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Sembrava impossibile,
ma il comitato scientifico NPL&UTP
ci ha dimostrato il contrario.

Grazie per la passione.

.alma

LA NPL.UTP"



I ditoriale

Dal mondo dei social network
nasce un giornale

W Con Be Bankers fa il suo esordio un giornale-non giornale. E senz’altro un magazine con au-
torevoli articoli ed interviste. E che Enzo Provvido, I’art director, ha provvisto di un’elegante
veste grafica. Tuttavia e anche un giornale che nasce con una redazione collettiva. Se vogliamo
mutua l'esperienza dei social network (Linkedin nel nostro caso) dove i professional discutono
tra loro direttamente i temi del proprio settore che pili hanno a cuore, senza intermediari pro-
fessionali come i giornalisti possono essere considerati. Con Be Bankers queste "discussioni” e
approfondimenti, con un linguaggio che é quello tipico dei professionisti, vengono riproposte
in un contenitore diverso, giornalistico. A questo punto avvengono alcune contaminazioni sia

nei - chiamiamoli - template comunicativi. Ad esempio nelle interviste, che ricalcano quelli in

uso nei giornali. Da quest’ultimi deriva anche il rispetto rigoroso di alcuni standard (chiarezza
espositiva, controllo delle fonti).

Be Bankers € un content informativo di tipo nuovo perche ripropone in una formula giornali-
stica le riflessioni di una comunita di attori che, a vario titolo, operano in un settore del mondo
creditizio, quello dei non performing loans. E anche un tipo di giornalismo che oggi non riesce
pil a trovare posto nei media tradizionali, divenuti troppo generalisti e con redazioni che la
crisi dell’editoria ha ridotto ai minimi termini. Nasce in presa diretta con gli attori economici.
Non ha la pretesa di rappresentare un'opinione pubblica, concetto sempre piu evanescente
nei tempi moderni, ma di essere uno strumento di riflessione e lavoro per chi ha in comune
una sfera di interessi.

Be Bankers & potuto venire alla luce grazie ai contributi della sua "redazione collettiva". I
rischio insito di autoreferenzialita carica, quindi, di responsabilita chi partecipa a questa av-
ventura. Deve avere I’ambizione di offrire alla propria comunita d’interessi contenuti autentici
per stimolare un confronto effettivo e non proporsi soltanto di ottenere una cassa di risonanza.

Con Be Bankers crediamo - € 1a nostra ambizione - di esserci indirizzati nella direzione giusta.

Riccardo Sabbatini ‘ Coordinamento Editoriale
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.a vertigine della lista

Nel 1752 lo stampatore livornese Antonio Santini pubblico il Magazzino italiano di istruzione e
di piacere. Quel “magazzino” non conteneva alcun prodotto, ma notizie di storia, geografia, ar-
chitettura, economia, poesia, agricoltura, meccaniche, commercio, navigazione, nuove politiche
e molto altro. Si trattava della prima rivista italiana, nata sull’esempio di quelle anglosassoni,
prima tra tutte il Gentleman’s Magazine di Edward Cave. «Noi scriviamo» ricordava Santini
«per quelle persone che, distratte da impieghi o da cure pit utili alla Societa, non possono
consacrare che una piccola parte del tempo alla Lettura». Era la rivoluzione industriale che
arrivava anche nel Granducato di Toscana.

Be Bankers s’ispira a quella filosofia e si rivolge agli operatori del mercato del credito a cui il

mercato sottrae il tempo per la lettura professionale. Anche il nostro vuole essere un magazzi-
no, ove depositare idee, analisi e storie del mondo del credito, spesso ingiustamente descritto
con toni foschi o, al pili, asettici, dimenticando - anche qui - I'origine delle parole che ne
costituiscono il vocabolario: credito da credere, debito da dovere, pagare da pacare, ovverosia
pacificare. Come ricordava Keynes nel suo progetto di Bretton Woods, purtroppo non accolto, e
interesse del creditore consentire al debitore di pagare. Quel grande economista aveva precorso
i tempi, anticipando il tema della sostenibilita finanziaria, a cui oggi se ne affianca un altro,
parimenti importante, quale quello della responsabilita sociale d’impresa.

La forma del magazine consente d’affrontare tutti questi temi con levita, senza la seriosita della
rivista scientifica. La rivista € un ideale emporio, in cui, come ricordava Emil Cioran, «non
si scrive perché si ha qualcosa da dire, ma perché si ha voglia di dire qualcosa». Il magazine
consente, inoltre, di toccare la “vertigine della lista”, perché, come ci ha insegnato Umberto
Eco, ogni classificazione finisce sempre con un eccetera.

Antonio Santini concludeva la presentazione del suo Magazzino, ricordando che quella «in-
trapresa» era condivisa da quattro compagni: un degno Ecclesiastico, un dotto Filosofo, una
Persona che ha speso venti anni della sua vita in viaggi e un Giovine «che ordinera queste
memorie, e che desidera d’incontrare, o I’approvazione, o il compatimento del pubblico».
Anch’io vorrei ringraziare i miei compagni di viaggio e gli Autori che hanno contribuito alla
rivista. Questo Giovine, se incontrera I’approvazione e schivera il compatimento, promette un
prossimo numero degno di un magazine, per I'interesse e il piacere degli argomenti trattati.
Per la “cantabilita della lista”, avrebbe detto Eco.

Et cetera.

Marco Rossi ‘ Direttore Scientifico
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«Perche ¢ li»

«Perché?». Questa ¢ la domanda che ci hanno posto spesso, dal 2005, quando abbiamo deciso
di fondare il Centro studi Alma Iura (Matematica e Diritto per Banche e Istituti Finanziari)®.
«Perché creare un centro studi con competenze di matematica applicata, rivolte alla soluzione
di problemi di diritto bancario e finanziario?»; «Dopo tutto, che cosa hanno in comune giuristi
e matematici?».

Abbiamo sempre risposto come fece lo scalatore inglese George Mallory, quando, negli anni
Venti, si preparava a scalare I’Everest e i giornalisti gli chiesero il perché di quella decisione. Egli
rispose: «Perché e li».

Anche noi pensavamo che ci fosse un problema (il nostro piccolo Everest) e che fosse divertente

“attaccarlo dalla cresta Nord-Est”.  meccanismi matematici sottesi ai contratti bancari e finanziari
“erano 1i”, pronti per essere “scalati”, e la soluzione ci sembro, all’epoca, quella di tentare di
rendere facile al giurista cio che gli sembrava difficile (di qui il motto di Alma Iura).

Le tappe sono state molte e le abbiamo percorse con il nostro dipartimento di laureati in mate-
matica applicata, con specializzazione in metodi quantitativi per la finanza (che abbiamo fatto
dialogare per anni con i nostri esperti giuristi). Ci siamo occupati per quasi venti anni di forma-
zione sui temi del bancario e del finanziario e abbiamo ideato un modello di rating per le PMI
con I'Universita di Verona, che ha vinto il premio d’innovazione della CCIAA; abbiamo creato
un software per ’analisi della Centrale dei rischi di Banca d’Italia, che il CNR ha certificato e
che Il Sole 24 Ore ci ha concesso I’onore di adottare; offriamo consulenza da anni, con la mede-
sima passione dei primi giorni, a banche e servicer su ogni tematica del contenzioso bancario
e finanziario; abbiamo organizzato 9 edizioni del Congresso NPL&UTP®; ci siamo addentrati,
con metodi scientifici, nel mondo della grafologia forense, creando un’apposita divisione; come
novelli giusrealisti, abbiamo dato vita a Quaero®, un software di machine learning su tecnologia
IBM Watson, che predice probabilisticamente I’esito del contenzioso bancario; abbiamo fondato
Giurimetrica, rivista di diritto, banca e finanza e siamo, da anni, nel comitato scientifico del cor-
so di perfezionamento di diritto bancario del Dipartimento di giurisprudenza dell’Universita di
Verona. In ultimo, abbiamo pensato che mancasse un foro, una “piazza” in cui gli operatori del
mondo NPL&UTP potessero scambiarsi idee e opinioni e in cui si potessero scoprire i protagonisti
di questo settore e abbiamo pensato al magazine Be|Bankers, che siamo lieti di presentare oggi.
A differenza di Mallory, siamo ben lontani dall’essere arrivati a soli 250 metri dalla vetta. Ci manca
ancora molta strada e abbiamo deciso di percorrerla come Societa Benefit; ci sembrava doveroso.
D’altronde Alma Iura significa proprio “diritti fecondi” e abbiamo ritenuto che non potessimo
pit fare il nostro lavoro se non in modo etico e sostenibile perseguendo quotidianamente, nello
svolgimento della nostra attivita, i tre criteri di beneficio comune che ci hanno da sempre ispirato:
I'impegno, la responsabilita sociale e le persone.

...Un’altra differenza con Mallory? Be, speriamo I’esito della nostra piccola scalata.

Paola Chiavcnat() ‘ Amministratore unico Centro studi Alma lura
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Il male oscuro che la globalizzazione dei mercati non e
riuscita ad affrontare

per I'Economia nel 2001

lerapia
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GLOBALI CHE SI
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SONO SUCCEDUTE
DALL'INIZIO DEL
SECOLO, DALLE
TORRI GEMELLE,
ALLA PANDEMIA
E ALLA GUERRA

IN UCRAINA,

SOTTOLINEANO "IL
FONDAMENTALE
FALLIMENTO DEL
NEOLIBERISMO E

DELLA STRATEGIA

POLITICA CHE NE E

ALLA BASE"

A cura di Joseph E.Stiglitz

e ricadute dell’'inva-
sione dell'Ucraina da
parte della Russia ci
hanno ricordato che
I’economia globale si trova costante-
mente ad affrontare turbolenze im-
prevedibili. Questa lezione ci € stata
impartita piu volte.
Nessuno avrebbe potuto prevedere gli
attentati terroristici dell’1l settembre
2001, e pochi avevano anticipato la cri-
si finanziaria del 2008, la pandemia da

Covid-19, o I’elezione di Donald Tru-

mp, che ha avuto I'effetto di spingere
gli Stati Uniti verso il protezionismo e
ilnazionalismo. Anche coloro che que-
ste crisi le avevano preannunciate non
avrebbero potuto dire con precisione
quando si sarebbero verificate.

Ciascuno di questi eventi ha avuto con-
seguenze macroeconomiche di enorme
portata. La pandemia ha denunciato la
scarsa resilienza delle nostre economie,
solide solo in apparenza. L’America,
definita una superpotenza, non e stata

neppure in grado di produrre beni sem-

Joseph E. Stiglitz economista, premio Nobel
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plici come le mascherine e altro equi-
paggiamento protettivo, per non par-
lare di altri articoli pit sofisticati come
test e ventilatori. La crisi ha rafforzato
la nostra comprensione della fragilita
dell’economia, riprendendo una delle

lezioni della crisi finanziaria globale,

quando la bancarotta di una singola

societa, la Lehman Brothers, provoco
il quasi crollo dell’intero sistema finan-
ziario mondiale.

Allo stesso modo, la guerra scatenata
dal presidente russo Vladimir Putin in
Ucraina sta esacerbando un aumento
dei prezzi alimentari e dell’energia gia
preoccupante, con conseguenze poten-
zialmente gravi per molti paesi in via
di sviluppo e mercati emergenti, spe-
cialmente quelli il cui indebitamento &
lievitato durante la pandemia. Anche
I’Europa e estremamente vulnerabile,
data la sua dipendenza dal gas russo,
una risorsa da cui economie importan-
ti come quella tedesca non possono

emanciparsi in maniera rapida o eco-
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nomica. Molti temono giustamente che
tale dipendenza stia in qualche modo
mitigando larisposta agli atti gravissimi
commessi dalla Russia.

Questo particolare sviluppo era preve-
dibile. Pit di quindici anni fa, nel libro
La globalizzazione che funziona, mi
domandavo: “Ogni paese accetta sem-
plicemente il rischio [per la sicurezza]
come una parte del prezzo da pagare
per un’economia globale pit efficiente?
L'Europa si limita a dire che se la Russia
¢ il fornitore di gas pitt a buon mercato,
allora dovrebbe acquistare dalla Russia
a prescindere dalle implicazioni per la
sua sicurezza...?” Purtroppo, la rispo-
sta dell’Europa e stata quella d'ignorare
gli evidenti pericoli per perseguire pro-
fitti immediati.

A sottolineare I’attuale mancanza di re-
silienza vi é il fondamentale fallimento
del neoliberismo e della strategia poli-
tica che ne e alla base. I mercati sono
di per sé miopi, e la finanziarizzazione

dell’economia ha ulteriormente ac-
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centuato questo loro difetto. Essi non
si assumono la piena responsabilita dei
rischi principali, specialmente quelli
che appaiono distanti, anche quando
le conseguenze possono essere enormi.
Fral’altro, gli operatori del mercato san-
no che quando i rischi sono sistemici -
come € avvenuto in tutte le crisi sopra
elencate - i responsabili politici non
possono assistere inerti. Proprio per-
ché i mercati non tengono pienamente
conto di tali rischi, gli investimenti per
aumentare la resilienza sono troppo
pochi e i costi per la societa finiscono
per essere ancora piul elevati. La solu-
zione comunemente proposta & quella
di “prezzare” il rischio, costringendo
le imprese a farsi maggior carico delle
conseguenze delle loro azioni. La stessa
logica impone di attribuire un prezzo
alle esternalita negative come alle emis-
sioni di gas serra. Senza un prezzo sul
carbonio, ci sara troppo inquinamento,
troppo impiego di combustibili fossili e

troppo pochi investimenti e innovazio-
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“I mercati sono di per s¢ miopi, ¢ la finanziarizzazione
delleconomia ha ulteriormente aceentuato questo loro
difetto. Essi non si assumono la piena responsabilita dei
rischi principali, specialmente quelli che appaiono distanti,

N/

anche quando le conseguenze possono essere enormi

ne ecosostenibili. Ma attribuire un prez-
zo al rischio & molto piu difficile che
attribuirlo al carbonio. E mentre altre
opzioni - politiche e normative indu-
striali - possono spingere un’economia
nella giusta direzione, le “regole del gio-
co” neoliberiste hanno reso piu difficile
intervenire per migliorare la resilienza.
Il neoliberismo si basa su una visione
bizzarra fatta di imprese razionali che
cercano di massimizzare i loro profitti
a lungo termine in un contesto di mer-
cati perfettamente efficienti. Secondo il
regime di globalizzazione neoliberista,
leimprese sono tenute ad acquistare dal
fornitore piltt economico, e se le singole
aziende non tengono debitamente con-
to delrischio di dipendere dal gas russo,

i governi non dovrebbero intervenire.

E vero che il quadro normativo dell’Or-

ganizzazione mondiale del commercio
comprende un’esenzione legata alla
sicurezza nazionale che le autorita
europee avrebbero potuto invocare

per giustificare interventi volti a limi-

tare la loro dipendenza dal gas russo.
Ma per molti anni il governo tedesco e
sembrato un attivo promotore dell’in-
terdipendenza economica. Un’inter-
pretazione benevola della posizione
della Germania e che essa sperava che
il commercio avrebbe domato la Russia.
Tuttavia, per lungo tempo ¢ aleggiato
un sospetto di corruzione, incarnato da
Gerhard Schroder, il cancelliere tedesco
che aveva presieduto le fasi critiche del
crescente coinvolgimento del suo paese
con la Russia e che poi € andato a lavo-
rare per Gazprom, il gigante russo del
gas di proprieta statale.

La sfida e ora quella di creare norme
globali adeguate che permettano di
distinguere tra un bieco protezioni-
smo e risposte legittime a problemi
di dipendenza e sicurezza, nonché di
sviluppare politiche interne sistemiche
corrispondenti. Cio richiedera una deci-
sione multilaterale e un’attenta proget-
tazione delle politiche per evitare mosse

in malafede, come il ricorso di Trump

ai timori per la “sicurezza nazionale”
per giustificare i dazi sulle automobili
e sull’acciaio canadesi.

Ma il punto non e solo quello di modi-
ficare il sistema commerciale neolibe-
rista. Durante la pandemia, migliaia di
persone sono morte inutilmente perché
le regole dell’Omc sulla proprieta intel-
lettuale hanno ostacolato la produzione
di vacciniin molte parti del mondo. Man
mano che continuava a diffondersi, il
virus acquisiva nuove mutazioni che lo
rendevano pill contagioso e resistente
alla prima generazione di vaccini.

E evidente che ci si & concentrati troppo
sulla sicurezza della proprieta intellet-
tuale e troppo poco sulla sicurezza della
nostra economia. Dobbiamo iniziare a
ripensare la globalizzazione e le sue
regole, abbiamo pagato a caro prezzo
I’ortodossia attuale.

La speranza ora risiede nel tenere bene
a mente gli insegnamenti dei grandi
shock di questo secolo.

Fonte ©PS
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Levoluzione in corso della finanza digitale sta creando un
ambiente nuovo per intermediari e regulator

[.a finanza
nell'infostera:

opportunita ¢

L'EPIDEMIA DI
COVID-19

HA ACCELERATO
LA TRASFORMA-
ZIONE DI-
GITALE DEI
SISTEMI
ECONOMICI E
FINANZIARI
INNESCANDO
UN PROCESSO
SCHUMPETERIA-
NO DI
DISTRUZIONE
CREATIVA

rischi

er banche

¢ regulator

A cura di Rainer Masera

’epidemia Covid-19 ha ac-
celerato la trasformazione
digitale dei sistemi eco-
nomici. I processi hanno
interessato la societa in generale e
segnatamente il capitale umano. Le
nuove tecnologie sono state utilizzate
non solo dalle grandi imprese pil in-
novative; le sfide competitive hanno
richiesto un rapido adeguamento an-

che nel livello di digitalizzazione delle

imprese medie e piccole.

Corrispettivo di questi fenomeni si sta
manifestando nelle imprese bancarie e
finanziarie. L'innovazione digitale nel
banking investe le modalita operative,
il personale e le infrastrutture fisiche.
Assume caratteristiche di processo
Schumpeteriano di potenziale distru-
zione creativa. Incide su modalita e
processi fondamentali dei sistemi eco-

nomici: la moneta, il credito, i prezzi.

Rainer Masera ex banchiere centrale e stato
ai vertici d'importanti gruppi creditizi
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Rainer Masera, banchiere e accademico
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Il cosiddetto blockchain trilemma,
che sottolinea la difficolta di
riconciliare le caratteristiche
fondamentali della piattaforma
‘decentralizzazione, scalabilita ¢
sicurezza ), non ¢ stato ancora risolto

Ha implicazioni dirette per le stesse
banche centrali e per la regolazione

finanziaria.

La corrispondente rivoluzione
dell’Universo Crypto

I fenomeni sopra indicati s'intersecano
con i modelli d'innovazione connes-
si al “sistema crypto” e all’InfoSfera.
Concorrono alle manifestazioni di Glo-
bal Uncertainty, che si sovrappongono
agli schemi delle probabilita general-
mente misurabili. Implicano cambia-
menti radicali nei modelli di statistica
e diricerca.

Le innovazioni nelle tecnologie a regi-
stri distribuiti decentralizzate (di cuila
blockchain di Bitcoin é la piattaforma
pitl nota) rappresentano un signifi-
cativo avanzamento per i pagamenti
interni e internazionali, sospinto dal-
le inefficienze dell’attuale sistema. II
cosiddetto blockchain trilemma, che
sottolinea la difficolta di riconciliare
le caratteristiche fondamentali della
piattaforma (decentralizzazione, sca-
labilita e sicurezza), non e stato an-
cora risolto. Esaltare le Stable Coins

e la Bitcoin, come avevano fatto non

solo gli operatori dei nuovi mercati,
ma - imprudentemente - anche talu-
ne autorita monetarie, ¢ stato ed e un
errore fondamentale.

Altrettanto discutibile &, oggi, 1’ap-
proccio di critica apodittica che spes-
so si manifesta: “Cryptocurrencies
are worth nothing...They are based
on nothing...There is no underlying
asset to act as an anchor of safety”
(Lagarde).

La brevita di questa nota induce a
concentrarsi sulle sfide esistenziali
che oggi si manifestano per le banche.
Le cryptocurrencies (CC) non soddi-
sfano le condizioni per essere definite
come moneta; sono la componente
fondamentale del pitt ampio sistema
dei cryptoassets (CA). Le Stable Coins
sono collegate con meccanismi algorit-
mici, o con strumenti di collateralizza-
zione, alle Fiat Currencies; i nessi sono
incerti e non affidabili. Le CC, prive di
adeguata regolamentazione, possono
rappresentare un rischio finanziario si-
stemico, come hanno mostrato il Pre-
sidente della Consob Paolo Savona e il
Direttore della SEC Gary Gensler. Si sta
infine aprendo il mondo delle Digital

Central Bank Currencies (DCBC), gia
operativo in Cina con il digital Yuan.
CC e CA sono a loro volta una compo-
nente della cosiddetta InfoSfera (IS):
un dominio vasto che comprende dati,
conoscenza, sistemi crypto e cyber, ar-
tificial intelligence. All’interno dell’In-
foSfera si entra nel CyberSpace, dove
operano complessi sistemi adattivi,
digitali e umani.

Al centro del CyberSpace troviamo la
CyberTriad, che comprende il capita-
le umano, quello infrastrutturale e i
sistemi operativi. La CyberTriad ha
modalita e componenti interattivi e
interdipendenti.

I sistemi delineati rappresentano
Game Changers globali sotto il profilo
scientifico e geopolitico. Difesa (e of-
fesa) sono condizionate dal control-
lo dell’lS. L'invasione da parte della
Russia dell’Ucraina e le risposte della
Nato ne sono una, seppur parziale,

dimostrazione.

Le nuove frontiere dell’Open Ban-
king (OB)
Per OB si intende la condivisione dei

dati traidiversi operatori -tradizionali
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Con la moneta digitale le banche
sono di fronte al Doomsday risk,

il rischio del”
Giudizio”, e subiscono la concorrenza di

iorno del

nuovi intermediari

e innovativi, in concorrenza e in col-
laborazione - del sistema bancario.
L'OB poggia in Europa sulla Payments
Services Directive 2 e sull’accordo di
regolamento sulle cryptoattivita MICA:
due buone basi di riferimento. Su au-
torizzazione dei clienti le banche apro-
no i software Application Programme
Interface (API) a societa del Fintech e
ad altri operatori specializzati lungo
l’intera filiera di riferimento, adottan-
do logiche di competizione e/o di col-
laborazione. L'OB si articola su tre sot-
toinsiemi con aree di sovrapposizione:
B Banking-as-a-Service (BaaS) disci-
plina la condivisione dei principali ser-
vizi delle banche con partner esterni,
creando catene di valore digitali forte-
mente innovative.

B Banking-as-a-Platform (BaaP) si ri-
ferisce alle modalita in base alle quali
le banche operano come “ospiti”, con-
sentendo ai nuovi players (Third Party
Providers - TPPs) di offrire i propri pro-
dotti (e servizi) ai clienti delle banche.
B I due principali business models
sopra indicati rientrano in un sistema
pill vasto con contorni in continua
evoluzione: 'Embedded Finance (EF).
Con questo termine si connota I’inte-

grazione dei servizi finanziari tradi-

zionalmente offerti tramite una banca
attraverso un operatore non finanzia-
rio: Embedded lending e Embedded
insurance sono importanti esempi.
Gli Embedded payments/digital wal-
lets utilizzano di norma tecnologie
cyber/crypto.

B LEF e collegata strettamente con
la tecnologia delle digital currencies
(DC). In particolare, la Decentrali-
zed Finance (DeFi) utilizza applica-
zioni di norma basate su protocollo
Blockchain. Si (ri)entra per questa
strada nella problematica complessa
e articolata del cyber risk per gli inter-
mediari bancari.

I principali fattori di rischio dell’O-
pen Banking

W L'enorme ampliamento del dominio
digitale delle attivita bancarie implica
vulnerabilita sia nelle infrastrutture
fisiche, sia in quelle umane.

W Si moltiplicano i rischi connessi alla
integrita di prodotti e processi; I'espan-
sione del lavoro in remoto crea inevi-
tabili difficolta di assicurare firewalls
sicuri.

B Ladilatazione dei domini crypto/IS
comporta manifestazioni non compiu-

tamente analizzate e regolate, anche

conriferimento a fenomeni geopolitici.

Il Doomsday risk

Si presenta da ultimo il cosiddetto “Do-
omsday risk” per le banche: le DC pos-
sono spiazzare, al limite sostituire, gli
intermediari tradizionali nei processi
di creazione del credito e dei deposi-
ti. Il rischio si puo biforcare. In primo
luogo, puo manifestarsi con le CC “di
mercato”, se non adeguatamente re-
golate. Potrebbe anche risultare come
effetto collaterale delle stesse DCBC.
In un mondo di Global Uncertainty lo
scenario di aprire un “vaso di Pando-
ra” non puo essere escluso. Anche per
questo motivo le banche centrali (e in
particolare la ECB per la caratteristi-
ca di “moneta senza stato” dell’euro)
stanno attentamente studiando, anali-
ticamente e operativamente, i vantag-
gi, le potenzialita e le implicazioni di
una nuova moneta di banca centrale
con, o anche senza, la tecnologia di-
stributed ledger.

La ECB ha affidato il compito fonda-
mentale di definire un percorso comu-
ne nell’'UE per la creazione dell’euro
digitale al membro del CE Fabio Panet-
ta, affiancandogli strutture interne e un

advisory group di grande competenza.
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La gestione dei crediti

Intesa come

moltiplicatore di redditi

Nel corso degli ultimi vent’anni si & assistito ad un cambiamen-
to radicale nella gestione dei crediti deteriorati, dovuto non solo
allincessante progresso informatico, ma anche ad un diverso e
piu capillare approccio metodologico.

L’esigenza di reportistica costante fa si che un asset manager
0ggi debba necessariamente trascorrere una buona parte del
suo tempo ad implementare di dati dei sistemi gestionali, la cui
estrazione genera file excel che quello stesso gestore dovra poi
andare o a compilare o a verificare, per modificare eventualmente
un dato inserito in maniera non corretta.

E’ evidente che questo modus operandiha una sua fondamentale
utilita, indirizzando in forma sicuramente piu efficace il potenziale
recupero, ma spesso si scontraconlarecente e generalizzata ten-
denza ad affidare ad una singola risorsa portafogli troppo ampi di
pratiche, ed andando quindi a discapito di attivita piu “tradizionali”
come I'ambito stragiudiziale o I'iniziativa giudiziale.

Se & comprensibile la necessita da parte di Mandanti o Servicer
di comprimere i costi legati all’attivita di recupero, € altrettanto
logico che un investimento economico finalizzato ad una capilla-
rizzazione piu ampia della gestione non potrebbe che produrre
maggior profitto, per tutti.

Un loan manager che hain carico un numero (troppo) rilevante di
posizioni, non sara maiin grado di presidiare tutto il suo perimetro,
provocando potenzialmente un danno emergente in capo al credi-
tore; allocare invece quello stesso perimetro su piu risorse, deter-
minerebbe con certezza un recupero esponenzialmente di gran
lunga maggiore rispetto al relativo superiore costo da sopportare.
Creare condizioni migliori affinché, per esempio, si possano per-
fezionare piu accordi transattivi— magari tramite la compraven-
dita degli asset sottostanti — significherebbe dare la possibilita

4

LOYERS

LOYAL TO YOUR VALUE

a molti piu cittadini di accedere nuovamente al credito, e quindi
incentivarne i consumi, in altre parole un moltiplicatore di redditi.
In questo modo peraltro si creerebbero nuovi posti di lavoro, ge-
nerando nuove opportunita per le molte Societa che negli ultimi
anni hanno deciso di cimentarsi in questo settore, e scatenando
cosi quella sana competizione che renderebbe tutto il processo
ancor piu efficiente.

Aumenterebbe inoltre quella fisiologica necessita di formazione,
che contribuirebbe a migliorare lo standingmedio di ogni addetto
ai lavori, e cosi dell'intero comparto.

Anche un intervento pubblico mirato potrebbe agevolare il per-
seguimento di questo scopo.

Diverse volte siassiste al deposito di atti d’intervento nell’lambito di
una procedura esecutiva, per debiti erariali, quando € gia evidente
chenemmenoil/i creditore/i ipotecari e/o procedenti troverebbero
integrale soddisfazione.

Questo elementoimpedisce ab originelo sviluppo di una qualsiasi
contrattazione, perché I'impossibilita di negoziare questa partico-
lare tipologia di debiti renderebbe a quel punto troppo gravoso
I'impegno economico complessivo da sopportare.

L’idea che lo Stato possa dunque ipotizzare, in queste situazioni,
e a determinate condizioni, una modalita di condono fiscale che
consenta la chiusura della procedura, faciliterebbe sicuramente
la risoluzione positiva di molte trattative che invece, oggi, solo a
causa della presenza dell’Erario, muoiono sul nascere.
[’auspicio & dunque che sicomincia guardare —in ambito pubbli-
co e privato - al settore degli npl come ad un tramite per il rilancio
dell'economia globale, attraverso un pit funzionale efficientamen-
to della gestione, di cui tutti — creditori, debitori, operatori, Stato e
cittadini - potrebbero beneficiare.

Loyers & un servicer specializzato nell’acquisizione e gestione, sia giudiziale che stragiudiziale, di crediti deteriorati
che, anche attraverso lo Studio Legale Loy, gestisce portafogli di crediti prevalentemente ipotecari (6.000 NDG per un
GBV complessivo attuale di oltre € 300 min) e svolge due diligence pre o post (data remediation) acquisizione per conto

di primari Servicer del settore. Da febbraio 2015 ad oggi ha effettuato e/o coordinato lo svolgimento di oltre 30 due diligence pre-acquisitive di NPL per un
GBYV totale visionato di oltre € 7 mld. La Societa si avvale di un organico di professionisti legali, tecnici e commerciali, funzionale ad una gestione capillare
dei portafogli gestiti, e dispone di un consolidato network di consulenti e corrispondenti, offrendo ai propri clienti prestazioni su tutto il territorio nazionale.



Avv. Mario Loy
Chief Operating Officer di Loyers S.r.I.




SCENARI

Si continua ad allentare la dipendenza delle imprese
dal credito bancario

ANCHE NEL
FINANZIAMENTO
A LUNGO TERMINE

~ DELLE IMPRESE - IN

ARRIVO IL NUOVO
MODELLO "ORIGINATE
TO SHARE"
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ambiera segno. E nep-
diverso scenario dei mercati
finanziari interrompera il processo
che negli ultimi anni ha visto un’e-
rosione della quota dei crediti accordati
dalle banche alle imprese le quali, con
sempre maggiore frequenza, si stanno
rivolgendo ai mercati dei capitali (equity
e debt) per le proprie esigenze di finan-
ziamento. Lo smottamento del canale tra-
dizionale d'intermediazione bancaria era
stato favorito dal contesto di bassi tassi
d’interesse che aveva ridotto al lumicino
il margine degli istituti di credito (tra tassi
attivi e passivi). Ma ora che quel gap si &
di nuovo ampliato, conI’aumento dell’in-
flazione e dei tassi, le banche non avran-
no la tentazione di tornare a concentrarsi
sul loro modello di business tradizionale?
“Non credo”, risponde convinto Mas-
simo Figna, fondatore e Ceo di Tenax
Capital, societa di gestione di fond1

di private debt cresciuta in

Massimo Figna fondatore e CEQ di Tenax
Capital Ltd
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presenza di tassi decrescenti. Tutto cio &

stato realizzato incrementando la compo-
nente fee (commissionale) dei loro pro-
venti, nell’asset management ed anche
nel settore assicurativo, tutte fonti che
non comportano un grande assorbimento
di capitale. Il secondo driver € stato rap-
presentato dal consolidamento bancario
che ha comportato limiti alla concentra-
zione di credito in capo ad una singola
azienda. Se due banche che finanziano
lo stesso soggetto si fondono, a fusione
avvenuta non sarebbero piu in grado
di erogare ’'ammontare complessivo di
quel credito in presenza appunto di un
limite alla concentrazione sulle singole

posizioni”.

A fronte di queste spinte non sempre i
nuovi strumenti offerti sul mercato dei
capitali hanno coronato le aspettative
iniziali.

E vero. Dal lato dell’offerta non c’é sta-

ta una significativa accelerazione. Ad

esempio gli Eltif, i fondi d'investimento

...umlﬂ'.qml [T
/fiﬂ ﬂﬂ/ i

Wu

im unlll

Wiy
|

Poi ¢ arrivata la pandemia e con essa
la legislazione d’emergenza varata
in tutta fretta dai governi per evitare
un’ondata di fallimenti tra le imprese.
Negli ultimi anni la disponibilita della ga-
ranzia pubblica ha comportato un’altera-
zione profonda. Con il rischio del credito
posto in capo allo Stato abbiamo vissuto
due anni anomali, in Italia ma non solo.

Infine, esacerbate dalla guerra in Ucrai-
na sono arrivate I'inflazione, I’emer-
genza energetica, ’laumento dei tassi.
Non c’e il rischio, per le banche, di un
ritorno al passato?

Come dicevo, non credo proprio, almeno
per le banche del sud Europa che devono
ridurre il significativo gap con quelle nor-
damericane e del nord Europa le cui fon-
ti di reddito dipendono in misura molto

inferiore dagli affidamenti alla clientela.

Ora, peraltro, il mercato dei capitali sta
aprendo nuove strade. Prendono la via
private non soltanto flussi di prestiti

gia erogati dalla banca ma quelli sul

tica cid che accade & che la banca, fin dal
momento di erogare i finanziamenti alle
imprese, trasferisce quegli asset a inter-
mediari specializzati che li propongono,
cartolarizzati in un fondo, ad una pla-
tea d'investitori istituzionali. In questo
modo le banche non perdono contatto
con laloro clientela ma allo stesso tempo
condividono il rischio di credito con altri
soggetti. Anche in Italia, ora, si stanno

sperimentando i primi progetti operativi.

Come si fa a gestire i conflitti d’inte-
resse insiti in questo modello? Non c’e
il rischio che la banca scarichi su altri
soggetti i suoi bad loans?

Vi sono innanzitutto presidi di gover-
nance. A decidere sugli investimenti e
un soggetto terzo indipendente che ap-
prova i deal proposti dall’originator. E poi
la banca ha, come si dice, lo skin in the
game, cioe condivide i rischi dell’inve-
stimento. Mantiene una quota del loan
che ha trasferito al fondo, e s'mpegna
a rilevare una determinata percentuale
degli investimenti complessivi del fondo

stesso.
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[l cambio di passo della politica monetaria comporta un
aumento dei rischio paese percepito dagli investitori

e NPE per Luigi Luzzatti

C
le sfide per il settore
dei deteriorati

read

olitica monetaria:

IL TPI, LO SCUDO ANTISPREAD INTRODOTTO DALLA BCE,
ANNUNCIA UN CAMBIO DI SCENARIO ANCHE NELLA
GESTIONE DEI CREDITI DETERIORATI

A cura di Massimo Famularo

1 mercato italiano dei crediti

deteriorati & fortemente in-

fluenzato dalla regolamenta-

zione e dalla vitalita del tes-
suto economico. Attraverso questi due
canali il settore risulta indirettamente
esposto ai rischi di nuove pressioni spe-
culative nei confronti del debito pubbli-
coitaliano, che potrebbero verificarsi al
graduale venir meno dei presidi straordi-
nari introdotti a seguito della pandemia
e delle crisi finanziarie precedenti.

Lo Scenario di riferimento

Lindustria del credit management, cosi
come il mercato dei crediti deteriorati
ad essa collegato, e stata caratterizzata
da diversi profili evolutivi e, talvolta, da
fenomeni di vera e propria disruption,
a causa delle modifiche nel quadro re-
golamentare (IFRS 9, GACS, Calendar
Provisioning, Definizione Default etc.),
delle operazioni societarie, dall’ingresso
di nuovi operatori e dalla trasformazio-
ne di alcuni operatori incumbent, uni-
tamente ad altri trend che hanno carat-

terizzato il mondo dell’intermediazione

finanziaria (Fintech, automazione dei
processi, spostamento dall’intermedia-
zione alla consulenza, etc).

A partire dai primi mesi del 2022, dopo
la sostanziale discontinuita legata alla
pandemia, lo scenario macro e diventa-
to fortemente incerto a causa degli squi-
libri geopolitici ingenerati dal conflitto
in Ucraina, che si aggiungono alle pre-
occupazioni per il ritorno dell’inflazione
e dalla necessita da parte delle banche
centrali di attuare politiche monetarie

restrittive.

Massimo Famularo Senior advisor Finanza
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“La classe politica del pacse ha dimostrato una
volta ancora un atteggiamento opportunistico”

In questo quadro problematico, la fra-
gilita del sistema italiano, per le dimen-
sioni rilevanti del debito pubblico e il
rischio di possibili tensioni speculative,
gia sperimentate nel corso della crisi dei
debiti sovrani del 2012, costituisce un

fattore di sostanziale criticita.

TPI lo scudo Anti Spread

Per attenuare il rischio per i paesi eu-
ropei con elevato debito pubblico, lo
scorso 21 luglio la Banca Centrale Eu-
ropea ha introdotto il Transmission Pro-
tection Instrument (TPI), quello che i
media hanno ribattezzato come scudo
anti-spread.

Nel linguaggio forbito dei banchieri cen-
trali, il nuovo presidio per la stabilita
della moneta unica é stato inquadrato
all’interno di una narrazione improntata
al ritorno alla normalita.

Il messaggio di fondo e che il lungo
periodo di tassi d’interesse negativi e
abbondante liquidita erano stati giusti-
ficati da circostanze eccezionali (dalla
crisi dei debiti sovrani alla pandemia da
Covid 19) che hannorichiesto interventi
fuori dall’ordinario. Al venir meno di
questi fattori consegue logicamente che
anche la politica monetaria si adegui
al nuovo scenario con tassi d'interes-
se maggiori di zero e limiti precisi all’
attivita di acquisto dei titoli di debito
sovrano sul mercato secondario.
Dunque si puo dire che il rischio di at-
tacchi speculativi contro i paesi carat-
terizzati da elevato rapporto Debito PIL
sia diventato un elemento strutturale,
da gestire con strumenti ordinari. Non
un'evenienza da scongiurare mediante
interventi ad hoc, come € avvenuto con

il celebre "Whatever it takes" di Mario

Draghi quando occupava la poltrona di
presidente della BCE.

Le incertezze del sistema Italia
Qualche giorno prima dell’annuncio
dell'introduzione del TPI, I’ampia
maggioranza che sosteneva il governo
guidato da Mario Draghi é venuta meno,
portando il presidente del consiglio alle
dimissioni e il paese alle elezioni an-
ticipate. La classe politica del nostro
paese ha dimostrato una volta ancora
un atteggiamento opportunistico, im-
prontato alla ricerca del consenso di
breve termine e al rinvio delle misure
pitt impopolari, confidando in qualche
possibile vincolo esterno o potenziale
governo tecnico per aggiustare la rotta
nei momenti di difficolta.

Linstabilita strutturale prodotta da
questo tessuto politico comporta con-
seguenze rilevanti per il paese, disin-
centivando gli investimenti sia interni
che esteri e riducendo in ultima istanza
la crescita nel medio termine. Osser-
vando lo spread BTP-Bund come indi-
catore delle aspettative dei mercati, si
puo rilevare come la distanza rispetto ai
titoli tedeschi aumenti nei momenti in
cui si verificano eventi che potrebbero
aggravare gli squilibri macroeconomici
del Paese. Si tratta in genere di crisi di go-
verno, leggi di bilancio che si discostano
da un percorso di consolidamento delle
finanze pubbliche, oppure di risultati
elettorali rilevanti conseguiti da partiti
politici percepiti come destabilizzanti o

portatori di istanze antisistema.

Le prospettive per il mercato e per gli
operatori

La gestione dei crediti deteriorati &

tipicamente ritenuta un settore anti-
ciclico nel quale i carichi di lavoro e i
volumi scambiati aumentano durante
le recessioni, a fronte dell’incremento
nel numero dei fallimenti e delle ina-
dempienze. In seguito, durante le fasi
di espansione del ciclo economico, il
comparto beneficia in genere di recuperi
piu elevati sui crediti gia in lavorazione.
La debolezza che caratterizza il nostro
paese in termini di instabilita politica
e squilibri macroeconomici (in primis
stock del debito pubblico rispetto al PIL)
puo influenzare il comparto attraverso i
seguenti canali:

e aumento del rischio paese valutato
dagli investitori stranieri, che hanno
giocato un ruolo rilevante tanto nella
crescita del mercato dei deteriorati,
quanto nell’attivita di M&A sulle piat-
taforme di gestione

e ridotto potere negoziale nei tavoli dove
vengono discussi gli aggiornamenti re-
golamentari, perché i rappresentanti del
Nostro paese vengono percepiti come
interlocutori transitori

e graduale deterioramento del tessuto
produttivo per mancanza d'incentivi
all'innovazione e all’investimento in
capitale fisico e risorse umane, che
influenza le operations dei player piu
strutturati nella gestione dei crediti.

E difficile fare previsioni e quantificare
ex ante gli effetti sull’industria della ge-
stione del credito di possibili attacchi
speculativi contro il debito pubblico,
tuttavia e ragionevole argomentare che
questa fragilita strutturale della finan-
zapubblicaitaliana debba diventare un
ulteriore elemento di valutazione all’in-
terno della politiche dirisk management

di tuttii principali operatori del settore.
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Gli autori si occupano di finanza strutturata
presso S&P Global Ratings

Una REOCO e a rischio d'insolvenza? Nel caso, potrebbe
compromettere i flussi attesi di una cartolarizzazione?

SCENARI

CREDIT FAQ DI S&P GLOBAL RATINGS
ANALIZZA 1 CASIIN CUI ALLA SPE SI
AFFIANCA UNA REAL ESTATE OWNED
COMPANY (REOCO)

A cura di Giuseppina Martelli, Fabio Alderotti e Giovanna Perotti

&P Global Ratings ha analiz-

zato diverse operazioni di non

performing loan (NPL) in Eu-

ropa (Spagna, Italia, Grecia e
Irlanda). In alcune giurisdizioni, alcune
di queste operazioni sono state struttura-
te con una Real Estate Owned Company
(REOCO) in aggiunta alla societa veicolo
(Special-Purpose Entity) che ha emesso
le note della cartolarizzazione (di seguito
I’emittente/SPE). Le REOCO sono state
costituite come entita a scopo limitato,
le cui attivita principali erano 1'acquisi-
zione e la gestione di beni immobili gia
inclusi nel portafoglio cartolarizzato o
di cui si prevedeva I’acquisto al termine

di un’esecuzione immobiliare. Le REO-_

possono diversificare il processo di re-
cupero dei crediti e che puo contribuire
a massimizzare i recuperi. La presente
Credit FAQ analizza nel dettaglio 1'uso
delle REOCO da parte dei servicer nelle
cartolarizzazioni di NPL. Nelle transa-
zioni esaminate, la maggior parte delle
caratteristiche tipiche delle SPE che emet-
tono le note nel contesto di una cartola-
rizzazione sono condivise dalle REOCO.
Rispondiamo alle domande pitu frequenti

su queste caratteristiche.

Qual e lo scopo principale di una RE-
0CO nel contesto di una cartolarizza-
zione di NPL?

Lo scopo principale della REOCO, nelle

N




mobili di proprieta della REOCO possono

anche provenire da accordi amichevoli
con i debitori. La SPE che emette le note
in un'operazione di cartolarizzazione, di
solito, non puo intraprendere attivita si-

legge sulla cartolarizzazione non consen-
te all'emittente di possedere beni; oppure
ii) anche se fosse consentito, il possesso
di beni potrebbe aumentare il rischio di

insolvenza dell'emittente.

Quali sono i meccanismi di finanzia-
mento delle REOCO?

Nelle operazioni che abbiamo esaminato,
le REOCO possono in genere accedere
a una linea di credito revolving. Questa
linea di credito viene concessa diretta-
mente o indirettamente, a seconda della
struttura, dall'emittente attraverso una
voce specifica nella waterfall dell'emit-
tente o deducendo gli importi necessa-
ri alla REOCO dagli incassi disponibili
dell'emittente. In che modo la REOCO

rimborsera questo importo? I documenti

sul rischio d'insolvenza della REOCO?
Per capire quanto sia probabile che la RE-
OCO diventi insolvente e il potenziale im-
patto di tale insolvenza, facciamo diverse
considerazioni. Basiamo la nostra analisi sui
nostri criteri legali (si veda la sezione "Crite-
1i correlati") che includono alcune caratte-
ristiche che tipicamente riscontriamo e che
ci permettono di concludere che una SPE
non é arischio d'insolvenza, e “bankruptcy
remote”. Come menzionato nei nostri criteri,
il termine “bankruptcy remote” non €& un
termine legale, ma ¢ una valutazione che
facciamo sulla base di diverse considerazio-
ni e non significa che una SPE sia immune

dal rischio di insolvenza.

Quali sono gli scopi consentiti di una
REOCO?

Il punto di partenza della nostra verifica e
la comprensione dell'ambito delle attivita
che la REOCO é autorizzata a svolgere
in base ai documenti della transazione.
Nell'applicare i nostri criteri, consideria-
mo se le attivita sono limitate a quelle
strettamente necessarie per 1'acquisto e
la gestione dei beni acquistati. Ritenia-
mo infatti che le attivita non correlate
aumentino il rischio d'insolvenza della
REOCO in quanto aumentano la proba-

bilita di richieste di risarcimento da parte

della transazione prevedono in genere  di terzi.

T

I(Tntalr;amente- 1'avvio di una procedura
d’insolvenza, consideriamo quali mec-
canismi sono presenti nella struttura per
attenuare questo rischio. Ad esempio, ri-
teniamo che la presenza di un’azionista
indipendente dallo sponsor e dal cedente
del portafoglio cartolarizzato - il cui voto
sia necessario insieme a quello dell'a-
zionista di riferimento prima di avviare
una procedura d'insolvenza volontaria -
possa contribuire a mitigare il rischio di
una procedura d’insolvenza. Nella nostra
analisi, potremmo anche considerare un
parere legale che escluda nella giurisdi-
zione di riferimento rischi sostanziali di
consolidamento della REOCO all’interno
del perimetro dell’azionista e considerare
1'esistenza di impegni da parte della REO-
CO a mantenersi come un'entita separata

e indipendente da terzi.

Le REOCO creano garanzie sui beni?

Nelle operazioni di finanza strutturata, di
solito 1'emittente di titoli cartolarizzati,
la SPE, crea una garanzia sui propri beni
a favore dei detentori dei titoli. Questa
caratteristica e rilevante per la nostra
analisi di bankruptcy remotness, perché
riteniamo che riduca gli incentivi per gli
azionisti o per i creditori terzi non garan-

titi a sottoporre la SPE a una procedura
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 zie coiflrport_erebbé. Di conseguenza, non
abbiamo potuto concludere che il rischio
d'insolvenza delle REOCO fosse remoto in
linea con i nostri criteri legali. Tuttavia,
abbiamo potuto trarre conforto da diverse
altre caratteristiche che hanno contribuito
a mitigare il rischio d'insolvenza. Ne par-

liamo nell'ultima domanda.

Qual e la probabilita che le REOCO siano
soggette a procedure d'insolvenza?

Sebbene non possiamo concludere che il
rischio d'insolvenza delle REOCO esaminate
finora sia remoto, in linea con i nostri criteri
legali, riteniamo improbabile che possano
essere soggette a procedure d'insolvenza. In-
fatti, tutte le REOCO che abbiamo analizzato
fino ad ora sono soggette a delle limitazioni
molto simili a quelli della SPE che emette
le note, ossia non possono avere dipendenti
e le loro attivita sono limitate all'acquisto
degli immobili, beni che garantiscono gli
NPL, alla loro gestione ed eventualmente
alla loro vendita sul mercato. Tutti i costi, le
commissioni e le spese necessarie per la ge-
stione della REOCO, comprese le tasse, sono
sempre pagati in via prioritaria nella priorita
dei pagamenti della REOCO. Inoltre, tutte le
proprieta possedute dalla REOCO sono as-

sicurate, le dimensioni delle proprieta sono

- mediamente piccole e ben diversificate ge-  (traduzione di cortesia dall’inglese a cura

aspettiamo che le REOCO abbiano un'espo-

sizione significativa a creditori terzi che po-
trebbero avere un incentivo ad avviare una

procedura di insolvenza contro la REOCO.

Inoltre, i creditori della REOCO ai sensi dei
documenti della transazione, come 1'emit-
tente e il servicer, sono tipicamente vincolati
da clausole che impediscono azioni legali
contro la REOCO e limitano i pagamenti -
dovuti dalla REOCO alle somme disponi-
bili in base all’ordine di priorita. Poiché la
REOCO acquista le proprieta al termine del
processo di esecuzione immobiliare o at-
traverso una soluzione amichevole, non ci
aspettiamo che il debitore originario cerchi
di contestare la proprieta del bene. Infine,
le REOCO sono solo una delle strategie a
disposizione dei servicer. Nelle transazioni
a cui abbiamo lavorato, in media, hanno
rappresentato meno della meta dei proventi
previsti dall’attivita di recupero. Inoltre, in
queste transazioni, 1'insolvenza della RE-
OCO non determina un evento di default a
livello dell'emittente. Riteniamo quindi che
I'insolvenza di una REOCO sia improbabile
e, anche se si verificasse, non ci aspettia-
mo che possa compromettere in modo so-
stanziale i flussi di cassa disponibili per il

rimborso delle obbligazioni cartolarizzate.

——
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Rinieri de’ Pazzi Lautore si cela dietro il nome del
brigante fiorentino del XlII sec. citato da Dante

La nascita del denaro sottosta ad un meccanismo
endogeno non sempre compreso dagli economisti

Quella moneta

crcata

dal nulla

SOLTANTO IL 3% DEL DENARO E COSTITUITO DA BANCONOTE
STAMPATE DALLE BANCHE CENTRALI. IL RESTO NASCE DAI
PRESTITI BANCARI A FAMIGLIE E IMPRESE CHE FINISCONO NEI
CONTI CORRENTI




A cura di Rinieri de’ Pazzi

i, temo che la moneta sia

soggetto irrimediabilmente
comico; ma sfortunatamente deve
essere trattato seriamente» ricordava
I’economista cantabrigense Dennis Ro-
bertson. Viene allora da chiedersi se
’origine della moneta non sia tematica
da divertisment, nonostante riguardi
’istituzione pitl importante della mo-
derna economia capitalistica. E, quin-
di, naturale pensare che chi ci governa
(anche attraverso la moneta) sia pre-
parato a rispondere a una domanda
tanto banale quanto chiara: «come vie-
ne creata?». L'utilizzo di un sintagma
economico-religioso quale fiat money,
per descrivere la moneta «come oggi
la conosciamo», dovrebbe fornirci
qualche indizio. Eppure, la realta e
meno rosea delle aspettative. Da un

sondaggio commissionato da Positive

Money nel 2014 ¢ emerso come 1’'85%
dei membri del Parlamento inglese non
sapesse che la maggior parte del dena-
ro in circolazione (ben il 97 %) fosse
prodotto dalle banche e non intendo
quelle centrali, ma proprio quelle com-
merciali, quelle con gli sportelli sotto
casa. Soloil 3% del denaro e costituito
dabanconote (stampate dalla Europe-
an Central Bank - ECB) e da monete
divisionali (coniate dalle varie Natio-
nal Central Banks - NCB). 11 70% dei
politici inglesi era convinto che solo il
governo avesse il potere di creare mo-
neta. Chissa quali potrebbero essere
i risultati del sondaggio se condotto
oggi in Italia. Gran parte dei banchieri
e bancari non ha convinzioni diverse
da chi ci governa e ci0 trova una spie-
gazione in cio che s’insegna nelle piu

prestigiose universita di economics del

mondo, ove si contendono varie teo-
rie sull’origine della moneta bancaria.
Almeno tre, due delle quali vedono,
in sostanza, le banche quali semplici
intermediari, ovverosia che possono
prestare solo i fondi (o un loro mul-
tiplo), che hanno precedentemente
ricevuto in deposito. Il fondamento di
queste teorie merita un ripensamento.
Come ci hanno spiegato la Bank of En-
gland (Money creation in the modern
economy, in Quarterly Bulletin, 2014
Q1) ela Bundesbank (The role of ban-

ks, non-banks and the central bank in
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Due studi della Bank of England ¢ della Bundesbank
fanno il punto su un tema controverso

the money creation process, in Monthly
Report, 2017), le banche commercia-
li creano la moneta dal nulla (out of
thin air), quando erogano i prestiti a
imprese e famiglie, senza necessita di
detenere previamente depositate pres-
so di sé somme di denaro: la moneta e,
quindi, endogena.

Un’altra concezione comune e che si-
ano le banche centrali a decidere, con
la loro politica monetaria, la quantita
di prestiti e depositi nell’economia (cd.
approccio del moltiplicatore moneta-
rio). Indovinate? Anche questa teoria
non é fondata su una visione tecnica
corretta. In realta, le banche centrali
esercitano la politica monetaria, de-
terminando - non gia la quantita di
riserve — bensi il costo di tali riserve,
ovverosiail tasso d’interesse. Agiscono
indirettamente, diciamo. La teoria (ela
conseguente diatriba con i sostenitori
della moneta esogena) non € nuova se
anche Schumpeter, nel 1934, si era pre-

occupato diricordarci che «Il banchie-

re non e tanto un intermediario nella
merce del “potere d’acquisto” quanto
un produttore di questa merce».

La scelta d’aderire a una teoria o
all’altra ha profondi riflessi giuridici
in quanto guida la legislazione del si-
stema economico. Puo essere efficace
una regolazione prudenziale fondata
su una teoria non corretta? Essa non
consente di regolare efficacemente i fe-
nomeni né di scorgere gli eventuali me-
riti di possibili soluzioni per ridurre il
rischio di future crisi: penso al sistema
delle banche cooperative (rectius alla
loro filosofia) o alle monete comple-
mentari, fondate sulla clearing union
del Keynes di Bretton Woods.

In verita molti banchieri dimostrano di
non conoscere il loro demiurgico me-
stiere. Di questa straordinaria capacita
di “battere” moneta dovrebbero anda-
re fieri, non avendo bisogno neppure
di fango e pneuma per creare qualcosa

ex nihilo (a loro basta un pitt modesto

tasto di computer).

Ma, per concludere, la moneta e dav-
vero un soggetto comico? Nel luglio
scorso, Mario Draghi, davanti alla
stampa, ha raccontato una barzelletta
sui banchieri centrali: «La conoscete la
storia del trapianto di cuore? Vengono
proposti due cuori a un paziente, uno
di un giovane di 25 anni in splendide
condizioni fisiche, I’altro e di un ban-
chiere di 86 anni. Il paziente sceglie
il secondo, perché mai? Chiedono i
medici: perché non € mai stato usato,
risponde il paziente». Io pretendo che i
banchieri (centrali o meno) non usino
il cuore quando creano il denaro; pre-
tendo, invece, che usino “occhiali teo-
rici” a fuoco, altrimenti le battute che
si potrebbero fare riguarderebbero non
gia il loro cuore, bensi il loro cervello.
Ma tanto si sa qual e il problema con
le barzellette sui banchieri: i banchieri
non le trovano divertenti, le persone
normali non pensano siano barzellette.
Forse e giunto il momento di diventare

seri quando trattiamo di moneta.
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La pazienza paga. Lo scorso anno
AMCO, societa leader in Italia nella
gestione dei crediti deteriorati, ha rea-
lizzato non solo incassi sui portafogli
recentemente acquistati, ma anche sulle
partite del vecchio Banco di Napoli a
oltre venti anni dal dissesto dell’istituto
di credito; partite finite sotto la sua ge-
stione. In tempi piu brevi e stata gestita
la vicenda di Asso Werke, eccellenza

dell’automotive italiano (serve marchi

01’50

di essere pazienti

A cura di Riccardo Sabbatini

celebri come Ferrari, McLaren e Bmw).
Lazienda pisana era finita in cattive ac-
que e i suoi debiti erano stati rilevati da
AMCO che eriuscita, attraverso I'immis-
sione di nuova finanza e ristrutturando
il debito per 22,4 milioni di euro, a ri-
dare slancio allo sviluppo industriale,
tutelando allo stesso tempo sia i propri
interessi sia quelli di circa 350 famiglie.
In ogni caso, sia per recuperare crediti

di aziende decotte sia per rimettere in

PARLA MARINA NATALE. IL CEO DEL GRUPPO LEADER IN ITALIA
NELLA GESTIONE DEI CREDITI DETERIORATI (€ 36,9 MILIARDI
AUM] E CHE HA APPENA AVVIATO UNA NUOVA FASE DI SVILUPPO
SOSTENIBILE VARANDO UN CODICE ETICO E 10 PRINCIPI PER LA
GESTIONE DEL CREDITO

carreggiata imprese che hanno ancora
un potenziale da esprimere, c’é bisogno
di tempo. E proprio “I’essere pazienti”
¢ il mantra aziendale di AMCO societa
partecipata dal Ministero dell’Economia
e Finanze (Mef) che, in virtu della sua
genesi societaria, rappresenta una sorta
di Giano Bifronte nella finanza italiana.
La sua missione e quella di recuperare
crediti deteriorati - con 36,9 miliardi di

euro di masse in gestione (a seguito dei
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"Laparola AMCO ¢ divenuta lacronimo dei nostri valori:
ascolto, modernita, competenza, ottimismo”

deal firmati nel mese di agosto 2022) &
tra i primi cinque operatori in Italia - e
salvare le aziende dal fallimento, sup-
portarle nei processi di ristrutturazione,
anche erogando nuova finanza. Sispiega
anche cosi il perché la societa abbia de-
ciso di dotarsi di un codice etico e di 10
principi della gestione del credito - una
novita nel mercato italiano NPE (Non
Performing Exposures) - per gestire i
rapporti con i suoi clienti. Che poi sono
i suoi debitori. Non é I'unica novita pe-
raltro. AMCO e impegnata in prima linea
nel progetto GLAM, uno dei principali
dossier che interessano il mercato finan-
ziario: il trasferimento presso operatori
specializzati e investitori istituzionali di
una parte dell’ingente portafoglio di cre-
diti bancari garantiti. La stima e di circa
12 miliardi di euro su un totale di oltre
228 miliardi (al luglio 2022) di prestiti
garantiti dal Fondo centrale di Garan-
zia: crediti sui quali lo Stato, in consi-
derazione delle emergenze prima della
pandemia e poi della guerra in Ucraina,
ha rilasciato una garanzia pubblica. La
piattaforma GLAM (Guaranteed Loans
Active Management) € una soluzione
strutturata da AMCO, dedicata alla ge-
stione e valorizzazione dei crediti ga-
rantiti, erogati alle imprese nell’ambito
del Temporary Framework Covid-19. 11
meccanismo di cessione dei crediti e si-

mile a quello delle cartolarizzazioni con

I’emissione di notes che saranno sotto-
scritte dalle banche originator e dainve-
stitori istituzionali privati. La finalita ela
stessa, duplice: recuperarei crediti ma al
tempo stesso prevenire fallimenti azien-
dali dando un sostegno alle imprese che
lo meritano. In questo caso € presente
un terzo obiettivo: evitare che il debito
pubblico si appesantisca ulteriormente
per 'escussione delle garanzie.

A guidare queste complicate partite &
il Ceo di AMCO Marina Natale, speri-
mentato manager bancario con un lungo
pedigree alle spalle. E stata, tra I’altro il
braccio destro di Alessandro Profumo
in Unicredit dove ha seguito i principa-
li dossier che scandirono I’espansione
della banca milanese in quella stagione
fortunata. Dal 2017 alla guida operati-
va di AMCO spiega in questa intervista
come la societa sta costruendo la propria
identita ed i propri progetti.

“La societa € nata nel 1989 come SGA
- ricorda Natale - un nome molto forte
e noto nel mercato finanziario italiano
per motivi infausti legati al fallimento
del Banco di Napoli. Per supportare lo
sviluppo della societa, nel 2019 abbiamo
lanciato un rebranding e cambiato il logo
con AMCO, acronimo legato all'ambizio-
ne di essere |’asset manager company di
riferimento. E un obiettivo che abbiamo
raggiunto. In questi anni siamo cresciuti

moltissimo. Siamo passati da 2 miliardi

a circa 37 miliardi di crediti in gestione.
Avevamo 70 risorse oggi ne abbiamo

360. Siamo pronti per una nuova tappa.

Quale?

Abbiamo I’ambizione di rendere soste-
nibile il nostro percorso di crescita, in
generale e non solo dal punto di vista
finanziario. Da qui nasce la decisione
di diventare un soggetto con una forte
vocazione ESG, di lanciare anche un si-
stema di valori integrato, di costruire un
codice etico e 10 principi di gestione del
credito. Abbiamo iniziato dalla base: i
valori. Non ci siamo rivolti a consulenti
esterni, abbiamo ascoltato i nostri col-
leghi per capire su quali pilastri inten-
devamo costruire la nostra identita ed
ecco che la parola AMCO ha cambiato
significato ed e divenuto I’acronimo dei
nostri valori: ascolto, modernita, com-
petenza, ottimismo. Quest’ultimo, in
particolare, connota la passione che ci
spinge a voler restituire un futuro mi-
gliore ai nostri clienti. Lavoriamo nel
credito deteriorato che naturalmente &
un elemento di difficolta per I'impresa.
Noi vogliamo accompagnare |'impresa
in un percorso di ripresa. I debiti sono
un punto di partenza. Da questi valo-
1i si dipanano i nostri dieci principi di
gestione del credito. Sono best practice
(vedi tabella) con ricadute operative

molto concrete. Attraverso il numero

Il Decalogo di AMCO - I dieci principi per la gestione del credito per un approccio collaborativo con il cliente

B Conformita alle regole e rispetto dell’ambiente
B Integrita e riservatezza delle informazioni

B Creazione di un dialogo costruttivo con il cliente

W Approccio collaborativo

M Gestione dei fattori di vulnerabilita

B Gestione di tutti i clienti in modo equo
B Condivisione preventiva di tutte le condizioni economiche

B Allineamento dei partner all’approccio rispettoso e paziente

B Gestione in modo corretto e trasparente dei conflitti di interesse

W Promozione dell’educazione finanziaria
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Con il progetto GLAM, AMCO coordinera lo smobilizzo
di una quota (circa 12 miliardi) dei crediti garantiti dallo
Stato (€ 228 mld) verso il mercato finanziario

di transazioni con il cliente abbiamo
una misura di quanto e collaborativo
il nostro rapporto. Oppure in relazio-
ne a quante rimodulazioni di scaden-
ze facciamo con un debitore abbiamo
una misura di quanto e paziente il

nostro approccio.

Quali sono i vostri target?

Pensiamo entro fine anno d'indicare
i nostri target. Nel tempo andremo a
monitorare se e come ci discosteremo

da questi obiettivi.

Tutto cio dovrebbe ridurre I’incer-
tezza cui e strutturalmente esposta
I’attivita di recupero dei crediti.

Il nostro modello di gestione tende
a ridurre l'incertezza d'incasso dei
nostri crediti. Se aiuti un soggetto a
vendere un bene immobile che non e
strumentale alla sua impresa ma gli
consente un realizzo e di massimiz-
zare il ritorno e avere denaro fresco
per la propria impresa, tutto cio e
un’opportunita per il cliente che rie-
sce cosl a onorare i suoi debiti. Tutto
cio che abbiamo fatto in questi anni
lo abbiamo fatto con pazienza: una
pazienza che abbiamo codificato nel
nostro Codice Etico.

Parla di approccio collaborativo
ma le imprese sono proprio cosi di-
sposte a raccontare tutto della loro

situazione, a non tacere aspetti che

possono metterle in cattiva luce?

La nostra competenza non e soltanto
finanziaria ma di comprensione delle
dinamiche industriali che condividia-
mo con I'imprenditore. Cerchiamo di
essere partner, di condividere view
e strategia, di avviare un cammino
comune. Dopotutto & cosi che ci pre-
sentiamo nella nostra comunicazione
esterna: nelle nostre immagini vedete

persone che camminano insieme.

La minore incertezza potrebbe avere
un riscontro anche nella maggiore
percentuale d'intese extra giudiziali
rispetto al ricorso ai tribunali?

La via giudiziale e una strada, una
leva di cui disponiamo. Siamo una spa
e abbiamo I’obiettivo di massimizzare
i risultati economici, dobbiamo co-
mungue tutelare il valore. Se pero con
il cliente riusciamo a trovare delle so-
luzioni stragiudiziali che creino un va-
lore superiore per noi e per il cliente,
le perseguiamo. Dobbiamo combinare
la massimizzazione del ritorno con la
ricerca di soluzioni che considerino le

ricadute sociali sull’impresa.

Come avete vissuto la pandemia?

All'inizio il blocco dei tribunali ha au-
mentato la spinta stragiudiziale ma
in una situazione di stress da parte
dei clienti perché influenzata dall'e-
lemento d'incertezza che ha un valore

economico altissimo. La pandemia ha

inciso sugli economics non solo nostri
ma sulle imprese, molte delle quali
non sono riuscite a rimborsare i crediti
nei tempi previsti dai contratti. Ab-
biamo allungato i tempi dei rimborsi.
Il settore del turismo, per esempio,
nonostante la stagione quest’anno
sembri essere andata benissimo, ha
alcune imprese in difficolta sia per le
chiusure del Covid sia per gli impatti

energetici della guerra in Ucraina.

E la garanzia pubblica sui crediti?

Ha aiutato e aveva un obiettivo chiaro
di finanziare soggetti che avevano ne-
cessita di working capital anche con
flussi di denaro da 50-60mila euro. Il
problema vero e che nessuno si aspet-
tava che il Covid sarebbe durato due
anni e che, dopo, sarebbe arrivata la

guerra in Ucraina.

Questo ha innescato una corsa agli
aiuti. Non e stata anche una droga?
Il tema degli aiuti e che bisogna capire
quando fermarsi e gestire il post. E
quello che noi stiamo facendo con il
progetto GLAM.

Di che si tratta?

Oggi ci sono oltre 750 miliardi di credi-
ti erogati all'imprese italiane, poi na-
turalmente si aggiungono i crediti ero-
gatinon alle imprese ma alle famiglie
e quindi superiamo i mille miliardi.

Dei 750 miliardi erogati alle imprese
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[l Decreto Aiuti appena varato “consentira alle banche
¢ alla stessa AMCO di concedere finanziamenti in presenza
di piani di risanamento delle aziende in difficolta”

italiane sul mercato ci sono 228 mi-
liardi garantiti dal Fondo Centrale di
Garanzia che sono quelli nel perimetro
dell'iniziativa GLAM. Il progetto vede
AMCO come coordinatore del processo
attraverso un meccanismo di gestione
dei crediti che le banche hanno deciso
di contribuire alla piattaforma. Questi
crediti verranno inseriti in patrimoni
destinati le cui note saranno sottoscrit-
te in parte dalle banche, in parte da

investitori istituzionali privati.

Si tratterebbe di una cartolarizza-
zione?

Non é propriamente una cartolariz-
zazione ma e assimilabile: il patrimo-
nio destinato trasferisce il credito a
un soggetto giuridico che e un com-
parto separato di AMCO e non incide
sui suoi attivi a bilancio. Cosi come
€ avvenuto per i crediti delle banche

venete.

E poi che succede?

Questo patrimonio destinato poi
noi lo cartolarizziamo per emettere
obbligazioni senior, una parte del-
le quali ci si aspetta che rimanga in
possesso delle banche originator, oltre
a mezzanine e junior collocabili an-
che presso investitori terzi. In questo
modo diamo accesso agli investitori
a questo mercato dei crediti garantiti
che comunque rimborsano dall'80 al

100 per cento.

Qual ¢ il vostro obiettivo?

In caso di un credito garantito, la
banca, in una situazione normale,
¢ interessata a escutere la garanzia
dello Stato. In presenza di una mani-
festazione di malessere ha, secondo
la normativa, un limite temporale
predefinito per inviare la richiesta di
escussione della garanzia, riducendo
cosl al minimo la possibilita di ristrut-
turare l'impresa debitrice.

Il risultato e che lo Stato deve quin-
di registrare i relativi importi come
debito pubblico. Ora abbandoniamo
questo modello. Interviene AMCO che
ha come mission aiutare il cliente a
ristrutturarsi attraverso un processo
finalizzato a rimettere in carreggiata

I'impresa.

Cioe avrete pitl tempo a disposizione
per escutere la garanzia?

La via e quella di un approccio soste-
nibile alla ristrutturazione del debito
che altrimenti non sarebbe previsto
in caso di escussione della garanzia,
anche con possibile erogazione di
nuova finanza a supporto dei piani
di turnaround.

E da evidenziare infatti che, il manca-
to pagamento di unarata di un credito
non comporta necessariamente il de-
fault e I’escussione dell’intera garan-
zia ma, nei tempi previsti, soltanto di
quella rata. Il recente Decreto “aiuti”
che ha normato I’intervento di AMCO

e del progetto GLAM, consentira alle
banche e alla stessa AMCO di con-
cedere finanziamenti in presenza di
piani di risanamento, escludendoli da
eventuali successive azioni revocato-

re fallimentari.

Che effetto avra I’inflazione sui cre-
diti deteriorati?

Non sono in grado di fare previsioni
quantitative, il trend che mi aspetto e
chei crediti deteriorati riprenderanno

d crescere.

Inflazione significa anche maggiore
costo del funding.

Emettiamo con costi superiori e i
flussi attesi si attualizzano a tassi piu
elevati anche perché scontiamo mag-
giore incertezza.

E il motivo per cui, nel primo semestre
2022, abbiamo svalutato e aumentato
gli accantonamenti. Quando gli attivi
non generano interessi I'inflazione ha
un effetto negativo per chi attualizza

i flussi attesi.

Entrate anche nell’equity delle im-
prese?

Se necessario si, ma lo vediamo come
I'ultima misura possibile da attuare.
L'equity implica responsabilita gestio-
nali e noi non abbiamo competenze
specifiche in tutti i settori industriali:
0ggi non siamo attrezzati per contri-
buire alla gestione dell’azienda.
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alla gestione dei crediti deteriorati

I mondo private potrebbe dare un contributo importante

Carlo Viola Ceo di Fincavio Capital

Crediti UTP,
¢ loradele

priv

al

C

capital

NEI PROSSIMI MESI, PER I MAGGIORI FLUSSI IN ENTRATA ATTESI PER

| CREDITIUTP (ANCHE PER EFFETTO DELLA GUERRA IN UCRAINA),
POTREBBE CRESCERE IL RUOLO DI GESTIONE ALTERNATIVA DEI PORTAFOGLI
DETERIORATI. GLI ATTORI DEL PRIVATE CAPITAL POSSONO INTERVENIRE PER
FAVORIRE PROGETTI DI RIAGGREGAZIONE O IL RIASSORBIMENTO DI AZIENDE
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NON RISANABILI

A cura di Carlo Viola

ifluita (per le ban-
che) l'ondata del-
le sofferenze sta
per arrivare quella
degli Utp che apre nuove prospettive
agli operatori di private capital. Negli
ultimi sette anni il sistema bancario
italiano ha realizzato uno straordina-
rio deleveraging con una riduzione del
70% degli stock di credito deteriorato
(NPE) rispetto al picco di 340 mld di

euro raggiunto nel 2015. Il deleveraging
ha peraltro interessato principalmente
le sofferenze rispetto agli unlikely-to-
pay (UTP) i cui stock nei bilanci delle
banche gia dal 2021 hanno superato
quelli delle sofferenze. Inoltre, merita
un'attentariflessione il significativo au-
mento dei crediti classificati a Stage 2
(crediti in bonis conrischio elevato) che
hanno raggiunto a fine 2021 1 280 mld di

euro con il rischio di un degrado di una
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Perch¢ possano intervenire i
fondi di private cquity edi
private debt occorrono
operazioni di dimensioni

piu ridotte rispetto a

quelle che normalmente

) componente rilevante a UTP. sed in estrema sintesi passa attraverso
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Nei prossimi mesi sara quindi neces-
sario affrontare il previsto aumento dei
flussiin entrata degli UTP supportando
le imprese in crisi, anche accettando
una fuoriuscita “guidata” di quelle non
pit in grado di competere, ma soprat-
tutto facilitando un adeguato flusso di
risorse di debito e/o di capitale per quel-
le “risanabili”. E un obiettivo che pud
essere centrato coinvolgendo maggior-
mente fondi private di debito ed equity
sempreché gli originator di quei crediti
ne rendano possibile ’intervento of-
frendo, ad esempio, portafogli selezio-
nati di dimensioni piu ridotte rispetto a
quelle monstre cui siamo stati abituati
in questi anni nel comparto degli NPL.
Anche per gli UTP (e per gli Stage 2 high
risk) € necessario un mercato ed una
industria di gestione consolidata, intesa
come ecosistema degli attori coinvolti,
numero degli investitori di debito e di
equity pre-distressed e distressed, vo-
lumi di secondario transati. Anche se il
contributo di alcuni servicer specializ-
zati nel comparto UTP va nella giusta
direzione, il mercato per questa asset
class non e ancora decollato. Il perché
e presto detto. Gli UTP sono un asset
class complessa la cui gestionerichiede
competenze specialistiche diversificate
(di credito, di Private Equity, legali) ed
un approccio coordinato da parte dei
creditori spesso complicato dalla fram-
mentazione delle esposizioni. Il ritorno
in bonis dell’azienda ed il conseguente

recupero del valore del credito distres-

la capacita di elaborazione/interpreta-
zione del Piano di Risanamento dell’a-
zienda in crisi e la capacita di reperire
le nuove risorse finanziarie per I'imple-
mentazione di tale Piano.
Storicamente il comparto degli UTP &
stato gestito dalle divisioni interne di
restructuring delle banche. Successi-
vamente e emersa la consapevolezza
che una gestione interna come modalita
esclusiva non é sempre ottimale per: a)
gli assorbimenti di capitali indotti dal
calendar provisioning; b) gli impatti sui
carichi dilavoro generati dagli aumenti
dei flussi di deteriorato; c) I’opportunita
di coinvolgere di volta in volta investi-
tori specializzati che siano in grado di
portare valore aggiunto su strategie e
aspetti gestionali perrilanciare le azien-
de in crisi.

Le prime soluzioni di gestione alterna-
tiva a quelle tradizionali sono emerse
nel 2015/16 con la nascita delle cosid-
dette “piattaforme” che offrono, prin-
cipalmente tramite fondi di credito ad
apporto multi-originator: a) un modello
pit incisivo, discontinuo e proattivo ri-
spetto alla gestione interna; b) nuova
finanza di origine non bancaria e ¢) una
condivisione con le banche cedenti e gli
altri stakeholder coinvolti dei risultati
economici del successo del turnaround
degli asset. Le prime iniziative furono
quelle di Pillarstone (grazie anche all’il-
luminata sponsorizzazione di Intesa
Sanpaolo e Unicredit che a fine 2015
trasferirono crediti UTP per euro 1 mld

caratterizzano i

trasferimenti dei

portafogli NPE

ai quali seguirono negli anni seguenti
trasferimenti anche da altre banche per
circa ulteriori 1 mld di euro) ed i tre
FIA di DEA Capital. Successivamente
si sono aggiunte Oxy Capital Italia,
CREF di Clessidra Capital Credit, il Fon-
do ICCT di Illimity , iniziative rivolte
al comparto immobiliare come Aurora
Recovery Capital (oggi in integrazione
con Neprix, servicer di Illimity Bank),
il Fondo Back2Bonis di Prelios ed altre.
Solo recentemente AMCO e alcune
Challenger Bank (Solution Bank, Ban-
ca Ifis, Illimity Bank) e Fondi di Private
Debt (AZ ELTIF gestito da Muzinich)
hanno iniziato ad offrire, in contesti
single name, nuova finanza antergata
nell’ambito di procedure di ristruttu-
razione (rescue financing). Lofferta
di risorse finanziarie super-senior per
favorire un percorso di uscita dalla crisi
puo prevedere in parallelo un acquisto
di crediti bancari a sconto alternativa-
mente: a) in unalogica non control, con
I’obiettivo di generare nel tempo un
pull-to-par capital gain sul credito ac-

quistato quando, superata la crisi, I'im-




presa si rifinanzia sul mercato (Triton
Debt Opportunities Fund); ovvero b) in
una logica loan-to-own, con I’obiettivo
dirilevare e convertire a capitale la mag-
gioranza dei crediti distressed dell’im-
presa per condizionarne il percorso di
recupero di valore.

Infine, decisamente minore rispetto
a quanto avviene in altri Paesi e sta-
to il ruolo degli operatori di Private
Equity Distressed che intervengono
in aumento di capitale per fornire le
risorse per il turnaround ed il rilancio
delle imprese. Soprattutto nel comparto
corporate, ancora pochi sono gli attori
presenti (QuattroR, Itaca Equity, HIG,
Aurelius, Ibla Capital) e assolutamente
inadeguato il fund raising complessivo
disponibile.

Da quanto sopra appare evidente che
all’industria di gestione degli UTP oggi
serve un cambio di passo per affrontare
le sfide relative ai nuovi flussi attesi di
UTP nei prossimi due anni. Vuoi per
la scadenza dei periodi di preammor-
tamento dei finanziamenti del Fondo
Centrale di Garanzia erogati nel post
pandemia. E in parte in conseguenza
degli impatti sulle imprese del costo
dell’energia a valle del conflitto in
Ucraina.

Il cambio di passo che si potrebbe otte-
nere se le banche originator degli UTP
(e Stage 2 high risk):

a) si focalizzassero sull’obiettivo pri-
mario di limitarne i flussi in entrata,
anticipando la scelta della strategia di

gestione piu appropriata (interna, tra-

sferimento a piattaforme con schemi
di partnership, cessione straight sale
di posizioni singole) ai primi sintomi
di crisi del debitore;

b) facessero uno sforzo addizionale per
“utilizzare il mercato” del Private Ca-
pital per operazioni di cessione single
name o di piccoli portafogli omogenei,
piuttosto che concentrarsi prevalen-
temente sulla cessione massiva dello
stock di credito deteriorato esistente.
Per muoversi in questa direzione e ne-
cessario allargare la platea dei nuovi
investitori da attrarre nel mondo degli
UTP (e Stage 2 high risk) partendo da
una profonda comprensione dei rispet-
tivi posizionamenti, strategie d'investi-
mento, combinazioni di rischio/rendi-
mento attese. Le banche originator (o i
servicer che le supportano) dovrebbero
investire, anche in termini organizzati-
vi, su una capacita d'individuazione,
selezione e coinvolgimento in modo
strutturato e continuativo di Fondi di
Distressed Debt o Distressed Equity,
previlegiando chi e in grado, per com-
petenze e track record, di valutare la
potenzialita industriale delle imprese in
crisi e apportare nuove risorse per favo-
rirne il rilancio. Gli operatori di Private
Capital coinvolti potranno infine agire
non solo nel ruolo di cavalieri bianchi
in singole situazioni critiche ma anche
favorire progetti di aggregazione nelle
filiere produttive per sostenere la com-
petitivita delle PMI ed in alcuni casi per
facilitare I’assorbimento delle imprese

“non risanabili”.
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Il giusto peso alla

propensione
al ripagamento

Nata nel 2012, BD Business Defence & una societa di Business
Information, specializzata nel servizio di rintraccio dei debitori, in-
dagini patrimoniali differenziate a seconda della fase del recupero
in cui si trovano e dell’entita del credito da recuperare. Business
Defence vanta una lunga esperienza con banche, finanziarie, fondi
d'investimento, services. Nei suoi 10 anni di attivita ha raggiunto
risultati davvero soddisfacenti vincendo ripetutamente il premio Le
Fonti Awards quale “Eccellenza italiana dell’anno/Leadership delle
Informazioni Commerciali” per essersi dimostrata capace di puntare
su personalizzazione e innovazione continua per migliorare la qualita
dei servizi; il premio Credit Management & Collection Award quale
“Miglior Agenzia di Investigazione Privata sul Credito” e in ultimo
nel 2022 il premio “Legalita e Profitto”: ideato da Economy Group e
conferito in Senato, un riconoscimento per le imprese italiane che
si sono distinte per solidita economica e osservanza delle regole.
Per Business Defence avere dati aggiornati sul debitore permette

di ottenere valutazioni precise e corrette su ogni singola posizione a
cui applicare logiche di recupero customizzate. Informazioni precise
e aggiornate sui debitori accelerano il processo di recupero, anche
richiesto dai modelli EBA, migliorandone la performance e permet-
tendo d'integrare e completare le informazioni gia in possesso delle
banche. Risale al 2016 la collaborazione con ADD Consulting srl,
societa che promuove lo sviluppo e I'utilizzo dei modelli matematici e
statistici per la valutazione del credito incagliato o in sofferenza, con la
quale BD Business Defence ha sviluppato un modello innovativo per
la valutazione dei portafogli di crediti deteriorati, i cosiddetti NPL (Non
Performing Loans). Il modello DDA (Deep Data Analysis) € costruito
con lafinalita di superare i limiti nelle metodologie di valutazione degli
NPL generalmente utilizzate fino ad oggi: non piu statistiche descrit-
tive, anche approfondite, dove il portafoglio, o alcuni cluster ritenuti
rappresentativi, viene confrontato con le curve di recupero storiche
proiettando nel futuro i ritorni ottenuti nel passato. Il nostro modello

B S



gestione

— dichiara Paola Marinacci, CEO di Business Defence — fornisce
stime maggiormente accurate, attraverso la valutazione puntuale di
ogni singola posizione e tenendo in considerazione le caratteristiche
individuali, il contesto socio-economico e le possibili evoluzioni. Ogni
posizione € valutata in funzione delle sue caratteristiche peculiari e
del contesto in cui & immersa. Trascurare queste informazioni o il
loro impatto sul valore atteso, equivale a non considerare gli indizi
piu importanti per negoziare il miglior piano di rientro. Inoltre, avere
piena coscienza degliimpatti di una modifica del contesto socio-eco-
nomico, permette una gestione completa ed oculata dei portafogli. E
evidente, ad esempio, che la situazione politica generale, I'incremento
delle componenti energetiche e delle materie prime e il ritorno ad
un contesto globale inflattivo (sconosciuto da quasi 30 anni), ha ed
avra effetti rilevanti sulle posizioni di credito che non sara uguale per
ciascuna posizione. Il modello DDA, fornendo le sensitivita per ogni
singola posizione, permette quindi di conoscere in anticipo le azioni da

degli Npl

considerare per evitare grosse perdite. La propensione al ripagamen-
to & una caratteristica individuale che dipende da elementi specifici;
alcuni di questi hanno un chiaro impatto sulla propensione alla resti-
tuzione del prestito (ad esempio I'assenza di reddito o 'uscita dalla
condizione di disoccupazione) e possono essere usati per costruire
una stima. Anche i tempi dei procedimenti giudiziari o le tempistiche
delle aste modificano il valore del loan influenzando i flussi di cassa
attesi e i costi di gestione. Fornendo tutte le informazioni necessarie
alla gestione, monitoraggio e valutazione del rischio di ogni singola
posizione, il modello DDA pud essere considerato completo ed utile
per tutte le tipologie di controparti coinvolte nel mercato dei crediti.
Nasce da qui l'introduzione sul mercato di questo strumento rivoluzio-

BD

nario declinato in sei differenti prodotti finalizzati ad
una corretta e puntuale due diligence dei portafogli
NPL: tre per il mondo dei crediti Unsecured e tre

Business Defence

per i crediti Secured, coperti da garanzie.
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Silvia Lodi, Banca Ifis Head of Legal Affairs
& Litigation Department




Banca Ifis sempre

digitale

PEr cstrarre

Valore dagli NPL

PARLA SILVIA LODI, HEAD OF LEGAL AFFAIRS

& LITIGATION DEPARTMENT DELLA BANCA
CHE GESTISCE CREDITI DETERIORATI PER 25,4
MILIARDI CON UN RICORSO SEMPRE MAGGIORE

ALLA DIGITALIZZAZIONE

A cura della Redazione

lla ricerca del va-
lore, Banca Ifis di-
venta sempre piu
digitale. Listituto,
uno dei principali player nel mercato
italiano dei crediti deteriorati - il porta-
foglio di proprieta del Gruppo equivale

a 22,9 miliardi di euro di valore nomi-

nale a cui si aggiungono 2,5 miliardi
di euro in gestione conto terzi per un
ammontare complessivo di 25,4 mi-
liardi di euro (valore nominale) - sta
mettendo in pratica gli obiettivi del suo
business plan 2022-2024, divenuti an-
cora piu sfidanti nel mutato scenario

dei mercati, innescato dalla guerra in
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Inizialmente Banca Ifis si occupava di factoring.
Poi nel 2011 con l'acquisto di Toscana Finanza ¢
cntrata nel mercato degli NPE
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Ucraina e dall’impennata di infla-
zione e dei tassi d’interesse. “Tra i
principali punti di forza del nostro
piano c’e proprio la continua digi-
talizzazione del business”, spiega
Silvia Lodi, dal 2020 responsabile
Affari Legali e Contenzioso NPL e
da qualche mese Head of Legal Af-
fairs & Litigation Department della
banca, dove € entrata 13 anni fa e per
la quale ha seguito in prima persona
lanascita e lo sviluppo del segmento
dei crediti deteriorati. Il perché della
crescente attenzione alle nuove tec-
nologie informatiche é presto detto:
i portafogli NPL di Banca Ifis sono
prevalentemente unsecured, e Sono
relativi a oltre 2.2 milioni di debitori.
Sono crediti di piccolo importo il cui
recupero delle somme, tra vie giudi-
ziali e stragiudiziali, e impegnativo e
abbinato a un’intensa attivita di cu-
stomer care e indirizzato alla re-in-
clusione finanziaria della persona.

La possibilita di realizzare il loro va-
lore intrinseco e strettamente condi-
zionata dall’efficienza dell’azione di
recupero, che per numeri cosi elevati
deve necessariamente assumere di-

mensioni “industriali”. E qui entra in

gioco la digitalizzazione. Il business
plan si propone di utilizzare a fondo
la leva delle nuove tecnologie che
consentono di coniugare approccio
industriale sempre pil efficiente con
la ricerca di soluzioni pit adatte al
singolo debitore, accelerando ren-
dendo pit frequenti i contatti con i
debitori, favorendo cosi il dialogo
per concordare soluzioni sostenibi-
li di rientro, utilizzando robotics e
intelligenza artificiale per automa-
tizzare la verifica dei pagamenti e
meglio profilare i clienti. Ma non
solo: la piattaforma digitale di Banca
Ifis € anche al servizio del recupero
legale dei crediti cosi da velocizzare
I’intero processo.

Coninuovi strumenti digitali, Banca
Ifis si prepara ad affrontare le nuo-
ve sfide di un business in continua
crescita, quello dei crediti deterio-
rati, di cui si occupa da un oltre un
decennio. Fino allora - ricorda Lodi
- l'istituto veneziano concentrava
la propria attivita nel factoring,
prima come finanziaria e poi, dal
2002, come banca specializzata nel
finanziamento alle PMI. “Nel 2011
conl’acquisizione di Toscana Finan-

za - continua Lodi - siamo entrati
nel mercato dei crediti deteriorati.
Siamo partiti dal credito al consumo

per poi allargarci al bancario”.

E un percorso di crescita intreccia-
to alla sua carriera professionale
Il mio percorso lavorativo ¢ iniziato
nei primi anni 2000. Dopo la laurea
in giurisprudenza ho lavorato come
avvocato presso uno studio legale
specializzato nel diritto bancario,
seguendo quindi come professioni-
sta banche e intermediari finanziari.
In tale contesto, piu per coincidenza
che per scelta, ho maturato la mia
grande passione per il diritto banca-
rio, e il desiderio di mettere a frutto
tale esperienza in ambienti diversi
dallo studio legale mi ha fatto appro-
dare nel 2009 in Banca Ifis.

Da allora sono cresciuta all’interno
di Ifis ricoprendo nel tempo svariati
ruoli di profilo legale e specializzan-
do la mia esperienza nel mondo del-
le Non Performing Exposures, realta
in cui sono presente dal 2012.

Mi sono occupata della creazione di
varie unita organizzative di taglio

legale come I'Ufficio Reclami, il









"Sono previsti, in tre anni, 76 milioni di curo di nuovi
investimenti in tecnologia digitale ¢ un team dedicato

per accelerare I'innovazione”

Contenzioso, Affari Legali Npl e da
ultimo Legal Network, avendo il pri-
vilegio di ricoprire ruoli trasversali
ma estremamente specialistici all’in-
terno di un settore, quello dei crediti
deteriorati, che riveste sempre pill
un importantissimo e delicato ruo-
lo strategico in ambito economico,

finanziario e sociale.

Di che si occupa in concreto?
Gestisco una struttura che fornisce,
attraverso tre distinte unita orga-
nizzative, supporto legale in diver-
si ambiti e si innesta in tutte le fasi
del processo: dall’acquisizione alla
gestione dei portafogli di crediti de-
teriorati, dando un efficace contri-
buto al business con cui operiamo
in perfetta sinergia.

I team sono composti da professio-
nisti legali. Legal Affairs si occupa
della predisposizione e redazione
della contrattualistica a supporto
del mondo NPL.

Supportiamo il business nella defini-
zione e negoziazione dei contratti di
acquisto, di cessione di portafoglio,
di contratti di servicing e di fornitu-

ra. Ci occupiamo, inoltre, di affian-

care il business nella redazione dei
format necessari per il recupero del
credito giudiziale e non. Lattivita
viene svolta in prima persona, sen-
za il supporto di studi legali esterni.
Negli anni abbiamo acquisito una
specializzazione tale che abbiamo
visto essere premiante. L’ altra strut-
tura e Litigation NPL, che si occu-
pa del contenzioso di merito che,
in alcuni casi, sorge dal recupero
giudiziale.

Attivando giudizialmente i crediti
con decreto ingiuntivo, infatti, in
determinate circostanze vengono
proposti giudizi di opposizione. Si
giunge, pertanto, a cause vere e pro-
prie che vengono gestite dal team
supportato, a sua volta, da una rete
di professionisti presenti su tutto il
territorio italiano. Il terzo team, nato
da pochi mesi, e Legal Network che
opera per tutte le societa del Grup-
po Banca Ifis e coordina la rete di
legami che le singole societa hanno
con il mondo legale, cio attraverso
il convenzionamento, il monitorag-
gio eil mantenimento delle relazioni
con i professionisti legali.

Questo stretto legame tra mondo

legale ed economico € uno dei tratti
distintivi e sicuramente un punto di
forza di Ifis che da valore aggiunto
alla gestione dei crediti, ma allo stes-
so tempo, permette alle persone che
vi partecipano di affrontare costan-
temente nuove sfide senza cadere

nella monotonia.

Una novita recente che puo impat-
tare direttamente sul mercato dei
crediti deteriorati riguarda la rifor-
ma della giustizia, inclusa tra gli
obiettivi del PNRR. Qual ¢ il vostro
giudizio nel merito?

I cardini della riforma sono prin-
cipalmente due: digitalizzazione e
innovazione, che oltre a riguarda-
re trasversalmente tutte le riforme
del PNRR, diventano un aspetto
centrale nel progetto di riforma
della giustizia. Non posso che ve-
dere entrambi favorevolmente. Per
sostenere una crescita profittevole,
Ifis ha definito un piano industria-
le basato su diversi pilastri tra cui
proprio lo sviluppo della digitalizza-
zione. Sono previsti, in tre anni, 76
milioni di euro di nuovi investimenti

in tecnologia digitale e un team de-
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Inizialmente Banca Ifis si occupava di factoring.
Poi nel 2011 con l'acquisto di Toscana Finanza ¢
cntrata nel mercato degli NPE
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dicato per accelerare I'innovazione.
Ove possibile cercheremo di creare
dei processi digitalizzati. La digita-
lizzazione serve sia a velocizzare e
semplificare i processi che a creare
database che possono essere utiliz-
zati anche in futuro.

Chiaramente il connubio tra quanto
detto e una digitalizzazione del dato
proveniente dai Tribunali potrebbe
portare ad ottimi risultati in termi-
ni di efficienza, di affidabilita per il
mercato e di competitivita.

Ad oggi € stato introdotto il processo
civile telematico ma i dati, sebbene
in alcuni casi presenti, sono diffi-
cilmente fruibili in modo diretto e
analitico, quando invece sarebbe un
enorme beneficio per gli operatori
del settore detenere dati ufficiali e
certificati, cio sia in termini di in-
trinseco valore che di efficienza
gestionale.

Altro obiettivo importante del Pnrr
- e quello di ridurre i tempi della
giustizia individuando momenti di
dialogo con la controparte volti ad
individuare una risoluzione stra-
giudiziale della controversia. Si e

acquisita la consapevolezza che il

processo giurisdizionale non e 1'u-
nico strumento a disposizione delle
parti per ottenere giustizia. o sono
assolutamente favorevole e vedo il
tema cruciale per quei paesi come
I'Italia dove la durata del processo
ha assunto dimensioni patologiche.
Certo bisogna capire come il piano
verra effettivamente realizzato.
Adesso ci sono sistemi alternativi di
risoluzione delle controversie lun-
gamente discussi nel PNRR come
I’arbitrato, la mediazione e la ne-
goziazione assistita. Ci sono molti
pilt momenti in cui queste soluzioni
possono essere adottate.

Bisognera pero vedere la loro pra-
ticabilita. La mediazione gia oggi e
condizione di procedibilita del giu-
dizio ma viene scarsamente sfruttata
nel mondo del recupero dove i debi-
tori cercano di spostare piu in la nel
tempo il momento del pagamento e
per questo.

Per rendere efficace lo strumento
bisognerebbe prevedere delle mo-
dalita incentivanti e volte a far com-
prendere i vantaggi di una giustizia
che sappia mediare i conflitti senza

esasperarli.

Infine nell’ultimo periodo c’e un
tema, quello della sostenibilita,
che e entrato di prepotenza nel
mondo delle imprese. Ma come,
quel termine, puo essere declina-
to da chi si occupa di crediti de-
teriorati?

Sul fronte della sostenibilita nel
segmento Npl, Banca Ifis - come da
piano industriale 22-24 presentato
a febbraio - ha sempre adottato un
approccio volto alla reinclusione fi-
nanziaria di famiglie e persone e sta
ulteriormente investendo sul model-
lo di recupero per renderlo ancora
pil etico e sostenibile.

L obiettivo e quello di essere un pun-
to di riferimento nel mercato per il
modello di recupero NPL in chiave
customer assistance, attraverso una
collection sostenibile ovvero capace
di conciliare le attivita di recupero
con le esigenze del debitore.
Come? Con piani di rientro per rate
e debito sostenibili; con la capa-
cita di conciliare una soluzione di
rientro attraverso un dialogo aper-
to e costanti attivita di monitorag-
gio dei comportamenti della rete

di recupero, interna ed esterna.






Emanuele Colombo e Vito Carlo Micene si occupano
di UTP management in Prelios

Con il codice della crisi maggiori possibilita d'intervenire
per prevenire i dissesti aziendal

Composizione negoziata della
® o

Cr'lSi

uno strumento in piu
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LA NUOVA
PROCEDURA,
INTRODOTTA

NELL'AMBITO DEL
CODICE DELLA
CRISI, PENSATA
PER LE IMPRESE IN
DIFFICOLTA

MA CON
PROSPETTIVE DI
RISANAMENTO.
IL RUOLO CHIAVE
DELL'ESPERTO
INDIPENDENTE

A cura di Emanuele Colombo
e Vito Carlo Micene

per gestire gli UTP

/

da salutare con favore la
decisione del legislatore di
intervenire sul Codice del-
la crisi d’impresa e dell’in-
solvenza (CCII) conil D.Igs. n.83/2022,
per recepire le novita della Direttiva UE
n. 102372019 (c.d. Direttiva Insolven-
cy) anticipando con lungimiranza allo
scorso novembre I'introduzione dell’i-
stituto della Composizione Negoziata
della Crisi d’Impresa (CNC).
Sitratta di una procedura stragiudiziale
finalizzata al risanamento e alla pre-
servazione della continuita aziendale
(going concern), pensata per le imprese
che, pur trovandosi in una situazione
di temporanea difficolta o di squilibrio
patrimoniale, possono tornare a creare
valore ed evitare I’alternativa liquida-
toria. Puo essere avviata su iniziativa
di qualsiasi impresa iscritta al Registro
delle Imprese, commerciale o agricola,
senza limitazioni o requisiti dimensio-

nali, con la semplice presentazione di

un’istanza sulla piattaforma telematica
nazionaleistituita dalle Camere di Com-
mercio (CCIAA).

La CCIAA competente, verificata I'in-
clusione della documentazione minima
in istanza, procede dunque alla nomi-
na di un esperto indipendente, iscritto
in apposito albo volto a certificarne
I’expertise in materia di crisi d’impresa.
L'esperto, nel suo ruolo di facilitatore
e mediatore, organizza e modera gli
incontri con i creditori e monitora, an-
che allaluce delle informazioni assunte
dall'organo di controllo, la concretezza
delle prospettive di risanamento.

Il compito dell’esperto € anche quel-
lo di valutare la funzionalita e I'utilita
delle trattative rispetto al risanamento,
nonché di accertare I’assenza di atti pre-
giudizievoli per i creditori e di possibili
atteggiamenti dilatori o poco trasparen-
ti tenuti dalle parti coinvolte.
Diversamente, qualora I’esperto ritenga

non praticabile il risanamento, all'esito
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della convocazione o in un momento
successivo, ne dara notizia all'impren-
ditore ed al segretario generale della
CCIAA che dispone I'archiviazione
dell'istanza di composizione negoziata.
La “partita” in caso di “risultato” utile si
conclude con una soluzione dello stato
di crisi e insolvenza, nell’arco dei suoi
180 giorni d'incarico, rinnovabili per
un massimo di ulteriori ed altrettanti
180 giorni.

Il carattere innovativo dello strumento
non e pero solo quello di assicurare che
la negoziazione venga facilitata dalla
presenza di un soggetto competente
e imparziale, ma comprende anche la
possibilita per I'impresa di:

B mantenere il pieno controllo del
proprio patrimonio (c.d. debtor in pos-
session) per gli atti di ordinaria ammi-
nistrazione, pur con I'obbligo di non
inficiare la propria sostenibilita econo-
mico-finanziaria, e di straordinaria, con
comunicazione all’esperto, che & tenuto
a informare i creditori laddove ravvisi
un possibile pregiudizio;

Bl proteggersi dall’aggressione giudi-
ziale dei creditori con misure protet-
tive, incluse la sospensione di azioni
esecutive o cautelari, previa conferma
del Tribunale competente, con efficacia
minima di 30 giorni e massima di 120,
prorogabile sino a 240;

M derogare, fintanto che la procedura
é aperta, alla pronuncia di sentenza
dichiarativa di fallimento (oggi liqui-
dazione giudiziale) e agli obblighi di
ricapitalizzazione ai sensi del Codice

Civile;

M salvaguardare dall’azione revocatoria
fallimentare i pagamenti conseguenti
ad atti, coerenti all’andamento delle
trattative e al percorso di risanamento,
autorizzati dal Tribunale;

M contrarre finanziamenti che abbiano
carattere di pre deducibilita, anche da
parte dei soci, previa autorizzazione del
Tribunale;

M trasferire ’azienda o un ramo della
stessa senza assunzione del debito da
parte dell’acquirente, sempre previa
autorizzazione del Tribunale;

B beneficiare di misure premiali in
materia di fiscalita, tra cui la riduzione
d'interessi e sanzioni, nonché venen-
do alla conclusione della procedura la
stessa puo terminare con: (i) la stipula
di un contratto con i creditori idoneo
secondo relazione dell’esperto a preser-
vare la continuita aziendale almeno per
i successivi due anni; (ii) il ricorso ai
precedenti strumenti di composizione
della crisi, quali il piano di risanamento
o gli accordi di ristrutturazione; (iii) la
stipula di una convenzione di morato-
ria con i creditori; (iv) la presentazio-
ne di un concordato semplificato, che
escludei creditori dalla votazione dello
stesso; (v) I’avvio di una procedura con-
corsuale - fallimentare.

Esaminate, in estrema sintesi, le carat-
teristiche e le conclusioni della CNC ap-
pare chiara la finalita del legislatore di
introdurre uno strumento che faccia da
“spartitraffico” per incanalare nella cor-
retta direzione diverse casistiche di crisi
d’impresa, ancora prima dell’introdu-

zione del nuovo Codice della Crisi, nel

IFinora limitato il
ricorso al CNC
con soltanto 368
Istanze presentate
al scttembre 2022
di cui il 167 chiuse,
nella meta dei casi
per mancanza

di prospettive di
risanamento

particolare contesto odierno, dunque
di “traffico” intenso e congestionato.

I piti recenti dati di Unioncamere, datati
settembre 2022, ci fanno raffrontare con
un ricorso ancora molto limitato allo
strumento rispetto alle sue potenzialita,
con solamente 368 istanze su tutto il
territorio nazionale.

Significativa anche l'incidenza percen-
tuale delle casistiche nell’ambito delle
quali si e chiesto il ricorso alle misure
protettive (ca67,9%) el’accesso a nuo-
ve risorse finanziarie (ca 26%).

Ad oggi soltanto il 16% delle istanze
risultano chiuse. Di queste la meta
scontano I’assenza di prospettiva di ri-
sanamento secondo I’esperto, viceversa
in un caso su cinque non si e trovato
accordo con i creditori ed in un caso su
dieci I'istanza e stata ritirata dall’im-
prenditore.

Accanto alle opportunita e potenziali-

ta dello strumento come ideale starting



point della negoziazione risultano par-
ticolarmente sfidanti le tempistiche per
tutti gli stakeholders:

- per I'impresa ed i suoi advisor definire
e avanzare una proposta “bancabile”;
- per i creditori gestire in un periodo
di picco molteplici audizioni interban-
carie moderate dall’esperto e acquisi-
re maggior velocita nella valutazione
del merito creditizio di controparti in
temporanea situazione di crisi. Le pri-
me casistiche purtroppo evidenziano
anche alcuni casi di abuso, laddove la
finalita prevalente del ricorso alla CNC
perseguita dal debitore non sia la pre-
servazione della continuita d’impresa
per tutti gli stakeholders, bensi una
sostanziale esdebitazione della stessa
attraverso I’accesso al concordato sem-
plificato, conducendo in mala fede le
negoziazioni e proponendo ai propri

creditori proposte molto penalizzanti.

Diventa cruciale quindi schierare sem-
pre una squadra affiatata di professio-
nisti, advisor industriali e finanziari,
legali e fiscalisti, che abbiano un com-
provato track record nella gestione della
crisi d’impresa: questo team non puo
essere sostituito dall’esperto, figura con
finalita di facilitatore e non di risolutore
della crisi attraverso la predisposizione
ed esecuzione di un piano industriale.
Denominatore comune dei casi a cui
non si & pervenuti all’obiettivo di risa-
namento sinora osservati dagli scriventi
¢ inlarga misurala mancanza di questo
importante supporto all’impresa.

Lutilita dello strumento, se come con-
fidiamo avra modo di consolidarsi nei
prossimi mesi, potra contribuire a ri-
flettersi in una maggior efficienza ed
efficacia di mercato. Per gli investitori
in NPE, ed in particolare negli UTP, I'in-

troduzione di uno strumento che puo

produrre risultati attesi molto diversi
pone enfasi sull’analisi degli scenari
per determinare il pricing d’acquisto
di esposizioni antecedenti all’apertura
della procedura e del profilo di rischio
di rendimento per interventi di nuova
finanza.

La ponderazione tra scenari liquidatori
gone concern, anche molto penalizzan-
ti peri creditori privati del diritto di voto
nella procedura semplificata, e going
concern diventa esercizio maggiormen-
te sfidante e complesso, considerando
anche la compressione temporale con
cui si presenteranno nell'immediato fu-
turo le opportunita in questo periodo di
“traffico” congestionato e ’espansione
dell’offerta da parte degli intermediari
creditizi “tradizionali”, ai quali viene
richiesto un impulso sempre piti forte al

deleverage con la recente introduzione

del calendar provisioning.
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La costruzione del nuovo sistema di regole si e

intrecciata con le emergenze vissute dal Paese dal 2020

Margherita Bianchini e vice direttore
generale di Assonime

MARGHERITA
BIANCHINI, VICE
DIRETTORE
GENERALE DI
ASSONIME,
COMMENTA

IL NUOVO
FRAMEWORK
REGOLAMENTARE
SULLA CRISI
D'IMPRESA

“Al centro del problema della crisi
d’impresa c’e la questione dell’efficien-
za e tempestivita del suo esito, perché
questo e solo questo consente di otti-
mizzare la soddisfazione dei creditori
e la salvaguardia dei beni dell’impre-
sa, liberando la materia fallimentare
dall’ombra punitiva che 'ha sempre
sovrastata”. A giudizio di Margherita
Bianchini, vice direttore generale di
Assonime (Associazione italiana delle
societa per azioni) c¢’e una bussola da
non smarrire per incanalare sui giusti
binari una moderna legislazione sulle
ristrutturazioni e le insolvenze azienda-

li. E un tema su cui, nell’ormai scorsa

rap

idita

¢ il fattore chiave

per gestire le crisi

).

impresa

A cura della Redazione

legislatura, si € a lungo dibattuto, non
sempre a senso unico. Una discussione
che si e intrecciata alle emergenze che
il Paese ha attraversato ed attraversa
(prima la pandemia ed ora la guerra
in Ucraina) e che e giunta ad un pun-
to di svolta lo scorso giugno quando
il Consiglio dei Ministri ha approvato
in via definitiva il decreto legislativo
che ha modificato il Codice della Cri-
si e dell’insolvenza, dando attuazione
alla direttiva europea n.2023/2019. 1l
giudizio di Assonime, che ha fornito un
costante supporto di analisi e propo-
ste al processo legislativo, € positivo.

“Si tratta - spiega in questa intervista

Bianchini - di una disciplina di estrema
rilevanza per la salvaguardia del valore
delle imprese e dell’economia nel suo
complesso, che giunge a compimento
in un contesto storico ed economico
molto diverso da quello in cui ha avuto
origine il Codice della crisi, e che ha
imposto una diversa e pit ponderata
valutazione degli istituti necessari per

la gestione della crisi d’impresa”.

La conclusione e stata positiva ma
sull’iniziale iter legislativo Assonime
non aveva lesinato critiche.

L’approccio seguito dal legislatore nella

versione originaria del Codice della crisi
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era stato un infelice ritorno al passato —
incentrato sulle segnalazioni d’allerta
da parte dei creditori pubblici, sull’ar-
retramento della gestione della crisi cre-
ditori-debitore e ritorno della gestione
nelle mani di PM e giudice delegato e
sul depotenziamento del concordato
modellato sul Chapter 11 statunitense
- e si & mostrato subito inadeguato a
far fronte a una crisi senza precedenti.
A tale riguardo la legislazione di emer-
genza ha operato su piu fronti, da un
lato iniettando liquidita per consentire
alle imprese di proseguire I’attivita, con
strumenti diversi, dall’altro sospenden-

do l’entrata in vigore del Codice della

L ]

crisi e mantenendo in vigore gli stru-
menti piu flessibili delle precedenti ri-
forme, introducendo contestualmente
alcuni nuovi istituti, come la composi-
zione negoziata, che avviassero il pro-
cesso di cambiamento delle regole sulla

gestione della crisi.

Prima ha accennato alla “ombra puni-
tiva” che aleggiava sulla legislazione
fallimentare.

Gia ma gli aspetti punitivi dovrebbero
essere aggiornati alla realta economi-
ca mutata e riservati all’alveo che gli e
proprio, quello penalistico, non anche
agli aspetti economici della crisi che ri-

guardano la salvaguardia dell’impresa

e la tutela dei creditori

Su quali istituti e soprattutto inter-
venuto il decreto del giugno scorso?

Le nuove norme hanno abrogato le
criticatissime misure di allerta e com-
posizione assistita della crisi, previste
nella versione originaria del Codice so-
stituendole integralmente con il nuovo
istituto della composizione negoziata.
Il sistema che ne deriva - in linea con
le disposizioni della direttiva europea
- Tuota attorno al principio di volonta-
rieta dell’accesso a strumenti di suppor-

to all’'impresa per far fronte tempesti-
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"Nella crisi dell'impresa i fattori determinanti sono il tempo
¢ la corretta gestione delle molte soluzioni”

vamente ai segnali di crisi. Viene meno
qualunque tipo di allerta pubblicistica
con segnalazione al pubblico ministe-
1o, e questa scelta aumenta le chance
del risanamento precoce dell’impresa.
La composizione negoziata della crisi
consente all’impresa di avviare tempe-
stivamente un percorso stragiudiziale,
con l’assistenza di un professionista che
ne garantisce la serieta; con soluzioni
modulari adattabili alla specifica situa-
zione dell’impresa stessa e con forme
di tutela crescenti per i creditori, con
cui giungere rapidamente al supera-
mento della situazione di squilibrio e
risanamento dell’impresa oppure alla
liquidazione, riducendo i tempi delle
procedure e migliorando 1'efficienza
complessiva del sistema concorsuale.
La natura stragiudiziale di questa pro-
cedura, oltre arafforzare le possibilita di
risanamento dell’'impresa, contribuisce
alla realizzazione dell’obiettivo della
deflazione del contenzioso e della ri-
duzione dei tempi dei processi, posto
che seppure ad essa dovesse seguire
I’apertura di una procedura concor-
suale, la sua definizione sarebbe piu
rapida grazie all’attivita di mediazio-
ne tra gli interessi delle parti gia svolta

dall’esperto.

Assonime gia in altre sedi aveva evi-
denziato la necessita di intervenire
sul sistema di allerta come concepi-
to nella formulazione originaria del
Codice.

Si, ne avevamo segnalati i tratti one-
rosi e punitivi, distanti dalla filosofia
europea degli early warning tools. 1l

complesso delle nuove norme appare

rispondere agli obiettivi cui gli stru-
menti per I’emersione anticipata della
crisi devono necessariamente tendere
per garantire I’avvio di soluzioni rapi-
de ed efficienti. Queste misure devono
essere comprese e fatte funzionare con
il supporto delle professioni (avvocati
e commercialisti) e di tutti gli operatori
economici. Per un po’ I'attivita del legi-
slatore si deve fermare e lasciare che la

prassi faccia emergere gli istituti pit utili.

Qual e il tuo giudizio, nel complesso,
sulla legislazione d’emergenza varata
dal Parlamento negli ultimi anni?

Le misure emergenziali sono state
fondamentali, non solo come sussidio
immediato alle imprese, ma anche per-
ché aprono a una visione di sistema.
Con la riforma della riforma, condot-
ta in porto dal Ministro Cartabia con
il supporto della Commissione Pagni,
si e affermato uno stretto collegamen-
to tra gestione fisiologica e patologica
dell’attivita d’impresa. Non c’é pitt una
netta separazione tra la fase in cui I’at-
tivita procede bene e una fase in cui
I'impresa entra in crisi, gli istituti sono
pensati per intercettare i primi segnali
di crisi ed essere utilizzati per tempo, in
virtl di un piti pregnante ruolo previsto
in tal senso dagli organi della societa,
amministratori e sindaci. Cambia molto
il tipo di monitoraggio sugli aspetti di
business e finanziari, il controllo si fa
quasi "predittivo". Se questo cambio
di prospettiva viene correttamente at-
tuato, si libereranno tempestivamente
risorse che possono alimentare altri
mercati, attivando un circolo virtuoso

delle risorse economiche, mantenendo

la migliore soddisfazione possibile dei
diritti creditori. La deflazione del ricor-
so alla giustizia, con i molti strumenti
di composizione e accordo con i cre-
ditori. Questa riforma va letta di pari
passo con la pitt ampia riforma sulla
Giustizia. Crisi e giustizia sono al centro
degli impegni del PNRR che richiede il

sostegno di tutti.

Moratorie dei debiti, deroghe alle
dichiarazioni d’insolvenza: misure
forse necessarie ma hanno rappre-
sentato anche una droga. Ora che si
sta tornado alla normalita, con la fine
annunciata delle misure d’emergen-
za, non c’e il rischio di una “crisi di
astinenza™?

Gli istituti sono stati pensati anche per
gestire un ritorno (si spera) alla nor-
malita. Nella crisi dell’impresa i fattori
determinanti sono: il fattore tempo e la
corretta gestione delle molte soluzioni
per la crisi. Ripongo grande fiducia nel
funzionamento dei meccanismi inter-
ni di intercettazione della crisi, per le
imprese dove ci sono amministratori e
controllori. Per le imprese piu piccole
sara determinante I’approccio fiducia-
rio di assistenza all’imprenditore cui
sono preposti gli organismi di compo-
sizione.

Questi aspetti hanno bisogno di essere
veicolati nel modo giusto e ci sara ne-
cessita di un’adeguata formazione per
chi e componente degli organi societari
e peri professionisti. Nel fattore tempo
dovrebbero giocare positivamente an-
cheleriforme processuali e dell’ordina-
mento che sono oggi in campo grazie
al PNRR.
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[aggiornamento nel tempo del merito di credito assume
un rilievo centrale nell'emersione delle situazioni a rischio

Bruno Inzitari giurista d'impresa insegna
all'Universita di Milano Bicocca

on il nuov

codice

informazioni sempre
agglornate

sulla crisi d'impresa

LA NORMATIVA IMPONE ANCHE ALLE BANCHE PRECISI OBBLIGHI
INFORMATIVI PER LA RILEVAZIONE DELLE INSOLVENZE

A cura di Bruno Inzitari

’acquisita centralita del-

la categoria della crisi ha

modificato le funzioni e

le finalita della disciplina
dell’insolvenza. La legge fallimentare
prendeva in considerazione I’insolven-
za per disciplinarne le conseguenze.
Il Codice della Crisi e dell’Insolvenza
(CCII) prende in considerazione I’in-
solvenza per il pregiudizio che essa
determina e detta un insieme di regole
e misure per contrastarla o risolvere
il pericolo. Secondo questa rinnovata
prospettiva, non e sufficiente discipli-
nare, come fino ad ora é avvenuto, le
conseguenze pregiudizievoli dell’in-
solvenza sul debitore, sui creditori,
sugli atti pregiudizievoli, ecc. ma
piuttosto e prioritario disciplinare gli

strumenti per I’emersione tempestiva

della crisi. Il cambiamento di prospet-
tiva sopra descritto € testimoniato
anche dai nuovi obblighi introdotti
dal CCII a carico dell’imprenditore
individuale o collettivo di dotarsi di
un assetto organizzativo adeguato alla
natura ed alle dimensioni dell'impresa
per la costante verifica dell’andamen-
to della gestione e per la rilevazione
tempestiva della crisi e della perdita
della continuita aziendale, cio anche
attraverso gli specifici indicatori indi-
viduati dal codice stesso. A presidio
della effettiva prevenzione e risoluzio-
ne della crisi e stata posta un'articolata
disciplina contenuta nel capo III agli
art. 25 octies Segnalazione dell’organo
di controllo; 25 novies Segnalazione dei
creditori pubblici qualificati; 25 decies

Obblighi di comunicazione per banche

ed intermediari finanziari; art. 25 un-
decies Istituzione di un programma in-
formatico diverifica della sostenibilita
del debito e per l’elaborazione di piani
dirateizzazione automatici. Sono state
poste le procedure di allerta e di com-
posizione assistita della crisi, intro-
dotte agli art. 12 che suppliscono alla
mancata tempestiva iniziativa dell’or-
gano amministrativo della societa e co-
stituiscono il motore propulsivo con
cui viene assicurata I’emersione della
crisi, anche in presenza di un negli-
gente comportamento del debitore. A
tal fine il codice della crisi identifica i
soggetti obbligati ad esercitare il con-
trollo e attribuisce agli stessi compiti
nuovi, da attuare mediante il ricorso
a diversi strumenti tra i quali assume

rilevanza la segnalazione cui ricorrere
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Dopo che la crisi
si ¢ manifestata,
anche la
“ingiustificata”
concessione 0O
mantenimento
dei finanziamenti
non potranno
essere ignorati
dagli organi di
controllo




per esercitare un richiamo del debitore e,
senecessario, per costringerlo arispetta-
rel’obbligo di prevenire erisolvere la cri-
si. La segnalazione svolge, nello stesso
tempo, una funzione di deterrenza per
il debitore e di supplenza della mancata
iniziativa di quest’ultimo. Lattivazione
spetta agli organi di controllo societari
(art. 250octies) ed ai creditori pubblici

qualificati (art. 25novies).

Gli obblighi di segnalazione delle
banche

Anche le banche e gli intermediari fi-
nanziari di cui all’art. 106 sono chiama-
ti a contribuire ai compiti dell’organo
di controllo. Essi sono obbligati a dare
notizia a quest'ultimo, secondo quan-
to previsto dal quarto comma dell’art.
14 CCII, delle comunicazioni effettuate
al cliente in ordine alle variazioni o
revisioni o revoche degli affidamenti.
Questa informativa consente all’orga-
no di controllo di completare il quadro
informativo gia acquisito all’interno
della societa con quello esterno, rela-
tivo alla capacita del debitore di acqui-
sire 0 mantenere linee di credito. Tale
previsione amplia significativamente
il compendio di elementi che debbo-
no essere presi in considerazione dagli
organi di controllo nella costante valu-
tazione dell’andamento della societa.
In particolare, le comunicazioni delle
variazioni o revisioni o revoche dei
rapporti creditizi costituiscono il primo
strumento per riscontrare la qualita del
merito creditizio assegnato al debito-

re dalle banche. Di questa circostanza

queste sono o comunque debbono es-
sere consapevoli. Il rapporto creditizio
bancario svolge, infatti, la funzione di
indicatore sintomatico della capacita
di solvenza prospettica dell’impresa e
le vicende modificative che investo-
no il contratto bancario, si proiettano
ben oltre le parti contraenti sino a co-
stituire evidenza del livello di valuta-
zione dell’affidabilita del debitore. Da
questi elementi gli organi di controllo
possono anticipatamente valutare la
sostenibilita degli impegni assunti e
delle iniziative intraprese dalla societa,
come pure il livello di fiducia da parte
delle banche, e acquisire chiavi di let-
tura del deterioramento del quadro di
disponibilita finanziaria. La previsione
di un obbligo continuato per le banche
di comunicare agli organi di controllo
le modificazioni man mano occorse nel
rapporto di credito fornisce a questi
un ulteriore indicatore segnaletico,
che va oltre la meccanica verifica di
sostenibilita ma misura la disponibili-
ta del sistema creditizio a sovvenire e
assistere I’attivita, costituendo cosi la
principale sfera di valutazione ester-
na all’impresa. Nello stesso tempo,
allorquando la crisi si € manifesta-
ta, eventuali comportamenti abusivi
delle banche, che contrastano con il
dovere di valutazione del merito cre-
ditizio del sovvenuto e che si sostan-
ziano nell’ingiustificata erogazione o
mantenimento di linee di credito al di
fuori dei presupposti del corretto eser-
cizio del credito, non potranno essere

ignorati dagli organi di controllo, che

dovranno intervenire con le opportune
segnalazioni all’organo amministrati-
vo, anche in considerazione del rischio
di concorrere con gli amministratori e
con la banca nella responsabilita per
il pregiudizio conseguente alla manca-
ta prevenzione dell’insolvenza. Sotto
altro profilo si potrebbe ritenere che
profili di criticita possano riferirsi ai
finanziamenti erogati e autorizzati pri-
ma della omologazione del concordato
preventivo o di accordi di ristruttura-
zione dei debiti per i quali il beneficio
della prededucibilita o dell'esenzione
della revocatoria per i pagamenti o gli
attiin esecuzione di un piano attestato,
in presenza di gravi circostanze, puo
rivelarsi controvertibile. ’art. 99, sesto
comma CCII, esclude il beneficio della
prededuzione quando congiuntamen-
teil ricorso o I'attestazione contengano
dati falsi ovvero omettano informa-
zioni rilevanti o comunque il debito-
re abbia commesso atti in frode per
ottenere I’autorizzazione e il curatore
dimostri che il soggetto finanziatore
fosse a conoscenza di tali circostanze
al momento dell’erogazione; analoga-
mente, I’art. 166, comma terzo lett. d)
esclude I’esenzione dalla revocatoria
seil finanziatore al momento dell’atto
suscettibile di revocatoria fosse stato
a conoscenza del dolo o colpa grave
dell'attestatore o del debitore. Peral-
tro il ruolo del soggetto finanziatore
e riconosciuto poi dal CCII anche in
relazione al debitore consumatore
nell’ambito della ristrutturazione dei

suoi debiti.
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Marco Rossi managing partner dello Studio
Rossi Rossi & Partners

Bomba a scoppio ritardato per fideiussioni accordate
prima del 2005

IFideiussioni e

Omnibus

“Quer pasticciaccio

NEL 2005, IL 18%0
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DEI FINANZIAMENT]
ERA ASSISTITO
DA FIDEIUSSIONI,
SECONDO | DATI
DELL' ANTITRUST,
POI LE REGOLE
SONO CAMBIATE
ENEL TEMPO

S| E APERTO

UN CONTENZIOSO
LEGALE

brutto di
Piazza Cavour”

A cura di Marco Rossi

IL CASO

Nel mondo delle fideiussioni omnibus
ci sono tutte le premesse per una “tem-
pesta perfetta”. In discussione vi sono
quelle garanzie che impongono al fi-
deiussore il pagamento di tutti i debiti,
presenti e futuri, del debitore principale
verso la banca in dipendenza di qualsi-
asi operazione; di qui il nome omnibus.
Nel 2005, il 18 % dei finanziamenti era
assistito da fideiussioni, secondo i dati
dell’Autorita Garante della concorrenza
e del mercato. In quell’anno, via Na-
zionale statui - con il provvedimento
n. 55 di Banca d’Italia - la contrarieta

alla normativa antitrust di tre clausole

del modello della fideiussione omnibus
redatto dall’Abi. Su quel provvedimento
s’e innestata la sentenza della Cassa-
zione a sezioni unite n. 41994 del 30
dicembre 2021. In quella pronuncia, i
giudici di Piazza Cavour hanno stabilito
la nullita parziale delle fideiussioni om-
nibus. Ulteriori effetti potranno produr-
si in futuro anche per I’orientamento,
del maggio scorso, della Corte di Giu-
stizia Europea (CGUE) che ha aperto
la porta a contestazioni da parte dei
consumatori (e spesso i fideiussori lo
sono), nel corso di procedure esecuti-
ve, anche a fronte di decreti ingiuntivi

passati in giudicato perché non opposti
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Fanno
discutere una
sentenza della
(Cassazione

(cd. giudicato implicito). d’interi portafogli potrebbe subire una
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Il contenzioso legale prende origine
dai contrati stipulati entro il 2005. Suc-
cessivamente a quella data, infatti e
anche cambiato il modello Abi, che si
& adeguato alle nuove disposizioni di
vigilanza. Ma le fideiussioni stipulate
ante-2005 conservano la loro validi-
ta? Se lo chiedono, tra I’altro, quanti
hanno acquistato portafogli di crediti
deteriorati garantiti da fideiussioni om-
nibus. Se si dovessero ascoltare queste
autorita, tutte le fideiussioni omnibus
stipulate in conformita al modello Abi
del 2003 sarebbero parzialmente nulle,
perché in contrasto con la normativa
antitrust. Cio che impensierisce di pit
i creditori  la potenziale nullita del-
la clausola 6 del modello, che sanci-
sce la deroga, a favore delle banche,
dell’articolo 1957 del Codice civile.
Questa norma impone al creditore di
agire giudizialmente nei confronti del
debitore (o del fideiussore) entro il bre-
ve termine di sei mesi dalla scadenza
dell’obbligazione principale, altrimenti
il fideiussore e liberato e di qui I'op-
portunita di derogare contrattualmente
a tale termine nei contratti di fideius-
sione. Purtroppo, accade molto spesso
che le banche non abbiano iniziato il
recupero entro i canonici sei mesi, con
la conseguenza che, oggi, molti cessio-
nari del credito - a fronte della poten-
ziale nullita della clausola derogatoria
di cui all’articolo 6 - potrebbero trovarsi
in pancia crediti garantiti che tali non
sono per intervenuta decadenza della

fideiussione. Se cio accadesse, il valore

diminuzione notevole. A peggiorare il
panorama, sta la posizione, di recen-
te assunta dalla CGUE, che ha portato
unarivoluzione nel panorama italiano.
Fino all’intervento della CGUE, infatti,
i giudici italiani hanno sempre ritenu-
to che un decreto ingiuntivo passato
in giudicato, perché non opposto, non
potesse pil essere messo in discussione
in quanto, si diceva, il giudicato copre
il dedotto e il deducibile, ovverosia, in
altre parole, consente di mettere una
pietra sopra a eventuali clausole abu-
sive del contratto sulla base del quale
era stato ottenuto il decreto ingiuntivo.
Dopo le sentenze della CGUE, invece,
il giudice dell’esecuzione e obbligato a
valutare I’abusivita delle clausole del
contratto di fideiussione rilasciato da
un consumatore, anche se coperto da
un decreto ingiuntivo non opposto. Il ri-
schio e di riesumare posizioni di credito
che, ormai, si davano per certe, con gli
evidenti strascichi sui valori di cessione

dei portafogli.

ANALISI

I dubbi sulle recenti pronunce giuri-
sprudenziali sono quantomeno leciti.
Innanzitutto occorre considerare che
il contratto di fideiussione e, per usa-
re un termine atecnico, una proposta
proveniente dal fideiussore e che il
creditore si limita a non rifiutare, come
previsto dall’articolo 1333 del Codice
civile. Appare quindi difficile traslare
alle fideiussioni le soluzioni adottate

per altri contratti. In particolare sono

cd un

oricntamento
clla Corte

di Giustizia
Furopea

i fideiussori che avanzano la proposta
alle banche, ovviamente adottando un
modello contrattuale che queste non
rifiuterebbero. Per motivi di celerita
degli affari, le banche indicano gia al
fideiussore il testo che queste non ri-
fiuterebbero, ma e poiil fideiussore che
avanza la proposta. Non e chiaro come
una proposta proveniente dal fideiusso-
re possa contenere clausole abusive per
il fideiussore stesso, perché in contrasto
con il diritto antitrust.

Quanti mettono in discussione la validi-
ta delle fideiussioni, non tengono conto
di come, nella realta, avviene il rilascio
ditali garanzie. Normalmente, i fideius-
sori (e con loro molti giudici) affermano
che il fatto che vi fosse un testo stan-
dard di fideiussione proposto dall’Abi
avrebbe limitato la loro possibilita di
scelta di altri testi diversi proposti da
altri intermediari. Questa affermazione

non ha senso. Infatti, quando un cliente



si rivolge a una banca per chiedere un
finanziamento e questa si dichiara di-
sponibile a concederlo purchéil cliente
si procuri un fideiussore, quest ultimo o
rilascia la fideiussione secondo il testo
che quella banca non rifiuterebbe oppu-
re non puo andare presso altre banche
a chiedere un altro testo di fideiussione
da “offrire” alla banca finanziatrice. Cio
che conta ¢ solo il testo della fideius-
sione che la banca disposta a erogare
il finanziamento accetterebbe dal fi-
deiussore.

Amio giudizio, inoltre, anche I’origina-
rio provvedimento n. 55/2005 dell’au-
torita di vigilanza pecca di legittimita.
In esso e la stessa Banca d’Ttalia a con-
fermare espressamente che il modello
contrattuale del 2003 non fosse mai
stato divulgato prima alle associate e
senon ¢ stato mai divulgato, vuole dire
che non c’e stata alcuna violazione an-
titrust. Inoltre, I’Abi, a partire dal 2005,
ha divulgato alle associate un nuovo

modello privo delle tre clausole incri-

minate. Mi domando, quindi, come la
giurisprudenza possa fulminare con la
nullita i testi contrattuali conformi al
primo modello Abi, se e vero che non e
mai stato divulgato e cio vale a maggior
ragione per le fideiussioni post 2005. E
non é tutto. La Banca d’Italia, all’epoca,
era autorita antitrust nei confronti delle
banche, ma I’Abi non era una banca
e, quindi, a mio avviso tale provvedi-
mento e stato emesso da un’autorita
priva di potere. Peraltro, facendo bene i
calcoli, il provvedimento e stato emesso
oltre il termine ultimo. A me sembra
evidentela suaillegittimita. E definitivo
per I’Abi, ma non per le banche, che
non erano parti di quel giudizio am-
ministrativo. Pertanto ogni difensore
di banca puo chiedere ai giudici civili
di disapplicare quel provvedimento, in
forza della legge n. 2248/1865. E una
vecchia norma, ma tuttora in vigore,
che consente al giudice civile di di-

sapplicare al caso sottoposto alla sua

attenzione eventuali provvedimenti

amministrativi illegittimi. Per quanto
riguarda poi il recente orientamento
della CGUE non mi sembra compatibi-
le con il nostro ordinamento. Secondo
la CGUE il giudice dell’esecuzione do-
vrebbe sollevare d’ufficio la nullita di
una clausola abusiva, contenuta in un
contratto con un consumatore, anche se
su quel contratto si sia formato il giu-
dicato in forza di un decreto ingiuntivo
passatoin giudicato. Lo trovo, appunto,
non compatibile con il nostro ordina-
mento interno che, sebbene preveda
che il decreto ingiuntivo venga emesso
senza il contraddittorio, semplicemen-
te lo sposta in avanti, consentendo al
consumatore di opporsi al decreto.
Pertanto, laddove il consumatore abbia
deciso di non opporsi non ci troviamo
forse di fronte a un'ipotesi di completa
passivita del consumatore interessato,
citata dalla stessa Corte, come limite per
I'intervento d’ufficio del giudice dell’e-
secuzione? Molti magistrati, in Italia, se

lo chiederanno.
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Si esplorano nuove frontiere nella scrittura
dei contratti legal

Stefania Passera pioniera di un
nuovo segmento della grafica

Contratti

"UN NUOVO
APPROCCIO DI
PROGETTAZIONE
E PROBLEM
SOLVING IN
AMBITO LEGALE
INCENTRATO
SULLE ESIGENZE
DELLE PERSONE
COINVOLTE"

smart
con il

finalmente

LL.egal Design

A cura della Redazione

rima c'erano solo i bilan-
ci, centinaia di pagine
di tabelle e spiegazioni
in puro stile contabile.
Poi sono arrivate le pre-
sentazioni in Power point a rendere pil
accattivantiitarget aziendali per un pub-
blico di investitori. Oggi ¢ il momento del
"legal design" che si propone di rendere
pit semplice ed intuitivo anche il mon-
do dei contratti, anch'esso infarcito di
tecnicismi, normalmente ostile per chi
non ha compiuto un corso accelerato di
"legalese". Ne parliamo con Stefania
Passera, consulente di contract design

e pioniera di questa nuova disciplina.

"1l legal design é un nuovo approccio
di progettazione e problem-solving in
ambito legale, incentrato sulle esigenze
delle persone coinvolte. Mira alla tra-
sparenza, alla chiarezza, all’'usabilita e
all’inclusivita. Nonostante la sua appli-
cazione pil tipica sia nel campo della
comunicazione, il legal design e molto
di pitt e puo applicarsi alla progettazione
di servizi, processi, prodotti digitali, e

addirittura politiche".

Secondo lei, potrebbe essere utilizzato
anche in ambito bancario?
Sicuramente. 11 legal design e versatile

perché ogni progetto parte da una fase
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di ricerca in cui si esplorano i bisogni
degli utenti e il contesto in cui la solu-
zione dovra collocarsi. Ogni ambito di
progettazione puo avere esigenze, regole
e vincoli specifici, ma questa € ordinaria
amministrazione per un designer e non
€ un ostacolo alla creativita. Anzi, le so-
luzioni pil ingegnose e creative spesso

>«

nascono, come una scintilla, dall” “attri-

to” tra limiti ed opportunita progettuali.

Ci puo fare qualche esempio di come
una banca potrebbe facilitare la comu-
nicazione con la propria clientela per
mezzo del LD?

Tutti i fogli informativi e le condizioni
contrattuali relativi a conti, servizi ed
investimenti. Oltre al documento di ri-
ferimento, che per quanto semplificato
potrebbe rimanere comunque non molto
sintetico e quindi non fruibile da tutti
gli utenti in tutte le situazioni d’uso,
si potrebbero pensare ad altri layer in-
formativi come FAQ, guide e chatbots.
Questi strumenti possono essere usati
per fornire ai clienti spiegazioni semplici
e risposte immediate alle domande pilu
frequenti, senza dover scartabellare con
fogli, contratti ed allegati o doversi recare

dal proprio consulente in filiale.

Un contratto redatto secondo i principi
del LD é vincolante quanto un contrat-
to classico?

Sinceramente, non vedo differenze dal
punto di vista della funzionalita legale.
Un elemento testuale € sempre e comun-

que presente, sia che sia scritto in tradi-

zionale “legalese” od in un linguaggio
moderno, chiaro ed efficace. Elementi
visuali come flowchart, timeline e altri
diagrammi esplicativi, non sostituisco-
no arbitrariamente il testo, ma vanno a
rafforzarne e aprirne il significato. Impa-
ginazione, tipografia ed icone aiutano a
strutturare e presentare i contenuti cosi
da aiutare il lettore a leggere, cercare e
processare le informazioni. Un designer
si occupainnanzitutto della funzionalita
degli artefatti che va a progettare e non
sarebbe mai contento di un’operazione
meramente estetica. In questo caso, un
contratto deve funzionare dal punto di
vista legale, comunicativo, commerciale,
relazionale o 1'operazione fallisce. Penso
che molti giuristi si preoccupino perché
pensano, erroneamente, che il legal desi-
gn sia un linguaggio (invece che un me-
todo di progettazione) e che un contratto
“redatto in legal design” (espressione
che aborro) sia un’accozzaglia di emoji,
icone e segni arbitrari. Nel progettare un
documento, invece che semplicemente
redigerlo (o copiare ed incollare clau-
sole modello da un precedente), serve
integrare competenze legali con altret-
tanto valide competenze provenienti dai
campi di User Experience (UX), comu-
nicazione, design grafico, e psicologia
cognitiva. Nella mia esperienza, nel se-
condo caso si tende a lavorare in team,
e con molta pill cura, consapevolezza,

autocritica ed intenzionalita.

Nel 2015, la Cassazione e il Consiglio

Nazionale Forense hanno predisposto

"Elementi visuali
come flowchart,
timeline e altri
diagrammi
esplicativi, non
Sostituiscono
arbitrariamente
il testo, ma vanno
a rafforzarne

¢ aprirne il
significato”

un Protocollo per favorire la chiarezza

ela sinteticita degli atti processuali ma
siamo ancora lontani dal legal design.
In futuro gli avvocati potrebbero scri-
vere degli atti “visual”, con I'utilizzo
di immagini, colori, link ipertestuali
e altro?

Succedera sicuramente. Da una parte, il
legal design sta entrando nel mainstream
delle competenze degli studi legali e pre-
sto tutti dovranno aggiornarsi per non
rimanere indietro rispetto agli studi piu
innovativi. Dall’altra, c¢’e un ricambio
generazionale in corso, con la crescen-
te presenza nel mondo del lavoro della
GenZ e dei Millennial, che hanno mo-
delli comunicativi molto pit multimo-
dali rispetto alle vecchie generazioni e
grande dimestichezza con tool diversi da
Word, pil collaborativi e “visual”, come
ad esempio Canva. Come dicevo prima,
non avremo atti a base di emoji e gif, ma

mi aspetto che la qualita media dei do-



cumenti si alzera. Una gerarchia visiva
adeguata e link ipertestuali dovrebbero
essere prerequisiti comunicativi di base
per redigere documenti fruibili, tanto
quanto una corretta grammatica od or-

tografia.

Come ha iniziato a occuparsi di questa
disciplina?

Hoiniziato a sperimentare e a fare ricerca
assieme ad un’altra pioniera nel campo
del proactive law e legal design, Helena
Haapio, nell’ambito di un programma
quinquennale di ricerca. Da questo inte-
resse comune, ho iniziato a fare il mio dot-
toratoin organizational studies alla Aalto
University, in Finlandia, progettando e te-
stando empiricamente con varie aziende
e pubbliche amministrazioni nuovi tipi
di contratti “visuali”. Ho iniziato anche
a collaborare con la World Commerce &
Contracting, associazione professionale
globale dei contract manager, che da su-
bito ha capito il valore di questo approc-
cio. Anche grazie al supporto di questa
associazione, ancora dottoranda, ho ini-
ziato a ricevere richieste di consulenza
da altre aziende in giro per il mondo e ho
cosl iniziato a lavorare in parallelo fuori
edentro I'universita. Dopo aver concluso
il dottorato nel 2017, sono diventata una
libera professionista del legal design a

tempo pieno.

Un pioniere in questa disciplina
Ormai sono in questo campo da oltre 10
anni e agli inizi I'idea di legal design era

percepita come estremamente bizzarra

ed idealista. Ancor fino al 2016 penso si
potessero contare i professionisti del set-
tore su una mano. Oggi vedo con gioia
sempre pill professionisti che fanno legal
design, aziende chelo esigono, libri divul-
gativiin svariate lingue, citazioni a vecchi
articoli accademici, miei e di altre pio-
niere come Haapio, Hagan, Brunschwig,
Rossi, Palmirani che crescono ogni mese.
Penso che ormai le persone e le aziende
si aspettino semplicita e usabilita in ogni
ambito: il dilagare degli smartphone e
dei servizi digitali ha cambiato i nostri
modelli mentali e come interagiamo col
mondo (“il medium e il messaggio”, dice-
vainfatti Marshall McLuhan); il GDPR ed
altre normative a tutela dei consumatori
hanno stabilito che una comunicazione
trasparente sia un diritto di tutti. E pen-
sare che quando ho iniziato, il termine
legal design non esisteva neppure! E nato
quasi per caso dalla necessita di trovare
un nome accattivante ad un evento che
organizzai alla Stanford University nel
2013, conla collaborazione di Helena Ha-
apio e dell’ormai celebre Margaret Hagan:

la prima “Legal Design Jam” al mondo.

Perché in Finlandia?

Come tanti italiani under 40, sono un cer-
velloin fuga. Ci andai per un Erasmus 16
anni fa, ci sono rimasta per completare
i miei studi vista la qualita delle offerte
formative, ho iniziato a lavorare in un
contesto fortemente innovativo e dina-
mico e non sono pill tornata. E stata una
felice serie di coincidenze ed opportunita

da cogliere.

In Italia sono richiesti i suoi servizi
o siamo ancora restii ad approcciarci
a esso?

Le cose iniziano a muoversi fortunata-
mente anche in Italia. Sempre pit studi
legali, dipartimenti in-house, startup, ed
alternative legal service providers stan-
no sviluppando competenze in questo

campo o hanno iniziato a sperimentare.

Chi sono i suoi clienti? Oggi di cosa
si occupa?

Resto soprattutto legata al legal design
fatto in “prima persona”, assieme al
mio team multidisciplinare di collabo-
ratori, anche se sempre piu frequente-
mente insegno anche a fare legal design
ad aziende e studi legali. I miei clienti
sono sparsi un po’ in tutto il mondo,
soprattutto Europa, Regno Unito e Stati
Uniti. Per quanto riguarda i contratti,
principalmente lavoro direttamente con
idipartimenti legali e commerciali delle
aziende su contratti commerciali, so-
prattutto B2B. Questo perché le aziende
sono in prima linea e ben comprendono
il bisogno di avere contratti piu chiari
e velocizzare le negoziazioni: si puo
realizzare un risparmio significativo di
tempo, risorse e denaro. Nonostante i
contratti commerciali (anche B2C e di
appalto pubblico) restino il mio core
business, realizzo frequentemente an-
che progetti di redesign di informative
privacy e data protection agreement, e
policy interne alle aziende come codici
di condotta, anti-corruzione e whist-

leblowing.
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Norman Pepe e Fabrizio Occhipinti
rispettivamente presidente e partner di iLS

Nuova cornice regolamentare in arrivo sulle
cartolarizzazioni di portafogli di credito deteriorato

Risk retention nelle
cartolarizzazioni di NPL:
I nuovi standard
requirements dell’'Eba

Le cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate
alla luce della disciplina regolamentare europea
di primo livello e di quella di secondo livello
di prossima emanazione da parte della
Commissione Europea sulla base

della proposta formulata dell’European
Banking Authority (EBA)
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Le cc.dd. cartolarizzazioni di “non per-
forming exposures” o, in breve, “NPE”,
sono operazioni di cartolarizzazione
tradizionali che hanno per sottostante
attivi composti esclusivamente o quasi
esclusivamente da esposizioni deteriora-
te, vale a dire prestiti bancari e altre espo-
sizioni finanziarie per le quali il debitore
€ inadempiente o e altamente probabile
che lo diventi in un prossimo futuro.

A differenza delle cartolarizzazioni di
crediti in bonis (dove le relative esposi-
zioni sono cedute sostanzialmente alla

pari e il tipo di rischio assunto dai re-

lativi investitori e tipicamente il rischio
di credito verso i debitori ceduti), nelle
operazioni di cartolarizzazione di NPE
il valore di scambio delle esposizioni
sottostanti riflette il residuo valore di
recupero atteso attualizzato e le perdi-
te gia consolidate (quindi un notevole
sconto rispetto al loro valore nominale)
ed il principale rischio ripartito tra gli
investitori e collegato all’efficacia e tem-
pestivita dell’azione di recupero che, a
sua volta, dipende dal valore dei beni
in garanzia e dalle capacita del gestore

(servicer) preposto al c.d. “workout”

delle posizioni cartolarizzate.

Ricostruzione del quadro di riferi-
mento

A seguito delle crisi finanziarie che si
sono succedute nel corso degli ultimi
decenni, i bilanci delle banche europee
hanno accumulato ingenti quantita di
NPE e altri ancora potrebbero generarsi
per effetto della crisi energetica innesca-
ta dalla guerra tra Russia e Ucraina.
Nell’ottica di un piu rapido ed efficace
smobilizzo dei portafogli di NPE, la tec-
nica della cartolarizzazione, aggregando



[’authority ecuro

pea detta le regole sul

calcolo dell'interesse economico netto di una
cartolarizzazione in NPE e sul ruolo del servicer

un'ampia platea d'investitori, dovrebbe
consentire la realizzazione di singole
operazioni con volumi molto pil elevati
rispetto a quelli che possono essere rag-
giunti tramite operazioni di dismissione
su base bilaterale, aggregando un’ampia
platea d'investitori con profili di rischio
diversi. Cio detto, alcune disfunzionali-
ta del regime regolamentare applicabile
alle cartolarizzazioni di NPE (modellato
avendo come paradigma le operazioni di
cartolarizzazioni di crediti in bonis) han-
no reso relativamente lento il processo di
riduzione degli NPE in Europa.

Tale inadeguatezza si € manifestata,
in particolare, con riguardo al c.d. risk
retention requirement, cioe la quota di
rischio che il cedente, il prestatore origi-
nario o il promotore, deve mantenere per
allineare i propri interessi a quelli degli
investitori nei titoli. Nella sua configura-
zione ordinaria, tale interesse economi-
co netto rilevante deve essere calcolato
in proporzione al valore nominale delle
esposizioni cartolarizzate mentre, da
un punto di vista soggettivo, esso potra
essere mantenuto esclusivamente dal
cedente delle esposizioni cartolarizza-
te (c.d. originator), dal soggetto che ha
concluso i contratti che hanno dato ori-
gine alle esposizioni cartolarizzate (c.d.
prestatore originario o original lender)
o, infine, dal soggetto - diverso dall’ori-
ginator - che ha istituito un programma
di cartolarizzazione avente ad oggetto
esposizioni originate da terzi (c.d. pro-

motore o sponsor). Tuttavia, poiché

come visto in precedenza, nel contesto
delle cartolarizzazioni di NPE il valore
nominale delle esposizioni cartolariz-
zate non riflette la sostanza economica
del sottostante, I’effetto pratico di tale
approccio normativo e stato quello di
rendere estremamente onerose per i
risk retainer di cartolarizzazioni di NPE
alcune di modalita di risk retention (in
particolare, la first loss retention), di fat-
to precludendone I'utilizzo.

Per altro verso, tale impostazione esclu-
de dalla rosa dei risk retainer il sogget-
to-chiave delle cartolarizzazioni di NPE,
il servicer, il cui allineamento agli inte-
ressi degli investitori sarebbe piu che
mai opportuno ai fini di garanzia del
mercato. Alla luce dell’accresciuta rile-
vanza delle cartolarizzazioni di NPE, ul-
teriormente esacerbata dalla pandemia
seguita alla diffusione del COVID-19 e
le conseguenti preoccupazioni di una
recrudescenza dei crediti deteriorati in
Europa, la pressione alla rimozione di
detti vincoli & ulteriormente montata
fino a quando, nel luglio 2020, nell’am-
bito del suo pacchetto di ripresa dei
mercati dei capitali, I'UE ha pubblicato
alcune proposte di modifica del Regola-
mento (UE) 2017/2402 (o Regolamento
Cartolarizzazioni) e dal Regolamento
(UE) 575/2013 (o CRR).

Queste modifiche tracciano i confini di
una nuova disciplina regolamentare e
prudenziale speciale applicabile alle car-
tolarizzazioni di NPE le quali rimango-

no assoggettate alla normativa general-

mente applicabile ad eccezione di alcuni
specifici aspetti per i quali sono previste
delle evidenti deviazioni.

I punti cardine della nuova disciplina
regolamentare in materia possono rias-
sumersi come segue. E stata innanzitut-
to introdotta un’apposita definizione di
“cartolarizzazione di esposizioni dete-
riorate”, vale a dire una “cartolarizza-
zione coperta da un aggregato di espo-
sizioni deteriorate il cui valore nominale
rappresenta non meno del 90% dell’inte-
ro valore nominale del portafoglio al mo-
mento della creazione [...]” Ai fini del
calcolo dell’interesse economico netto,
si precisa poi che, nel caso di cartolariz-
zazioni di NPE, esso non debba essere
inferiore al 5% della somma del valore
netto delle esposizioni cartolarizzate che
siano deteriorate e, ove presenti, del va-
lore nominale delle esposizioni cartola-
rizzate non deteriorate. Il valore netto
delle esposizioni cartolarizzate e costitu-
ito dal loro valore nominale al netto del
c.d. “sconto sul prezzo di acquisto non
rimborsabile”, che puo altresi includere
la differenza tra I'importo nominale dei
segmenti della cartolarizzazione di NPE
sottoscritti dal cedente per una vendita
successiva e il prezzo al quale tali seg-
menti sono venduti per la prima volta a
soggetti terzi indipendenti.

Siprevede, infine, che nell’ambito di car-
tolarizzazioni di NPE, il risk retention
requirement possa essere soddisfatto
anche dal gestore (servicer), a condizio-

ne che questi possa dimostrare di avere
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Per effetto dei nuovi RTS le principali problematiche
emerse in questi anni sul risk retention requirement
oggi risultano tendenzialmente risolte in modo
sufficientemente chiaro si da permetterne un impicgo
razionale e condiviso dal mercato
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esperienza di gestione di esposizioni di
natura analoga a quelle cartolarizzate e
che abbia predisposto politiche, proce-
dure e controlli in materia di gestione
del rischio ben documentati e adeguati
riguardanti la gestione delle esposizioni.
Il Regolamento Cartolarizzazioni ha
poi demandato all’EBA il compito di
elaborare un progetto di norme tecni-
che di regolamentazione (o regulatory
technical standards, RTS) con riguardo
alla disciplina di dettaglio del risk reten-
tion requirement. A conclusione di una
apposita consultazione pubblica, il 12
aprile 2022 ’EBA ha pubblicato il testo
finale di tali nuove norme tecniche di

regolamentazione.

Inuoviregulatory technical standards
[ nuovi RTS affrontano, tra le altre cose,
due aspetti di notevole rilevanza ai fini
della declinazione delle modalita
di risk retention nel conte-
sto delle cartolarizzazioni di
NPE e della definizione dei requisiti di
esperienza dei servicer che intendano
assumere il ruolo di risk retainer. Quanto
alle modalita di risk retention, assume
particolare interesse il chiarimento offer-
to dall’EBA con riguardo alle modalita di
calcolo dello sconto sul prezzo di acqui-
sto non rimborsabile laddove possa in-
cludere la differenza tra I'importo nomi-
nale dei segmenti della cartolarizzazione
di NPE sottoscritti dal cedente per una
vendita successiva e il prezzo al quale

tali segmenti sono venduti per la prima

volta a soggetti terzi indipendenti. Una
specifica previsione dei nuovi regulatory
technical standards precisa (con riferi-
mento, evidentemente, alle modalita di
risk retention che operano a livello di
singola esposizione cartolarizzata) che
tale differenza vada allocata su ciascuna
esposizione deteriorata su base propor-
zionale (in funzione del relativo valore
nominale) e quindi dedotta dal valore
netto calcolato sulla base del solo sconto
di cessione. Sotto un diverso profilo e
in risposta al commento alla bozza di
RTS con cui gli Autori hanno chiesto
ragguagli circa il funzionamento del
meccanismo in questione in presenza di
una pluralita di vendite di segmenti agli
investitori (come nel caso di operazioni
cc.dd. multi-cedente), ’EBA ha escluso
la necessita di fornire ulteriori indicazio-
ni (come, ad esempio, un termine massi-
mo entro cui tali vendite debbano essere
effettuate per essere rilevanti ai fini del
calcolo dello sconto), implicitamente
confermando che, in tale scenario, in
presenza di valori di vendita diversi do-
vranno essere tutti tenuti in conto (pre-
sumibilmente su base proporzionale) ai
fini del predetto calcolo.

Dirilievo e anche la disciplina riguardan-
te le modalita di mantenimento dell’in-
teresse economico netto in presenza di
una molteplicita di cedenti o servicer.
Con riferimento alle cartolarizzazioni di
NPE cc.dd. multi-originator, in risposta
alla richiesta degli Autori di modificare

il testo degli RTS in modo da esprimere

in maniera inequivoca che, in caso di pit
cedenti che agiscano come risk retainer,
il criterio di ripartizione dell’interesse
economico netto oggetto di manteni-
mento congiunto rifletta il valore netto
delle esposizioni deteriorate e il valore
nominale di quelle non deteriorate, ove
presenti, relative a ciascun cedente, I’E-
BA ha confermato che, in base ad una
interpretazione sistematica di alcune
previsioni degli RTS, I’originaria formu-
lazione della disposizione che regola
questa allocazione (vale a dire l'art. 2,
para. 2, degli RTS), incentrata su un con-
cetto di proporzionalita tra le esposizioni
cartolarizzate di ciascun cedente, fosse
gia sufficientemente elastica per defi-
nire la varieta di criteri applicabili alle
cartolarizzazioni di NPE e a quelle di
esposizioni non deteriorate. Questa pre-
cisazione, che implicitamente suffraga
I'impostazione proposta nel commento
degli Autori, dovrebbe porre fine alle
incertezze riscontrate negli anni scorsi
in questo tipo di operazioni (e la cui so-
luzione ha ingenerato non poche ineffi-
cienze) e va pertanto salutata con soddi-
sfazione. Questa stessa impostazione, in
termini espressi, e stata adottata anche
con riguardo ai casi in cui la cartolariz-
zazione di NPE presenti piu servicer
e tutti partecipino all’assolvimento
dell’obbligo di risk retention. Anche
in queste ipotesi, in recepimento di un
commento presentato dagli Autori e altri
partecipanti alla consultazione pubblica,

le norme tecniche di regolamentazione



prevedono che l’interesse economico
netto venga ripartito tra i servicer sul-
la base del valore (netto o nominale, a
seconda del caso) delle esposizioni ge-
stite da ciascuno di essi (e non in parti
uguali per il numero di servicer, come
originariamente proposto dall’EBA). Per
completezza si segnala che per il caso
in cuil’operazione coinvolga piu gestori
ma non tutti intendano agire come risk
retainer, la normativa permette che,
ove concordato tra loro, il servicer con
“l’interesse economico predominante”
possa mantenere |'interesse economico
nella suainterezza. Passando infine alla
trattazione della disciplina di dettaglio
relativa ai requisiti di esperienza dei ser-
vicer cheintendano assumere il ruolo di
risk retainer, si osserva in via prelimina-
re che, inaspettatamente, gli RTS nulla
prevedono con riguardo alla seconda
condizione posta dal Regolamento Car-
tolarizzazioni (vale a dire I’esistenza di
politiche, procedure e controlli in mate-
ria di gestione del rischio ben documen-
tati e adeguati riguardanti la gestione
delle esposizioni) i cui contorni restano
quindi sfumati alla luce della laconica
disciplina di rango primario. Cio detto,
ai fini dell’assolvimento dei requisiti
di esperienza da parte del gestore, si
richiede che (i) i membri dell’organo
di amministrazione ed il personale
dirigente responsabile della gestione
dell’attivita di servicing delle esposizioni
deteriorate abbiano conoscenze e com-
petenze adeguate nella gestione di tali
esposizioni, (ii) I'attivita del servicer o

del suo gruppo consolidato abbia ricom-

preso la gestione di esposizioni deterio-
rate per almeno cinque anni prima della
data della cartolarizzazione o (iii) siano
rispettate tutte le seguenti ulteriori con-
dizioni: (a) almeno due membri dell’or-
gano di amministrazione ed il persona-
le dirigente responsabile della gestione
dell’attivita di servicing delle esposizioni
deteriorate abbiano almeno cinque anni
di esperienza, a livello personale, nella
gestione di esposizioni deteriorate e (b)
la continuita delle funzioni di servicing
sia assicurata da un back-up servicer in
possesso dei requisiti di cui al preceden-
te punto (ii).

A tal riguardo una riflessione di natura
interpretativa concerne |’esistenza di un
evidente disallineamento tra il requisito
di esperienza come formulato nel Re-
golamento Cartolarizzazioni e la sua
declinazione negli RTS. Mentre, infatti,
il primo chiaramente enfatizza il fatto
che il servicer deve avere esperienza
nella “gestione di esposizioni di natura
analoga a quelle cartolarizzate”, gli RTS
fanno riferimento piti genericamente
alla “gestione di esposizioni deteriora-
te”. Anostro avviso, una interpretazione
rispettosa della gerarchia delle fonti ri-
chiederebbe che in sede di verifica delle
condizioni previste nei regulatory techni-
cal standards ai fini del soddisfacimento
del requisito di esperienza, I’analisi sia
svolta, non tanto alivello astratto (rispet-
to al generico universo dei crediti dete-
riorati), bensi in concreto, con riguardo
alle caratteristiche specifiche delle cc. dd.
asset class cui le esposizioni oggetto del-

la cartolarizzazione di NPE in questione

appartengono.

Considerazioni finali

Ad esito di questo excursus circa I’'evo-
luzione del risk retention requirement
nelle cartolarizzazioni di NPE e lo stato
attuale della relativa disciplina, la sen-
sazione che se ne trae e che le principali
problematiche emerse nella pratica nel
corso di quasi dieci anni di storia dall’in-
troduzione dello strumento ad oggi ri-
sultano tendenzialmente risolte in modo
sufficientemente chiaro si da permetter-
ne un impiego razionale e condiviso dal
mercato.

Non nascondiamo, peraltro, che I'inter-
vento dei gestori in veste di risk retainer
nelle cartolarizzazioni di NPE presenta
alcune vischiosita che non si riscontrano
per le altre categorie di soggetti (cedenti,
prestatori originari e promotori). Cio in
quanto solo in caso di coinvolgimento
di servicer nella predetta veste, gli in-
vestitori saranno tenuti, quale parte dei
propri obblighi di due diligence, ad effet-
tuare una verifica ulteriore sul risk retai-
ner, vale a dire quella della sussistenza
in concreto dei requisiti di esperienza e
di gestione del rischio. Non appare inve-
rosimile che tale ulteriore adempimento
sara percepito dagli investitori come una
mera formalita con riguardo ai servicer
piti grandi mentre costituira un fattore di
rischio ogniqualvolta essi abbiano a va-
lutare I'opportunita di partecipare ad una
cartolarizzazione di NPE in cui gestori
di dimensioni piu contenute assumano
1’obbligo di mantenimento dell’interesse

economico netto rilevante.
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Come si organizza uno studio legale: le priorita, gli errori
da non fare per crescere in modo sostenibile

Jose Paulo Graciotti office administrator
e fondatore della Graciotti Consultants

Studi legali:
alla ricerca della
gOVEINANce e

A cura della Redazione

on c’é un unico model-
lo per il management
di un ufficio legale, un
“one size fits all” che
vale in ogni circostanza. “Ciascuno
deve trovare la propria strada per cre-
scere facendo le scelte giuste. Come in
una scacchiera ogni mossa ha conse-
guenze precise”.
A parlare e Jose Paulo Graciotti, inge-
gnere italo brasiliano divenuto negli
anni '80 office amministrator di un
importante studio brasiliano e che nel
2015 ha fondato la propria societa di
consulenza, la Graciotti Consultants.
Un ingegnere prestato alla legal indu-
stry, si potrebbe dire. Parlando con Be
Bankers spiega in che modo organiz-
zare al meglio la governance strategi-
ca diuno studio, bilanciando esigenze

distinte e, talvolta, contrastanti. Sono

indicazioni operative frutto di un’espe-
rienza trentennale, riassunte anche in
una recente pubblicazione (“La gover-
nance strategica degli studi legali”).
Innanzitutto - spiega - occorre tenere
presente che in uno studio legale I’of-
ferta di prodotti/servizi si deve sempre
coniugare con I’attenzione alle esigen-
ze del cliente.

A me piace la metafora dei ristoranti.
Nello studio il cibo e la soluzione legale
e il servizio e capire le necessita dei
clienti, essere disponibili per loro in
qualsiasi momento e fornire le solu-

zioni nei tempi piu appropriati.

Abbiamo parlato di esigenze distin-
te e talvolta contrastanti. Puo farci
qualche esempio?

La dimensione, innanzitutto, anche

dal punto di vista gestionale. Per studi

ojusta

piccoli bastano i controlli di entrate e
spese, distinti per categorie (per sapere
dove lo studio sta spendendo i soldi)
e anche un controllo delle date di fat-
turazione e le date di ricezione (per
sapere gli indebitati e quali decisioni
prendere). Tutto questo si puo fare con
un normale foglio Excel.

Per studi medi e grandi sono necessari
altri controlli: redditivita dei clienti e
delle pratiche (o soggetti); produttivita
dei collaboratori; gestione delle infor-
mazioni. Per questi controlli occorre
avere un software gestionale di prati-
che e/o finanziario e anche un gestio-
nale di documenti.

La cosa pitiimportante e fondamentale
per tutti gli studi legali a prescindere
dellaloro dimensione e I’adozione del-
lo timesheet per tutti i lavori fatti cosi

da capire se generano o meno valore.



"Il rischio piu grande di un
legale d'affari ¢ il suo ego. Il
pericolo di considerare se
stesso come un oracolo per
il fatto che molte imprese si
rivolgono a lui per un buon

consiglio. Ma un legale non ¢
l'oracolo di Delfi”

89



90

"Produttivita ed

cfficienza lavorativa ¢
dimensionamento corretto
della struttura necessaria
sono fondamentali per
giungere alla profittabilita”

Nel mondo del recupero crediti ban-
cari, gli studi legali spesso si trovano
a dover gestire una massa enorme
di dati relativi al contenzioso. Qua-
li vantaggi competitivi puo fornire
un’organizzazione adeguata?

In questa situazione specifica il tema
della produttivita ed efficienza lavo-
rativa e il dimensionamento corretto
della struttura necessaria sono fon-
damentali per raggiungere la profit-
tabilita. E un bell’esempio del perché
€ necessario l'utilizzo delle nuove
tecnologie di automazione e d'intelli-
genza artificiale (predizione, machine
learning, natural language processing,
giurimetria, ecc.). Solo cosi gli studi
potranno affrontare la sfida di soddi-
sfare i clienti senza perdere di vista i

loro guadagni.

Ma non tutti riescono a dotarsi di un
simile armamentario e per tutti i seg-
menti della propria attivita

Giusto. I grandi studi internazionali,
con la loro enorme capacita finanzia-
ria, stanno investendo pesantemente

nelle nuove tecnologie per diventare

pit efficienti. Mentre gli studi cresco-
no, cresce il loro fatturato, pero al tem-
po stesso diventano maggiori anche le
difficolta gestionali. Gestire migliaia di
clienti e centinaia di collaboratori non
€ un compito facile. Diverso e il discor-
so per gli studi di medie o piccole di-
mensioni. Questi devono approfittare
della maggiore reattivita e prossimita
ai clienti come fattore competitivo e
utilizzare le esperienze che le piti gran-
di firm hanno realizzato per adottare
soluzioni tecnologiche gia testate. An-
che occupare nicchie di mercato puo
rappresentare talvolta una soluzione

vincente.

Il dubbio che molti avvocati hanno e
che un’organizzazione rigida possa
intralciare anziché migliorare I’effi-
cienza della professione. Lei cosa ne
pensa?

Questa ¢ una visione miope del pro-
blema e della sua soluzione. Gli avvo-
cati gestori di studi preferiscono avere

la liberta di decidere su tutto perché

ritengono che il proprio studio sia
un’estensione di se stessi. La grande
maggioranza degli studi cominciano
con uno o due avvocati che lavora-
no assieme e pertanto la figura della
“ditta” si confonde con la “persona”.
Ed ecco che quando lo studio cresce e
sono necessarie nuove regole e forme
di organizzazione, tutto questo viene
percepito come perdita di liberta e au-

torita dei soci.

Quindi per crescere occorre superare
resistenze anche psicologiche

Certo. Occorre innanzitutto un cam-
biamento nella mentalita dei soci per-
ché tutto dipende da loro! Il secondo
aspetto da prendere in considerazione
¢ la “tasca” Se i soci stanno guada-
gnando molto sara piu difficile con-
vincerli di qualsiasi cambiamento.
Pertanto e necessario avere una visio-
ne chiara delle sfide anche di lungo
periodo. Nel management di uno stu-
dio legale spesso e preferibile una serie
di piccoli cambiamenti che si fanno
tutti i giorni con sforzi costanti, e con
frequenti correzioni in corso d’opera.
Pit grande é lo studio, pit lente e piu
costanti devono essere le azioni cor-

rettive. E cosi che si cambia.

E il rischio piu grande per un legale
d’affari?

E il suo ego. Il pericolo di considerare
se stesso come un oracolo per il fatto
che molte imprese sirivolgono a lui per
un buon consiglio. Ma un legale non &
1'oracolo di Delfi.
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BIiNKS

LINKING BUYERS AMD SELLERS LIKE MEVER BEFORE
Lecosisiema per una gesbone innovaliva del luo porlafoglio credili

L'ECOSISTEMA PER LA GESTIONE INNOVATIVA DEL CREDITO E DEGLI IMMORBILI

B I = n k's Il marketplace per la cessione dei crediti NPE di
[ l banche, intermediari finanziari, investitori

DISTRESSED CREDIT  istituzionali

= el La piattaforma per cedere crediti commerciali
B.I I n k s deteriorati originati da multiutility, PMI, large
COMMERCIAL CREDIT corporate
B I = n k's BLinkS & Uhub fintech per il mercato digitale primario
- I e secondario dei Crediti e degli asset real estate

B I -d n k" s La piattaforma per cedere crediti commerciali in

- I bonis e ottenere liquidita in situazioni di temporanea
INVOICE TRADING difficolta di accesso alle fonti di finanziamento

tradizionali

B l i n k*s La vetrina immobiliare per la promozione di asset

nella titolarita di banche, fondi diinvestimento,

REALESTATE intermediari finanziari

BLINKS NETWORK PARTNERS

Il Network in grado di offrire agli operatori
dell'ecosistema BlINkS prodotti e servizi
altamente specializzati
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Tech

BlinkS pensa
all'estero

LA PIATTAFORMA DEL GRUPPO
PRELIOS DIVENUTA MARKETPLACE
LEADER DEI CREDITI DETERIORATI

A cura della Redazione

Gabriella Breno,
amministratore delegato
di Prelios Innovation

BlinkS allarga a nuovi ambiti la propria operativita e prepara
lo sbarco all’estero. A due anni dal suo lancio la piattaforma
del gruppo Prelios per gli scambi dei crediti deteriorati ¢ “una
scommessa vinta. Quando siamo partiti non immaginavamo
che saremmo riusciti ad affermare il nostro modello operativo
in cosi breve tempo”. A parlare e Gabriella Breno amministra-
tore delegato di Prelios Innovation, la fintech del gruppo che
ha sviluppato BlinkS aggiungendo nel tempo alla piattaforma
sempre nuove funzionalita seguendo le indicazioni di un mer-
cato, quello dei crediti deteriorati, effervescente ed in continua
evoluzione. “Alcune nostre caratteristiche - sottolinea con sod-
disfazione Breno - come la Virtualm data room (VDR) integrata,
cioe la consultazione semplificata del corredo documentale, il
datatape standard, il contratto di cessione indicato dal venditore
fin dalle prime fasi del processo e soprattutto la piena visibilita
delle offerte sulla piattaforma sono diventati ormai elementi
comuni e condivisi tra tutti gli stakeholder del marketplace”. Lo
sforzo d'innovazione e la capacita di ascoltare il mercato han-
no consentito a BlinkS di evolvere da unita captive del gruppo
Prelios per le proprie transazioni ad un marketplace leader in
[talia. “In effetti, BlinkS e nata su un'idea sviluppata da alcuni
colleghi e le prime cessioni sono state promosse dal Gruppo Pre-
lios. Ad oggi, oltre 60 banche e i pit1 attivi investitori sul mercato
nazionale sono nostri clienti e, da quando abbiamo allargato la
nostra operativita anche ad altre asset class (prima fra tutte i
crediti commerciali deteriorati), anche diverse multiutility hanno
sposato il nostro approccio. Grazie, quindi, al supporto di tutti
i nostri Clienti, abbiamo chiuso oltre 50 operazioni di cessione
per un GBV complessivo ceduto di circa € 500 mln la maggior

parte delle quali da Clienti esterni a Prelios”.
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"il nostro approccio é di essere un one-stop-shop avente come obiettivo quello
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I piu recenti studi ipotizzavano nuovi flussi NPE per oltre 100
miliardi, per la maggior parte UtP; I'incremento della inflazio-
ne, dei tassi d'interesse e del costo delle materie prime rischiano
di far lievitare ulteriormente questa previsione.

Il contesto socioeconomico nel quale ci stiamo muovendo da
due anni era per molti aspetti imprevedibile. Il covid prima e la
crisi ucraina ora, con le conseguenze gia evidenti su molti settori
produttivi, credo ci porteranno a rivedere in aumento le previsioni
sui flussi futuri di NPE. Noi abbiamo un punto di osservazione
privilegiato: incontriamo banche, multiutility, PMI e tutti ci dico-
no chela concomitanza d'incremento dell’inflazione, del prezzo
dell’energia e delle materie prime nonché il probabile ulteriore
aumento dei tassi d'interesse lasciano presagire mesi alquanto
complicati. Tra I’altro, il rallentamento delle attivita produttive
impattera nel medio periodo anche sulle famiglie consumatrici
con un effetto a catena notevole su tutto il sistema economico

italiano.

E insomma in arrivo un maggiore flusso di “materia prima”
per la vostra piattaforma. Ne sarete soddisfatti.

Tutt’altro. L'interesse, credo, di tutti sia di limitare il piti possibile
gli impatti della crisi attuale, evitando che si creino nuovamente
grandi stock di crediti deteriorati o che i debitori scivolino rapi-
damente in stato d'insolvenza. Immagino e auspico, quindi, che
creditori e i debitori (questi ultimi molto spesso vittime incol-
pevoli degli eventi) collaborino sempre piu e sempre meglio per
gestire proattivamente le crisi aziendali. Per quanto ci consta,
molti investitori di private equity si stanno affiancando a debi-

tori e investitori distressed per sottoporre ai creditori soluzioni,

anche di finanza strutturata, che consentano di fornire anche
nuova liquidita alle aziende per ristrutturarle e, ove possibile,
consentire loro di riorganizzare processi, posizionamento di mer-
cato, management ecc. Solo con la collaborazione di tutti, a mio
avviso, si possono ottenere risultati concreti e soddisfacenti. Da
parte nostra, stiamo supportando il sistema offrendo a banche,
multiutility e investitori la piattaforma, un network d'investitori
e di stakeholder unico in Italia, i nostri partner che offrono ser-
vizi ancillari alle cessioni, nonché allargando il nostro campo di
azione dai crediti deteriorati, all’alternative lending e ad altre

forme di supporto all’economia reale.

Nel giro di pochi mesi, la piattaforma ha allargato la sua attivita
anche ai crediti commerciali e all’invoice trading; alla luce dei
recenti sviluppi del mercato (primo fra tutti I'incremento del
costo dell’energia) siete stati lungimiranti?

In effetti la decisione di allargare la nostra operativita ad altre
tipologie di credito & stata una scelta corretta che ha tracciato
una rotta anche per i nostri concorrenti. A dire il vero, il mercato
offre gia soluzioni per i crediti deteriorati commerciali o per I'in-
voice trading, la novita del nostro approccio & quella di essere
un “one-stop-shop” avente come obiettivo quello di soddisfare
diverse esigenze relative al mondo dei crediti e degli immobili. Il
contesto attuale, in realta, ci sta mostrando che le esigenze delle
aziende si rivolgono anche verso fonti alternative di liquidita, di
smobilizzare i propri crediti deteriorati o performanti, in generale
di avere a disposizione un'ampia palette di soluzioni da impiegare
rapidamente. Da qui, quindi, I’idea di aprire BlinkS Commercial

Credit, BlinkS Invoice Trading e BlinkS Real estate, con i quali



di soddisfare diverse esigenze relative al mondo dei crediti e degli immobili"

speriamo di dare un sempre maggiore contributo ai nostri clienti.

La crisi accomuna le problematiche dei crediti NPE non solo
all’Italia, la Grecia e la Spagna ma anche ad altri mercati come
quello francese o tedesco che venivano considerati al riparo
da questi rischi. Lesperienza di BlinkS puo risultare utile
anche all’estero. State pensando di lanciare la piattaforma
anche in altri paesi?

Mai come negli ultimi mesi, il tema dei crediti deteriorati ¢ all’at-
tenzione, per esempio, della comunita finanziaria tedesca; si
teme infatti che la crisi delle imprese possa coinvolgere nel medio
periodo anche le banche innescando una spirale che noi in Italia
abbiamo conosciuto e anche risolto grazie a strumenti innovativi
come le GACS e le grandi cessioni di NPE. Ebbene, le esperienze
e le soluzioni messe a punto nel nostro paese sono sicuramente
un esempio virtuoso in Europa e, conseguentemente, vi € molta
attenzione anche per il nostro modello operativo. Stiamo, quindi,
discutendo con diversi operatori in altre nazioni per valutare

I’adozione di BlinkS anche in altri paesi.

Le autorita europee mostrano una particolare attenzione al
mondo degli NPE: direttiva sui servicer, consultazione sul
mercato secondario, revisione dei data tape EBA sugli NPL;
come vedete tale attivismo e quale impatto potrebbe avere
sul settore?

L’adozione di uno standard comune per la cessione degli NPL a
livello europeo permetterebbe sicuramente la comparazione tra
idiversi Stati membri e con ci0 la tanto auspicata riduzione delle

asimmetrie informative tra Buyer e Seller, ad oggi tra le principali

barriere per lo sviluppo di mercati secondari europei efficienti.
La possibilita di avere informazioni standardizzate in termini di
template utilizzati e I’utilizzo di campi le cui caratteristiche e de-
finizioni siano uniformate secondo la previsione dell’EBA facilite-
rebbe la vendita degli NPL e ridurrebbe le barriere all'ingresso per
ipiccoli Istituti nonché investitori interessati a portare a termine
le transazioni. Infine, I'utilizzo estensivo dei data template per
gli NPL faciliterebbe Ioperativita delle piattaforme elettroniche e
transazionali gia esistenti ed emergenti, offrendo un solido data

base per la costituzione di un NPL data hub a livello europeo.

Prelios Innovation oltre a Blink$ ha lanciato anche Educade-
bito: puo descriverci I’iniziativa, a chi e rivolta e le finalita
che vi siete prefissati?

L'Ttalia e al secondo posto in Europa per stock di NPE e le con-
seguenze della pandemia e il difficile contesto macroeconomico
porteranno a un loro ulteriore incremento. Oltre a cio, I'Italia si
colloca agli ultimi posti delle classifiche per educazione finan-
ziaria: i1 20% degli italiani dichiara di non avere familiarita con
alcuno strumento finanziario.

Il Gruppo Prelios insieme ai suoi partner vuole contribuire allo
sviluppo di un approccio consapevole all'educazione finanziaria,
grazie alla creazione di una piattaforma dedicata ai soggetti che
si trovano ad affrontare una situazione di difficolta creditizia.
L'obiettivo e quello di trasmettere contenuti utili attraverso I'in-
dirizzamento specifico rispetto alla tipologia di lettore, soluzioni
spiegate con un linguaggio semplice e intuitivo, un glossario
specifico sul mondo del credito e, infine, link a possibili fornitori

delle soluzioni presentate.
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La riforma del processo civile potrebbe avere effetti
dirompenti sul mercato dei crediti deteriorati

Riccardo Gamba e managing director di
Cerved Legal Services

Portafogli NPL.:
valore alle stelle con
la riforma

del processo civile

Uno studio Cerved mostra che un portafoglio di € 100 di crediti bloccati
in societa fallite potrebbe valere € 30 nei tribunali pivu efficienti e solo

€ 3,2 in quelli piu lenti

A cura di Riccardo Gamba

1l sistema Giustizia, nonostante i lode-
voli sforzi e le attivita intraprese dal Mi-
nistero, e tuttora caratterizzato da una
prevalente gestione manuale dei proces-
siedauna generale opacita informativa.
L'emergenza sanitaria, senza precedenti,
ha messo anudo tuttiilimiti e le criticita
dell’attuale struttura da un punto di vista
tecnologico, organizzativo e culturale.

Per rispettare i parametri imposti dalla
normativa Europea e dai vincoli di bilan-
cio, la Giustizia italiana deve riuscire a
efficientare le procedure legali riducendo
il tempo di durata e il costo delle stesse
attraverso una visione strategica chiara

ed un processo di profonda trasforma-

zione.

E anche in questottica che, il 9 dicem-
bre 2021, e stata pubblicata in Gazzetta
Ufficiale la Legge 26 novembre 2021, n.
206, recante la delega al Governo per
I’efficienza del processo civile.

Con tale legge, viene attribuito al Go-
verno il compito di adottare, entro un
anno, uno o piu decreti legislativi recanti
il riassetto formale e sostanziale del pro-
cesso civile.

Sia il settore dei fallimenti che quello
delle esecuzioni immobiliari sono stati
caratterizzati da profonde trasforma-
zioni, finalizzate a rendere le procedure

sempre pil efficienti, veloci e trasparenti
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anche in un’ottica europea.

Il sistema bancario, a partire dalla Banca
d’Italia e dall’ABI, ha svolto un ruolo di
stimolo in questo processo e anche le au-
torita internazionali hanno partecipato
al confronto tecnico che ha portato agli
ultimi interventi legislativi.

Il mercato degli NPLs & destinato a cre-
scere anche nei prossimi anni (nel 2022-
2024 nuovi flussi di deteriorato per 82
miliardi di euro, con un incremento di
10 miliardi di euro rispetto alle previsioni
formulate nel febbraio di quest’anno da
BancaIfis - “market watch NPL” settem-
bre 2022), in considerazione della crisi
economia e sociale che sta attraversando
il Paese. In questa prospettiva e piu che
mai necessario avere un sistema giudi-
ziario efficace che sappia rispondere alle
nuove esigenze del mercato in maniera
tempestiva e attuale.

L'ambizione deve essere quella di creare

La trasformazione e digitalizzazione della Giustizia Civile
Work-flow codice procedura

civile italiano

Formazione specifica
digital

Data Quality & Enrichment

Sleurezza informatica

Supporto esterno per attivita
a basso valore aggiunto

Obiettivi
Supporians o pe e e
}_ 1 digitalmente il lavoro degli
wifici giudiziari

un sistema giustizia di eccellenza che
possa diventare una leva competitiva per
supportare la rinascita e lo sviluppo del
nostro paese.

Alcuni punti chiave del processo di cam-
biamento:

mrevisione del quadro normativo e pro-
cedurale;

mazzeramento arretrato attraverso la
specializzazione e la segmentazione
delle attivita supportata da una task
force operativa;

m digitalizzazione e innovazione:

- semplificazione delle procedure e ri-
duzione della manualita attraverso la
creazione di workflow automatizzati e
digitalizzazione dei documenti proces-
suali, atti e notifiche;

- utilizzo dei dati: big data, open data, In-
ternet of Things, machine-to-machine
e cloud computing per la centralizza-

zione delle informazioni e la loro con-

Interpretazione semantica con
tassonomie giudizialilegali

! Persone Sistermni -

Favarire la conoscsnea

effettiva degli oriemtamenti
qiurisprudenmaly

servazione in banche dati;

- analytics: una volta raccolti i dati, bi-
sogna ricavarne valore; lo sviluppo di
algoritmi previsionali, sistemi di moni-
toraggio e set d'indicatori chiave (KPI)
che possano supportare in modo rapido
e veloce i processi decisionali;

- garanzia relativa alla sicurezza infor-
matica;

m centralita delle persone e interazione
trauomo e macchina: gli operatori di tut-
to il processo della Giustizia sono attori
principali, professionisti e risorse inso-
stituibili. E necessaria una formazione
continua, soprattutto in ottica digitale,
per specializzare e valorizzare le loro
conoscenze in un lavoro di squadra;
workforce planning, obiettivi specifici
e misurabili connessi a sistemi d'incen-
tivazione;

muniformita e certezza delle decisioni di

fattispecie simili;

@ Cerved

Ricerca concetti chiave ed
entita di interesse

Tipizzazione ¢
classificazione documenti

Analisie clusterizzazione documenti
non strutturati

Statistiche sull'orientamento
giuridico prevalente

Automatizzare la ricerca di
anomalie nel corpus documentale

Cy  Strutturare e arricchine le
banche dati, integrando |
dati raccolti o mancamtl



Nella tabella sotto e sintetizzato un po-
tenziale framework di riferimento con-
creto per I'applicazione di alcuni punti

chiave del processo di cambiamento.

Dati e analytics: quanto vale per un
investitore un portafoglio di crediti
bloccati in imprese in fallimento o in
esecuzione immobiliare

[ dati e le analisi di mercato sia a livel-
lo locale sia europeo, fanno emergere
un legame diretto tra la debolezza del
framework legale, I’eccessiva durata dei
processi e la percentuale di recupero del
credito, con impatti significativi sul suo
valore e ricadute sull’intero sistema
economico e finanziario. Secondo un
recente report di Cerved (“La durata dei
fallimenti e gli impatti sul mercato degli
NPL”, Cerved - 2022), assumendo la pro-
spettiva di un investitore - nell’ipotesi di
un tasso di sconto pari al 15% e Return
Rate fissi - un portafoglio di € 100 di
crediti bloccati in societa fallite potrebbe
valere € 19,8 nei tribunali pitu efficienti
e solo € 8 in quelli piu lenti; e plausibile
chei tassi di recupero non siano unifor-
mi, ma inversamente correlati alla dura-
ta delle procedure concorsuali: la quota
di crediti recuperati in aziende fallite e
generalmente pil alta se la crisi e piu
recente. Se si adottano tassi di recupero
che tengono conto della durata media
delle procedure, la variabilita dei risultati
aumenta ulteriormente. In questo caso,
nei tribunali piu efficienti il valore di
€100 di sofferenze arriverebbe a circa €
30; nei tribunali pit lenti, si ridurrebbe
fino a € 3,2. Lo stesso esercizio di stima
puo essere ripetuto per le esecuzioni

immobiliari; un portafoglio di € 100 di

crediti bloccati in esecuzioni immobiliari
potrebbe valere fino a € 40 a Trieste, il tri-
bunale piti rapido, ma solo € 13 a Fermo,
il pit1 lento. Assumendo tassi di recupero
correlati con la durata della procedura,
il divario cresce ulteriormente, con un
valore di realizzo su € 100 di portafoglio
di € 53,5 per Trieste e un valore di circa
€13 per Fermo.

In tale contesto il ruolo del servicer le-
gale diventa fondamentale per valoriz-
zare il recupero non solo nel breve ma
soprattutto nel medio lungo termine,
creando valore sostenibile nel tempo.
Specializzazione e segmentazione delle
attivita sono elementi fondamentali. Gli
elementi differenzianti per la scelta del
partner di recupero sono le performan-
ce, le competenze tecnico professionali
delle persone, la governance e i sistemi
di monitoraggio puntuali, la piattaforma
informatica ela capacita d'investimento,
la disponibilita di algoritmi decisionali e
di valutazione.

Sia nel mercato primario sia in quello
secondario, assumono crescente im-
portanza le curve di recupero in ambito
giudiziale, specializzate nelle diverse ti-
pologie di prodotto, accurate e complete
delle diverse serie storiche da cui creare
algoritmi non solo di valutazione ma an-
che di gestione con workflow decisionali
utili per guidare la migliore strategia di

gestione e recupero.

What’s now: la Giustizia predittiva

Il Sistema Giustizia detiene un ingente
patrimonio di potenziale conoscenza sui
procedimenti, costituito oltre che dalle
basi di dati, dai documenti testuali ver-

sati dalle parti e prodotti dall‘Autorita

giudiziaria.

Questo patrimonio € in buona parte
dematerializzato ma, allo stato dell’'uso
delle tecnologie digitali, sfruttato solo in
minima parte; le potenzialita insite nello
sfruttamento della conoscenza espressa
dai documenti e testi per migliorare I’ef-
ficienza, qualita ed efficacia dei servizi
forniti alla comunita sono smisurate.
Mediante I'utilizzo dell’intelligenza
artificiale e machine learning, gli algo-
ritmi di giustizia predittiva sulla base
della ricerca avviata da un avvocato,
un giudice ma anche un semplice citta-
dino, possono mostrare in tempo reale
I’orientamento prevalente del Tribuna-
le sulla materia indagata fornendo cosi
un’indicazione sulle reali possibilita
che quella causa ha di essere accolta.
Il risultato? Meno contenziosi, giustizia
piu snella e riduzione dei costi. Il proces-
so deve avvenire nel pieno rispetto dei
principi forniti dalla carta etica adottata
dalla CEPEJ. Un elemento fondamen-
tale per garantire la piena applicazione
della Giustizia predittiva ¢ la sicurezza
informatica. L'aumento esponenziale
dei rischi legati ad attacchi informatici,
infatti, comporta la necessita dirivedere
e aggiornare i processi di cyber risk ma-
nagement, per assicurare una costante
ed efficace protezione degli assetti in-
formatici non solo delle aziende private
ma anche e soprattutto della Pubblica
Amministrazione e degli enti statali. Le
policy per la gestione dei dati devono
assicurare la classificazione, la trattazio-
ne,l'archiviazione e la disposizione degli
stessi, in accordo con le best practices,
iregolamenti e le leggi interne, europee
e di settore (GDPR, HIPAA, PCI DSS).

99



i




Amedeo Feniello Professore di Storia
Medievale, DSU Universita dell’'Aquila

Da centinaia di anni i banchieri sono abituati a
convivere con gli NPL. Ecco cio che accadde nel 300

Dal primo Crac

medievale nasce

la prima holding

La Guerra dei Cent'Anni fu fatale ai grandi banchi fiorentini innescando
fallimenti a catena. Bardi, Peruzzi e Acciuoli siritrovarono con le casse
vuote e fu la fine. Ma pochi anni dopo con lo sviluppo del settore tessile
e I'economia in ripresa Firenze rinasce. Nella finanza Francesco Datini
inventa la struttura di gruppo anticipando le fortune dei Medici

AMARCORD

A cura di Amedeo Feniello

Il medioevo inventa le banche e con
esse ancheil primo crac finanziario del-
la storia. I protagonisti furono le gran-
di supercompanies del tempo: i banchi
fiorentini Bardi, Peruzzi e Acciaiuoli.
Il declino fu rapidissimo. Prendiamo il
caso dei Bardi: fino al 1320 la compa-
gnia aveva avuto performance favolo-
se. Spartiva il trenta per cento di utili
e un dividendo che andava dal dieci
al tredici per cento. Nel 1331, questi
risultati erano un miraggio. Nel 1332
guadagnava ancora qualcosa. Nei due
anni successivi, il premio peril capitale
investito nelle azioni crollo ad appena

I’1-1,5 per cento. La situazione si appe-

santl con problemi politici interni. Le
spese di accumulavano e i debiti anche.
I commerci s'infiacchirono, i prezzi al-
talenanti, ma virarono di brutto verso
il basso. Le banche fiorentine erano in
affanno, indebolite ulteriormente dai
prestiti al re di Napoli e per finanziare
il re d’Inghilterra, con continui e salati
esborsi. Tanto da diventare gli sponsor
della grande impresa: la conquista della
Francia da parte della monarchia ingle-
se, gli esordi di quella che conosciamo
come Guerra dei Cent’Anni.

Re Edoardo IIT ha bisogno di soldi per
mettere su un’armata d'invasione. Im-

paziente per I’assenza di danaro cash,
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«[l tesoro de’ mercatanti ¢ la fede, e quanto piu fede
ha il mercatante, tanto piu ¢ ricco» (Cosimo de” Medici ).
Duro anni la erisi di fiducia innescata dal crac!

nell’attesa spasmodica che le entrate fi-
scali giungessero in tempo, si affida al
credito dei banchi fiorentini, in cambio
della promessa di sostanziosi interessi.
E il grande sogno per tutti: per gli in-
glesi, impossessarsi di un regno; per i
fiorentini, di mettere le mani sul merca-
to francese, di proporzioni gigantesche.
E il 1338. Con Napoli le condizioni si
aggravano, a causa delle improvvide al-
leanze tentate da Firenze con i nemici
degli Angio. Idea che scatena le ire del
vecchio re Roberto e scatena un rush,
col quale gli sportelli dei banchi fioren-
tini a Napoli vengono presi d’assalto.
Né va meglio in Inghilterra. La guerra
si arresta. Il re inglese trova un accordo
politico ma non e cio che i fiorentini
si aspettavano, ossia un fortunato bli-
tzkrieg. A fare i conti, poi, capiscono
che la guerra e stata un pessimo affare.
[ passivi accumulati enormi e soldi da
riavere indietro neanche I’ombra. Cosi,
Bardi, Peruzzi e Acciaiuoli si trovano
con le casse vuote, esposti con i propri
correntisti per cifre esorbitanti, mentre
i crediti che devono esigere dai sovrani
dei due regni ammontano a complessivi
700 mila fiorini, una montagna di soldi
con cui si potevano sfamare per due
anni gli abitanti di Milano e Venezia.
Capitale cui non si poteva accedere per-
ché il re d’Inghilterra chiarisce che lui

600 mila fiorini da ridare ai fiorentini

non li ha. Il buco finanziario € infini-
to. I correntisti corrono agli sportelli
che, in tutta Europa, chiudono repen-
tinamente, I'uno dopo I’altro. Eil crac.
Prima cadono gli Acciaiuoli, nel 1341,
con un effetto domino che travolge i
Buonaccorsi, gli Antellesi, gli Adimari,
i Donati, i Gianfigliazzi, i Tornaquinci,
gli Uzzano. Poi tocca ai Peruzzi. Infine
al banco Bardi, il cui fallimento viene
decretato nei primi mesi del 1346.

Nel crac bancario viene coinvolto tutto
il continente europeo.

A cominciare, naturalmente, dai fioren-
tini. Gente di citta o del contado, grossi
proprietari di laboratori artigianali e
proprietari fondiari, semplici lanaiuoli,
borghesi, salariati, tutti quelli che ave-
va depositato soldi nei banchi vedono
sbriciolarsi i loro risparmi. Le case in
citta perdono valore. I possedimenti nel
contado sono stimati un terzo in meno.
A macchiad’olio, il contagio finanziario
si propaga dappertutto. Coinvolge nel
vortice mercanti di Parigi, di Londra,
delle Fiandre, di Avignone, di Nimes,
di Montpellier, di Palermo, di Napoli,
della Sardegna, della Corsica, di Roma.
Non fu solo il danaro a volare via. Venne
meno la fiducia nei mercanti e nei ban-
chieri, che fossero o non fossero diret-
tamente implicati nel crac. Avvenne cio
che avviene sempre in un mercato come

quello del credito e della finanza parti-

colarmente suscettibile alle variazioni,
cioe si scateno una crisi di affidabilita,
condensata dalle parole di Villani che
manco la credenza. Sembro la fine di
tutto, dell’enorme castello di carte co-
struito in maniera arrembante per circa
un secolo, il tempo eroico della nascita
della banca, che ora crollava ingloriosa-
mente come un castello di carte.
Bisognava fare qualcosa. Innanzitutto,
ripristinare la fiducia, sgangherata in
mille pezzi. Senza di lei, non c’é spe-
ranza. Lo diceva bene uno che di banca
se ne intendeva, Cosimo dei Medici: «il
tesoro de’ mercatanti e la fede, e quanto
piu fede ha il mercatante, tanto piu e
ricco». Dove chiaramente la fede e la
fiducia. Ce ne volle a Firenze per ri-
prendersi.

E le procedure non furono sempre ef-
ficaci. L'azione di governo spesso non
proprio limpida, spesso a garanzia dei
piu ricchi a detrimento della massa
che fece molta fatica per essere risar-
cita. Villani stesso s'inalbera contro
I'iniquita delle scelte, la corruzione, la
commistione tra magnati e amministra-
tori. D’altronde, il Comune era parte del
problema, protagonista in precedenza
di una dissennata politica economica.
In ogni caso, ci si aspettava che fosse
lui a muoversi. A trovare una soluzione
e ad arginare le falle di sistema. Invece

anche lo Stato fallisce. Dichiara default



nel febbraio 1345, spiegando ai propri
cittadini di non essere pit in grado di
restituire i propri debiti e «ccommutava i
relativi titoli in buoni non redimibili sui
quali s'impegnava a pagare un interesse
annuo perpetuo del cinque per cento».
Fu un fallimento non solo economico.
Ma etico e psicologico. Crolla la finanza
dei “giganti dai piedi d’argilla”, come
aveva definito il sistema dei banchi fio-
rentini Armando Sapori. E crolla I'im-
magine di una citta che rappresentava,
agli occhi di tutti, il principale motore
finanziario europeo. Ma Firenze riusci,
nonostante tutto, areagire, a conservare
e addirittura a rafforzare il suo ruolo
di capitale internazionale del denaro.
In primo luogo, come nota acutamente
Lorenzo Tanzini, grazie al «dinamismo
dell’imprenditoria cittadina rimasto im-
mutato nonostante le difficolta, tanto
da alimentare continuamente la rico-
struzione di nuove forze della finanza
privata via via che le vecchie cadevano
vittime degli eventi». Molti erano i pa-
racadute cui si affidarono. Laricchezza
immobiliare, innanzitutto, case, terre,
vigneti ecc.

Il settore trainante dell’industria tessile,
come abbiamo visto, modifico a fondo
il suo assetto, con una sterzata produt-
tiva verso il settore del lusso. La peste
nera del 1348, poi, incise col suo effet-

to paradossale di aumento dei salari a

fronte di una diminuzione dell’offerta
di manodopera. In una situazione in cui
iprezzinon crebbero in egual misura e,
per fornire un solo esempio, per almeno
vent’anni dal 1350 al 1370 gran parte
dei lavoratori dell’edilizia, la totalita di
quelli senza famiglia a carico, non solo
ebbero modo di sfamarsi senza pro-
blemi ma anche di spendere in affitti
e abbigliamento; una buona parte di
loro potevano guardare senza sognare a
moderati desideri di natura voluttuaria.
Con, infine, una vera e propria strategia
della fiducia messain campo dal Comu-
ne, con una nuova gestione del debito
pubblico, che ebbe anche risvolti di tipo
psicologico, di recupero di un’immagi-
ne ormai sbiadita se non del tutto cor-
rotta; e un’opera di mediazione, almeno
fino allarivolta dei Ciompi del 1378, tra
le aspettative dei ceti dei lavoratori, le
ambizioni degli artigiani e gli obiettivi
dei grandi capitalisti.

Rendere piu flessibili gli strumenti di
intermediazione finanziaria fu I’'ultima
carta vincente. Per capacita innovativa
e per le prospettive di lungo periodo i
cui effetti appartengono al nostro modo
di concepire la finanza e il credito. Si
modificano le teste degli imprenditori.
Capirono che il mondo finanziario, cosi
come era stato creato, proprio non fun-
zionava. C’era bisogno di aria nuova.

L'idea pit bella venne a un mercante di

Prato. Un figlio di questi tempi disgra-
ziati, che aveva perso i genitori per la
peste ed era andato a far fortuna ad Avi-
gnone. Si chiamava Francesco Datini.
Un personaggio a tutto tondo, che nel
suo enorme epistolario spiegava cosa
significhi “ragionare da mercanti”, vale
a dire «la ragione applicata nelle cose
della mercatura». Capiva, con un lavoro
di sperimentazione che trovava nell’e-
sperienza il suo fulcro, che si poteva
immaginare qualcosa di completamen-
te diverso da cio che era stata la banca
fino ad allora, anelastica, ingombrante,
poco adattabile.

Un organismo di gestione piu piccolo
ma pitl complesso, suddiviso per com-
partimenti stagni. Un sistema d’azien-
de, I’antesignano della holding che, al
momento della massima espansione,
era organizzato nelle compagnie di
Avignone, Prato, Firenze, Pisa, Genova
e Catalogna (Barcellona, Valenza e Ma-
iorca); e comprendeva anche il settore
produttivo (Arti della Lana e della Tinta
a Prato) e la compagnia del banco a Fi-
renze, durata solo pochi anni. Modello
che sararipreso con successo, e con un
surplus di complessita, dai banchi fio-
rentini, come quello dei Medici. Con un
personaggio dalle qualita sorprenden-
ti, come Cosimo il Vecchio, il creatore
della fortuna della casa Medici e di suo

nipote Lorenzo.
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