controllo dei rischi ha la finalita di collaborare alla definizione e all’attuazione
del RAF e delle relative politiche di governo dei rischi, attraverso un adeguato processo di

gestione dei rischi?.

La funzione di controllo dei rischi deve essere organizzata in modo da perseguire in maniera
efficiente ed efficace tale obiettivo. Essa pud essere variamente articolata, ad esempio in
relazione ai singoli profili di rischio (di credito, di mercato, operativo, modello, ecc.), purché
la banca mantenga una visione d’insieme dei diversi rischi e della loro reciproca interazione.

Le banche che adottano sistemi interni per la misurazione dei rischi, se coerente con la natura,

214 | a funzione di controllo dei rischi va tenuta distinta e indipendente dalle funzioni aziendali incaricate
della “gestione operativa” dei rischi, che incidono sull’assunzione dei rischi da parte delle unita di
business e modificano il profilo di rischio della banca.
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la dimensione e la complessita dell’attivita svolta, individuano all’interno della funzione di
controllo dei rischi unita preposte alla convalida di detti sistemi indipendenti dalle unita

responsabili dello sviluppo degli stessi.

Specie nelle banche piu complesse, pud essere prevista la costituzione di specifici comitati di
gestione dei diversi profili di rischio (ad es., comitati per i rischi di credito e operativi,
comitato di liquidita, comitato finanza, comitato per I'asset and liability management),
definendo in modo chiaro le diverse responsabilita e le modalita di intervento e di
partecipazione della funzione, in modo da garantire la completa indipendenza dal processo di
assunzione dei rischi; va inoltre evitato che I’istituzione di tali comitati possa depotenziare le

prerogative della funzione di controllo dei rischi.

Al tempo stesso, vanno individuate soluzioni organizzative che non determinino una eccessiva
distanza dal contesto operativo. Per la piena consapevolezza dei rischi € necessario che vi sia

una continua interazione critica con le unita di business.
La funzione di controllo dei rischi:

e ¢ coinvolta nella definizione del RAF, delle politiche di governo dei rischi e delle varie
fasi che costituiscono il processo di gestione dei rischi nonché nella fissazione dei limiti
operativi all’assunzione delle varie tipologie di rischio. In tale ambito, ha, tra ’altro, il
compito di proporre i parametri quantitativi e qualitativi necessari per la definizione del
RAF, che fanno riferimento anche a scenari di stress e, in caso di modifiche del contesto
operativo interno ed esterno della banca, I’adeguamento di tali parametri;

e verifica I’adeguatezza del RAF;

e verifica nel continuo I’adeguatezza del processo di gestione dei rischi e dei limiti
operativi;

e fermo restando quanto previsto nell’ambito della disciplina dei sistemi interni per il
calcolo dei requisiti patrimoniali, & responsabile dello sviluppo, della convalida e del
mantenimento dei sistemi di misurazione e controllo dei rischi assicurando che siano
sottoposti a backtesting periodici, che vengano analizzati un appropriato numero di
scenari e che siano utilizzate ipotesi conservative sulle dipendenze e sulle correlazioni;
nella misurazione dei rischi tiene conto in generale del rischio di modello e dell’eventuale
incertezza nella valutazione di alcune tipologie di strumenti finanziari e informa di queste
incertezze I’organo con funzione di gestione;

e definisce metriche comuni di valutazione dei rischi operativi coerenti con il RAF,
coordinandosi con la funzione di conformita alle norme, con la funzione ICT e con la

funzione di continuita operativa;
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definisce modalita di valutazione e controllo dei rischi reputazionali, coordinandosi con
la funzione di conformita alle norme e le funzioni aziendali maggiormente esposte;
coadiuva gli organi aziendali nella valutazione del rischio strategico monitorando le
variabili significative;

assicura la coerenza dei sistemi di misurazione e controllo dei rischi con i processi e le
metodologie di valutazione delle attivita aziendali, coordinandosi con le strutture
aziendali interessate;

sviluppa e applica indicatori in grado di evidenziare situazioni di anomalia e di
inefficienza dei sistemi di misurazione e controllo dei rischi;

analizza 1 rischi dei nuovi i prodotti e servizi e di quelli derivanti dall’ingresso in nuovi
segmenti operativi e di mercato;

da pareri preventivi sulla coerenza con il RAF delle operazioni di maggiore rilievo
eventualmente acquisendo, in funzione della natura dell’operazione, il parere di altre
funzioni coinvolte nel processo di gestione dei rischi;

monitora costantemente il rischio effettivo assunto dalla banca e la sua coerenza con gli
obiettivi di rischio nonché il rispetto dei limiti operativi assegnati alle strutture operative
in relazione all’assunzione delle varie tipologie di rischio;

verifica il corretto svolgimento del monitoraggio andamentale sulle singole esposizioni
creditizie;

verifica ’adeguatezza e 1’efficacia delle misure prese per rimediare alle carenze

riscontrate nel processo di gestione del rischio.

3.3.3.3. Internal Audit

La funzione di revisione interna € volta, da un lato, a controllare, in un’ottica di controlli di

terzo livello, anche con verifiche in loco, il regolare andamento dell'operativita e 1’evoluzione

dei rischi, e, dall'altro, a valutare la completezza, 1’adeguatezza, la funzionalita e I’affidabilita

della struttura organizzativa e delle altre componenti del sistema dei controlli interni, portando

all'attenzione degli organi aziendali i possibili miglioramenti, con particolare riferimento al

RAF, al processo di gestione dei rischi nonché agli strumenti di misurazione e controllo degli

stessi. Sulla base dei risultati dei propri controlli formula raccomandazioni agli organi

aziendali.

In tale ambito, coerentemente con il piano di audit, la funzione di revisione interna:

valuta la completezza, I’adeguatezza, la funzionalita, ’affidabilita delle altre componenti

del sistema dei controlli interni, del processo di gestione dei rischi e degli altri processi
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aziendali, avendo riguardo anche alla capacita di individuare errori ed irregolarita. In tale
contesto, sottopone, tra 1’altro, a verifica le funzioni aziendali di controllo dei rischi e di
conformita alle norme;
valuta I’efficacia del processo di definizione del RAF, la coerenza interna dello schema
complessivo e la conformita dell’operativita aziendale al RAF e, in caso di strutture
finanziarie particolarmente complesse, la conformita di queste alle strategie approvate
dagli organi aziendali;
verifica, anche attraverso accertamenti di natura ispettiva:
a. la regolarita delle diverse attivita aziendali, incluse quelle esternalizzate, e
I’evoluzione dei rischi sia nella direzione generale della banca, sia nelle filiali. La
frequenza delle ispezioni ¢ coerente con 1’attivita svolta e la propensione al rischio;

tuttavia sono condotti anche accertamenti ispettivi casuali e non preannunciati;
b. il monitoraggio della conformita alle norme dell’attivita di tutti i livelli aziendali,

c. il rispetto, nei diversi settori operativi, dei limiti previsti dai meccanismi di delega, e

il pieno e corretto utilizzo delle informazioni disponibili nelle diverse attivita;

d. I’efficacia dei poteri della funzione di controllo dei rischi di fornire pareri preventivi

sulla coerenza con il RAF delle operazioni di maggior rilievo;

e. ’adeguatezza e il corretto funzionamento dei processi e delle metodologie di

valutazione delle attivita aziendali e, in particolare, degli strumenti finanziari;

f. I’adeguatezza, 1’affidabilita complessiva e la sicurezza del sistema informativo (ICT

audit);

g. la rimozione delle anomalie riscontrate nell’operativita e nel funzionamento dei

controlli (attivita di “follow-up”):

effettua test periodici sul funzionamento delle procedure operative e di controllo interno;
espleta compiti d'accertamento anche con riguardo a specifiche irregolarita;
controlla regolarmente il piano aziendale di continuita operativa. In tale ambito, prende
visione dei programmi di verifica, assiste alle prove e ne controlla i risultati, propone
modifiche al piano sulla base delle mancanze riscontrate. La funzione di revisione interna
controlla altresi i piani di continuita operativa dei fornitori di servizi e dei fornitori critici;
essa pud decidere di fare affidamento sulle strutture di questi ultimi se ritenute
professionali e indipendenti quanto ai risultati dei controlli ed esamina i contratti per
accertare che il livello di tutela sia adeguato agli obiettivi e agli standard aziendali;
qualora nell’ambito della collaborazione e dello scambio di informazioni con il soggetto
incaricato della revisione legale dei conti, viene a conoscenza di criticita emerse durante
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’attivita di revisione legale dei conti, si attiva affinché le competenti funzioni aziendali

adottino i presidi necessari per superare tali criticita.

Con specifico riferimento al processo di gestione dei rischi, la funzione di revisione interna

valuta anche:

e [’organizzazione, i poteri e le responsabilita della funzione di controllo dei rischi, anche
con riferimento alla qualita e alla adeguatezza delle risorse a questa assegnate;

e [’appropriatezza delle ipotesi utilizzate nelle analisi di sensitivitd e di scenario e negli
stress test;

e [’allineamento con le best practice diffuse nel settore.

Nello svolgimento dei propri compiti la funzione di revisione interna tiene conto di quanto

previsto dagli standard professionali diffusamente accettati.

L’organizzazione della funzione di revisione interna ¢ coerente con 1’articolazione ed il grado
di complessita della banca. Fermo restando che la funzione va posta alle dirette dipendenze
dell’organo con funzione di supervisione strategica, vanno, tuttavia, preservati i raccordi con

1’organo con funzione di gestione.

Indipendentemente dalle scelte organizzative, e fermo restando che i destinatari delle
comunicazioni delle attivita di verifica sono gli organi aziendali e le unita sottoposte a
controllo, nella regolamentazione interna & espressamente previsto il potere per la funzione di
revisione interna di comunicare in via diretta i risultati degli accertamenti e delle valutazioni
agli organi aziendali. Gli esiti degli accertamenti conclusisi con giudizi negativi o che
evidenzino carenze di rilievo sono trasmessi integralmente, tempestivamente e direttamente

agli organi aziendali.

Per svolgere adeguatamente i propri compiti, la funzione di revisione interna ha accesso a tutte
le attivita, comprese quelle esternalizzate, della banca svolte sia presso gli uffici centrali sia
presso le strutture periferiche. In caso di attribuzione a soggetti terzi di attivita rilevanti per il
funzionamento del sistema dei controlli interni (ad es., dell'attivita di elaborazione dei dati), la

funzione di revisione interna deve poter accedere anche alle attivita svolte da tali soggetti.
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Capitolo IV — Il nuovo concetto di Conto Economico nelle banche

4.1. I modelli di business bancari

Negli ultimi due decenni si e sviluppato un forte interesse per i modelli di business bancari da
parte di studiosi, operatori e regolatori. Sia in Europa che negli Stati Uniti, a seguito della
deregolamentazione, si ¢ assistito alla nascita e all’evoluzione della cosiddetta banca
universale che include al proprio interno tutte le attivita bancarie al fine di poter servire una
vasta gamma di prodotti e servizi ai propri clienti e ottenere un alto grado di diversificazione.
Tale modello ¢ stato rimesso in discussione alla luce degli avvenimenti della crisi finanziaria
innescati dalla instabilita di istituti di credito che hanno esasperato il modello della banca

universale.

Prima di approfondire questa tematica & necessario pero definire i modelli di business bancari.
Innanzitutto, la letteratura ha mostrato interesse per i modelli di business aziendali nel periodo
compreso tra il 1975-1994 fino a che non ¢ esplosa I’attenzione nel 199525, Tra gli altri
contributi in materia, giova ricordare la definizione di modello di business proposta da Amit e
Zott in un articolo del 2000: “The business model depicts the content, structure and
governance of transactions designed so as to create value through the exploration of business

opportunities™?®,

E dagli anni 2000 in poi che parte delle letteratura si & focalizzata sui modelli di business
bancari. Per quanto riguarda la loro definizione, molti autori hanno cercato di distinguere le
banche facendo riferimento alle attivita svolte, all’organizzazione interna o alle dimensioni

dalle stesse.

Volendo dare una definizione unitaria, un modello di business bancario ¢ ’insieme delle scelte

organizzative e operative che la banca mette in atto al fine di raggiungere i propri obiettivi.

Un interessante contributo & stato fornito da Cavelaars e Passenier che cercano di identificare i
diversi modelli di business attraverso i risultati delle scelte fatte dalle banche. Gli autori

definiscono i modelli di business ponendosi tre domande:

1. Quali prodotti e servizi sono offerti dalla banca e a quali gruppi di clienti?

215 BIRINDELLI G., PATARNELLO A., Modelli di business, rischio e regolamentazione dell attivita
bancaria: alcune evidenze dalle banche europee, in Osservatorio monetario n.3, Assbb, Milano, 2012,
pag. 58.

216 AMIT R., ZOTT C., Value creation in e-business, in Strategic management journal n. 22, Chicago,
2001, pag. 494.
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2. Qual ¢ I’approccio seguito nel gestire il rapporto con i suoi clienti e nella distribuzione dei
suoi prodotti e servizi?

3. Quali sono le fonti di profitto e questi profitti sono sostenibili? Nel rispondere alla prima
domanda, vengono classificate banche commerciali, d’investimento e istituti non bancari

come mostrato nella tabella 1.1.

Tabella 1 — La suddivisione delle banche in base ai prodotti e ai clienti

Prodotti e servizi Clienti

Prestiti, depositi, servizi di Risparmiatori, piccole e
Banche commerciali pagamento, asset management, medie imprese, grandi
crediti di firma imprese

Servizi di collocamento di azioni e
.. ) obbligazioni, consulenza nei Grandi imprese, altre
Banche d’investimento processi di concentrazione, asset
management, negoziazione di titoli
in conto proprio

istituzioni finanziarie

. o ) Consumatori, piccole e
o . Assicurazioni, agenzie o .
Istituti non bancari ) - ) medie imprese e grandi
immobiliari, leasing )
imprese

Fonte: Cavelaars P., Passenier J., Follow the money: what does the literature on banking tell
prudential supervisors on bank business models?, De Nederlandsche Bank, Working Paper n. 336,
Amsterdam, 2012, pag. 6.

Per quanto riguarda I’approccio seguito nella gestione dei rapporti con i clienti si fa
riferimento a due modi contrapposti: il relationship e il transaction banking. Il primo prevede
un rapporto diretto con il cliente, una conoscenza approfondita da parte della banca delle
esigenze del cliente e una buona personalizzazione dei servizi offerti. Questo tipo di rapporto

consente ’acquisizione delle informazioni di tipo soft, ovvero i dettagli che derivano dalla
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conoscenza diretta del cliente, con lo scopo di migliorare il servizio offerto allo stesso e, al
contempo, di ottenere un profilo di rischio del cliente migliorando le fasi di screening e
monitoring.

Al contrario, il transaction banking prevede il solo utilizzo delle informazioni di tipo hard che
derivano dall’analisi di dati senza la necessita della conoscenza personale del cliente. Questo
tipo di approccio viene impiegato soprattutto dalle banche di grandi dimensioni, spesso poco
presenti sul territorio, che, per la natura standardizzata dei loro prodotti e servizi, non
avrebbero convenienza nell’instaurazione di un rapporto di tipo relationship.

In realta, la distinzione non & cosi netta perché non si esclude I’applicazione di entrambi gli
approcci da parte della stessa banca che potrebbe infatti differenziare approccio in base al tipo
di prodotto offerto o in base al territorio servito.

Infine, per quanto riguarda le fonti di profitto, si distinguono le tre tipologie di profitto ovvero
utili da interesse, utili da commissioni e utili da trading. La quantificazione del contributo di
ogni fonte aiuta a comprendere quale modello di business e stato applicato e quindi se per
esempio si fa maggiore affidamento sui prestiti alla clientela piuttosto che sul trading in conto
proprio.?’

In uno studio effettuato dal Centro per gli studi delle politiche europee (CEPS) si identificano
i principali modelli di business delle banche europee. Vengono quindi individuati quattro
modelli predominanti tramite la creazione di clusters derivanti dall’analisi di determinati
indicatori quantitativi che riassumono le attivita svolte dalle banche. La figura 7 riassume i

risultati dell’analisi.

217 Cavelaars P., Passenier J., Follow the money: what does the literature on banking tell prudential
supervisors on bank business models?, op. cit., pagg. 3-14.
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Figura 7 : Confronto tra i quattro modelli di business riscontrati dal CEPS
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Fonte: Ayadi R., Arbak E., De Groen W., Banks and Business Models: Towards a new paradigm ?,
CEPS, Bruxelles, 2012, pag. 17.

Il primo modello comprende un gruppo di banche Investment oriented. Questa tipologia €
quella predominante in Europa, in quanto risulta essere la maggiore sia per dimensioni medie
che assolute. Quest’ultimo valore nel 2010 si aggirava intorno ad 1,5 trilioni di euro mentre le
banche di questo campione rappresentano una proporzione sostanziale dell’intero settore
finanziario dello stato dove hanno sede legale. Il campione si distingue dagli altri per 1’alto
valore medio di titoli mobiliari e derivati che rappresentano rispettivamente il 52,8% e il
38,3% del totale attivo del bilancio dei 74 istituti di credito considerati. Quanto alla raccolta,
queste banche tendono a focalizzarsi sulle fonti meno tradizionali e piu instabili e presentano

inoltre un alto grado di leverage®® dato il valore medio del Common equity®*® del 2,6%.

Il secondo modello € composto dalle banche di tipo Retail oriented maggiormente concentrate
sulle attivita tradizionali quindi con un livello di prestiti e di depositi verso la clientela molto
alto, rispettivamente del 56,5% e 60,9% del totale attivo. A differenza delle precedenti, questo
tipo di banca & maggiormente capitalizzata con un Common equity medio del 5,4%. A livello
dimensionale, i loro attivi totali tendono ad essere vicini alla meta della media dell’intero

campione analizzato.

Il terzo gruppo presenta diverse analogie con il secondo. Innanzitutto, queste banche hanno
alti livelli di capitalizzazione e una buona percentuale dei loro attivi € impiegata nei prestiti ai

clienti come per il secondo gruppo. Cio che differisce significativamente € la diversificazione

2181 leverage é calcolato come il rapporto tra il totale attivo e il capitale proprio.
219 11 common equityé rappresentato dalle azioni interamente versate e dagli utili non distribuiti.
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nella raccolta. Questa tipologia di banche infatti preferisce il debito obbligazionario e altre
forme di debito di mercato ai depositi bancari probabilmente per mantenere una maggiore
dimensione. Come risultato di questa maggiore diversificazione, le banche del terzo gruppo
hanno affrontato bene la crisi finanziaria superando agevolmente i momenti di tensione di
liquidita dei mercati continuando a finanziare 1’economia. Questa tipologia di banca viene

chiamata Diversified retail e pud essere assimilata al modello della banca universale.

Infine, il quarto e ultimo gruppo comprende una tipologia di banca che fa affidamento
principalmente sui mercati all’ingrosso, denominata Wholesale bank. Per quanto riguarda la
raccolta, i depositi interbancari raggiungono in media il 25% del totale di bilancio pareggiando
i depositi dei privati, dimostrando una forte dipendenza dai mercati all’ingrosso. E evidente
che questo tipo di gestione della raccolta, essendo molto influenzata dalle dinamiche del
mercato all’ingrosso, ¢ maggiormente soggetta al rischio di liquidita a seguito di tensioni nei
mercati wholesale a breve termine. Per quanto riguarda gli impieghi, la meta di questi
investita nei mercati mobiliari, mentre per quanto riguarda il livello di capitalizzazione queste
sono le banche che fanno maggiormente affidamento al leverage con un valore medio di

Common equity del 2,3%.22°

4.1.1 Diversificazione delle fonti di reddito

Tradizionalmente, le banche si concentrano prevalentemente sulla provvista di depositi e
sull’erogazione di prestiti concessi a individui e imprese. Col passare del tempo, pero, altre
attivita sono diventate sempre pit importanti ed é in base alla tipologia di attivita che é
possibile distinguere diverse fonti di reddito. | profitti bancari possono infatti derivare da tre
fonti di reddito: il margine da interesse, le commissioni e i ricavi da negoziazione in proprio.
L’attivita bancaria tradizionale ¢ sempre stata fondata sulla massimizzazione della prima fonte
di reddito derivante dall’ottenimento di risorse a breve dai depositi dei risparmiatori e la
concessione di prestiti a medio e lungo termine. A loro volta i ricavi da margine da interesse
traggono origine dalla trasformazione delle scadenze, dal vantaggio informativo derivante
dalla conoscenza diretta del cliente e dal premio di rischio derivante dalla concessione di
finanziamenti. Dagli anni Ottanta in poi in Europa e negli Stati Uniti si é assistito a una
diminuzione di questi ricavi dovuta alla riduzione dei volumi di raccolta, alla maggior
concorrenza nei mercati, alla nascita di nuovi strumenti come leasing o factoring e allo

sviluppo dei mercati mobiliari fino ad allora poco efficienti.

220 Ayadi R., Arbak E., De Groen W., Banks and business models: Towards a new paradigm?,0p. cit.,
pagg. 17-23.
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In questo contesto le banche hanno fatto ricorso alla disintermediazione di attivo e passivo e
hanno fatto sempre piut affidamento sugli utili da non interesse ovvero sulle altre due fonti di
reddito. La seconda, ricavi da commissioni, € garantita dalle attivita accessorie fornite dalla
banca come consulenza, servizi di pagamento, gestione di portafoglio titoli e servizi di
custodia mentre la terza fonte, ovvero i ricavi da negoziazione in proprio, deriva dalla
negoziazione in conto trading e banking book con fini di gestione efficiente della liquidita, di

migliorare i propri risultati reddituali e, per ’appunto, di diversificare i ricavi.

Come evidenziato dalla figura 8, secondo diversi studi si & assistito, in particolare negli Stati
Uniti, a una diminuzione progressiva del margine da interesse e a favore del contrapposto

quanto conseguente aumento degli utili da non interesse.??!

Figura 8 — La crescita della quota di utili da non interesse sul totale dei ricavi in USA tra il 1984-2000
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Fonte: Stiroh J., Diversification in banking. Is non interest income the answer?, New York, 2002, pag.
27.

Questo cambiamento puo derivare inoltre dall’allontanamento dal relationship banking e il

passaggio dal modello originate to hold a quello della originate to distribute.

Entrambi i modelli fanno riferimento alla gestione dei prestiti concessi, il primo prevede la
tipica esecuzione del contratto con la riscossione di capitale e interessi nelle diverse scadenze
concordate, mentre il secondo consiste nella sistematica cessione dei prestiti ad altre

istituzioni al fine di poter erogare nuovi finanziamenti grazie alla liquidita ottenuta.

221 Allen F., Santomero A.M., What do financial intermediaries do?,in Journal of banking and finance n.
25, Philadelphia, 2001, pag. 290.
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I vantaggi della diversificazione sono indubbi, esistono infatti diversi studi che evidenziano
come questa possa portare ad una diminuzione dei rischi in capo all’intermediario e diminuire
i costi grazie ad economie di scala di scopo. Cio giustifica 1’applicazione del concetto della

diversificazione nella banca universale.

Non vanno pero dimenticati alcuni svantaggi che hanno dimostrato la loro importanza durante
la crisi. Bisogna tener presente che, aumentando la gamma di attivita svolte dalla banca,
quest’ultima pud dover affrontare un costo di complessita che richiede competenze
manageriali adeguate. Inoltre, studi in materia hanno evidenziato che la diversificazione

aumenta e non diminuisce la volatilita dei profitti.

Nello studio di DeYoung e Roland vengono prese in considerazione 472 banche statunitensi
utilizzando dati ricavati dai bilanci compresi tra il 1988 e il 1995 al fine di individuare gli
effetti di un aumento della quota di utili da non interesse. La regressione proposta dagli autori
ipotizza un incremento dei ricavi lordi da non interesse del 10% e ne valuta gli effetti sulla
leva finanziaria e sulla volatilitda degli ricavi totali. L’aumento degli utili da non interesse
porta sia ad un aumento del leverage che della volatilita dei ricavi, rispettivamente del 29% e
del 16%. Cid dimostra che una maggiore quota di ricavi da non interesse pud comportare

maggiori guadagni ma anche maggiori rischi?

Questi risultati sono confermati da Stiroh, in due studi del 2002 e del 2011 sulla
diversificazione e i modelli di business in USA, dove si evidenzia come possano esserci dei
benefici da diversificazione, ma che vi € una crescente correlazione tra aumento dei redditi da
non interesse e volatilita. Nel primo studio 1’evidenza empirica dimostra infatti che a livello
aggregato il reddito da non interesse € piu volatile del margine da interesse. Inoltre, le due
fonti di reddito si sono dimostrate sempre piu correlate dagli anni *90 in poi. Questo vale
specialmente per i redditi da commissioni, mentre i profitti da negoziazione risultano meno
correlati. Proprio questi ultimi hanno una volatilita tale da mettere a rischio I’intera stabilita
dei profitti. In ultima analisi, lo studio ha evidenziato che i classici benefici da
diversificazione erano in diminuzione a causa di una sempre piu alta correlazione tra margine
da interesse e ricavi da non interesse e quindi un forte sfruttamento delle fonti da non interesse
pud comportare un peggioramento delle condizioni reddituali nei periodi di crisi e

un’accentuata volatilita degli stessi.???

222 DeYoung R., Roland K., Product Mix and Earnings Volatility at Commercial Banks: Evidence from a
Degree of Leverage Model, Federal Reserve Working Paper n. 99-6, Chicago, 1999, pagg. 33-35.

223 gtiroh J., Diversification in banking. Is non interest income the answer?,Federal reserve,New York,
2002, pagg. 5-22.
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Nel secondo lavoro viene affrontato lo stesso problema, ma attraverso uno studio di
portafoglio per analizzare il rapporto rischio rendimento delle attivita delle banche
statunitensi. Qui si rileva che le banche che hanno fatto maggior affidamento sui ricavi da non
interesse generano maggiori ritorni del capitale proprio ma hanno creato portafogli molto piu

rischiosi come dimostrato dalla volatilita di questi ultimi e dai beta di mercato.??*

Uno studio di De Jonghe conferma questi risultati anche per le banche europee, ipotizzando
pero che 1’indice dei prezzi azionari bancari subisca uno shock negativo.

In questo lavoro si riscontra un diverso contributo da parte dei diversi modelli di business.
Infatti, secondo i risultati di uno studio econometrico, il maggior ricorso alle attivita bancarie
non tradizionali da parte delle banche del sistema porta ad un peggioramento della stabilita
dell’intero sistema. Al contrario, la specializzazione verso le attivita tradizionali contribuisce
in modo positivo, cosi da suggerire la preferibilita verso questo modello rispetto a quello
diversificato durante i periodi di turbolenza finanziaria.?”Come gia anticipato, un maggior
ricorso ai ricavi da non interesse puo portare ad un incremento della complessita della struttura
operativa. Le conseguenze possono essere di vario tipo. Innanzitutto, in diversi studi si
evidenzia come una maggior complessita porti ad un aumento della opacita della banca nei
confronti del mercato e delle autorita di vigilanza. Uno studio di lannotta evidenzia, infatti,
che I’opacita stessa deriva dal grado di diversificazione dell’attivo e dalle dimensioni della
banca. I risultati dimostrano che un aumento della quota di attivita finanziarie, soprattutto se
poco liquide, comporta una maggiore opacita. Anche il crescere delle dimensioni comporta un
aumento dell’opacita dato che una istituzione piu grande presenta anche una struttura
organizzativa pit complessa.??®

L’aumento dell’opacita derivante da un piu pronunciato spostamento sulle fonti di reddito da
non interesse pud portare ad un aumento del rischio sistemico se buona parte degli istituti
bancari di maggiori dimensioni applicano la diversificazione delle fonti di reddito. Inoltre, gli
istituti di vigilanza hanno maggiori difficolta nel monitorare queste istituzioni a causa della
loro complessita organizzativa.?’

In un lavoro piu recente Baele, De Jonghe e Vennet prendono in considerazione rischio

sistemico e rischio specifico al fine di capire come questi possano essere influenzati dal grado

224 stiroh J., A portfolio view of banking with interest and noninterest activities, in Journal of money, credit

and banking, vol. 82, n. 5, Columbus, 2006, pagg 1351-1361.

225 De Jonghe O., Back to the basic in banking? A micro-analysis of banking system stability, European

banking center, Discussion paper n. 13S, Tilburg, 2009, pagg. 9-26.

226 |annotta G., Testing for opaqueness in the European banking industry: evidence from bond credit

ratings, Milano, 2004, pagg. 14-17.

227 De Nicolo G., Kwast M., Systemic Risk and Financial Consolidation: Are They Related?,New York,

2002, pagg. 13-16.
176



di diversificazione dell’attivo. Gli autori riscontrano che un aumento della diversificazione
pud diminuire il rischio specifico, ma aumentare quello sistemico. Viene quindi ipotizzata una
soglia ottimale che permetterebbe di non far troppo affidamento sui ricavi da non interesse e
non essere troppo esposti agli shocks dei mercati.?® Quindi, se & vero che le banche
diversificando la propria gamma di prodotti riducono il proprio rischio idiosincratico, allo
stesso tempo, pero, diventano sempre piu uguali tra loro e sempre piu simili al sistema nel suo
complesso e cio accresce la loro esposizione al rischio sistemico.?%

Istituzioni simili hanno le stesse probabilita di entrare in situazioni di crisi, e quando cio
accade per molte istituzioni contemporaneamente allora il problema pud essere anche piu
grande della crisi di una singola grande banca. Questo problema é chiamato Too-big-to-fail.
La mancanza di diversita puo valere anche per le grandi banche e, come evidenziato da un
lavoro di Goodhart e Wagner, nel corso degli ultimi decenni le istituzioni finanziarie di
maggiori dimensioni sono diventate molto piu simili tra loro, dato che esse operano negli
stessi mercati globali e svolgono attivita simili.=° Inoltre, data la convergenza dei regolamenti
finanziari, i modelli di gestione del rischio utilizzati da queste istituzioni sono molto simili con
la conseguenza che misurazioni quasi identiche del rischio portano a comportamenti
omogenei, amplificando cosi I'impatto degli shock. In ultima analisi, si assiste quindi ad un
ribaltamento del concetto della diversificazione: le banche che applicano la diversificazione,
somigliando sempre piu all’intero sistema, sono esposte al rischio di contagio, mentre proprio
guelle banche che rimangono specializzate in determinati segmenti del settore finanziario
risultano piu sicure. Cio dimostra, al pari di ogni sistema, che anche il sistema finanziario

necessita la propria diversita.
Da questi studi si evince quindi che sono innegabili gli effetti positivi della diversificazione e

il miglioramento dei risultati reddituali grazie al conseguimento di ricavi da non interesse, ma

anche che cio rende i profitti meno stabili e piu soggetti alle congiunture sfavorevoli.

4.1.2 La ricerca di nuove fonti di raccolta e la gestione della liquidita

228 Baele L., De Jonghe O., Vennet R., Does the stock market value bank diversification?In Journal of
Banking and Finance n.31, Tilburg, 2006, pagg. 2010-2018.

229 Di Antonio M., Quali banche dopo la crisi? Dal “modello unico” alla pluralita di business e di regole,
in Bancaria n. 1, Roma, 2012, pag. 43.

230 Goodhart C., Wagner W., Regulators should encourage more diversity, articolo tratto dal sito
www.voxeu.org, Londra, 2012.

177



Un aspetto che distingue i modelli bancari € il modo in cui le banche impostano le strategie di
raccolta. Accanto agli strumenti di raccolta tradizionali come i conti di deposito e libretti di
risparmio si sono sviluppati negli anni altri canali alternativi al fine di invertire 1’andamento
decrescente dei flussi di raccolta. Questa minore propensione al risparmio € stata causata da
diversi fattori quali la nascita di altri strumenti d'investimento piu redditizi come titoli di stato
0 maggiori investimenti nei mercati mobiliari. Per contrastare la minore affluenza di liquidita
da parte dei risparmiatori, le banche hanno attuato la disintermediazione del passivo creando
strumenti come i certificati di deposito o facendo ricorso al mercato dei capitali tramite
I’emissione di obbligazioni. E da questo periodo in poi che le banche hanno fatto maggior
ricorso al mercato interbancario (o wholesale) per investire le risorse eccedenti o per necessita
di liquidita a breve termine. Inoltre, grazie al miglioramento della cultura finanziaria dei
clienti, al miglioramento dei mercati borsistici a seguito delle riforme degli ultimi vent’anni e
all’emanazione di leggi che hanno permesso la prestazione di servizi finanziari da parte delle
banche, queste ultime hanno potuto convogliare presso di loro le risorse che i risparmiatori

intendevano investire nei mercati mobiliari.

Nei periodi precedenti alla crisi, le banche hanno abbassato la quota delle riserve di cassa e
delle attivita piu liquide. Le relative disponibilita sono state piu convenientemente utilizzate in
forme di impiego piu redditizie. In caso di tensioni di liquidita, si pensava di poter contare sul
mercato interbancario e su quello monetario, sempre piu ampi ed efficienti, nonché sulla
possibilita di cedere i propri attivi attraverso le operazioni di securitisation. Di fatto, si veniva
a configurare una situazione di outsourcing della funzione di funding e di gestione della
liquidita. Oltre a ridurre la quota di attivita liquide, le banche ampliavano il mismatching di

scadenza, attraverso un maggior ricorso al mercato monetario.

Le scelte strategiche in tema di raccolta incidono direttamente sui modelli di business. Il
management in questo caso si trovera a scegliere tra una struttura maggiormente volta verso
I’approvvigionamento presso i mercati all’ingrosso o verso 1’ottenimento di depositi presso la
clientela. Direttamente interconnessa alla raccolta € la gestione della liquidita, che ha come
scopo ultimo quello di garantire I’equilibrio finanziario della banca. La letteratura, dopo anni
di disinteresse causato dalle condizioni favorevoli di approvvigionamento di risorse
finanziarie dai mercati interbancari e dei capitali, ha riaffrontato questa tematica a causa del
manifestarsi del rischio di liquidita agli inizi della crisi finanziaria. Gli studi relativi alla
liquidita quindi sono molto recenti se non per alcuni che provavano a mettere in guardia
regolatori e istituzioni finanziarie dal rischio di liquidita che le banche avrebbero corso in caso

di scarsa fiducia del mercato verso di loro
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Per quanto riguarda il mercato all’ingrosso, bisogna puntualizzare che puo essere diviso in
mercato wholesale di breve e di lungo termine. 1l primo riguarda le operazioni di pronti contro
termine e commercial papers,mentre il secondo prevede ’emissione di titoli di debito come
obbligazioni o covered bond. Al riguardo, un lavoro di Berger e Bouwman spiega che la
dipendenza delle banche dal finanziamento all'ingrosso a breve termine per finanziare
I’espansione dei propri bilanci nel periodo precedente alla crisi € uno dei fattori chiave per
l'accumulo di rischi sistemici e per I’innesco di meccanismi di propagazione delle crisi. Inoltre
si evidenzia che una forte dipendenza delle banche dal mercato all’ingrosso a breve termine

puo portare a pericolosi squilibri nella struttura delle scadenze del bilancio

Un lavoro di Demirgug-Kunt e Huizinga analizza le attivita bancarie e le strategie di raccolta
per confrontarne la rischiosita. Gli autori evidenziano quindi che le banche con una alta
percentuale di ricavi da non interesse avevano anche una alta percentuale di raccolta derivante
dai mercati interbancari. E stato poi analizzato il rischio della banca nel suo complesso tramite
lo Z-score, o Indice di distanza dal default, calcolato come la somma delle deviazioni standard
dell’indice di redditivita delle attivita. Le regressioni effettuate suggeriscono che alti livelli di
reddito da non interessi e di raccolta derivante da non depositi possono aumentare
ulteriormente il rischio della banca. Al contrario, le banche che prediligono i ricavi da
intermediazione e il finanziamento tramite i depositi sono piu sicure delle banche che

preferiscono finanziarsi presso i mercati wholesale.?!

La dipendenza dal finanziamento presso i mercati all’ingrosso € inoltre fonte di riduzioni dei
prezzi azionari delle banche durante le crisi. Uno studio di Raddatz analizza I’andamento dei
prezzi delle azioni di un campione di 47 banche statunitensi durante la crisi dei mutui
subprime per individuare quali siano le cause delle loro variazioni. Lo studio dimostra, infatti,
che le banche con un‘alta dipendenza dai mercati wholesale hanno subito maggiori riduzioni
del prezzo delle loro azioni rispetto al resto del campione.?®? Inoltre, nello stesso studio, si
conferma il ruolo dei mercati all’ingrosso nella trasmissione e nella propagazione delle crisi,

soprattutto a seguito di una crisi di fiducia tra gli intermediari.?®

Una maggior quota di finanziamenti provenienti dal mercato all’ingrosso aumenta, inoltre, la

probabilita di costringere gli stati sovrani a elargire aiuti pubblici al fine di sostenere il sistema

231 Demirgiic-Kunt A., Huizinga H., Bank activity and funding strategies: the impact on risk and returns,
World bank working paper n. 4837, Washington, 2009, pagg. 10-30.

232 Raddatz C., When the run dry: liquidity and the use of wholesale funds in the transmission of the U.S.
subprime crisis, Washington, 2010, pag. 23.

233 Raddatz C., When the run dry: liquidity and the use of wholesale funds in the transmission of the U.S.
subprime crisis, op. cit., pag. 5.
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bancario.?**Questo & quanto affermato da uno studio che ha avuto come scopo quello di far

luce sui fattori che hanno reso le banche canadesi piu stabili durante la crisi finanziaria.

Infine, non vanno comunque dimenticati i benefici derivanti dalla possibilita di accedere ai
mercati all’ingrosso. Alcune banche, di fronte a una forte incertezza rispetto alle future
richieste di finanziamento da parte dei clienti, possono utilizzare efficacemente i mercati
wholesale per finanziare le operazioni inattese. Quindi, una forte dipendenza dai mercati
all’ingrosso puo anche essere una risposta alle incertezze derivanti dall’andamento

dell’economia reale durante le fasi di congiuntura economica sfavorevole.?®

Si passa ora al secondo filone di studi, ovvero i contributi che hanno ad oggetto 1’analisi delle

strutture finanziarie maggiormente volte alla raccolta tramite depositi bancari.

In primo luogo, una struttura finanziaria che presenta una maggiore quota di depositi della
clientela presenta una minore probabilita di fallimento soprattutto per le istituzioni che

presentano un minor livello di capitalizzazione.?*®

In secondo luogo, le banche finanziate in maggior modo dai depositi hanno fonti piu stabili
che permettono loro di evitare i contraccolpi della volatilita dei mercati all’ingrosso e
mantenere costanti i livelli di offerta di credito anche durante le crisi finanziarie.Z’Come si
vedra successivamente, durante la crisi finanziaria, diverse banche hanno provato ad
aumentare il loro livello della raccolta derivante dai depositi indipendentemente dal modello

di business precedentemente adottato.

Nel confronto tra i modelli di business quali banca universale, banca retail e banca
d’investimento si evidenzia come [’attivita di finanziamento tramite i mercati all’ingrosso
possa avvenire anche presso le banche d’investimento ma che queste ultime non dovrebbero
allontanarsi dalle forme di raccolta piu tradizionali per stabilizzare le fonti di provvista ed

evitare i contraccolpi di una crisi di liquidita dei mercati all’ingrosso.

234 Ratnovski L., Huang R., Why Are Canadian Banks More Resilient?,International Monetary Fund

Working paper n. 152, Washington, 2009 , pagg. 8-12.

235 Dinger V., Craig B., Uncertainty and bank wholesale funding, Osnabrueck, 2012, pagg. 21-28.
236 \vazquez F., Federico P., Bank funding structures and risk: evidence from the global financial crisis,

International Monetary Fund Working paper n. 29, Washington, 2012, pagg. 15-17;
Bologna P., Is there a role for funding in explaining recent US bank failures?,Bank of Italy Occasional
papers n. 103, Roma, 2011, pagg. 16-17.

237 Dagher J., Kazimov K., Banks' liability structure and mortgage lending during the financial crisis,

International Monetary Fund Working paper n. 155, Washington, 2012 , pagg. 23-24;

Cornett M., McNutt J., Strahan P., Tehranian H., Liquidity risk management and credit supply in the
financial crisis, in Journal of Financial Economics n. 101, Washington, 2011, pagg. 305-311; Ivashina
V., Scharfstein D., Bank lending during the financial crisis of 2008, Cambridge, 2010, pagg. 15-17.
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4.2.  Lagestione dei crediti deteriorati

Tra le difficolta del sistema bancario italiano, 1’elevata consistenza dei crediti deteriorati ¢ il
fattore citato pit frequentemente e che oggi € sempre fonte di ispirazione e di revisione per il
legislatore. Come ribadito nelle recenti Considerazioni finali dal Governatore della Banca
d’Italia, si tratta di un fenomeno generalmente sopravvalutato, che va inquadrato
correttamente. Ne vanno, a tal fine, approfondite le componenti, tenendo conto di quanta parte
sia coperta da rettifiche di valore, dell’incidenza delle sofferenze e di quella delle garanzie,
soprattutto di quelle reali. Va poi analizzata la distribuzione del fenomeno tra le banche: per le
banche in difficolta ¢ certamente diversa 1’urgenza di cedere le sofferenze rispetto a quelle in

migliori condizioni.

La notazione che il fenomeno dei crediti deteriorati sia sopravvalutato non intende tuttavia
sottacernere la rilevanza e la conseguente necessita di affrontarlo con determinazione,
attivando tutti gli strumenti disponibili. L elevato stock di crediti deteriorati ha effetti negativi
sui conti economici, in quanto tende a comprimere i ricavi lordi e a innalzare il costo della
raccolta. L enfasi sul tema posta a livello internazionale, per quanto eccessiva, non ¢ del tutto
ingiustificata ed & comunque un dato di fatto, del quale non si pud non tener pragmaticamente
conto.

Per affrontare il fenomeno dei crediti deteriorati occorre comprenderne le cause. Le evidenze
indicano la recessione e la lentezza delle procedure di recupero quali cause principali.
Politiche creditizie imprudenti, pratiche di tolleranza eccessiva nei confronti dei debitori
inadempienti, erogazioni in conflitto di interessi o apertamente fraudolente costituiscono
altrettante aggravanti, che spiegano la differenza tra le banche piu “virtuose” e quelle meno
“virtuose”. Per comprendere quale ruolo ha avuto la recessione, basti osservare che 1’aumento
delle consistenze ha interessato pressoché tutti gli intermediari con un modello di business
tradizionale: tra il 2007 e il 2016 il tasso di incremento delle sofferenze registrato dagli
intermediari significativi & stato, in media, superiore al 500 per cento ed € risultato
particolarmente elevato (superiore al 350 per cento) anche tra gli intermediari piu virtuosi (il
25 per cento che ha registrato incrementi inferiori). Il ruolo dell’andamento dell’economia
quale principale variabile esplicativa dell’evoluzione della rischiosita creditizia & ben evidente
nel grafico seguente (pubblicato in allegato alle recenti Considerazioni finali del Governatore
della Banca d’Italia), che prende in considerazione un periodo assai ampio ed evidenzia

I’esistenza di una netta correlazione inversa tra andamento del PIL e incidenza delle
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sofferenze. Considerazioni analoghe valgono anche se 1’analisi viene svolta con riferimento

all’andamento del rapporto tra il complesso dei crediti deteriorati e i crediti verso clientela.

Figura 9 : Rapporto tra sofferenze e totale dei prestiti, al netto delle rettifiche di valore

Sofferenze/prestiti e livello del PIL in Italia
[(FPIL: 2007=100)

11k
sofferenze/prestiti
T g7
4 92
] By
2 82
PIL (scolo destra)
1 77

1443 1985 1548 1001 M0 2007 2010 23 Fi Ly L]

Fonte: elaborazioni su dati Istat e segnalazioni di vigilanza

Se ¢ vero che il fenomeno dei crediti anomali ha toccato in misura sensibile tutte le banche
commerciali italiane &€ anche vero che la dispersione intorno alla media € significativa.
All’inizio della crisi, le banche meno deboli (con un rapporto tra crediti deteriorati lordi e
totale degli impieghi inferiore alla media) registravano dati compresi tra 2 e 3 punti
percentuali; quelle pit deboli (con un rapporto superiore alla media) erano attestate intorno ai
7 punti percentuali. Per le prime questo rapporto ha toccato il culmine tra il 2014 e il 2015,
attestandosi al 15-17 per cento; per le seconde ha superato il 35 per cento negli anni 2015-
2016. Come detto, carenze nelle politiche creditizie e nelle prassi gestionali spiegano
ampiamente i peggiori dati di queste ultime; non € per0 da trascurare il ruolo che
nell’evoluzione di tali indicatori ha avuto la contrazione degli attivi, dovuta alla riduzione
delle capacita di raccolta sui mercati generata dalla crisi di fiducia che ha connotato tali

intermediari.

Agli effetti della crisi economica e alle cattive pratiche gestionali di alcune banche si sono
sommati quelli legati alla lentezza delle procedure di recupero dei crediti. In Italia i tempi per

chiudere un fallimento sono doppi rispetto alla media degli altri principali paesi europei; a
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parita di flusso di nuovi crediti deteriorati sottoposti a procedure giudiziali, cio si traduce in
uno stock all’incirca doppio. In altre parole, se i tempi della giustizia civile fossero stati nel
nostro paese pari a quelli medi europei, le banche meno deboli avrebbero evidenziato un
rapporto tra crediti anomali e impieghi tra il 7 e 1’8 per cento, non lontano da quello medio
delle banche del resto d’Europa, pur a fronte di una recessione che ha colpito piu duramente il
nostro paese. Cio fa comprendere quanto sia importante affrontare questo nodo, come gia ¢

stato fatto e come & ancora importante continuare a fare.

Il problema della lentezza delle procedure si accentua in periodi di recessione economica, in
quanto la “capacita tecnica di smaltimento” dei tribunali tende a essere costante nel breve
periodo. Se il numero di tribunali e di magistrati rimane immutato e non si hanno cambiamenti
significativi nelle metodologie di lavorazione (ad esempio grazie all’introduzione di nuove
tecnologie), anche il numero di procedure di recupero che sara possibile chiudere in un anno
sara piu 0 meno costante. In una fase di forte crescita dei crediti deteriorati, quale quella
registrata negli anni della crisi, cid si riflette in un aumento degli arretrati e,

conseguentemente, dei tempi medi di chiusura delle procedure.

Queste considerazioni, pur oggettivamente riscontrabili, faticano a trovare ascolto nel dibattito
in corso a livello europeo, in cui prevale la tendenza ad affrontare il problema a prescindere
dalle sue cause. La lentezza delle procedure di recupero — e piu in generale della giustizia
civile — nel nostro paese € un problema annoso; € difficile per un osservatore esterno
comprendere perché esso non sia stato affrontato in via definitiva; le misure adottate di recente
dal governo stanno contribuendo a migliorare la situazione ma non la risolvono.

Occorre poi ammettere che la crescita delle partite anomale é stata favorita anche dal
comportamento organizzativo e gestionale degli intermediari, che hanno sottovalutato
I’importanza, la peculiarita e la complessita del processo di recupero dei crediti. Si tratta di un

campo di intervento pienamente alla portata delle banche, sul quale occorre lavorare.

4.2.1 |l processo di recupero crediti delle banche

Sino a qualche anno fa gli assetti organizzativi delle banche nel comparto creditizio erano
definiti prevalentemente in funzione dell’erogazione dei prestiti e del monitoraggio della
relazione creditizia. L’attenzione dedicata alla fase di recupero del credito era invece assai
inferiore. A questa fase, evidentemente ritenuta a scarso valore aggiunto e con connotazioni
puramente amministrative, sono stati spesso assegnati risorse e personale insufficienti. Il

processo, tipicamente caratterizzato da basso livello di informatizzazione, assenza di basi dati
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ben organizzate, modalita di lavorazione prevalentemente cartacee, ha registrato difficolta nel
gestire un elevato flusso di partite anomale. Si é verificato un allungamento dei tempi di
lavorazione, con impatti negativi anche sulla capacita di recupero, che é strettamente connessa

con la tempestivita delle azioni avviate dall’intermediario.

Sul mercato degli NPL sono attivi pochi operatori specializzati, che perseguono tassi di
rendimento a doppia cifra. Parte del loro successo ¢ dovuto proprio all’incapacita del sistema

bancario di estrarre valore da questa linea di attivita.

Piu di recente si é fatta strada presso alcune banche la consapevolezza che la gestione dei
crediti deteriorati pud costituire un importante centro di profitto, attraverso la registrazione di
riprese di valore oltre che mediante la riduzione delle rettifiche. Gli intermediari che hanno
percepito questa opportunita hanno rivisto il proprio modello di business, concentrandolo
sull’attivita di recupero; altri stanno reagendo migliorando la propria capacita di gestione degli
NPL, anche mediante la creazione di unita organizzative separate. | primi risultati, seppure

relativi a un numero ancora limitato di intermediari, appaiono incoraggianti.

La gestione dei crediti deteriorati non & tuttavia semplice, perché coinvolge molte aree di
operativita (dal legale, al commerciale, ai controlli), richiede molteplici conoscenze
specialistiche (giuridiche, economiche, statistiche), competenze organizzative, supporto

tecnologico.

Di recente, uno stimolo al cambiamento nella gestione dei crediti deteriorati &€ derivato
dall’introduzione della nuova segnalazione sulle sofferenze della Banca d’Italia, nata dalla
constatazione di una scarsa disponibilita di dati a livello informatizzato presso le banche,
indispensabile sia per una efficace gestione di questi attivi sia per una loro cessione sul
mercato, nel caso in cui cio si renda necessario. Le carenze sul fronte dei dati comportano un
allungamento dei tempi di definizione delle trattative e inducono i potenziali acquirenti a

richiedere forti sconti.

Le prime evidenze che emergono dall’analisi del nuovo flusso segnaletico sulle sofferenze
confermano che la rilevazione ha obbligato gli intermediari ad accelerare I’adozione degli
interventi volti alla sistematizzazione e all’informatizzazione dei dati. La qualita iniziale dei
dati inviati é risultata mediamente limitata, pit di quanto giustificabile in ragione della novita
della segnalazione. La Banca d’Italia sta conducendo una intensa attivita di verifica. | margini
di miglioramento sono ancora ampi; in molti casi I’acquisizione delle informazioni sullo stato
delle procedure di recupero e sulle caratteristiche dei beni a garanzia delle sofferenze non e

stata completata, specie con riferimento alle perizie.
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Dall’analisi dei dati sinora raccolti stanno emergendo indicazioni interessanti, seppure ancora
preliminari. In primo luogo, al netto degli accantonamenti gia effettuati, il complesso delle
sofferenze nette del sistema bancario € assistito per oltre i tre quarti da garanzie reali il cui
controvalore appare, in media, capiente; si tratta in larga maggioranza di garanzie di primo
grado, piu agevoli da escutere. Per la parte assistita da garanzie reali, il 43 per cento €
garantito da immobili residenziali; la quota assistita da immobili di tipo industriale, che

potrebbero registrare maggiori difficolta di alienazione, € pari al 10 per cento.

L’analisi del grado di copertura evidenzia inoltre coverage crescenti con l’aumentare

dell’anzianita delle sofferenze, in linea con il progressivo ridursi dei recuperi attesi.

Relativamente allo stato delle procedure di recupero avviate dagli intermediari stanno
emergendo comportamenti molto differenziati. L’azione di alcuni intermediari € connotata da

scarsa tempestivita.

In parallelo con il lavoro di verifica qualitativa, la Banca d’Italia sta avviando colloqui con le
banche per mettere a fuoco le attivita di rimedio nei casi di malfunzionamento dei processi
interni di gestione delle sofferenze, che potrebbero indicare incongruenze sul fronte della
corretta quantificazione delle rettifiche di valore. La Vigilanza valutera le opportune azioni di

intervento nei casi in cui le carenze segnaletiche dovessero persistere.

E necessario che gli intermediari intensifichino gli sforzi per recuperare i ritardi accumulati e
sfruttare appieno le potenzialita della nuova base dati per elevare I’efficienza dei processi di
gestione dei crediti deteriorati. Queste informazioni devono divenire parte della reportistica
manageriale indirizzata agli organi di vertice, in modo da orientare la definizione delle

strategie e delle prassi operative piu opportune per la massimizzazione dei tassi di recupero.

La governance e la definizione delle strategie di recupero dei crediti deteriorati. — Per
affrontare il problema dei crediti deteriorati € necessario partire dalla definizione delle
strategie e intervenire su tutte le diverse fasi del processo creditizio, al fine di limitare

I’ingresso di nuovi crediti anomali e aumentare il numero di rientri in bonis.

Le analisi svolte hanno evidenziato come in passato il coinvolgimento dei vertici aziendali
nella definizione delle linee strategiche da seguire nella gestione dei crediti deteriorati sia
spesso risultato carente. Nei piani industriali, ad esempio, sono risultati assenti 0 molto scarni i

riferimenti agli obiettivi sul livello delle partite anomale e alle modalita di gestione.

La Vigilanza sta sollecitando un deciso cambiamento. Vanno in questa direzione le linee guida

non vincolanti in materia di crediti deteriorati recentemente pubblicate dal Meccanismo di
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vigilanza unico. Contiamo a breve di estenderle, nel rispetto del principio della proporzionalita

e in coerenza con le norme gia in vigore, alle banche vigilate direttamente dalla Banca d’Italia.

Le linee guida si pongono in sostanziale continuita con la normativa italiana in materia. Per
buona parte esse si limitano a richiamare la normativa rilevante, con [’obiettivo di
compendiare buone prassi armonizzate in un unico documento. Vorrei qui richiamare tre

aspetti delle linee guida di particolare importanza.

Il primo riguarda, come detto, il ruolo dei vertici delle banche e, specificamente, del consiglio
di amministrazione nella gestione dei crediti deteriorati. E necessario il pieno coinvolgimento
dell’organo con funzione di supervisione strategica nella definizione e nel monitoraggio della
strategia di gestione degli NPL. Tale organo dovra, tra I’altro, definire e aggiornare
annualmente il relativo piano operativo, valutandone periodicamente lo stato di attuazione e

facendosi carico di eventuali scostamenti rispetto agli obiettivi prefissati.

Il secondo riguarda la gestione dei conflitti di interesse. Chi eroga il credito pud non essere
nella posizione pit imparziale per valutare gli interventi da adottare in caso di difficolta del
debitore. Occorrono presidi organizzativi che prevedano un controllo indipendente delle
decisioni dei soggetti coinvolti nella gestione degli NPL e ne limitino i margini di
discrezionalita. Questa “co-gestione” ¢ particolarmente importante nelle fasi iniziali di
difficolta del debitore, al fine di evitare che gli interventi gestionali siano ritardati, omessi o
distorti per non far emergere carenze delle scelte creditizie passate. La presenza di centri
decisionali indipendenti, in grado di assicurare una dialettica genuina, non implica
necessariamente maggiore complessita organizzativa. L’azione di verifica da parte della
Vigilanza si concentrera sul rispetto sostanziale di questo principio, tenendo in considerazione

la dimensione degli intermediari.

Il terzo riguarda gli incentivi dei soggetti con poteri decisionali rilevanti nel comparto degli
NPL. Tali incentivi, da definire nell’ambito delle politiche di remunerazione
dell’intermediario, devono essere collegati al grado di conseguimento degli obiettivi operativi
prefissati. Anche in questo caso, ampia e la discrezionalita delle banche sul fronte

organizzativo.
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4.2.2 |l processo di erogazione e di monitoraggio del credito

| crediti deteriorati sono in parte da ricondurre a inadeguate decisioni di erogazione.

In alcuni casi sono stati osservati meccanismi incentivanti distorti, che agganciavano la parte
variabile della remunerazione al raggiungimento di obiettivi di mera crescita degli impieghi.
In altri casi la fase di erogazione ha risentito di un sistema inadeguato di deleghe, nel quale i
poteri di concessione di nuovi finanziamenti, anche di importo significativo, erano attribuiti in
modo diffuso presso la rete commerciale; cio e andato a discapito della qualita delle analisi
istruttorie ¢ ha reso molto complessa I’attivita di controllo. E stato infine osservato come, in
assenza di una attenta valutazione dell’affidamento a imprese edili sottocapitalizzate, il

rimborso sia stato di fatto condizionato all’aumento di valore del patrimonio immobiliare.

Gli intermediari devono prestare la massima attenzione nel definire correttamente i
meccanismi di distribuzione dei poteri decisionali, trovando il giusto equilibrio tra le esigenze
di controllo e la rapidita nella risposta al cliente. Al contempo, i sistemi di incentivo del
personale devono essere legati a indicatori dei risultati di medio periodo e corretti per il
rischio, che orientino la rete commerciale a perseguire un corretto bilanciamento tra la ricerca

del rendimento e la mitigazione dei rischi assunti.

Le banche devono migliorare anche le modalita di monitoraggio delle posizioni, in quanto la
tempestiva individuazione dei primi segnali di anomalia aumenta notevolmente le possibilita
di rientro in bonis del debitore. E necessario rafforzare, soprattutto sul piano delle competenze,
le strutture interne incaricate dell’analisi dei piani industriali e finanziari delle aziende.
Accertamenti ispettivi di vigilanza hanno evidenziato come non pochi intermediari siano privi
delle professionalita necessarie per esaminare la validita dei piani industriali delle imprese. Si
tratta di un aspetto cruciale per svolgere al meglio la funzione allocativa del credito e per
evitare di supportare piani di ristrutturazione destinati a fallire, determinando solo un

prolungamento delle scadenze e talvolta un aumento dell’esposizione debitoria.

Tra gli ostacoli che gli intermediari incontrano per gestire i crediti deteriorati il problema della
lentezza delle procedure di recupero, come si € gia rilevato, ha un peso rilevante. Le autorita
italiane, consapevoli dell’esistenza di questa criticita del nostro ordinamento, nell’ultimo
biennio hanno approvato delle modifiche legislative in grado di accelerare i tempi di recupero

dei crediti. E importante che a queste misure sia dato il tempo di dispiegare i propri effetti.
In sintesi, esse comprendono:

i) misure di natura procedurale finalizzate a ridurre la durata delle procedure esecutive e dei
fallimenti e a facilitare le ristrutturazioni dei debiti aziendali;
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ii) misure di natura sostanziale volte a favorire il recupero dei crediti per via stragiudiziale

(patto marciano per imprese e consumatori);

iii) interventi di natura strumentale per accrescere 1’efficacia dei recuperi ¢ lo sviluppo del
mercato degli NPL (Portale delle vendite pubbliche, Registro delle procedure esecutive e

fallimentari) 28,

Importanti progressi potrebbero provenire da iniziative volte a migliorare il funzionamento dei
tribunali. Esistono infatti chiari segnali che parte dei problemi di lentezza delle procedure non
dipendono dal quadro legislativo: tra i tribunali italiani si rileva una notevole eterogeneita nei
tempi delle procedure fallimentari e concorsuali. L’evidenza aneddotica suggerisce che il
prezzo di un immobile posto a garanzia di un credito deteriorato pud variare in misura
significativa a seconda del tribunale che gestisce la procedura, anche all’interno della stessa
regione. Questo problema andrebbe risolto con interventi mirati a ridurre e a omogeneizzare i
tempi di gestione delle procedure tra i vari tribunali. Misure organizzative volte a favorire la
specializzazione dei giudici (specie per cio che attiene la materia concorsuale) sarebbero di
particolare rilievo. Tali interventi andrebbero inseriti nell’ambito di una riforma che istituisca
sezioni specializzate su tutto il territorio nazionale, ricorrendo altresi a forme di accentramento

per i procedimenti pit complessi.

In attesa di interventi di natura organica occorre riconoscere che 1’efficacia di alcune delle
misure gia introdotte dipende anche dal grado di utilizzo che ne fanno le banche. Le nuove
norme hanno in effetti messo a disposizione degli intermediari strumenti importanti per la
gestione dei crediti deteriorati. Accordi stragiudiziali sono adesso pit agevoli che in passato; il
meccanismo delle aste giudiziarie & stato significativamente snellito. Il cosiddetto patto
marciano per le imprese puo essere adoperato anche con riferimento ai contratti in corso e puo
pertanto incidere sullo stock di sofferenze, seppure richiedendo una rinegoziazione caso per
caso?®. 11 Ministero dell’economia e delle finanze si sta adoperando per chiarire le questioni
interpretative sollevate dal settore bancario e industriale. E importante che questi sforzi

proseguano.

23
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Le misure di natura procedurale e sostanziale sono pienamente in vigore (con ’eccezione del patto
marciano per i consumatori). Deve essere emanata la regolamentazione secondaria da parte del Ministro
dell’economia e delle finanze di concerto con il Ministero della Giustizia, sentita la Banca d’Italia, che
sta gia attivamente prendendo parte ai lavori. Per gli interventi di natura strumentale sono in corso i
lavori di attuazione: il Ministero della Giustizia ha di recente avviato la fase di sperimentazione del
Portale delle vendite pubbliche; & in corso di realizzazione il Registro delle procedure esecutive e
fallimentari.

239 1| patto marciano pud essere previsto al momento della sottoscrizione del contratto di finanziamento

oppure pud essere introdotto successivamente, rinegoziando le condizioni contrattuali con il debitore,
purché non sia stata avviata una procedura concorsuale.
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E necessario che gli intermediari intensifichino gli sforzi per sfruttare il potenziale dei nuovi
strumenti. In alcuni casi, si tratta di rivedere le tradizionali modalita operative e acquisire
nuove professionalita in grado di decidere se acquisire la proprieta dell’immobile piuttosto che
attendere il normale decorso delle procedure di recupero. E anche importante avere un ruolo
proattivo nelle aste degli immobili ricevuti in garanzia, in modo da favorire la trasparenza dei

prezzi di vendita e una partecipazione piu estesa possibile di potenziali compratori.

Vanno superati le resistenze e i timori che stanno ostacolando I’impiego dei nuovi strumenti.
L’acquisizione del bene a garanzia non va vista come una forma di penalizzazione delle
imprese affidate, ma come un modo per massimizzare il valore dell’immobile nell’interesse di

entrambe le parti in causa.

Il mutato contesto competitivo richiede azioni miranti a mantenere adeguate condizioni di
redditivita, a contenere i costi e, in alcuni casi, un ripensamento del modello di business. La
situazione degli intermediari italiani & eterogenea. La maggioranza sta continuando a sostenere
I’economia e a fare utili; una parte ha avviato misure di ridimensionamento ¢ rilancio che

consentono ora di guardare con un certo ottimismo al futuro.

Ci sono poi casi pit complessi, dove alle conseguenze negative della congiuntura si sono
aggiunte quelle legate a scelte manageriali errate, a ritardi nell’adozione degli interventi
correttivi, a comportamenti fraudolenti. Questi intermediari devono attivarsi con misure
straordinarie. 1l recupero di adeguate condizioni di redditivita deve essere perseguito con tutte
le leve a disposizione, da integrare nell’ambito di idonei piani di ristrutturazione. Una
precondizione per il successo di qualsiasi piano ¢ il coinvolgimento e [’attiva

compartecipazione dell’intera compagine aziendale.

Le associazioni dei lavoratori possono svolgere in queste situazioni un ruolo decisivo. Quando
un’impresa si trova in difficolta puo essere infatti necessario compiere scelte difficili sul fronte
delle retribuzioni e dei livelli occupazionali. Le associazioni dei lavoratori possono contribuire
alla definizione del piano di rilancio, nella consapevolezza che solo un’impresa in condizioni
di equilibrio economico e patrimoniale pud supportare 1’economia del territorio e garantire il
mantenimento dei livelli occupazionali. Possono soprattutto contribuire a rendere i lavoratori
parte attiva del rilancio. Non basta infatti una delibera del consiglio di amministrazione a
garantire il successo di un piano. Come molti esempi anche al di fuori del comparto bancario
dimostrano, le possibilita di successo di tali piani sono elevate solo se i lavoratori
percepiscono 1’oggettivita delle difficolta, condividono le strategie scelte e le applicano con il

massimo impegno.
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4.2.3 Provvedimenti in attuazione e possibili soluzioni

Dopo aver trattato delle definizioni, delle determinanti, degli effetti, del contesto attuale, della
gestione dei NPLs, e giunto il momento di occuparsi delle soluzioni, sia quelle teoriche,
incoraggiate dagli studiosi, sia quelle che si stanno effettivamente attuando o che le autorita

competenti stanno valutando se e come implementare nel prossimo futuro.

Nel paper del Fondo Monetario Internazionale del settembre 2015%4° si delinea una strategia
per risolvere i problemi di crediti dell'Europa. Prima ci si occupa di elencare i principali
ostacoli strutturali alla risoluzione dei NPLs, per poi esaminare come affrontare ciascuno di

essi attraverso una strategia multi-comprensiva e un approccio poliedrico.

Si introducono in breve gli ambiti delle problematiche, che riguardano il quadro legislativo, il
sottosviluppo dei mercati per i crediti in difficolta, le mancanze nella supervisione,
informazioni limitate e regime fiscale. I primi due ostacoli sono risultati i piu significativi.
Tuttavia, gli Stati che presentano un punteggio alto per quanto riguarda un ostacolo tendono
ad averlo anche per altri poiché questi ultimi sono interconnessi. Secondo la ricerca del Fondo
Monetario Internazionale (IMF survey), una maggiore gravita degli ostacoli strutturali tende

ad essere associata con una peggiore situazione di NPLs.

Per quanto riguarda la supervisione prudenziale, lo scopo € di rafforzarla per incentivare le
banche a dichiarare irrecuperabili o a ristrutturare gli incagli (impaired loans), incoraggiando
accantonamenti piu significativi e imponendo obiettivi di ristrutturazione a scadenza sui
portafogli di NPLs delle banche. Negli Stati Europei il Single Supervisory Mechanism e
I’European Banking Authority dovrebbero capeggiare questo sforzo.

Nello studio si sostiene che i principi contabili, implementati negli Stati Europei,
indeboliscono I’incentivo a risolvere i NPLs, tuttavia per rimediare i disincentivi e le
ambiguita non € necessario un cambiamento degli IFRS ma pu0 essere sufficiente una piu
rigida applicazione delle linee guida. Anche I’esigua riserva di capitale e la difficolta nel
monetizzare le garanzie incrementano la riluttanza delle banche ad affrontare i NPLs e,
secondo I'IMF survey, le questioni legate alle garanzie rappresentano la preoccupazione

maggiore, questo soprattutto per la difficolta di stimare il valore di recupero di esse.

Spesso le banche hanno piani per i NPLs ma questi piani non hanno credibilita perché alle
banche non e richiesto di avere obiettivi operativi o temporali per ridurre i NPLs e, per di piu,
molte banche europee non hanno la competenza, la capacita o gli strumenti per affrontare

NPLs su larga scala.

240 nttps://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/External-Sector-Reports
190



I rimedi consisterebbero nel perseguire un’applicazione conservativa degli standard contabili:
rapido riconoscimento delle perdite su prestiti, accantonamenti pit robusti e svalutazione dei
crediti dovrebbero essere incoraggiati. Cio dovrebbe essere accompagnato da un dialogo tra il
Meccanismo di vigilanza unico, le autorita nazionali competenti e la professione contabile,
includendo un approccio per rafforzare I’implementazione dei principi contabili internazionali.
Inoltre, bisognerebbe assicurarsi che le banche applichino un approccio conservativo alla
valutazione delle garanzie, che rifletta i vari vincoli nel valutare, accedere e disporre delle
garanzie; le valutazioni devono riflettere i cambiamenti nelle condizioni del mercato e i ritardi
nel realizzare i ricavi. Le garanzie devono essere valutate periodicamente da affidabili,
gualificate e indipendenti terze parti. Altri interventi utili sarebbero: la richiesta che le banche
sviluppino capacita di gestione dei NPLs interne, la divulgazione di informazioni e I’aumento

delle sanzioni previste dalla normativa in tema di controllo dei NPLs.

Per guanto concerne gli ostacoli legali, un efficace regime esecutivo e quadro legislativo
fallimentare comprendono due elementi fondamentali. Primo, un adeguato gruppo di strumenti
risolutivi, realizzati per facilitare una veloce risoluzione; secondo, un efficiente contesto
istituzionale perché procedimenti giudiziari lenti e inefficienti possono rendere inefficace
anche un buon regime in materia di insolvenza. Un dato significativo € che in circa il 60%
degli Stati dell’area euro, la remunerazione per i curatori fallimentari non ¢ legata al risultato

della liquidazione, il che indebolisce gli incentivi a una veloce risoluzione.

Per essere specifici si consiglia alle autorita europee di: favorire la rapida uscita dal mercato
delle imprese non piu sostenibili e la riabilitazione delle altre, aumentare gli accordi
extragiudiziali con caratteristiche ibride, incrementare la specializzazione dei giudici e istituire
corti speciali per materie commerciali o di insolvenza, basare la struttura dei compensi degli
ufficiali giudiziari e dei curatori fallimentari sulla performance, facilitare la partecipazione dei
creditori pubblici nella ristrutturazione. La pianificazione delle riforme istituzionali deve avere
un orizzonte di lungo periodo ed essere pianificata in modo appropriato per massimizzarne
I’impatto. Infine, si dovrebbe cercare di massimizzare la convergenza dei regimi giuridici tra

gli Stati europei.

Un altro ostacolo ¢ il fatto che, in Europa, il mercato per i crediti in difficolta é relativamente
piccolo, soprattutto confrontato con le dimensioni eccezionali degli stock di NPLs, e
focalizzato soprattutto sul settore immobiliare commerciale. Infatti alla fine del 2013, il valore
di mercato delle transazioni in Europa era di 66 miliardi di euro, contro i 469 miliardi di quello
statunitense, nonostante uno stock di NPLs molte volte maggiore di quello degli Stati Uniti.

Lo sviluppo di mercati per i debiti in sofferenza passa attraverso il miglioramento delle
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infrastrutture di mercato e, in alcuni casi, I’utilizzo di asset management companies (AMCs)
per dare una spinta al mercato. Un mercato per i crediti deteriorati ne ridurrebbe il peso sulle
banche e incrementerebbe i valori di recupero dei crediti fornendo un’alternativa piu efficiente
in termini di costi, rispetto alla gestione interna dei NPLs, soprattutto per le banche piu

piccole.

Alcuni dei fattori che potrebbero spiegare il sottosviluppo di questo mercato sono:
informazioni incomplete sui debitori, mancanza di licenze e regimi regolatori per consentire a
operatori non bancari di gestire NPLs, sopravvalutazione delle garanzie e mancanza di
liquidita dei mercati immobiliari, bassi valori di recupero legati alla lunghezza della procedura
e inadeguati accantonamenti. Tutti questi elementi, in parte collegati agli ostacoli in
precedenza elencati contribuiscono a incrementare il divario tra i prezzi di domanda e offerta
dei NPLs.

La differenza tra il valore di bilancio dei crediti deteriorati (Net Book Value) e il prezzo offerto
dagli investitori attivi in questo mercato é proporzionale alla lunghezza dei tempi di recupero
ed € dovuta a due principali ragioni. Primo, gli investitori deducono immediatamente dal
prezzo offerto i costi indiretti di gestione dei NPLs che dovranno sostenere durante tutti gli
anni del recupero dei flussi di cassa (mentre le banche li rilevano nel bilancio di competenza).
Secondo, il tasso di rendimento usato dagli investitori per scontare i flussi di cassa attesi €
molto piu elevato del tasso di attualizzazione usato dalle banche (a causa della diversa
rischiosita del passivo, dell’avversione al rischio degli investitori, delle commissioni di

performance applicate dai gestori del fondo).

Un’altra soluzione per favorire i mercati per crediti deteriorati, da utilizzare in contemporanea
ad AMCs pubbliche o private o societa veicolo per la cartolarizzazione (Special Purpose
Vehicle), sono le tecniche di finanza strutturata come la cartolarizzazione dei NPLs, di cui si &
trattato in precedenza, riguardo al problema del loop del debito. Le autorita europee, come
I’European Investment Bank, quindi, acquisterebbero le tranches senior o offrirebbero
garanzie per le tranches mezzanine, questo coinvolgimento promuoverebbe trasparenza e

omogeneita, ponendo le basi per un vero mercato paneuropeo.

Riguardo agli ostacoli informativi, le restrizioni sulla condivisione delle informazioni sui
debitori per scopi di negoziazione del debito sono diffuse. In piu della meta del campione, i
registri dei crediti non contengono punteggi sull’affidabilita creditizia per gli individui, e circa
la meta non li produce neanche per le piccole e medie imprese. Sarebbe necessario, percio,
migliorare il collegamento tra la Centrale Rischi e i registri delle attivita e del catasto che
registrano gli immobili, i veicoli e i macchinari posseduti. Le informazioni dovrebbero essere

centralizzate, informatizzate e accessibili agli agenti del settore privato.
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La carenza di consulenza sul debito pud essere risolta offrendo alle famiglie sussidi per
consigli legali e di budgeting e rendendole consapevoli delle loro opzioni e in grado di
discuterne tranquillamente con i creditori. Si potrebbero anche coordinare delle campagne
pubbliche che includano la disponibilita di opuscoli con consigli standard negli sportelli delle
banche e la creazione di un sito web contenente consigli per i cittadini dedicato alla gestione

dei debiti delle famiglie.

Infine, il trattamento fiscale sfavorevole pud disincentivare adeguati accantonamenti e
svalutazioni dei prestiti; le deduzioni per accantonamenti per perdite su crediti sono permesse
in molti casi ma spesso soggette a un limite, le deduzioni per svalutazioni non sono permesse

in circa il 60% degli Stati oggetto di ricerca.

In Italia, secondo D’articolo 101 comma 5 del TUIR?*, modificato dal D.Lgs 147/2015%*2, le
perdite su crediti sono deducibili ai fini IRES se la perdita risulta da elementi certi e precisi e
in ogni caso se il debitore & assoggettato a procedure concorsuali 0 ha concluso un accordo di
ristrutturazione dei debiti. In generale, la perdita si puo considerare deducibile ex lege quando:
i crediti sono prescritti, sono cancellati dal bilancio in applicazione dei principi contabili, sono
di modesta entita e scaduti da piu di sei mesi. Questo articolo va poi coordinato con I’articolo
106 comma 2 del TUIR, in base al quale le perdite su crediti sono deducibili limitatamente alla
parte che eccede svalutazioni e accantonamenti dedotti negli esercizi precedenti. Invece,
sempre l'art. 106 stabilisce che le svalutazioni dei crediti risultanti in bilancio sono deducibili
ai fini IRES in base ad un criterio forfettario, ovvero la deducibilita massima & pari allo 0,5%
del valore nominale o di acquisizione dei crediti iscritti in bilancio, fino a che I'ammontare
complessivo di svalutazioni e accantonamenti raggiunge il 5% del valore nominale dei crediti
iscritti in bilancio, quindi una percentuale molto limitata che non rappresenta certo un

incentivo a svalutare quando necessario.

241D.P.R. n. 917/86 Testo Unico delle Imposte sul Reddito (TUIR)
242 Dlgs. 14 Settembre 2015, n.147
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Tabella 2 - Trattamento contabile e fiscale della svalutazione crediti e delle perdite su crediti

Svalutazione crediti Perdite su crediti

Perdita potenziale Perdita definitiva
(svalutazione dei crediti documentata da
risultanti in bilancio). elementi certi e precisi.

Perdita definitiva ex
lege.

Deduzione in base a Deduzione integrale | Deduzione integrale per
criterio forfettario (no | per la parte che eccede | la parte che eccede il

valutazioni su inesigibilita; il fondo svalutazioni fondo svalutazione
dei singoli crediti). dedotto. dedotto.
Normativa Credito cancellato dal
fiscale

bilancio (prescrizione,
cancellazione in base a
principi contabili).
Credito mantenuto in | Credito cancellato dal | Credito mantenuto in
bilancio. bilancio. bilancio (mini crediti,
procedure concorsuali,
accordi di
ristrutturazione del
debito).

Devono pertanto essere riviste e corrette le regole fiscali in quelle aree che scoraggiano i

creditori dall’accantonamento o dalle svalutazioni o dalla vendita delle garanzie sottostanti.

Spesso il ruolo privilegiato dei creditori pubblici nella ristrutturazione del debito pud porre
problemi di comportamenti collettivi: la priorita e super-priorita delle pretese dei pubblici
creditori puo scoraggiare le banche dalla ristrutturazione o dalle azioni esecutive verso i debiti
in difficolta. Inoltre, nel 90% degli Stati della ricerca nell’area euro, i creditori pubblici non
possono effettuare la cancellazione del debito, anche se possono accordare un servizio del
debito parziale. In molti casi, ¢’¢ sia un’asimmetria informativa tra creditori privati e pubblici,
sia una mancanza di coordinamento che deriva dall’insufficiente partecipazione dei creditori
pubblici nei processi di insolvenza. Possiamo concludere che la gerarchia dei diritti che si
applica ai creditori privati e alle autoritd pubbliche dovrebbe essere modificata, quando
necessario, per assicurare che tutti i creditori siano ugualmente incentivati a supportare la

ristrutturazione del debito o altre opzioni.
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Nel Financial Stability Review della BCE di Maggio 20152*2 sono elencate soluzioni coerenti
con quelle appena enumerate per quanto riguarda gli aspetti chiavi per la risoluzione delle
esposizioni non-performing, sia in termini dell’aspetto legale e giudiziario, sia per quanto
riguarda il supporto dello Stato, enfatizzando poi la distinzione tra risoluzione in bilancio e
fuori bilancio. Si sottolinea, dunque, che I’approccio migliore per ogni singolo caso dipende
da una gamma di fattori che vanno considerati: e.g., la composizione del portafoglio di crediti
deteriorati, lo stato del mercato immobiliare, il livello di concentrazione del sistema bancario,
il rischio di moral hazard, la causa che ha originato la crisi finanziaria ecc.. La soluzione
migliore consigliata € una combinazione di differenti soluzioni, guidata il piu possibile dal

settore privato.

Dal punto di vista pratico, si stanno attualmente realizzando diverse iniziative mirate alla

risoluzione del problema dei crediti deteriorati.

In Italia, in primis, & opportuno parlare del fondo di investimento alternativo mobiliare chiuso
di diritto italiano Atlante e del suo fratello minore Atlante 1, come gia abbondantemente
descritto in precedenza, entrambi gestiti da Quaestio Capital Management SRG S.p.A.,
presieduta da Alessandro Penati. Il primo, la cui costituzione ¢ stata annunciata nell’Aprile
2016 e il cui closing € avvenuto il 29 Aprile 2016, si € occupato degli istituti in crisi Veneto
Banca e Popolare di Vicenza, sottoscrivendone azioni negli aumenti di capitale, per un totale
di 2,5 miliardi, a maggio e giugno 2016. L’obiettivo ¢ di investire fino al 70% in banche in
difficolta, mentre almeno il 30% o tutta la quota non investita in banche dopo il 30 giugno

2017 sara investito in crediti non-performing.

Il secondo, invece, € nato con lo scopo di acquistare le sofferenze delle banche italiane a un
prezzo fino al 32% del valore originario. Il 10 Maggio 2017 ’acquisizione da parte di Ubi di
tre good banks (Banca Etruria, Banca Marche e CariChieti) ha avuto come condizione
essenziale per concludere 1’operazione la cessione di 2,2 miliardi di crediti deteriorati lordi
delle tre banche ad Atlante 2. Questo ¢ il primo acquisto di NPLs del Fondo, ad un valore
netto di cessione di circa il 32,5%. Il Fondo investira 713 milioni, 200 a leva con un prestito
bridge che verra estinto non appena le tranches senior coperte da GACS verranno cedute e i
restanti 513 milioni saranno investiti in tranches mezzanine (non ci saranno tranches junior
pure) emesse dal veicolo di cartolarizzazione che acquisira il portafoglio. Il Fondo Atlante 2
acquistera le note emesse da tre veicoli di cartolarizzazione: uno per le sofferenze, uno per gli
incagli (come venivano definite le inadempienze probabili prima del 2015) e uno per i leasing

(attraverso il conferimento all’advisor di Atlante, Credito Fondiario).

243 Financial Stability Review, May 2015
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Come illustrato da un articolo de 1l Sole 24 Ore risalente ad Agosto 2018, nel primo
semestre del 2018, le prime cinque banche commerciali italiane (Intesa Sanpaolo, Unicredit,
Ubi Banca, Banco Bpm e Banca Pop Er) hanno smaltito complessivamente 26,75 miliardi di
crediti deteriorati lordi rispetto ai dati a fine 2017 comunicati lo scorso febbraio (che, in alcuni
casi, sono poi stati marginalmente "corretti" a far data dal primo gennaio in seguito alla prima

applicazione del principio contabile Ifrs 9).

Si tratta di una pulizia che vale il 17,9% dello stock esistente al 31 dicembre dello scorso anno
e che diventa ancora piu incisiva considerando gli npl al netto delle rettifiche: in questo caso la
riduzione ¢ del 24,2%, corrispondente all’uscita dai bilanci di 17,72 miliardi. Al 30 giugno
2018 I’aggregato lordo residuo di crediti deteriorati (sofferenze, inadempienze probabili e
scaduti) per le top 5 italiane e di 122,4 miliardi, che si traducono in 55,54 miliardi netti (le

rettifiche coprono quindi il 54,6% del gross book value).

Esaminando la situazione dei singoli istituti, nel corso del semestre Intesa, grazie anche alla
maxi operazione con Intrum, ha tolto dal bilancio 12,6 miliardi di npl lordi (-7,1 netti), vale a
dire oltre il 24% dello stock lordo a fine 2017 (-27,8% la riduzione netta, -7,1 miliardi). In
pancia all’istituto guidato da Carlo Messina restano 39,5 miliardi di crediti deteriorati lordi,
pari al 9,3% dei crediti totali (I'incidenza era all'11,9% a fine 2017), e 18,4 miliardi netti. Per
quanto riguarda UniCredit, lo smaltimento & stato del 12% lordo (-5,8 miliardi) e del 21,2%
netto (-4,5 miliardi), con un residuo di 42,6 miliardi lordi (I'8,7% dei crediti dal 10,2% di fine
2017) e 16,7 netti.Per quanto riguarda Ubi Banca, I’istituto ha annunciato un'importante
operazione di cartolarizzazione di npl con il ricorso alla garanzia pubblica Gacs da 2,75
miliardi dopo la chiusura del semestre. Senza contare questa operazione, nei primi sei mesi
dell'anno i crediti deteriorati lordi si sono ridotti di 650 milioni (-5,1%) e quelli netti di 1,02
miliardi (-12,5%, il calo & di 310 milioni considerando la riclassifica in base all'lfrs 9). Lo
stock residuo € pari a 12 miliardi lordi (il 12,41% dei crediti dal 12,85% di fine 2017, ma
Iincidenza scende all'11% considerando la cartolarizzazione), e 7,14 miliardi netti. Banco
Bpm, che ha in programma un'altra importante dismissione entro fine anno, da parte sua ha
smaltito 6,1 miliardi lordi (-23,9%) e 3,5 netti (-26,9%) e resta con uno stock di 19,4 miliardi
lordi (il 16,6% dei crediti, era il 21,1% a fine 2017) e 9,5 netti. Bper, infine, ha ridotto lo stock
di 1,6 miliardi lordi (-15,2%) e 1,6 netti (-29,6%), rimanendo con un aggregato residuo di 8,9
miliardi lordi (17,4% dei crediti, dal 19,9% di fine 2017) e 3,8 netti.

244nttps://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2018-07-11/bce-arriva-stretta-supervisione-e-
copertura-npl
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Oltre ai citati Fondi, fra le altre iniziative portate avanti per aiutare le banche nella missione di
liberarsi dal pesante fardello dei crediti deteriorati si hanno le GACS: le garanzie pubbliche
sulle cartolarizzazioni delle sofferenze, introdotte con il decreto legge 18/2016%%, che
potrebbero essere rinnovate, con 1’accordo tra il Ministero dell’Economia e delle Finanze
(MEF) e Bruxelles, per altri tre anni, fino al febbraio 20192, La GACS pu0 essere concessa
solo sulle tranches senior a garanzia dei pagamenti contrattualmente previsti, per interessi e
capitale, e pud essere escussa dal detentore del titolo senior entro i 9 mesi successivi alla
scadenza del titolo in caso di mancato pagamento delle somme dovute. La GACS viene
concessa dal MEF sulle passivita emesse nell’ambito di cartolarizzazioni di cui all’art. 1
Legge 130/1999 e gli assets sottostanti devono essere sofferenze e oggetto di cessione da parte
di banche aventi sede legale in Italia. La cartolarizzazione deve seguire lo schema del decreto
sulle GACS: una societa veicolo per la cartolarizzazione (Special Purpose Vehicle) acquista i
NPLs dalle banche e successivamente emette titoli coperti dagli assets (Asset-backed
securities). | crediti devono essere ceduti per un importo netto non superiore al loro valore di
bilancio, la SPV dovra emettere almeno due classi di titoli (senior e junior) e i senior dovranno
avere un rating uguale o superiore all’investment grade ricevuto da un’agenzia di rating
indipendente e inclusa nella lista delle agenzie accettate dalla BCE. Infine, & necessario un

NPLs servicer indipendente ed esterno al gruppo bancario per la gestione dei crediti.

Inizialmente ¢’¢ stata maggiore preoccupazione per la complessita e i costi dello schema di

garanzia statale, oltre che per elementi di incertezza del decreto.

Le GACS sono state gia utilizzate dalla Banca Popolare e ci sono segnali di interesse da parte

di numerose banche: Carige, MPS, ex Popolari.

Un altro strumento per accelerare le controversie sul recupero dei NPLs ¢ il cosiddetto patto
marciano, cioe il trasferimento di bene immobile a scopo di garanzia, introdotto nel 2016 con
il recepimento della direttiva Ue sui finanziamenti immobiliari. Esso ha, finora, riscosso poca
fortuna per motivi di concorrenza, in altre parole, chi cerca un prestito potrebbe propendere
per le banche che non lo applicano, e cio ne scoraggia 1’utilizzo anche nelle altre. 1l patto
marciano € una clausola che pud essere introdotta nei contratti di mutuo, solo in accordo con il
cliente, che permette al creditore, in caso di mancato pagamento di almeno 18 rate mensili di
vendere I’immobile senza dover seguire le procedure esecutive, non prima che le parti abbiano
tentato una soluzione alternativa. Con le vecchie regole bastavano solo sette rate prima che la
banca potesse chiedere la procedura esecutiva. Con il patto marciano le banche non potranno

poi cambiare “idea” tornando alla vecchia esecuzione immobiliare e dovranno accontentarsi

245DI. 14 febbraio 2016, n. 18
248 TROVATI G., 2017, Banche, sul tavolo la proroga delle GACS, 11 Sole 24 Ore, 9 Marzo
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del ricavato della vendita, mentre prima potevano aggredire anche altri beni del creditore.
Questo provvedimento & molto importante in quanto il 60% delle sofferenze bancarie lorde in
capo alle famiglie ¢ assistito da garanzie reali, cioé beni immobili e altri beni pignorabili'!. Si
stima che applicandolo si giunga al trasferimento della proprieta dell’immobile nell’arco di sei
mesi quando invece prima della sua introduzione la durata media delle procedure esecutive era
di oltre tre anni; inoltre il patto marciano puo essere applicato anche agli stock di NPLs se non

¢ stata avviata una procedura concorsuale .

Il patto marciano é stato, come detto, introdotto nel 2016 con il D.L. 59/2016 che in generale
ha lo scopo di promuovere una maggiore efficacia nella gestione delle esposizioni deteriorate
delle banche. Il decreto citato introduce anche il pegno non possessorio, che consente di
stanziare in garanzia beni senza doversene privare al momento della costituzione del pegno, e
prevede la creazione di un registro elettronico contenente informazioni sulle procedure

concorsuali (fallimenti, concordati preventivi ecc.) e di espropriazione immobiliare forzata?*’.

Anche per quanto riguarda il settore del recupero stragiudiziale dei crediti sono in campo
proposte di legge per la riforma, che potrebbero essere incluse nella Legge di Bilancio 2018.
In particolare due proposte sono di due deputati del Partito Democratico, esse si differenziano
perché, secondo una, il supervisore deve rimanere il ministero dell’Interno, per I’altra,
dovrebbe essere il ministero della Giustizia che vigilerebbe su un Organismo nazionale di
controllo e regolazione. Entrambe tuttavia vogliono ridefinire i requisiti minimi e la possibilita
di accesso alle banche dati per poter rintracciare i debitori, oltre a garantire trasparenza

nell’attivita di recupero e tutela dei debitori®*,

In Europa il tema dello smaltimento dei NPLs € in cima alla lista delle priorita delle
Authorities comunitarie e degli enti sovranazionali, in particolare, ¢ un’urgenza per la BCE.
Infatti le banche italiane hanno da poco inviato a Francoforte, sede della BCE, i piani riguardo

alle dismissioni o i recuperi interni pianificati per i prossimi 3-5 anni®*°.

In Novembre la Commissione europea ha proposto al Consiglio e al Parlamento una serie di
misure con lo scopo di ridurre i rischi nel settore bancario, rivolte ai 13 istituti sistemici

(Unicredit in Italia). Il pacchetto contiene un nuovo coefficiente massimo di leva finanziaria

247 BORZI N., 2017, In prima linea resta il popolo dei mutui,ll Sole 24 Ore del Lunedi, 8 Maggio
248 BUSSI C., 2017, Requisiti e supervisione, proposte di legge in campo, Il Sole 24 Ore, 8 Maggio
249 DAVI L., 2017, La Vigilanza Bce alle banche: accelerare la vendita di Npl, Il Sole 24 Ore, 16 Maggio
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pari al 3% del capitale Tier 1 e I’adozione del Tlac (Total Loss Absorbing Capacity) cioé una
percentuale di fondi propri per assorbire le perdite. Si propone, inoltre, di rivedere il fattore di
supporto alle Pmi, eliminando i tetti ai prestiti che permettono alle banche di effettuare

accantonamenti meno elevati del normale.

Daniéle Nouy, presidentessa del Consiglio europeo di sorveglianza bancaria (SMM), riguardo
a queste proposte, ha sottolineato I’importanza di conferire alla Bce piu potere per la

sorveglianza e di armonizzare gli interventi su capitale e risoluzioni bancarie.

La Vigilanza della Bce, dopo I’analisi approfondita del 2014, di cui si ¢ trattato in precedenza,
effettuera, su base pluriennale da quest’anno al 2019, oltre 100 ispezioni presso le banche
significative allo scopo di valutare i modelli interni sul rischio di credito, di controparte e di
mercato (Targeted review of internal models, TRIM). Secondo Nouy, bisognha trovare un
equilibrio tra modelli troppo semplici e troppo complessi “esposti all’errore e alla
manipolazione”. Al termine dell’analisi i requisiti di capitale potrebbero aumentare, ma anche
diminuire, per le banche che utilizzano i modelli interni. Per mitigare gli errori dei modelli
interni, Nouy sostiene 1’adozione di misure di sicurezza (backstop): il coefficiente di leva
finanziaria (come appunto proposto dalla Commissione Europea) e 1’output floor, che significa
che il capitale a presidio dei rischi non deve scendere sotto una certa soglia, riguardo a

quest’ultimo si sta cercando un accordo nel Comitato di Basilea per la riforma di Basilea 3.

Intanto, ’EBA (European Banking Authority) si schiera con la Commissione europea riguardo
all’adeguamento dei requisiti patrimoniali Ue agli standard concordati al Comitato di Basilea,
ribadendo la necessita di approccio coordinato per la gestione dei NPLs attraverso un veicolo
unico: una societa di asset management europea. In questo modo i crediti deteriorati sarebbero
gestiti a livello comunitario, non nazionale. Alcuni paesi non sono d’accordo e preferirebbero
societa di gestione delle sofferenze nazionali, mentre Nouy sostiene che non si tratta di
solidarieta nelle perdite ma di un aumento del potere negoziale dal lato dell’offerta dei crediti

deteriorati.
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CONCLUSIONE

Quando nel 2008 la crisi economica statunitense si abbatté sull’Europa, 1’Italia non risenti in
maniera evidente dei suoi effetti. Il sistema bancario italiano nei primi anni della recessione si
dimostro solido e stabile, tanto da non necessitare degli aiuti di Stato come invece fecero altri Paesi
come la Germania e I’Inghilterra che stanziarono circa 400 miliardi per salvare i propri istituti di
credito. Il sistema creditizio italiano si fondava principalmente sul finanziamento delle piccole e
medie imprese (circa 1’80% delle attivita totali delle banche) che rappresentavano la forza-motrice
dell’economia italiana. La situazione degenerd nell’estate del 2011 quando la crisi del debito
sovrano colpi I’Italia provocando diverse tensioni sul mercato che finirono per far sprofondare il
Paese in una gravissima recessione. A questo punto 1’asse piccole-medie imprese e sistema bancario
si incrind poiché le aziende iniziarono a fallire e a chiudere le proprie attivita provocando delle
conseguenze catastrofiche per gli istituti di credito che si trovarono a fare i conti con miliardi di
crediti deteriorati derivanti da tutti quei finanziamenti che la crisi aveva reso problematici dal punto
di vista della riscossione, sia in termini di ammontare che di rispetto delle scadenze. Tutto questo si
tradusse anche in una perdita di fiducia dei risparmiatori nei confronti delle proprie banche
accompagnata dalla corsa agli sportelli che contribui a mettere ulteriormente in difficolta diversi
piccoli istituti. La causa principale del crollo del sistema bancario italiano € quindi individuabile nei
crediti deteriorati; le banche italiane per anni si sono concentrate piu sulla quantita dei finanziamenti
concessi, non preoccupandosi a sufficienza delle due fasi pitl importanti del processo di concessione
di un finanziamento ovvero la fase istruttoria, in cui viene analizzata la situazione economica del
cliente e la fase di recupero del prestito stesso. Fino a quando la situazione economica rimase stabile
non ci furono conseguenze in quanto le aziende riuscivano a rispettare le proprie obbligazioni con la
banca, tuttavia nel momento in cui si manifesto la crisi tutto il sistema si disgrego lasciando nei

bilanci delle banche crediti che difficilmente sarebbero stati restituiti.

In questo contesto generale, i fenomeni di concentrazione nel mercato italiano hanno ricoperto un
ruolo fondamentale nel lento e graduale processo di evoluzione del sistema bancario nazionale. La
stringente normativa in vigore prima degli anni Novanta non aveva permesso alle banche di
espandersi e di aumentare la propria dimensione, limitandole conseguentemente nell’impari rapporto
con le grandi banche europee. Grazie all’introduzione del TUB e all’impulso dato anche dalla
normativa europea, le banche italiane hanno perd iniziato a intraprendere strategie di crescita esterna

anche nei confronti di operatori non domestici.
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Questa importante condizione é stata ridimensionata a seguito della crisi economica, infatti, la
concezione delle M&A in questo contesto € cambiata significativamente, tanto che le Autorita di
vigilanza hanno dovuto introdurre limitazioni e disincentivi al conseguimento di dimensioni

maggiori in modo da tutelare il sistema bancario e la clientela.

E emerso un nuovo problema, quello del “foo big to save”, legato all’impossibilita di salvataggio
degli intermediari e delle banche di grandi e grandissime dimensioni attraverso i fondi pubblici.
Affinché non si registrino questa tipologia di casi, che avrebbero potuto provocare la perdita della
stabilitd del sistema economico e creditizio a livello globale, il Financial Stability Board ha
elaborato alcune raccomandazioni che tendono a ridurre le probabilita e gli effetti di un eventuale
default da parte delle SIFIs (Systemically Important Financial Istitutions). Requisiti prudenziali
aggiuntivi, vigilanza rafforzata, costituzione di strumenti volti a lasciare fallire gli intermediari sono
alcuni dei principi enunciati dalla vigilanza internazionale per arginare la creazione di banche e

intermediari “foo big to fail”.

In questo lavoro si sono volute analizzare le diverse strategie con cui sono state gestite le crisi delle
banche italiane, con particolare attenzione ai quattro Istituti di credito sottoposti a salvataggio nel

novembre 2015, a Monte dei Paschi di Siena e alle Popolari venete.

Inoltre, con la legge n. 33 del 2015, di conversione del decreto legge n.3 del 24 Gennaio, € stato
avviato un periodo di riforma del settore bancario popolare che ha profondamente modificato il
panorama allora esistente. Nel giro di due anni, le principali banche oggetto del decreto hanno
adeguato il proprio regime societario a quello di una S.p.a. non senza incontrare difficolta: difatti,
rimangono ancora aperti i casi Banca Popolare di Sondrio e di Bari, che si sono schierate sin da
subito contro la riforma e hanno prolungato il piu possibile i tempi di trasformazione. Per quanto
riguarda gli altri istituti popolari coinvolti, si & visto come abbiano avviato subito una politica rivolta
all’attuazione della riforma, che ha portato all’abbandono di molte prerogative e caratteristiche del
governo societario di stampo popolare: il limite al numero di deleghe, la clausola di gradimento, il
numero di azioni possedute, un regime manageriale di stampo familiare. In particolar modo,
abbiamo visto che con la riforma sparisce un elemento che sin dalla sua origine ha caratterizzato
I’istituto popolare, ossia il voto capitario, che, non permettendo la rappresentanza proporzionata agli
investimenti, ha allontanato il piu delle volte gli investitori internazionali e il mercato in generale.
Nel periodo in cui € stata applicata la legge n.33, si € inoltre assistito ad una politica di fusioni e
acquisizioni nel settore popolare, che ha portato le banche in profonda crisi finanziaria e coinvolte
dal decreto ad assestarsi e a modificare gran parte del proprio management e governo societario,
responsabili dei dissesti subiti dal settore e dagli azionisti. La riforma, se da un lato ha portato

benefici attraverso le modifiche alla governance di istituti che di popolare ormai avevano ben poco,
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ha portato anche un periodo di turbolenza finanziaria, con in tentativi di salvare le banche dissestate
(Banca Etruria, Veneto Banca, Bpvi) non riusciti, conclusosi con I’intervento del Fondo Atlante e
della Cassa depositi e prestiti. In conclusione, si pud dire che ’effetto di riforma sviluppato dal
decreto sia stato fondamentale al fine di modificare un settore che, dal punto di vista della
governance, era ancorato su dei valori e dei caratteri che non rispecchiavano pit I’identita assunta
dagli istituti, ormai non piu a carattere territoriale e con una forte propensione all’espansione nei
mercati finanziari del credito. Nel corso della ricerca sul tema NPLs si e giunti a concludere che, in
questo momento, siamo nel mezzo di un fervente dibattito sull’argomento da parte delle varie
autorita politiche e bancarie, degli istituti di vigilanza, dei giornalisti ecc., tuttavia, gia da lungo
tempo il problema dei crediti deteriorati era stato esaminato da numerosi studiosi ed economisti in
tutto il mondo, soprattutto dal punto di vista delle determinanti e dell’impatto sull’economia reale e

sull’offerta di credito.

La recente modifica legislativa che classifica e definisce i crediti non performing e forborne crea
un quadro piu uniforme e omogeneo all’interno dell’Unione europea, anche se la strada ¢ ancora
lunga prima di raggiungere un approccio comune che metta d’accordo tutte le parti in causa e una

legislazione chiara che non lasci adito a dubbi o interpretazioni di comodo.

Per quanto riguarda le determinanti macroeconomiche si evidenziano i fattori piu significativi e su
cui ¢’¢ maggiore accordo sull’effetto da essi causato. Si nota una correlazione negativa del PIL e
positiva della disoccupazione con i crediti deteriorati; in generale, si pud asserire che dai dati
emerge chiaramente un comportamento dei NPLs anticiclico e molto persistente nel tempo. A
livello bancario, la profittabilita, 1’utilizzo di metodi di valutazione del rischio interno e
I’efficienza nei costi, ma solamente se collegata a pratiche corrette e attente di management,
contribuiscono ad abbassare il livello dei crediti deteriorati. Per quanto riguarda la
capitalizzazione, gli effetti sul rischio di credito della banca e quindi sui NPLs sono discussi, € lo
stesso vale per le garanzie governative sui depositi. Dal punto di vista istituzionale, lo sviluppo del
mercato finanziario, in particolare di un mercato per i crediti deteriorati & negativamente correlato
con I’ammontare di NPLS, per questo si auspica che la creazione di AMCs per i crediti deteriorati,

pubbliche e private, dia un impulso positivo al relativo mercato.

Il livello di NPLs ¢ legato all’economia reale attraverso effetti di feedback reciproci, infatti il ciclo
economico ¢ correlato inversamente con i crediti deteriorati, mentre, per quanto riguarda 1’effetto
di questi ultimi sull’economia reale, la questione ¢ ancora aperta. Sono state raggiunte, tuttavia,
delle conclusioni importanti. Innanzitutto, a livello aziendale, i NPLs sono risultati positivamente
correlati con I’eccessivo indebitamento delle imprese, il quale causa una diminuzione dei livelli di

investimenti, in quanto i profitti andrebbero a servizio del debito. Inoltre, e stata dimostrata
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I’esistenza di un collegamento tra il rischio di credito delle banche e del debito sovrano, poiché le
banche detengono titoli di Stato in portafoglio e cio incrementa due cicli continui caratterizzati dal

rischio di bail out e dalla depressione dell’attivita economica.

Infine, sebbene ulteriori congetture e ricerche possano contribuire a raggiungere diverse conclusioni,
I’esito di uno studio recente sostiene che il livello degli stock di NPLs non impatta sull’offerta
creditizia. 1l fatto che negli ultimi anni (dallo scoppio della crisi) il livello di NPLs sia risultato
correlato negativamente con I’offerta di credito, ¢ stato probabilmente causato da fattori comuni alle
banche e alle imprese, come il deterioramento delle condizioni macroeconomiche, che hanno agito
simultaneamente su entrambe. Cio & confermato dal fatto che, nella regressione in esame, il livello
di NPLs non ¢ risultato avere un effetto significativo sull’offerta di credito, di conseguenza il
comportamento di due banche nei confronti di un comune debitore nello stesso momento non &
influenzato dal livello di NPLs. Tuttavia, sebbene i NPLs di per s¢ non influenzino 1’offerta di
credito, gli shock esogeni che ne modificano il tasso, ad esempio gli accantonamenti e le
svalutazioni a seguito dell’AQR, hanno un effetto negativo sull’offerta di credito. In conclusione, un
livello alto ma stabile di NPLs ¢ sicuramente un problema sotto altri punti di vista, ma per I’offerta
di credito & di gran lunga peggiore una forzata cessione o svalutazione e le strategie risolutive

dovrebbero tener conto di cio.

Attualmente, in Italia, il livello del credito al settore privato € ancora basso a causa della bassa
richiesta di finanziamenti, dovuta, fra gli altri, all’elevato livello di incertezza, mentre invece il
debito pubblico su PIL ¢ aumentato. Pertanto la situazione macroeconomica é lontana dalla completa
ripresa, ma sia per le famiglie che per le imprese la situazione finanziaria & migliorata e per entrambe

si ¢ ridotto quest’anno il tasso di deterioramento dei prestiti bancari.

Intanto, i fondi Atlante e Atlante Il stanno contribuendo in maniera considerevole allo smaltimento
dei NPLs delle banche italiane e alla “guarigione” di queste ultime, attraverso sottoscrizioni di
aumenti di capitale e acquisto di tranches junior 0 mezzanine derivanti dalla cartolarizzazione; in
contemporanea, viene utilizzato lo strumento delle GACS, garanzie pubbliche sui titoli senior di
queste cartolarizzazioni, che le rendono piu adatte al mercato degli investitori istituzionali. In
conclusione si consideri quindi che la propensione a diminuire gli attori del mercato ed aumentare
potrebbe essere stata un’ottima soluzione per quanto riguarda la stabilita finanziaria del settore che

per eccellenza e definito intermediario finanziario.
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