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di Claudia Cervini 
MF-DowJones

A
nche la  Banca 
Popolare dell’Alto 
Adige (Volksbank) 
ha deciso di sbarca-
re sulla piattaforma 

digitale Hi-Mtf, gestita dall’omo-
nima sim. Il cda dell’istituto 
venerdì 25 agosto ha approvato 
la presentazione della domanda 
di ammissione alla negozia-
zione delle azioni; gli scambi 
(ricevute le autorizzazioni) ver-
ranno avviati il 25 settembre. 
La scelta non è isolata. Poco più 
di tre mesi fa alcune popolari 
e casse di risparmio non quo-
tate hanno vissuto una piccola 
rivoluzione: sono approdate sul 
mercato; non a Piazza Affari ma 
su questo segmento per la ne-

goziazione di strumenti 
finanziari che incrocia 
domanda e offerta e 
dove è la domanda a de-
terminare il prezzo.
La piattaforma esiste 
da anni e per lungo 
tempo si è concentrata 
sull’obbligazionario. Da 
qualche mese è avvenu-
ta la svolta. In seguito 
alle raccomandazioni 
Consob sono sbarcate su 
Hi-Mtf Banca di Imola, 
Banca Popolare di Cividale, 
Banca Popolare di Lajatico, 
Banca Popolare Pugliese, Banca 
Popolare di Bari, CariRavenna, 
Cassa di Risparmio di Asti e 
Cassa di Risparmio di Cento 
(mentre scambiavano già sul-
la piattaforma Banca Sella e 
Banca Valsabbina). A onor del 

vero anche la Banca Regionale 
di Sviluppo e Banca Apulia sono 
presenti sul listino ma la prima 
vede il titolo sospeso e Apulia 
non scambia dal 2013. 
Sì, perché è stata proprio l’auto-
rità di Vigilanza a sollecitare il 
18 ottobre con la Comunicazione 
numero 92.492 quasi 500 ban-

che non quotate ad 
«avvalersi di una sede 
di negoziazione multi-
laterale». Lo ha fatto 
in scia ai recenti disse-
sti delle good bank e di 
Popolare di Vicenza e 
Veneto Banca, che han-
no azzerato i risparmi 
di migliaia di picco-
li azionisti, spingendo 
l’authority guidata da 
Giuseppe Vegas a chie-
dere agli intermediari 

di mettere in cantiere interven-
ti a tutela della clientela retail 
in materia di titoli illiquidi. 
Fino ad ora nella larga maggio-
ranza dei casi la compravendita 
dei titoli è stata gestita diret-
tamente dalle banche in modo 
talvolta poco trasparente, ma i 
recenti casi di cronaca hanno 

portato alla luce una forte esi-
genza di regolamentazione e di 
chiarezza.
Se si escludono le oltre 300 bcc 
che per mezzo della riforma 
del credito cooperativo ade-
riranno alle tre capogruppo 
Iccrea, Cassa Centrale Banca 
e Raiffeisen Cassa Centrale, 
restano oltre un centinaio di 
istituti (per circa 500 mila 
piccoli soci) interessati dalla 
raccomandazione Consob e 
quindi dal fenomeno (oltre alle 
sim). Qualcuna di queste ban-
che - per la verità un numero 
piuttosto limitato - ha mostrato 
ritrosia ad aderire al «borsi-
no» (è il caso per esempio della 
Banca di Piacenza, che stareb-
be pensando ad altre strade). 
Altre hanno invece provvedu-
to a farlo e altre ancora (come 

TRASPARENZA In seguito all’invito Consob, negli ultimi mesi una decina di istituti è sbarcata 
sulla piattaforma di negoziazione Hi-Mtf. L’obiettivo è evitare altri casi come quelli delle 
venete. Ma questo listino ha ancora bisogno di rodaggio. I casi Pop Bari e Pop Cividale

Se la banca arriva sul borsino
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Continua l’impegno di Banca d’Ita-
lia (e della Vigilanza in generale) 
per sviluppare la sensibilità degli 

intermediari sui temi della trasparen-
za e della correttezza dei comportamenti 
e delle relazioni con la clientela. Con il 
provvedimento dello scorso 3 agosto (pub-
blicato nella Gazzetta Ufficiale n. 195 del 
22 agosto 2017) Banca d’Italia è torna-
ta sul tema della trasparenza bancaria, 
dettando una serie di indicazioni in appli-
cazione delle disposizioni di vigilanza in 
materia di organizzazione e governo socie-
tario degli intermediari. In particolare il 
provvedimento, integrando le disposizioni 
contenute nel precedente provvedimento 
adottato il 29 luglio 2009, introduce inte-
grazioni e modifiche alle disposizioni di 
Trasparenza delle operazioni dei servizi 
bancari e finanziari per recepire le mo-
difiche apportate al Testo unico bancario 

(Tub) dal dlgs 37/2017 di attuazione al-
la Direttiva 2014/92/UE (c.d. Payment 
account directive - Pad) in materia di com-
parabilità delle spese relative al conto di 
pagamento, sul trasferimento del conto di 
pagamento e sull’accesso al pagamento 
con caratteristiche di base. Il dlgs 37/2017 
ha infatti introdotto nel Tub il capo II ter 
relativo ai conti di pagamento con indica-
zioni sui Servizi di trasferimento e sulle 
Informazioni sul conto di base. 
Per quanto riguarda il conto di base si 
impone alle banche, alle Poste e ad altri 
prestatori di servizi finanziari abbinati 
a conti di pagamento, di offrire ai con-
sumatori un conto di pagamento con 
caratteristiche minimali che includa, a 
fronte di un canone annuale onnicom-
prensivo, un numero determinato di 
operazioni e servizi nonché le relative 
scritturazioni contabili. Possono rientra-

re nei conti di base anche i conti correnti 
a condizione che ne abbiano le caratte-
ristiche. In particolare, a fronte di un 
canone annuale onnicomprensivo, il 
titolare ha diritto a un numero deter-
minato di operazioni senza addebito di 
costi ulteriori. Sul conto di base, inoltre, 
non possono essere concessi né apertu-
re di credito né finanziamenti. Il titolare, 
altresì, può richiedere all’intermediario 
- che ha facoltà di non accettare - ope-
razioni aggiuntive ma il relativo costo 
deve essere «ragionevole e coerente» con 
il livello di reddito nazionale e ai costi 
mediamente applicabili. Circa le spese 
applicabili si prevedono, oltre al canone 
onnicomprensivo, anche gli oneri fiscali, 
come l’imposta di bollo, da cui saranno 
esentate le fasce socialmente svantag-
giate che dovranno includere «i titolari 
di trattamenti pensionistici».

Il Provvedimento di Banca d’Italia stabi-
lisce, altresì, che laddove gli intermediari 
offrano già conti di pagamento e/o conti 
correnti gratuiti (ossia con indice sintetico 
di costo pari a zero) a fronte di operazio-
ni basiche, possono ritenere adempiuto 
l’obbligo di istituzione del conto di ba-
se annotando ciò nel foglio informativo 
che periodicamente si invia alla clientela 
stessa. Detto ciò, sempre nell’ottica di tu-
tela del titolare di un rapporto bancario 
è previsto, che l’intermediario garanti-
sca l’operatività del conto base in caso di 
cessione di rapporti giuridici o di cessio-
ne d’azienda.
Nell’insieme, le modifiche normative in 
parola dovrebbero migliorare la traspa-
renza bancaria migliorando gli umori 
di un mondo (quello bancario) evidente-
mente e continuamente sotto la lente di 
ingrandimento. 

ROSSO & NEROdi Giovanni Barbara - partner KStudio associato (Kpmg)

Conto di base, le nuove regole di trasparenza di Bankitalia
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Volksbank e come probabilmen-
te la Popolare di Valconca) lo 
faranno nelle prossime settima-
ne. Secondo alcuni osservatori, 
la gran parte di queste banche 
finirà per aderirvi, ma lo sbarco 
avverrà in tempi diversi e quelle 
più diffidenti potrebbero appro-
darvi solo a 2018 inoltrato.
La principale particolarità del 
segmento sta nei limiti di im-
missione dei prezzi di vendita 
e di acquisto, pensati proba-
bilmente per evitare bruschi 
crolli delle quotazioni, come 
quello osservato per le azioni 

di Banca Valsabbina quando la 
regola ancora non esisteva (lo 
scorso maggio è stato inaugu-
rato infatti un nuovo modello 
di mercato). «In questo modo 
al momento della quotazione 
il prezzo dell’azione può varia-
re dell’8% verso l’alto o verso 
il basso; s questo corridoio di 
prezzi non garantisce suffi-
ciente liquidità al titolo, dopo 
due mesi tali limiti vengono 
allargati», spiega la società di 
consulenza Consultique inter-
pellata da MF-DowJones.
A distanza di quasi quattro mesi 
dal lancio del nuovo modello di 
mercato e alla luce dell’approdo 
di diverse banche sulla piatta-
forma che bilancio si può trarre? 
«Se si volessero riassumere 
questi primi mesi di effetti-

va operatività del segmento si 
potrebbe affermare che, poco 
sorprendentemente, le azioni 
di banche che non manifestava-
no in precedenza problemi nei 
sistemi di scambio hanno conti-
nuato a scambiare (per esempio 
CariAsti e CariRavenna, ndr), 
mentre quelle che avevano 
negli scorsi mesi presentato 
criticità continuano a presen-
tarne (Banca Popolare di Bari 
o Banca Popolare di Cividale, 
ndr)», spiega Rocco Probo, ana-
lista di Consultique. Qualche 
esempio? «Nella mattinata di 
venerdì 25 il book delle azio-
ni della Pop Bari presentava 
11.720.942 titoli in vendita al 
prezzo più basso e 100 in ac-

(continua a pag. 28)

 

 

Il 12 giugno scorso il Dipartimento del 
Tesoro degli Stati Uniti ha presenta-
to il rapporto «Un Sistema Finanziario 

che crei opportunità economiche. Banche e 
Credit Unions» in risposta all’ordine esecu-
tivo del presidente del 3 febbraio contenente 
sette semplici principi guida (core princi-
ples), volti a migliorare la regolamentazione 
del settore bancario e finanziario per favori-
re una maggior crescita economica. 
Si tratta di un documento estremamente 
approfondito, nel quale è stata inclusa «la 
più ampia possibile gamma di prospettive 

nel valutare l’approccio al-
la regolamentazione». Sono 
quindi stati ascoltati: 18 uf-
fici governativi e regolatori, 
14 associazioni di consuma-
tori, 13 accademici, 15 centri 
di ricerca, 244 tra banche, 
assicurazioni, finanziarie 
e loro associazioni, impre-
se e società di consulenza, 
analisti e investitori. Il rap-
porto si conclude con 106 
raccomandazioni, concrete e 
puntuali, volte a migliorare 

e semplificare il contesto normativo. 
Una parte importante è dedicata alle com-
munity banks e alle credit unions (le prime 
assimilabili in Europa alle Less Significant 
Institutions-Lsi, cioè le banche non grandi, 
le seconde assimilabili alle banche di credito 
cooperativo in Italia e alle Raiffeisenbanken 
in Germania e Austria, nella consapevolezza 

di quanto esse siano importanti nel finan-
ziamento e nei servizi per le famiglie e per 
le piccole e medie imprese.
Ora, già la definizione indica il diverso 
approccio e, se mi è consentito, il diverso ri-
spetto nei confronti del settore bancario in 
generale e degli operatori locali e regiona-
li in particolare, che in Europa come negli 
Stati Uniti sono tra i principali finanziatori 
delle piccole e medie imprese. Ma non ba-
sta; recentemente dai vertici della Vigilanza 
europea è arrivata un’altra definizione: 
nell’indiscutibile realtà che ciascuna Lsi 
non pone alcun rischio sistemico e quindi 
nel complesso esse potrebbero essere ogget-
to di regole più semplici, è stato affermato 
pubblicamente che le banche più piccole so-
no «sistemiche come un gregge». 
Immaginatevi quindi le sensazioni di chi la-
vora in una media o piccola banca europea, 
che, oltre a essere considerato «meno signi-
ficativo», deve anche ottemperare a quasi 
tutte le regole applicate a un grande gruppo 
perché parte di un gregge... E questo mentre 
negli Stati Uniti il rapporto sottolinea che il 
«Tesoro sostiene intensamente gli sforzi per 
rafforzare ulteriormente i nostri settori delle 
community banks e credit unions» e soprat-
tutto nel paragrafo intitolato «Consentire 
alle community banks e alle credit unions 
di prosperare» scrive testualmente: «Al fine 
di favorire la regolare operatività e l’espan-

sione del settore delle community banks e 
delle credit unions il Tesoro raccomanda che 
il peso regolamentare generale sia signifi-
cativamente aggiustato. Cosa appropriata 
alla luce della complessità e della mancanza 
di rischio sistemico di questo tipo di istitu-
zioni».
Qui non si scrive per proporre, come peral-
tro indicato nel rapporto, la non applicazione 
delle regole Basilea 3 e di altre norme per 
tutte le banche con un attivo al di sotto dei 
10 miliardi di dollari, ma semplicemente per 
raccomandare, ancora una volta, la signifi-
cativa e concreta applicazione del principio 
di proporzionalità, cioè che le regole siano 
veramente adeguate alla dimensione e alla 
complessità degli intermediari.
Infine, negli Stati Uniti, la cui popolazione 
che è lievemente inferiore a quella dell’Eu-
rozona, vi sono circa il doppio delle banche; 
in questa situazione non una sola parola è 
scritta nel rapporto sul fatto che il nume-
ro delle banche sia eccessivo o meno, nella 
convinzione che il numero degli operatori in 
qualsiasi settore sia determinato dal mer-
cato e non dai regolatori. 
Sembra che in Europa talvolta taluni di-
mentichino quanto indicato nell’articolo 119 
del Trattato di Lisbona: le politiche econo-
miche nell’Unione sono condotte «in accordo 
con il principio di un’economia di mercato 
aperto con libera competizione». (riprodu-
zione riservata)

*vicepresidente Abi 
ad di Banca del Piemonte

Meno regole per le banche piccole? Sarebbe ora
di Camillo Venesio*

 

 

Su MF-Milano Finanza del 25 agosto è 
stata riportata la notizia della richiesta 
della Bce di arrivare a una unificazione, 

per l’area, del diritto fallimentare andando 
ben oltre la proposta della Commissione 
Ue, giudicata poco ambiziosa. In sostan-
za, secondo l’Istituto centrale occorrerebbe 
un’armonizzazione integrale del diritto in 
questione, che sarebbe nell’interesse delle 

banche, del-
la clientela e 
dell’economia 
in genera-
le. Una tale 
unificazione 
sarebbe altresì 
fondamentale 
per il mercato 
unico dei capi-
tali. La Banca 
C e n t r a l e 
Europea det-
t a g l i a  g l i 

istituti normativi da unificare, a partire dal 
concetto di insolvenza. La proposta è inte-
ressante. Naturalmente un’operazione del 
genere non può essere vista solo nell’ottica 
delle banche, essendo molti altri i sogget-
ti coinvolti nei casi di fallimenti societari, 
dei quali non si può non tener conto. Ma, 
al di là dell’accennato interesse, non si può 
trascurare che in questo modo si tenta di 
procedere, di pari passo con l’evidenziazio-
ne di problemi nascenti dall’operare delle 
banche, attraverso l’armonizzazione di sin-
goli istituti giuridici o di singole branche del 
diritto, negligendo del tutto i collegamenti 
sussistenti tra le stesse. 
È il classico modo di agire «a pezzi e boc-
coni». In questo specifico caso come si può 
ritenere fondatamente di arrivare all’uni-
ficazione auspicata facendo astrazione 
dalle connessioni con il diritto societario 
e commerciale in genere dei singoli Paesi, 

includendo pure alcuni aspetti del diritto 
amministrativo e del diritto penale che una 
piena armonizzazione finirebbe con il coin-
volgere? È fondatamente immaginabile che 
si possano così segmentare normative che 
invece sono strettamente collegate? Si do-
vrà così attendere il trascorrere di un nuovo 
lasso di tempo, dopo l’eventuale ma non pro-
babile unificazione del diritto fallimentare, 
per vedere sollevata l’esigenza dell’unifica-
zione delle predette branche? Ecco perché 
più volte abbiamo denunciato su queste co-
lonne la mancanza di una visione organica 
e unitaria e abbiamo condiviso la necessità 
di procedere almeno alla stesura di due Testi 
Unici europei, rispettivamente bancario e fi-
nanziario. In effetti una parte fondamentale 
della normativa che regola i rapporti econo-
mici e finanziari ha collegamenti con altre 
parti dell’ordinamento giuridico, che, coin-
volgendo gli aspetti nodali della sovranità 
nazionale, in questo stadio dell’integrazio-
ne europea ben difficilmente possono essere 
accentrati. Si tratterebbe allora di predi-
sporre i Testi Unici anzidetti inglobando in 
essi tutto ciò che può essere trasferito alla 
competenza degli organi comunitari senza 
ledere norme e principi oggi intrasferibili. 
Insomma, siamo alle solite. Il processo di 
integrazione è giunto a un punto in cui ri-
schia di rimanere stabilmente in mezzo al 
guado. Non ha la forza per procedere oltre, 
ma non ha neppure la capacità di torna-
re indietro, sia pure con ogni accortezza e 
cautela, sicché si rinvengono, all’affacciarsi 
di singoli problemi, soluzioni che perdono 
di vista i sistemi e si illudono di produrre 
risultati con escogitazioni assolutamente 
parziali. Se dopo il lancio dell’Unione ban-
caria l’unico passo compiuto è stato quello 
della centralizzazione della Vigilanza a 

Francoforte, mentre sono note le resistenze 
alla costituzione di un’assicurazione euro-
pea dei depositi e a un’adeguata dotazione 
del Fondo di Risoluzione, come si può imma-
ginare di compiere più spediti passi avanti 
nella cessione di aspetti di sovranità, sia pu-
re per cogestirli a un più elevato livello, se 
per il perseguimento di due obiettivi per i 
quali sussisteva un’intesa non si è riusciti a 
fare dei progressi? È assolutamente velleita-
rio, stando così le cose, continuare a proporre 
armonizzazioni e unificazioni: è la metafora 
del militare Chauvin che incitava le truppe 
francesi al grido di «a Berlino» mentre i sol-
dati tedeschi stavano occupando Parigi. Ciò 
a meno che non si sia messo in conto un ri-
sultato comunque monco e che finirà con il 
generare problemi di applicabilità di nor-
me, tra quelle europee e quelle nazionali. 
Queste osservazioni valgono a fortiori per 
il progetto di istituzione del ministro delle 
Finanze europeo. 
Se ne deduce allora che vanno esclusi pro-
gressi nell’integrazione? Niente affatto. 
Ma allora occorre dare vita a una fase co-
stituente vera e propria, aperta ai diversi 
risultati, anche a quello di tornare a valo-
rizzare il principio di sussidiarietà verticale 
realizzando un diverso dosaggio tra compiti 
centralizzati e compiti delle singole giuri-
sdizioni. Di un tale diverso equilibrio - se 
questa fosse alla fin fine la via che viene im-
boccata - dovrebbe essere caratterizzata tra 
l’altro la Vigilanza unica, che ha mostrato fi-
nora una grave inadeguatezza sotto diversi 
profili. Ma si avrà la forza di dare vita a una 
tale fase, che potrebbe avere anche sbocchi 
imprevisti? Allora il rischio è che si continui 
con l’accentramento di tranches di normati-
ve che alla fin fine accentuano la confusione 
e allontano il perseguimento di obiettivi di 
integrazione apprezzabili, dando vigore alle 
tesi della salvaguardia delle sovranità na-
zionali. (riproduzione riservata)

I fallimenti e l’illusione Bce di un diritto europeo
di Angelo De Mattia
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quisto; mentre quello della 
Popolare di Cividale segnala-
va 1.655.787 azioni in vendita 
al prezzo più basso possibile e 
10 pezzi in acquisto. Nell’asta 
di questa settimana quindi la 
banca friulana ha scambiato 
solo 10 azioni e quella pugliese 
100. Queste dinamiche nel book 
hanno prodotto già nelle scorse 
settimane controvalori e volumi 
scambiati molto bassi», prose-
gue Consultique. 
Secondo la società di consulen-
za la ragione di questi pochi 
scambi tuttavia non è da addi-
tare alle regole del segmento di 
contrattazione quanto ai valori 
fondamentali dei titoli. Le due 
banche sopraccitate sono quel-
le che, nell’ambito del campione 
ricordato, presentano le percen-
tuali più elevate nel rapporto 
tra crediti deteriorati e patri-
monio netto. Inoltre la Pop Bari 
conserva un rapporto price/book 
value superiore a 1 anche dopo 
la contrazione dell’8% del prezzo 
dell’azione. Tale dell’indicatore 
evidenzia una sopravvalutazione 
del valore dell’azione. Le regole 
dell’Hi-Mtf hanno quindi solo 
evitato un crollo più drastico 
del prezzo e dunque un panic-
selling, ma non hanno garantito 
ancora un maggior scambio di 
azioni tale da soddisfare tutti 
coloro che vogliono venderle. 

Anche se ci sono alcuni ele-
menti perfettibili, per la società 
che gestisce la piattaforma il 
meccanismo, nato per tutelare 
il piccolo investitore, funziona. 
«Siamo soddisfatti di questi pri-
mi tre mesi e mezzo di attività e 
giudichiamo efficace il nuovo for-
mat», spiega Giovanni Battista 
Roversi, ad di Hi-Mtf sim, che 
conta tra gli azionisti Banca 
Sella, Banca Aletti, Icbpi e Iccrea 
Banca. «Riconosciamo che ci so-
no sia casi molto positivi sia casi 
problematici che dipendono però 
da situazioni storiche: si tratta di 
banche che per anni sono state 
assenti dalle negoziazioni e che 
necessitano di un periodo di as-
sestamento al termine del quale 
si verrà a determinare il vero 
prezzo», prosegue il manager. 
«Oggi sul nostro mercato il bo-
ok si costituisce con ordini della 
clientela sia retail sia istituziona-
le; non escludo che quest’ultima 
possa gonfiare il book in vendita 
lasciando parzialmente insod-
disfatti alcuni clienti retail. Ad 
ogni modo sono convinto che 
entro sei mesi o un anno al mas-
simo la piattaforma entrerà a 
regime». Dopo il primo periodo 
di osservazione tre banche, os-
sia Popolare di Bari, Popolare 
di Cividale e Popolare Pugliese, 
non hanno superato la soglia di 
liquidità e da lunedì 28 Hi-Mft 
Sim varierà le rispettive bande di 
oscillazione. «Al netto di queste 
normali problematiche inizia-
li la piattaforma rappresenta 
un sistema efficace per proteg-
gere l’investitore tradizionale, 
cioè il cassettista, da episodi di 
speculazione», conclude Roversi. 
(riproduzione riservata)

(segue da pag. 27)

di Luca Gualtieri

L’
operazione da oltre 26 miliar-
di lanciata da Banca Mps sotto 
la regia di Quaestio sgr sarà 
un test prezioso non solo per il 
mercato italiano dei non per-

forming loans ma anche per lo strumento 
scelto dalla banca senese per smaltire il 
portafoglio, cioè la cartolarizzazione. 
Non si tratta di un caso isolato, visto che, 
in concomitanza con il pressing della vi-
gilanza sul tema npl, in questi ultimi 
anni le cartolarizzazioni sono diventate 
lo strumento favorito dalle banche per 
affrontare di petto il problema. Molto 
importante è stato il contributo delle 
novità regolamentari nazionali e inter-
nazionali, che hanno reso più semplice 
il lavoro degli istituti di credito e au-
mentato la trasparenza e l’efficienza 
dei processi, come spiega a MF-Milano 
Finanza l’avvocato Andrea Giannelli, 
partner dello studio Legance ed esper-
to di banking e debt capital markets.

Domanda. Avvocato Giannelli, ne-
gli ultimi due anni lo strumento 
della cartolarizzazione è torna-
to in auge sul mercato bancario 
italiano. Come valuta que-
sto trend?

Risposta. Subito dopo il credit 
crunch del 2008 tutte le carto-
larizzazioni sono state oggetto 
di una sorta di demonizzazione; 
successivamente lo sforzo anche 
legislativo è stato quello di in-
crementare la trasparenza dello 
strumento per utilizzarlo al me-
glio, senza gli eccessi che si erano 
visti prima della crisi, soprat-
tutto nel mercato americano. Il 
progetto comunitario delle car-
tolarizzazioni semplici, trasparenti e 
standardizzate, lanciato nel 2015 nel con-
testo della Capital Markets Union, ne è 
un esempio evidente.

D. Che cosa spinge una banca a sce-
gliere questa modalità operativa 
nell’ambito dello smaltimento dei 
non performing loans?

R. La cartolarizzazione agevola la ces-
sione di npl sotto diversi punti di vista. 
Innanzitutto amplia il novero di soggetti 
potenziali acquirenti a cui la banca ce-
dente può rivolgersi. L’acquisto di crediti, 
siano essi performing o non performing, è 
infatti attività riservata che non può esse-
re svolta direttamente se non da soggetti 
abilitati; tramite lo strumento della carto-
larizzazione, invece, anche fondi di crediti 
e primari investitori esteri possono acqui-
stare portafogli ceduti da banche italiane. 
Inoltre la legge 130 consente di conseguire 
agevolmente gli obiettivi di opponibilità 
della cessione dei crediti oggetto di carto-
larizzazione e di segregazione degli stessi 
(la cosiddetta bankruptcy remoteness, 
ndr), che sono presupposti essenziali per 
un potenziale acquirente, al fine di ren-
dere il portafoglio di crediti npl trasferito 
sostanzialmente impermeabile alle sorti 
della banca cedente.

D. La recente riforma della legge 130 
estende il raggio d’azione delle car-
tolarizzazioni anche al leasing non 
performing. Come giudica questa ini-
ziativa?
R. I crediti da contratti di leasing dete-
riorati (bad loans ma anche i cosiddetti 
unlikely-to-pay, ndr) sono stati finora og-
getto di un numero molto ridotto di 

operazioni a causa delle molteplici com-
plessità tecniche, che almeno in larga parte 
la riforma mira a risolvere. Il successo di 
tali cartolarizzazioni dipende infatti dal-
la possibilità per il cessionario di disporre 
dei beni oggetto di leasing (primariamente 
gli immobili, ndr) di cui la banca ceden-
te rimane titolare fino al riscatto da parte 
dell’utilizzatore, riscatto che in caso di con-
tratti non performing diventa altamente 
improbabile. Solo ove il cessionario possa 
monetizzare tali beni i crediti da leasing 
non performing possono essere assimilati, 
sul piano economico finanziario, a porta-
fogli secured o essere addirittura meglio. 
Le novità introdotte nel nuovo articolo 7.1 
della legge 130 identificano delle soluzioni 
tecniche per raggiungere tale obiettivo. La 
loro effettiva funzionalità andrà verificata 
sul campo nei prossimi mesi, ma si trat-
ta senz’altro di un tentativo promettente, 
eventualmente da affinare con correttivi 
successivi.

D. C’è spazio per ulteriori interventi 
normativi? E su che cosa sarebbe 
necessario intervenire?

R. In seguito alle ultime integrazioni il 
quadro normativo italiano per la cartola-
rizzazione di crediti deteriorati è piuttosto 
completo e consente di realizzare le opera-

zioni in modo efficiente. La linea Maginot, 
difficilmente valicabile, rimane il discrimine 
tra una gestione statica dei crediti acquista-
ti, tipica delle società di cartolarizzazione, e 
una gestione dinamica, tipica invece dei fon-
di di crediti. La flessibilità consentita alle 
società di cartolarizzazione per la valorizza-
zione e l’incasso dei crediti deteriorati non 
può diventare trading sui crediti cartolariz-
zati, onde evitare il rischio di incorrere in 
arbitraggi regolamentari: i fondi di crediti 
sono infatti soggetti molto più regolamenta-
ti dei veicoli di cartolarizzazione proprio in 
virtù del fatto che solo ai primi è consenti-
ta una gestione dinamica degli attivi in cui 
investono. Si tratta peraltro di una linea di 
confine piuttosto labile, soprattutto in re-
lazione alla gestione di portafogli di crediti 
deteriorati per i quali la vendita dei crediti 
o dei beni che ne costituiscono il collaterale 
costituisce forma tipica per la monetizzazio-
ne degli stessi.

D. La garanzia pubblica (Gacs) è in 
scadenza. Che valutazione dà di 
questo strumento e dell’uso che ne 
è stato fatto?

R. Per ora l’uso concreto dello strumento è 
stato piuttosto limitato, ma ciò è ascrivibile 
a mere contingenze storiche. Molti portafo-
gli, anche di grandi dimensioni, per i quali 
si aspira a richiedere la Gacs arriveranno 
sul mercato nei prossimi mesi, con qualche 
ritardo rispetto ai tempi originariamente 
previsti. Entro il prossimo anno dovrebbero 
essere realizzate operazioni per circa 30-40 
miliardi di euro di sofferenze, per le quali 
la Gacs può svolgere un ruolo molto impor-
tante al fine sia di incrementare la tranche 
senior dei titoli da collocare sul mercato sia 
di agevolarne il collocamento stesso.

D. Ritiene possibile coinvolgere nelle 
cartolarizzazioni nuove tipologie 
di investitori, come assicurazioni 
o fondi pensione?

R. Il consolidamento del mercato a cui 
stiamo assistendo, con la definizione di 
soluzioni tecniche, standard contrattuali 
e informazioni sui crediti cartolarizzati 
sempre più omogenei e sofisticati, facilite-
rà sicuramente l’ampliamento del novero 
dei potenziali investitori, estendendolo 
anche a soggetti più istituzionali e con 
una propensione al rischio meno spiccata, 
come fondi pensione e assicurazioni.

D. Come giudica l’evoluzione del mer-
cato italiano dei servicer?

R. In Italia il mercato dei servicer è estre-
mamente vivace. Molti player del mercato 
si sono posizionati o si stanno posizionan-
do acquisendo piattaforme di servicing 
proprietarie. Gli esempi negli ultimi me-
si sono numerosi. Inoltre si sta assistendo 
a un consolidamento del mercato, che si 
sta concentrando in capo a un numero ri-
dotto di servicer di maggiori dimensioni, 
in grado di gestire portafogli di crediti 
deteriorati complessi e molto grandi. (ri-
produzione riservata)

SOFFERENZE Un tempo demonizzata, ora la cartolarizzazione è diventata 
lo strumento più usato dalle banche per smaltire i crediti deteriorati 
Quali i vantaggi? E i nodi da sciogliere? Risponde Giannelli (Legance)
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