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ABSTRACT

Se l'assenza di regole giuridiche in punto|dihis paper questions whether legal rules

trasferimento dei crediti non performing, deputaitmportant for the health of the market. If the I3
a confluire sul mercato secondario per il tramitef regulation that is concerned with the trans
di operazione di cartolarizzazione, & situaziored non performing credits to the second
capace di determinare fenomeni di illiquidita deharket (the re-selling market) is able to crea

mercato secondario con inevitabili ripercussi
sul mercato del prestito, la presenza di reg
volte a disciplinare la circolazione dei crediti.c

distressed sul mercato secondario non & sempith the sale and the purchase of distressed

capace di scongiurarli. Regole di un certo t
sono, infatti, capaci di disincentivare la domar
e lofferta di credito distressed con rifles
pregiudizievoli sul mercato primario, dei quali
costituiscono esempio emblematico il cre
crunch, l'incremento del costo dei finanziame
e la rigorosa selezione dei soggetti a
concedere prestito.

pidecrease in the liquidity of the resale market
adfects indirectly the supply and demand in
lending market, the legal rules that is concer

pare not always suitable to resolve the probl
ddome of them affect the supply and demang
sihe secondary market and if this one is illiqu
neve could have on the capital market: no incen
ntban and no good situation for ri
cabmpanies to get loans.
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SOMMARIO: 1. - Mercato secondario e cartolarizzazione dedliti: le criticita indotte dall’assenza di
regolamentazione dei crediti cartolarizzabili. @risi di liquidita del mercato della rivendita
del credito distressed e sue ripercussioni sul aterdel prestito. 3.- Incidenza della nuova
normativa di vigilanza prudenziale di matrice coitania sull’offerta di credito distressed e

crisi del mercato delle cartolarizzazion

1. — L’intensificazione sempre piu marcata del creditnch degli ultimi tempi e

I'aspettativa dell’'ulteriore peggioramento dell'effa di credito nel corso del corrente
anno a tutto svantaggio in particolar modo dellcqpie e medie imprese del nostro
Paese, sempre piu alle prese con la difficoltacdesso al credito, hanno alimentato
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linterrogativo sui rimedi adottabili per allentaeegrave restrizione creditiZialra le
opzioni indicate v’é ne e una, invero neppure tam@atamente sponsorizzata dalla
Banca centrale europea, che fa leva sulla rivitalibne del mercato delle
cartolarizzaziorfi Il che ha posto in modo lampante all'attenzicaeyliestione dei
riflessi e delle ricadute, sulla domanda e suléofi di credito distress&ddelle
regole sulla circolazione del credito. Tant'e veroe da piu parti si tende ad
individuare proprio nella presenza di ‘impedimatitnatura regolamentafe’dovuta
all'introduzione di una normativa di vigilanza paenkiale che ha imposto requisiti di
capitale troppo stringenti per le banthkorigine del disincentivo all'utilizzo dello

Vi & traccia di cid un po’ in tutti i quotidiancenomici degli ultimi tempi.

2 La necessita che siano rilanciate le cartolaripraper facilitare I'accesso al credito & statatenuta
con forza da Y. Mersch, membro del comitato eseoutiella Banca Centrale Europea (ne ha dato
notiziall Sole 24 oredel 19 aprile 2013, 3,Bce pronta ad aiutare le impreseli A. Merli e del 25
aprile 2013, 10, kkeconomia tedesca si € fermatdi A. Merli) e M. Draghi piu di recente (ne haaa
notiziall Sole 24 oredel 3 maggio 2013, 2). A favore del rilancio dedkrtolarizzazioni & anche G.
TABELLINI, Bce e credito alle impresBora di agire, in Il Sole 24ore, del 4 maggio 2013, p. 8.

% Con la locuzione crediti distresseiintende far riferimento ai crediti (o titoli ditra natura) vantati
nei confronti di aziende che affrontano difficoftaanziarie temporanee o permanenti o che versano
gia in stato d'insolvenza. In proposito cfr. BARDASCIA, Fondi speculativi, uno strumento per
investitori sofisticati in Amministrazione & Finanzal8/2006, 52, ss. ed in particolare 55 in cui
l'autore specifica che i titoli distressed includole azioni, le obbligazioni, i crediti commerciali
finanziari di aziende che affrontano difficolta dimziarie. Sia consentito il rinvio anche al mio
contributoCessione del credito e «Bankruptcy Claims Tradimg®Riv. critica dir. privatg 2009, 431.

In una prospettiva piu ampia sul distressed debtesia R.J. MANN, Strategy and force in the
liquidation of secured deptl996,Mich. L. Rev. 159 ss.; P.MGOLDSCHMIND, More Phoenix than
vulture: the case for distressed investor preseincéhe bankruptcy reorganization procesx05,
Colum. BusL. Rev, 191 ss.; MHARNER, The corporate governance and public policy imglmas of
activists distressed debt investirg)08, 77Fordham L. Rev703 il quale, dopo aver premesso che
I'espressione distressed dabpresta a multiple definizioni (spesso anche aujze), osserva che «the
phrase essentially is used to describe the dedbffiofincially troubled company that carries a higk

of default or nonpayment and, in turn, a potentidligh rate of return». L’A. fa menzione in
particolare del prestito bancario (bank loan) dedetetese creditorie (claims) vantate nei confrdnt
societa in difficolta.

* In questi termini si & espresso di recente proppgovernatore della BCE Mario Draghi (ne ha dato
notizia A. Merli, Aperti a tassi negativi sui depositn Il Sole 24 oredel 3 maggio 2013, 2).

® |l riferimento & al regolamento (UE) n. 575/2018 ®arlamento europeo e del Consiglio e alla
direttiva n. 2013/36/UE del 26 giugno 2013 (indisadi con I'acronimo CRD — Capital Requirements
Directive), pubblicati nella Gazzetta ufficiale tidhione Europea del 27 giugno 2013 con i quali €
stata data attuazione al c.d. accordo regolamentiaigasilea del dicembre 2010. In tale data il
comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (costp dai rappresentanti delle Autorita di vigilaniza
ventisette Paesi del mondo e che ha l'obiettivprdmuovere e rafforzare le pratiche di vigilanzai e
gestione del rischio a livello mondiale) ha emardisposizioni dettagliate riguardanti nuovi reqtiisi
regolamentari, validi a livello mondiale, sull'ade¢ezza patrimoniale e la liquidita degli enti dtied
denominate collettivamente «accordo di Basilea ($fociato nella pubblicazione del cSchema di
regolamentazione internazionale per il rafforzaneedelle banche e dei sistemi bancaridel c.d.
Schema internazionale per la misurazione, la regwatazione e il monitoraggio del rischio di
liquidita). Con la circolare della Banca d'ltalia n. 285 #iéldicembre 2013 & stata data attuazione in
Italia alla direttiva 2013/36/UE. Le nuove dispdsid entreranno in vigore il 1° gennaio 2014. Dalla
stessa data & direttamente applicabile nei sirgi@ii membri il regolamento UE n. 575/2013 in
materia di requisiti patrimoniali.
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strumento della cartolarizzazione.

Il problema non é del tutto nuovo, se si considdra, sia pure sotto diversa
forma, aleggiava gia all'indomani della crisi firmaria del 2007, allorché, per un
verso, si metteva a nudo l'incapacita del mercatautioregolamentarsi e, per altro
verso, si auspicava l'intervento del diritto pesdiplinarld. Anche in questo caso il
leitmotiv era quello dellimportanza della regolamezione per il buon
funzionamento del mercato primario (quello del ptese secondario (quello della
rivendita del credito in particolare distressed).

La crisi finanziaria del 2007, originata per lo piai processi di securitization dei
mutui sub-prime statunitensi, ha, infatti, offeftospunto per riflettere sul fatto che
'assenza di regole in tema di cessione dei badslqao diventare un pericoloso
boomerang per le aziende di credito e per i lomneascontrattuali. La qual cosa é
molto probabile accada quando I'aspettativa di ngotdisfare agevolmente anche di
crediti di qualitd scadente, attraverso il loro stanento sul mercato secondario
induce il ceto bancario ad erogare con sistematipiestiti, senza valutare (e/o
sottovalutando e/o non monitorando I'aspetto de§dlvibilita dei mutuatati

Per ragioni di completezza si consideri altresiratazione alla cartolarizzazione dei crediti il 7°
'aggiornamento, intervenuto il 28 gennaio 2011lladeircolare della Banca d’ltalia n. 263 del 27
dicembre 2006 (adesso superata dalla nuova ciecola285) con cui & stata data attuazione nelmostr
ordinamento alle modifiche introdotte a Basilea 2@10 alla disciplina prudenziale per le banché ed
gruppi bancari contenuta nella direttiva 2006/48Cgella direttiva 2006/49CE del 14 giugno 2006 e
successive modificazioni (con cui era stata datsaione al c.d. Accordo di Basilea contrassegnato
con I'espressione Basilea Il).

® Si vedandJ. MATTEI, Senza diritto, che mercato® inll Sole 24ore 5 giugno 2009, 2; GRoss| La

piu grande crisi? Quella del dirittdn Il Sole 24o0re 2 settembre 2012; TORCHIA, La regolazione del
mercato e la crisi economica globalger gli ottant’anni di Guido Rossi), interventwolo al
convegno su Sistema dei controlli e diritto delpirasa. Seminario per gli ottant’anni di Guido Rossi
tenutosi a Roma il 22 marzo 2011 presso la Faablt@iurisprudenza dell’'Universita di Roma Tre.
Cfr. ancora R.APOSNER A failure of capitalism: the crisis of '08 and tliescent into depressipn
Cambridge (Mass.) 2009; J.EricLITZ, Freefall: America, free markets and the sinkingra world
economyW.W. Northon & Company 2010.

" Chi opera sul mercato secondario in veste di aeqté (es. banche d’investimentdhedge funds
punta di frequente su titoli, aventi come sottostamediti distressed, sia nell'ottica di poter seguire

alti rendimenti sia al fine di poter riutilizzaree IABS acquistate, re-impacchettandole in altre
obbligazioni (i c.d. CDO), cosi da ottenere altogotti di finanza strutturata, da rivendere ancarha
mercato.

8 Si badi che proprio il diverso approccio operativoe ha portato e che conduce non pochi
intermediari bancari a passare da un modello ‘oaig and hold’ (caratterizzato dalla conservazione
del prestito in bilancio sino alla scadenza) adnadello ‘originate and distribuite’ (caratterizzatalla
rivendita del credito per le attivita di cartola@zione) € capace di influenzare I'atteggiamenttade
banca, proprio nel senso di renderla meno selettil@ meno prudente. In altri termini, la
consapevolezza che il prestito gravera solo tramaihente sul bilancio, perché presto il relativo
credito sara ceduto, € circostanza idonea ad atera propensione a vagliare con accuratezza e a
dare eccessivo peso alla solvibilita del debitpregrio perché il rischio dell'insolvenza é destmad
essere traslato all’esterno). E cid tanto piu nelisura in cui vi sia un mercato secondario liquidio
grado addirittura di intensificare gli scambi (sgedasati su una vera e propria scommessa in ggion
di un sottostante ad altissimo rischio d’insolvenha solo una poco probabile inversione di tendenza
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La concessione di finanziamenti a controparti imcapli offrire garanzie idonee,
perché gia all'atto del prestito insufficienti eAppena sufficienti (a garantire la
restituzione del dovuto per capitale ed interessg, a patto che non si verifichino
medio tempore altri prevedibili eventi (es. deteamnento e/o perdita di valore del
bene sul quale & costituita la garanziajtre a quello di default del debitore, genera
un rischio di credito significativo. La sua trasta®e mediante lo strumento della
cartolarizzazione non &€ sempre in grado di asgicaraina distribuzione sulla
collettivita degli investitori priva di conseguenpeegiudizievolt’, ma pud anche
produrre, nel caso in cui il rischio venga a malerzarsi, contraccolpi significativi
sul mercato.

Se, infatti, il tasso delle insolvenze di ciascudei molteplici portafogli
cartolarizzati &€ assai elevato e le aspettativeecliperare il credito (per interessi e
capitale) da ogni singolo debitore in default saiquanto basse, itash flowe
compromesso; conseguentemente, i titoli sottosclagli investitori non potranno
essere rimborsati dal cessionario-emittente, se awn I'intervento di coloro che
avevano offerto garanzie esterne — in attuazione.depiani di credit enhanceméht
— e nei limiti del rischio assicurato. Tuttavia,cha chi ha assicurato il rischio
dell'insolvenza delle obbligazioffi potrebbe trovarsi nellimpossibilita di soddisfare
le pretese degli investitori, allorché, al momed& materializzarsi delle scadenze,
sia sfornito di liquidita sufficiente a frontegggala mole dei rimborsi, provenienti da

potrebbe scongiurare).

Si pensi a questo proposito alle cartolarizzazitgic.d. mutusub-prime statunitensi.

° Va osservato tuttavia che il deterioramento e/pdadita di valore del bene sul quale & costitlaita
garanzia non € l'unico evento da mettere in coAfmhe il c.d. rischio di cambio rappresenta una
variabile non trascurabile. Per rendersene cordtebabbe pensare a quelle situazioni in cui glukst
bancari erogano mutui in euro o dollaro o franefgzeri a beneficiari che dovranno ripagare le mate
valuta locale. In questo caso I'eventuale svalotazidella moneta locale (da mettere in conto ancor
pit nell’ipotesi in cui la somma presa a mutuo adebbsere restituita in un arco temporale assadjung
potrebbe condizionare non poco (rendendolo proltienjail pagamento al mutuante delle rate
mensili.

19 Proprio la sensazione (e/o il convincimento) chdrhslazione del rischio di credito equivalga a
parcellizzare e/o frammentare il rischio dell'ingmhza, cosi da attenuarne le conseguenze in virtu
della sua distribuzione su una moltitudine di sdiggeuo costituire il volano per alimentare opaoaz

che gia in partenza sono ad elevatissimo rischamdipromissione globale del cash-flow.

! Si badi in ogni caso che la garanzia contro ihis di insolvenza non potra mai riguardare tuito i
portafoglio cartolarizzato ma soltanto una suaeparin particolar modo quella parte costituita elall
tranches dotate di miglisating.

12| e polizze che servono per assicurarsi contredivenza di qualunque obbligazione sono dette di
credit default swaps (CDS), intorno alle quali euain mercato di oltre 50 mila miliardi di dollari
consolidatosi nell’'ultimo decennio ma caratterinzah forte opacita per I'assoluta mancanza di eegol
e requisiti patrimoniali degli emittenti (che remdo difficile determinare la reale esposizione di
ciascuna istituzione finanziaria e talvolta adtlir& il nome di chi dovra risarcire I'eventuale darda
default). Ne riferiscono in questi termini il S&#d Ore del 28 settembre 2008, alla p. 17 eRWLFI,
Credit default swapun castello di carta da 55 mila miliardin Sole 24 Ore del 11 ottobre 2008, alla
p. 6. Si tratta di polizze acquistabili normalmeptesso banche, hedge funds e assicurazioniL@fr.
grande crisj in Il Sole 24 Ore (mensile - Anno XVII n. 1/2008}tobre 2008, 30 ss.)
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pill parti (e connessi alle molteplici posizionitodarizzate}>.

Una situazione di questo tipo non appare irreaésttutte le volte in cui si
verifichino in modo concomitante i seguenti eventi:

a) insolvenze generalizzate tra 1 crediti posti aseadell’emissione
obbligazionaria cartolarizzata;

b) aspettativa di recuperare, nella migliore defletési, una parte soltanto dei
crediti vantati per 'assenza e/o I'insufficienzagdranzié®

c) diffusione su base esponenziale delle insolvenzelle aspettative, indicate
rispettivamente alle lettera) e b) che precedono, in ragione della presenza di
numerose posizioni irdistress nei molteplici portafogli cartolarizzati rei loro
derivati;

d) sovraesposizione dell’assicuratore al rischioddfault delle obbligazioni
assicurate, non accompagnata da un buon livettaplializzazione;

e) richieste di rimborsi di significativa incidengaer la dimensione del quantum
complessivo), concentrate in un arco temporaldivalaente ristretto (si da apparire
contestuali>.

In presenza di uno scenario cosi caratterizzatmeilcato secondario -proprio
come & accaduto qualche anno fa negli Stati Ugitilestinato a diventare illiquitfo

13 | a probabilita di trovarsi a corto di liquidita ltipotesi in cui I'assicuratore si ritrovi al cosfio di
situazioni d’insolvenza generalizzata non €& puramésorica, sol che si consideri la situazionetdei
colossi assicurativi di obbligazioni Usa (Aca, AmaleaMbia) alle prese con la crisi dei ¢.d. mutii-su
prime. | tre assicuratori non hanno abbastanzadiiguper rimborsare tutte le obbligazioni a rischi
default che hanno assicurato. Il caso piu singadarpiello di Aca: ha un capitale di 425 milioni di
dollari e assicura obbligazioni di oltre 60 miliafde riferisce in questi termini il Sole 24 Orel @8
settembre 2008, alla p. 17). Senza menzionare lptasio (che di recente ha avuto forte impatto
mediatico) relativo al blasonato colosso assicueataig.

4 A cui andra aggiunta l'aspettativa di dover sopg@r ingenti costi per avviare le azioni
recuperatorie che, in un contesto in cui i beniaeagzia sono gia di per sé incapienti a garantire i
rimborso del capitale piu interessi, non potransseee recuperati. E non v'é dubbio che, anche
soltanto il materializzarsi dell'aspettativa del moato recupero dei notevoli costi sopportati per il
recupero dei bad credits (che ovviamente in unma@® in cui le insolvenze sono generalizzate
andrebbero moltiplicati per tutte le molteplici jgsni in sofferenza), di per sé sola €& circostanza
idonea a sconvolgere ogni previsione relativawsdi finanziari con ripercussioni non trascuraduilia
capacita di rimborso alle scadenze. Si stima chemalmmente i costi delle procedure legali
raggiungono e talvolta superano (ne riferiva insgugermini nelllanno 1999 ESPANO, Appunti e
spunti in tema di cartolarizzazione dei crediti Giur. comm, 1999, |, 436 ss. ed in particolare alla p.
446) il 20-25% del credito azionato (senza postbilli recupero ovviamente se la garanzia reale
manca o € gia insufficiente a consentire il recapsl valore nominale del finanziamento erogato).

15 Conseguenza dellinsolvenza generalizzata dei atatiil cui debito fa da sottostante dei portafog|
cartolarizzati.

% In termini generali si parla di liquidita per allere alla disponibilita di moneta. Il termine desig
pit specificamente la capacita attribuita a un stiveento di trasformarsi in moneta in tempi brevi e
senza perdite di valore (ne riferisce in questintar il sito http://www.mondohedge.com). Sicché, il
concetto di liquidita & evocativo della facilitarcoui un’attivita finanziaria pud essere scambgth
mercato immediatamente dopo aver assunto la deeisiovendere.

Sicché un mercato secondario privo di liquiditanenwercato in cui non c¢’€ una domanda in grado di
soddisfare 'offerta generata dalle transazionirdefcato del prestito. Il che & proprio quello shé
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Nessun investitore, invero, sara piu disposto adistate I'offerta di titoli
cartolarizzati, per il timore del materializzarsl ¢.d. rischio di contropartee per
I'aspettativa di restarvi esposto senza possitdiiticuperare alcunché. Cio ancor piu
da parte di chi ha gia in portafoglio titoli a fisc di default.

L’elevata percezione del rischio di credito indurrpossessori di asset backed
securities — e tanto piu chi mostrera bassa propaasl rischio, indipendentemente
dal rating attribuito al titolo — a venderle per faassa, ma con tutte le difficolta
connesse al reperimento di compratori, dispostaylistarle. L’eccesso di offerta di
titoli (non necessariamente distressed) determiherallo dei prezzi.

In questo scenario neppure i principali playersmdetcato secondario, gli hedge
funds® e le banche d'investimerith normalmente in grado di assicurare buona

verificato negli ultimi anni per effetto della rette crisi finanziaria.

' In base alla circolare della Banca d'ltalia n. 268 27 dicembre 2006 il rischio di contropartd & i
rischio che la controparte di una transazione @&eanbggetto determinati strumenti finanziari risult
inadempiente prima del regolamento della transazs&t@ssa (cfr. il capitolo, 3 titolo Il della methea
circolare).

Il semplice sospetto che possano esservi dell@vieisze pud determinare disincentivo all’acquisto,
allorche sia impossibile escludere che tra i titdil'asset cartolarizzato siano presenti stocks di
obbligazioni spazzatura, che esporrebbero a nategchi il cash flow; cid indipendentemente dal
giudizio complessivamente attribuito dalle socidtaating. A questo riguardo va considerato che i
destinatari finali dei prodotti finanziari non d@mono dei canali d’informazione di cui si avvalgon
le banche, quando in sede d'istruttoria valutana@dpacita di credito dei clienti e, quindi, la loro
concreta solvibilita. Sicche «nel passaggio dajdimaffidamenti alla massa cartolarizzata si desisl
una inevitabile generalizzazione (ed opacizzaziatejinformazione sui livelli di rischio ... a cio
aggiungasi l'intrinseca difficolta di quantificaim® maniera corretta la presenza di rischi in rapmbre
vedono determinati strumenti finanziari, riconduicia primari operatori internazionali del settore,
classificati con valori attestati su posizioni a&&y delle scale di rating ...» (sono parole di F.
CAPRIGLIONE, | «prodotti» di un sistema finanziario evoluto. Qiuggole per le banchg in Banca,
borsa tit. cred.2008, 20 ss. e segnatamente 31).

18 per quanto concerne la normativa italiana chelaegodisciplina gli Hedge funds, si deve fare
riferimento al Decreto 24 maggio 1999 n. 228 e sssive modificazioni e integrazioni (regolamento
attuativo dell’art. 37 del decreto legislativo Zbbraio 1998, n. 58, concernente la determinaziene
criteri generali cui devono essere uniformati idonomuni di investimento). Va osservato che agli
hedge funds (fondi speculativi) viene data la pgob&i di utilizzare tecniche di investimento che a
fondi comuni sono precluse, come ad esempio lailpbissdi effettuare le vendite allo scoperto (sho
selling), oppure di utilizzare la leva finanziatiadebitamento) oltre certi limiti 0 ancora derivdto
short selling (o vendita allo scoperto) € la peatdi prendere a prestito titoli di cui si prevede |
possibilitd di ribasso, venderli sul mercato ineesio i proventi e ricomprando poi gli strumenti
finanziari in questione per restituirli a scadermarando la differenza tra prezzo di vendita ezpoedi
riacquisto. L'utilizzo della leva finanziaridleverage), consiste nellindebitamento allo scapio
investire il denaro preso a prestito. Di solitendli che utilizzano questo mezzo investono 2 Vuied
caso delle azioni) o 3 volte (nel caso di acquditobbligazioni) il loro patrimonio netto, ma tator
(specialmente nel casi dei grossi fondi global mparrivano fino a 4/7 volte.

In una prospettiva riassuntiva (cfr. il sito www.ntmhedge.com) si pud dire che I'hedge fund é
definibile come un fondo che presenta una o piledsguenti caratteristiche: ricerca di rendimenti
assoluti, cioe di ottenere performance positivépeddentemente dal’'andamento del mercato; utilizzo
sia di posizione lunghe, sia di posizioni cortelizzto della leva finanziaria; liberta di movimensoi
mercati e di scelta delle attivita in cui investiparticolare sistema retributivo dei manager, tasa
commissioni di incentivo; utilizzo di strumenti deati; impiego delle disponibilita del gestore nel
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liquidita a quest'ultimo (e principalmente ai segrec.d. distressed e/o a basso
rating), saranno capaci di sostenere la domandedgiisto. In una situazione in cui la
percezione del rischio di controparte diviene digva& mancano sufficienti
informazioni, che consentano di verificare e/o rnmmare le caratteristiche e
'andamento del prodotto (o, meglio, del c.d. sstiiate che lo costituisce), sul quale
e stato orientato l'investimento, & normale attesidieriscatti degli investitori e che
guesti seguano a ruota I'uno dietro I'altro. Il ahen € senza ricadute sui livelli di
liquiditd®®. Ma il decremento di liquidita, derivante dal peso riscatti, & destinato ad
aumentare ancora, in tutte le situazioni in cuipsgventivabile anche un certo grado
di esposizione, connesso alla vendita di polizze-default (i c.d. credit default
swap$?’). Non v'é dubbio, infatti, che le inevitabili pigeni che i fondi hedge e le

patrimonio del fondo; alte soglie d’ingresso (spesstorno al $ 1.000.000); ridotto grado di
trasparenza verso l'esterno.

Non molto tempo fa cfr. il Rapporto del gruppo avdro suFondi comuni italiani: Situazione attuale

e possibili linee di interventduglio 2008 (disponibile nella sezione Vigilandal sito della Banca
d’ltalia) elaborato dal gruppo di lavoro promosso\a Nazionale, a cui hanno partecipato il MEF, la
Consob, Assogestioni e alcuni rappresentati débreetlel risparmio gestito, in cui si precisa clre “
Italia i fondi speculativi hanno registrato un @pisviluppo a partire dal 2001. Essi si carattamzez
per I'assenza di vincoli all'operativita (possomal, es., indebitarsi, vendere allo scoperto e openar
derivati senza limiti); per questo motivo, poss@assumere anche posizioni molto rischiose. Nel corso
di questo decennio i fondi speculativi italianissino rivelati un utile strumento di diversificazéodel
rischio di portafoglio; analoghi fondi sono statitrodotti in diversi altri paesi europei. In Italia
struttura largamente predominante € quella deldadichedge funds, ma sono da anni operativi anche
alcuni fondi speculativi a gestore unico (singlenager), che attuano direttamente la propria stiateg
di investimento e rappresentano veri e prdpdge funds di diritto italiano”. La Banca d’ltalia
qualifica i fondi hedge come «organismi finanzi¢wcalizzati generalmente in centri off-sharaegli
Stati Uniti, contraddistinti dal numero ristretteidoci partecipanti e dall’elevato investimentaimio
richiesto. Non hanno vincoli in materia di obiettey strumenti d'investimento e possono assumere
posizioni finanziandosi anche con forti indebitatheBono soggetti a una normativa prudenziale piu
limitata rispetto agli altri operatori finanziari».

In relazione agli hedge funds e al loro modo dirapecon assunzione di esposizioni particolarmente
rischiose, interessanti spunti B WoLCOTT, Un asset class a pieno titgla Risk Italia novembre
2004, disponibile all'indirizzo http://db.riskwatecom/global/risk/foreign/italia/Nov2004/cdo.pdf, i
guale sottolinea, tra le altre cose, la propensgamepre pil marcata degli hedge funds ad inveistire
tranches senior-distressed e in tranches mezzanine.

% n relazione alle banche d'investimento va osserche con delibera del Cicr del 6 febbraio 1987
viene regolata in Italia Il'attivita di investmentafking. Sulle attivita in genere delle banche
d’investimento cfr. MBELLO, L'investment banking: descrizione dell’attivita aratteristiche degli
operatori 1999, disponibile al seguente indirizzo
www.archivioceradi.luiss.it/documenti/archiviocevadpresa/bancal/invbank _Bello.pdf; utili spunti
anche in RMoRoVIscoNTIe D. Rizzl, La valutazione delle investment banks: modelliulibess e
value driversin Banche e BanchierB006, 199 ss.

20 Cio tanto pit nell'ipotesi in cui i fondi hedgeasb alle prese anche con i rientri delle lineerddito
delle banche. Circostanza quest’ultima non soltéedoica ma, al contrario, piuttosto ricorrente sse
considera che I'operato degli hedge funds é caiatt#o da forti acquisizioni a leva (e dunque da
notevole indebitamento).

2L || contratto di credit default swap non & normathente tipizzato né nel nostro ordinamento né in
guello statunitense ove esso ha avuto origine erslocdegli anni novanta del secolo scorso. Nel 1999
la International Swaps and Derivatives Associaflanprincipale associazione dei dealers di contratt
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banche d’investimento subiranno, per effetto deltdteplici richieste di rimborso dei
collaterali, di emittenti divenuti insolventi, det@neranno ulteriori sbilanciamenti
dal punto di vista finanziario. Se a cio si aggiomg le perdite gia registrate per gli
investimenti non andati a buon fine (e di cui edsBsi sono rimasti vittime a causa
del default dell’emittente), nonché quelle preveaili per i probabili mancati
rimborsi non ancora scaduti, si ha una piu compgletaezione della incapacita (in un
momento simile) dei fondi hedge e delle banchefaaf proporsi come acquirenti
sul mercato secondario. Semmai € normale aspétteositrario.

In un contesto in cui domina lilliquidita, anchdi g@peratori del distressed
avranno l'esigenza di reperire risorse per far teoagli impegni assunti e, dunque,
cercheranno di cedere quanto meno (e sempre che s&no) gli attivi di maggior
valoré? (o che non I'hanno ancora perso). Ma non senfizaltfi e ad un prezzo che
presumibilmente sara (quasi) imposto da colui #lgsi proporra come acquirefite

2. — L’assenza di liquidita non €, tuttavia, destinataeatare un fenomeno
circoscritto al mercato secondario, nel quale sgg® la propensione ad investire
(e/o non vi sono le condizioni per poterlo fareinecui i note-holders vorrebbero
disfarsi dei titoli in portafoglio senza riuscielo a prezzi stracciati (rispetto al valore

derivati) ha iniziato a produrre documentazioneti@tuale standardizzata alla quale normalmente le
parti fanno riferimento. Le parti del contratto soh protection seller e il protection buyer. llimo
assume il rischio di un sinistro legato al creddottostante ed il secondo ottiene dal primo
un’assicurazione rispetto a quel rischio. Il cotttrdna ad oggetto lo scambio tra il pagamento dtepa
del protection buyer al protection seller di unsa monetario certo (prezzo) contro il pagamento da
secondo al primo di un flusso monetario incerta€imizzo corrispondente al danno corrispondente al
mancato pagamento ricevuto o al parziale pagamié#guto). Sul credit default swap si vedano S.
DAss, Credit Derivatives: Trading & Management of CreéitDefault Risk,Singapore Wiley, 1998;
J.C.HULL e AWHITE, «Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty &df Risk», Journal of
Derivatives, 8, 1, (Fall. 2000) 29-40; J.C.HuLL, Fondamenti dei mercati di futures e opzioni
(traduzione di E. Barone), Pearson, 2005, 479%4.1L. UBBEN, Credit Derivatives & the Future of
Chapter1l @uly 17, 2007 Seton Hall Public Law Research Paper 1966613Available at SSRN
http://ssrn.com/abstract=906613; EARRELLONA, Note sui derivati creditizi. Market failure o
regulation failure? in Banca borsdit. cred, 2009, 632 ss.

22 Non a caso proprio in un momento come quello Efumratterizzato anche in Europa — Italia non
esclusa — da problemi di liquidita e/o da aspetatii scarsa liquidita (per effetto delle riperdass
indotte dalla crisi dei sub-prime Usa), non poamélesti hanno rilevato che i fondi hedge potrebbero
“vendere titoli azionari e obbligazionari per ceaia di miliardi di dollari” entro la fine del 2008le
riferisce in questi termini MNIADA, Hedge a rischio estinzioné Il Sole 24 Ore 26 ottobre 2008,
alla p. 6). Appare infatti difficile ipotizzare chgli hedge possano attingere al prestito bancario i
situazioni in cui vi & scarsa liquidita, posto chenormale ipotizzare un diffuso atteggiamento di
diffidenza da parte di coloro che (le banche chabi@ano la possibilita) dovrebbero fare creditthia
(come gli hedge funds) si trova frequentementena situazione di forte esposizione in virtu di un
modus agendi caratterizzato anche da acquisizitaviaa

% In un contesto in cui & diffusa lilliquidita, irezzi potrebbero riflettere piuttosto la carenza di
liguidita che i sottostanti e/o i fondamentali 6,danto piu in un momento in cui sia altrettaniffuda

la consapevolezza che l'offerta supera di gran dufeg domanda di acquisto e che chi offre ha
impellenti necessita di acquisire liquidita (per peessioni derivanti dall’'esigenza di non restare
inadempiente agli impegni assunti).
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nominale).

Il crollo della domanda di asset backed séesrie/o di collateralized debt
obligation) non appare, invero, privo di riflessillofferta di prestito alle imprese,
posto che e capace di determinarne la contrazioneagione dell’aspettativa di
condizioni ostili all'approvvigionamento di liquigi sul mercato secondaffo

Alla diminuizione dell’'offerta di finanziamento éormale preventivare che si
accompagnino i seguenti tre atteggiamenti:

a) aumento del costo del danaro;

b) rigorosa selezione dell’utenza, a cui concederestipoe (con costante
monitoraggio delle condizioni patrimoniali del matario che abbia ottenuto credito);

C) propensione ad erogare mutui a breve termine.

Il primo, dovuto alla necessita di applicare urstad’interesse piu remunerativo
di quello applicato in precedenza (rectius quando agevole il reperimento di
liquidita sul mercato secondario); la seconda,atiettiall’esigenza di evitare sovra-
esposizioni al rischio di credito con 'ammissioalefinanziamento di soggetti non
dotati di elevata solvibilifR; la terza, finalizzata a contenere la probabilita
dell’'accadimento dell’evento di default del mutuatgche cresce allaumentare del
periodo in cui si protrae I'esposizione).

In presenza di simili condizioni il sistema banoarsubisce inevitabili
contraccolpi, destinati ad aumentare al crescer@rdblema dell'inadeguatezza del
patrimonio aziendale in relazione ai coefficientsdlvibilita. Il rispetto del principio
secondo cui le banche devono necessariamente idhtarscerto ammontare minimo
di capitale (i.e. capital adequacy) per far froateischi della propria attivita e alle
conseguenti perdite che ne potrebbero scaturirdaiti, condizione per 'operativita
stessa delle aziende di credito sin da quandae sipulato nel 1988 il c.d. Accordo
di Basilea sul Capitale (recepito nell’allora CortanEuropea per mezzo della

% E |a suddetta aspettativa appare capace di giowaraolo non trascurabile non soltanto nell'ipotes
in cui 'azienda di credito nutra particolare awiene al rischio (che la induce a conservare ladita
necessaria per lo svolgimento della regolare #tidreditizia, in ragione delle preoccupazioni
connesse all'incertezza dei mesi futuri) ma anaklecaso in cui I'azienda, pur non avendo eccessiva
avversione al rischio, preferisca tesaurizzare oglia prospettiva di poter spuntare un prezzo piu
elevato domani, in ragione del peggioramento defledizioni di illiquidita. In quest'ultimo caso
l'aspettativa del perdurare della scarsa liquiditoraggia un atteggiamento speculativo (non sstpre
oggi per prestare domani a prezzi piu conveniepti @ffetto dellaggravarsi della situazione di
illiquidita).

Si badi in ogni caso che, se all'aspettativa daifiicolta di approvvigionarsi sul mercato secoridasi
aggiunge anche quella del non agevole reperimartquidita, attingendo al prestito interbancaria,
contrazione dell'offerta di prestito alle impres&nebbe essere ancor maggiore.

% In un contesto come quello descritto nel testataibile che la capacita di generare ingenti utili
potrebbe non bastare (in ragione delle mutate RAduna di liquidita del mercato secondario) ad
assicurare I'accesso al credito, in precedenzaeencesso, se non vi € anche la possibilitafidieof

a garanzia beni immobiliari idonei. E ci0 potreltmndizionare e avere delle ricadute anche — ed a
maggior ragione — sul prestito gia concesso ingitenza (allorché non sussistevano problemi di il
liquidita del mercato secondario).
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direttiva 89/299/CEE del Consiglio del 17 aprile829 concernente i fondi propri
degli enti creditizi e della direttiva 89/647/CEEIdL8 dicembre 1998, relativa al
coefficiente di solvibilita degli enti creditizi).

Sotto altro profilo un numero imprecisato di azienche operano, facendo
abituale ricorso al prestito, non potra avervi asoe per la difficolta di comprovare
guell’elevata solvibilita (rectius capacita di riorkare il prestito nel medio-lungo
periodo), richiesta dagli istituti di credito (orma@empre piu selettivi) come
condizione ineludibile per I'erogazione del finaarniento e per la conservazione della
disponibilith monetaria concessa (ove il prestigossato gia datéj.

3. — La situazione attuale del nostro mercato del pgregiresenta evidenti
analogie con lo scenario appena delineato. All@ loledle sue criticita vi €, tuttavia,
un problema opposto a quello dei riflessi genesaita domanda di credito distressed
dall'assenza di regole in punto di trasferimentoadediti non performing deputati a
confluire sul mercato secondario per il tramit®perazione di cartolarizzazione.

All'origine del credit crunch, dell’aspettativa dpeggioramento dell’offerta di
prestiti alle imprese, dell'incremento del costd @ieanziamenti e della rigorosa
selezione delle aziende a cui concedere creditsomio questa volta, come gia
accennato in apertura, le ricadute sulla domandHeeta di crediti distressed degli
effetti di certe regole giuridiche: quelle di retenntrodotte in attuazione del c.d.
accordo di Basilea lll in tema di vigilanza prudiesiz degli istituti di credito.

Nella prospettiva di conferire maggiore saédille istituzioni creditizie
I'accordo di Basilea Ill (di recente trasfuso negolamento UE n. 575/2013 e nella
direttiva n. 2013/36/UE del 26 giugno 20i3ha in particolare e per quanto qui
d’interesse introdotto:

1) nuove regole in punto di rafforzamento dei aecadhti patrimonial,
prevedendo lincremento sia quantitativo che deltanposizione qualitativa del
patrimonio di vigilanza con I'obiettivo di aumengdia capacita di assorbimento delle
perdite;

2) una nuova regolamentazione in tema di meccandimialutazione della
rischiosita degli attivi patrimoniali volta ad altnire ai rischi connessi all’attivita di
trading proprietario (i. e. rischi finanziari tigwello connesso ad investimenti in titoli
derivanti da cartolarizzazioni di crediti e/o daridati di credito) un’incidenza di
maggior consistenza (rispetto a quella previstie dabole di Basilea Il) in termini di

% A queste condizioni un’azienda innovativa, ma gébole, pud essere sacrificata rispetto a quella
meno innovativa ma che sia capace di offrire suiptianzie piu solide.

%" In relazione ai contenuti dell’Accordo di Basiléh si vedano J.FACCETTELLA, L'accordo di
Basilea Ill: contenuti e processo di recepimenttirdérno del diritto UE,in Banca borsatit. cred,
2013, 462 ss.; V\CALANDRA BONAURA, L'attivita degli intermediari finanziari nella redamentazione
sopranazionalein Orizzonti del Diritto Commerciale Rivista on ling 2013;B. ALLEN, K.K. CHAN,

A. MILNE, S. THOMAS, Basel lll: is the cure worse than the diseag920, inSSRN W.P. http: //
ssrn.com/abstract=1688594.
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assorbimento di capitale;

3) l'obbligo di conservare l'esposizione al rischib credito in una certa
percentuale del valore nominale, tutte le volteum I'azienda di credito assuma la
veste di cedente di crediti destinati ad operaziooartolarizzazione;

4) I'obbligo di costituire adeguate riserve di lida.

In un contesto regolamentare di questo tipo e nleri@endersi non soltanto un
decremento dell'offerta di credito distressed mehanuna flessione della domanda di
acquisto di credito in sofferenza.

La necessita, per la banca che voglia cedere cneelit la strutturazione di
operazioni di securitization, di conservare “unemgsse significativo nelle attivita
sottostanti”, al fine di realizzare quello che dgolamento comunitario definisce
allineamento degli interessi delle imprese che emphano i prestiti in titoli
scambiabili con quello degli investit6ti & situazione capace di generare contrazione
dell'offerta di crediti da cartolarizzare. La cesse di tali crediti, infatti, impone agli
istituti bancari di programmare ed attuare immedhante accantonamenti di quote
di capitale proporzionali al rischio che sara covea® in bilancio. Il che equivale a
dire che per poter liberare risorse € necessatamio vincolarne altre o comunque
che non e piu dato conseguire la stessa quantitesalise che si sarebbero potute
ottenere nella vigenza della precedente normativayilanza.

Tale situazione rende gia di per sé sola piu proateo (rispetto all’epoca in cui
erano vigenti le norme prudenziali di Basilea ligrpgli istituti di credito il
raggiungimento degli obiettivi aziendali del consiegento di sufficiente liquidita da
destinare a nuovi (e magari piu redditizi) impieg¥ia la problematicita € destinata
ad aumentare, allorché sia da mettere in contedassita di uniformarsi al rispetto
della (nuova) regola che impone alle banche dirdbtk adeguate riserve di liquidita,
finalizzate, nell'ottica della normativa prudengiai recente introdotta, a scongiurare
il pericolo di tensioni di liquidita improvvise, ehpossano coinvolgere I'azienda di
credito. Ed anzi v’é motivo per ritenere che sdptat nei primi anni, in cui le
aziende di credito saranno impegnate nel rafforoameei coefficienti di solvibilita
in ragione dei piu stringenti indici introdotti cdmaccordo di Basilea I, la liquidita
ricavata dalla cessione dei crediti da trasformiargtoli cartolarizzati possa restare
(in misura significativa) sottratta a nuovi impiegler essere invece destinata alla
costituzione delle riserve di liquidita previster degge e/o alla ricostituzione di
guelle gia erose.

Ne é per conseguenza che l'obbligo di disporre rdooamenti a copertura dei

% gj veda in particolare il considerando 57 del tagento UE n. 575/2013. Ma si consideri che gia
prima una delle piu rilevanti novita introdotte cibisettimo aggiornamento del 28 gennaio 2011 alla
circolare della Banca d’ltalia n. 263 del 27 diceen2006 era rappresentata dalla I'introduzione di
meccanismi volti a favorire 'allineamento tra gliteressi del soggetto che da origine alle attivita
cartolarizzate e quelli dell'investitore finale traverso I'impegno del cedente o del promotore a
trattenere una quota di rischio nell’'operazione.
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rischi finanziari, di cui non e stato possibiledibrsi con la cessione dei crediti (per
assicurare il rispetto della nuova normativa dilsitza), da un lato, e I'obbligo di
garantire la presenza di idonee riserve di ligaiddtall’altro, creano condizioni non
idonee ad incoraggiare lattivita di cessione dediti da trasformare in titoli
cartolarizzati. Cio a maggior ragione per le azeeddcredito che non abbiano ancora
raggiunto la (nuova e piu elevata) soglia minimaasta dalle regole dell’accordo di
Basilea Ill per pervenire al rafforzamento patrinad® (in attuazione peraltro di
parametri di calcolo piu rigorosi di un tempo).

Il maggior peso che la normativa prudenziale denée recepita a livello europeo
ha attribuito ai rischi correlati agli investimerfinanziari, cosi invertendo la rotta
rispetto alla regolamentazione di Basilea Il cheadtrario ponderava in maniera piu
penalizzante il c.d. rischio di credito verso l#&wtela, € circostanza che genera
disincentivo dal lato della domanda di titoli cdarizzati.

In applicazione dei nuovi piu stringenti paramétrischio derivante dall'attivita
di trading in titoli cartolarizzati presenti nelnafoglio di negoziazione di un’azienda
di credito implichera per quest’ultima costi pigehti di un tempo. Se si considera,
infatti, che l'investimento in titoli emessi a friendi cartolarizzazioni richiedera un
piu elevato assorbimento di capitale per effettopile penalizzanti meccanismi di
stima della sua rischiosita, il contenimento dsthio finanziario (proprio quello,
cioé, connesso all'acquisto di titoli cartolarizgaton potra che avvenire con |l
reperimento di dosi di capitale quantitativamenipesiori rispetto a quelle che in
passato sarebbero state sufficienti. Il che allemza non puo che innescare costi
aggiuntivi.

In un contesto regolamentare come quello appenmaedéb non sembrano potersi
rinvenire condizioni di favore né per le operaziadii securitization né per la
programmazione di investimenti in titoli cartolaréai®.

Ne consegue un impatto fortemente devastante pemaércato delle
cartolarizzazioni, il quale in Italia aveva conadoi particolare effervescenza
all'indomani dell’entrata in vigore della I. n. 13l 1999 proprio per la capacita
delle (nuove) regole introdotte dal legislatore csple di conferire slancio alla
domanda di credito distressed in precedenza ieestsb scarsa.

Basti considerare a questo proposito che primardehlvento legislativo, con cui
e stato tipizzato il processo di securitisationpdehe operazioni di cartolarizzazione
di crediti domestici non hanno trovato integraleolgimento in Italid’, per la

29 |'osservazione di cid che sta accadendo negliniftempi consente di constatare che I'intervento
regolatore del legislatore non sempre é l'antidioieale ad assicurare il buon funzionamento del
mercato, posto che in presenza di certe condifemiinsufficiente e/o scarsa liquidita del meraiab
prestito) pud determinare situazioni di crisi deleroato non diversamente dall'assenza di
regolamentazione.

% In proposito si veda la relazione della VI Comrtes permanente (Finanze) presentata alla
Presidenza il 22 febbraio 1999 (relatore Targstil)disegno legge presentato dal Ministro del @sor
del bilancio e della programmazione economica (@iardi concerto con il Ministro delle finanze
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necessita di sottrarre lo special purpose vehitk@pplicazione di norme di natura
civilistica e (ai riflessi di) regole fallimentache avrebbero disincentivato I'acquisto
dei crediti (e la loro conseguente trasformazionitoli).

Se si ha presente, infatti, che il fulcro del pamplesso fenomeno economico-
finanziario, che va appunto sotto il nome di dariazazione, ricalca lo schema della
cessione del credito, € agevole intuire che laesadieicolo (rectiu cessionario dei
crediti), in assenza di norme derogatorie, sarabhasta pericolosamente esposta
innanzitutto alle iniziative della curatela fallimare del debitore ceduto e alle
conseguenze pregiudizievoli delle pretese dehfi@ltito del cedente.

Non v’é dubbio, invero, che in applicazione delimegy fallimentare ordinario, il
cessionario (rectius lo special purpose vehicleglalye corso il rischio revocatorio e
in particolare:a) di subire la dichiarazione di inefficacia dei pagenti compiuti in
suo favore dal debitore ceduto, successivamentgofahellanno anteriore alla
dichiarazione di fallimentd; b) di sentire dichiarare revocato il negozio di t@ss
(dei crediti), stipulato nell’'anno antecedente dliehiarazione di fallimento a valore
di mercato con il cedente, nel caso in cui, intente il fallimento di quest’ultimo, il
curatore fosse stato capace di offrire (anchetarstol in via presuntiva) la prova della
conoscenza e/o conoscibilitd dello stato d’insateeda parte del cessionafioc) di
non poter opporre al fallimento del cedente ilfeemento dei crediti, derivante dal
negozio di cessione, perfezionato nel biennio @nrkeralla dichiarazione di
fallimento e caratterizzato da sproporzione traptestazioni (acquisto a prezzo
notevolmente inferiore rispetto all’effettivo vadodei crediti trasferit?y.

(Visco), inGiur. comm, 1999, |, 427 ss. ed in particolare 434; ne igfar in questi termini anche G.
Ruwmli, op. cit, 27 ss., il quale peraltro da risalto al fatto giréma della I. 130/99 le principali
operazioni di cartolarizzazione di crediti di sogjgéaliani erano normalmente articolate su una
cessione di crediti ad una SPV italiana (es. uméetn di factoring) e su una successiva cessione da
quest'ultima ad una societa estera che svolgewmib di emittente i titoli (assoggettata al doitlello
stato in cui la stessa aveva sede); ma si vedamhea®. MASTRANGELO, op. cit., in La
cartolarizzazione commento alla I. n. 130/99, cit. 49 ss. eSEASSARQ La cartolarizzazione dei
crediti in Italia, commentario alla I. 30 aprile 1999 n. 130, a dirg. Pardolesi, Milano, 1999, 121 ss.
3L Cfr. I'art. 67, comma 2, del R.d. 16 marzo 19422677 nel testo vigente ante riforma (risalenta kll

n. 80 del 2005) il quale prevede testualmente sbed altresi revocati, se il curatore prova chi&réia
parte conosceva lo stato d’'insolvenza del debiiggagamenti di debiti liquidi ed esigibili, se cpimti
entro I'anno anteriore alla dichiarazione di fakimo”. Per effetto della legge di riforma il terraidi
anni uno é stato ridotto a mesi sei.

32 Cfr. I'art. 67, comma 2, del R.d. 16 marzo 1942267 nel testo vigente ante riforma (risalenta Bll
n. 80 del 2005) il quale prevede testualmente sbad altresi revocati, se il curatore prova chiéréia
parte conosceva lo stato d’insolvenza del debitglieatti a titolo oneroso e quelli costitutivi din
diritto di prelazione per debiti, contestualmenteati, se compiuti entro I'anno anteriore alla
dichiarazione di fallimento” Per effetto della legdi riforma il termine di anni uno & stato ridotto
mesi sei.

33 Cfr. I'art. 67, comma 1, del R.d. 16 marzo 1942267 nel testo vigente ante riforma (risalenta kll
n. 80 del 2005) che prevede testualmente che “sewacati, salvo che I'altra parte provi che non
conosceva lo stato d’'insolvenza del debitore, tjiieatitolo oneroso compiuti nei due anni antdrior
alla dichiarazione di fallimento, in cui le predtar eseguite o le obbligazioni assunte dal fallito
sorpassano notevolmente cid che e stato dato ogsswh Per effetto della legge di riforma il termin
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Senza trascurare ancora, da un lato, il pericotboder restituire alla curatela del
debitore ceduto fallito (in base all'art. 44 1.Ifal pagamenti da quest’ultimo eseguiti
in data successiva alla dichiarazione di fallimeetodall’altro, gli inconvenienti
connessi al trasferimento di crediti futuri da padt cedente divenuto insolvente. La
rigida regola di formazione giurisprudenziale, laakp preclude I'opponibilita al
fallimento dei crediti ceduti, non ancora diverattuali ed esigibili al momento della
declaratoria fallimentare, espone la societa dotaizzazione al rischio d’'inefficacia
del negozio di cessione dei predetti crediti, bénadbotificato (o0 accettato) prima
dell'apertura della procedura concorsdale

Sotto altro profilo, e a prescindere dalle insidiennesse alle iniziative,
esercitabili ai sensi degli artt. 67 e 44 |. fédl.tutela del principio della par condicio
creditorum e dunque dei creditori rispettivamergé dkbitore ceduto e del cedente),
gia di per sé in grado di minare la buona riusda’operazione, la societa veicolo
avrebbe dovuto mettere in conto anche il pregioddarivante dal materializzarsi di
situazioni d’'inadempimento nei confronti degli isti€ori. Nell'ipotesi di mancato
rimborso (del capitale e delle cedole relative agleressi) dei titoli (i.e. le asset
backed securities) alla scadenza, invero, i saito®t avrebbero potuto far valere la
responsabilita patrimoniale della societa di cariezazione, in applicazione del
generale principio civilistico consacrato nell’a2%40 c.c. Né la disciplina vigente in
data antecedente all’entrata in vigore della L30/99 avrebbe consentito allo special
purpose vehicle 'adozione di rimedi idonei a nalizzare (almeno all’atto pratico)
gli effetti negativi derivanti dall'operativitd detichiamato principio. Infatti,
'escamotage del ricorso alla sottocapitalizzazj@idine di rendersi judgment-proof
in caso di condanna, non sarebbe stato attuabilé’qstacolo normativo previsto
dall'art. 2410 c.c. Quest’ultimo infatti — proprper assicurare effettivita al principio
della responsabilita patrimoniale — impedisce,agtrso la previsione di limiti
guantitativi allemissione di obbligazioni, che s#&éa sottocapitalizzate possano
finanziarsi con ingenti capitali di prestito medmnvasto appello al pubblico
risparmic>.

Se a ci0 si aggiungono, poi, i non trascurabili rommposti dalla disciplina
civilistica in punto di opponibilita della cessioae debitori ceduti e di efficacia nei
confronti di questi ultimi della trasmissione dglbteca, si colgono gli ulteriori

di anni due é stato ridotto ad un anno.

34 Cfr., Cass., 27 gennaio 2006, n. 1759Faro it. Rep 2007, voceObbligazioni e contrattin. 27;
Cass., 31 agosto 2005, n. 17590kamo it. Rep, 2005, vocd-allimentg n. 391.

% Si veda lart. 2410 (rubricato “limiti allemissie di obbligazioni”) ante riforma che nel primo
comma cosi recitava: “la societa pud emettere ghbioni al portatore 0 nominative per somma non
eccedente il capitale versato ed esistente sechulti;o bilancio approvato”. La norma si ritrova
adesso trasfusa nell'art. 2412 riformato (per &feel d.lg. n. 6 del 2003 e successive modifigteg
cosi formulata: “la societd pud emettere obbligazial portatore o nominative per somma
complessivamente non eccedente il doppio del dep#aciale, della riserva legale e delle riserve
disponibili risultanti dall’'ultimo bilancio approva’.
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profili di disincentivo per lo svolgimento dell’atita di cartolarizzazione.

Quanto al primo aspetto, € di agevole intuizione lghnecessita di uniformarsi
alla prescrizione stabilita dall'art. 1264 c.c.r peeutralizzare I'efficacia liberatoria
del pagamento che il ceduto abbia effettuato inofavdel cedente, costituisce
nell'ipotesi di cessione di una pluralita di crédiperazione assai costosa. Agli
ingenti esborsi economici che il cessionario degppsrtare per provvedere alla
materiale esecuzione della notificazione, dovrebbgnvero aggiungersia) Il
(preventivo) dispendioso intervento di ricostrugodi ogni singola posizione di
credito, al fine di estrapolare i dati utili allss$a individuazione di ciascun debitore
(i.,e. nominativo e relativo domicilio) indispensalper effettuaretante notifiche
guanti sono i debitori ceduth) le (successive) operazioni di controllo sotteba a
verifica dell’esito positivo del processo di natdzione (sia nell'ipotesi in cui questo
sia stato demandato all'ufficiale giudiziario, si@l caso in cui sia stato curato
personalmente dal cessionario a mezzo di lettenaandata).

Per quanto concerne invece I'opponibilita dell'ged in favore del cessionario,
non va dimenticato che — contrariamente a quamtbs®ebbe emergere dalla lettera
dell'art. 1263 c.c. — il trasferimento della gar@nipotecaria non segue in via
automatica il credito oggetto di alienazione, manporta I'espletamento della
formalita dell’annotazione della cessione a margiakiscrizione ipotecaria.
L’adempimento del suddetto onere non é privo diroamdicazioni capaci di mettere
in crisi la praticabilita stessa dell’operazione. $ considera, infatti, che nell'ipotesi
di molteplicita di crediti ceduti il cessionariowaefarsi carico di eseguire la formalita
dell’'annotazione per ogni singolo credito garantéeendo cura di effettuarla presso
la conservatoria immobiliare competente per ciagdsarizione ipotecaria, diviene
agevole apprezzare quanto ardua e costosa siadatfa operazione.

Ne €& per conseguenza che in uno scenario comeoqgaplpena delineato
mancavano le condizioni per favorire l'operativithei players di un mercato
secondario, dedito ad attivita di cartolarizzazidreevigenza di regole giuridiche che
imponevano al cessionario di districarsi tra maditégpischi e rilevanti costi, ne
disincentivava l'agire per l'impraticabilitd delperazione. Di ci0 ha mostrato
consapevolezza (pur senza dichiararlo apertamdhtapstro legislatore, se si
considera che, nel momento in cui ha previsto @h h. 130 del 1999 rilevanti
deroghe al sistema normativo (pre)vigente, ha incaeio inteso attribuire dei
‘privilegi’ * alla societa cessionaria. Soltanto una disciplinéavore per la societa
veicolo sarebbe stata in grado di incoraggiareofanézione di un mercato, quello
secondario, indispensabile per migliorare la caondi degli operatori del mercato
primario del prestito, ormai prossimi al raggiungimo del loro limite operativo.

Proprio alla logica dell'incentivo del mercato dellivendita del credito si

% Sottolinea I'aspetto che la legge 130 del 1999nb@dotto privilegi che I'autonomia privata non
avrebbe potuto prevedere &HLESINGER La cartolarizzazione dei credjtin Riv. dir. civ, 2001, II,
265, ss.
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uniforma l'art. 5, comma 2 della |. 130/99, il geat disponendo in deroga al regime
civilistico — ha introdotto il principio dell’irrévanza del rapporto tra indebitamento
derivante dall’emissione e patrimonio netto debhaista emittente i titoli presso gli
investitori. Si & cosi reso legittimo cio che priman era e si € incentivato il ricorso al
risparmio ‘diffuso’ da parte di societa veicolo teaapitalizzate, segnando il declino
dell'impostazione che attribuisce al capitale laZione di garanzia dei creditdfi
Funzione destinata a diventare del tutto evanescahdrché si condivida I'approccio
di chi attribuisce alla I. n. 130/99 portata diseggiiva del principio della comune
responsabilita patrimoniafe Nel momento in cui si ammette che lintervento

37 Si vedaG.F. CAMPOBASSQ Le obbligazioni,in Tratt. soc. per az.diretto da Colombo-Portale, 5,
Torino, 1988, 396 ss.; riferimenti anche h GALLETTI, Disposizioni sulla cartolarizzazione dei
crediti (I. 30 aprile 1999, n. 130ommentario a cura di Maffei — Alberti A., Muove Leggi Ciy
2000, 997ed in particolare 1126; I'A. rileva che «con ladegsulla securitisation... scompaiono le
«garanzie» nel senso tradizionale, laddove la &alohe dell’affidabilita e della convenienza
dell'operazione come dei suoi ispiratori € affidatd un operatore esterno «tecnico», il quale
nell'assegnare umating non fara che valutare quel cash flow, tutt’affagieculiare, giacché il
complesso da considerare attiene a soli credibre gia ad un agglomerato aziendale completo. Le
garanzie riemergono solo come scelta spontaneaajesgiatori, i quali possono ricorrervi, nelle farm
piu varie, al fine di rendere I'emissione piu ajipiét al pubblico» (cosi alla p. 1128-1129). In
giurisprudenza cfr. Trib. Genova, 13 maggio 19875 dcieta 1987, 965, n. Salafia, che specifica che
il limite posto dall’art. 2410, 1° comma, c.c., ga@missione di obbligazioni, & diretto a garantire
l'interesse degli obbligazionisti al imborso deggtito attraverso una giusta proporzione trapitede

di rischio investito dai soci nella societa e l'gldtamento della societa verso terzi; ma si vettasl
Trib. Trieste, 24 febbraio 1994, iBocieta 1994, 533 che afferma che in tema di emissione di
obbligazioni, la funzione dell’art. 2410 c.c., elta determinare la proporzione fra i mezzi proptiad
societa e i mezzi di terzi, ha la funzione di géiraragli obbligazionisti la restituzione del prigst

% Si veda in proposito GRAGUSA MAGGIORE, La revocatoria fallimentare nella legge sulla
cartolarizzazione dei creditijn Vita not. 1999, 1169, il quale afferma che “...alla societa di
cartolarizzazione si applica il principio del limit recourse, cioe della responsabilita limitatay co
relativa disapplicazione dell’'art. 2740 c.c., pdcla societa di cartolarizzazione nei riguardi dei
portatori dei titoli non risponde con il propriotgemonio ma col flusso che proviene dal portafoglio
dei crediti ceduti”; nello stesso sen§x Rumi, Securitisationcit.,, 77, il quale osserva che “Al
momento della maturazione del diritto al pagamedb credito incorporato, il diritto potra infatti
soddisfarsi esclusivamente sul flusso derivante matafoglio ceduto e non su attivi diversi dal
patrimonio della Scc la quale, oltre al principielld c.d. liberta da capitale, dovra poter fare
affidamento sulla segregazione dei diversi portafog di loro e sull'effettiva separazione tra i
portafogli ed il patrimonio sociale”; cfr. anche MESSINETT] Il concetto di patrimonio separato e la
c.d. «cartolarizzazione» dei creditin Riv. dir. civ, 2002, Il, 101 ed in particolare 105 il quale
specifica che «il titolo di cartolarizzazione, sattritto dall'investitore ... sembra incorporare silo
diritto alla restituzione, a valere sulle sommease, della quota di finanziamento anticipata alla
societa veicolo in vista della cartolarizzazione ;.si»weda ancora GCABRAS, Cartolarizzazione dei
crediti e procedure concorsuaiin Impresa 2000, 1139, il quale testualmente rileva a p.0ldde «a
garanzia dell'adempimento dei titoli emessi nefpemzioni di cartolarizzazione, a differenza deiliti
obbligazionari, non c’é il patrimonio dell’emittenbensi solo il portafoglio dei crediti ...» e aggjan

a p. 1141 che «... i titoli attribuiscono ai portatan diritto di credito e precisamente il dirittd a
pagamento di capitale ed interessi, alle scadenpelle misure pattuite, ma solo nei limiti del
portafoglio dei crediti e con i flussi finanziaredvanti dalla riscossione degli interessi e dqlitede
relativi a tale crediti. Si & parlato percio di tatti derivati d'investimento, nei quali il sottore
assume il rischio di un pacchetto di crediti»; ndiwersamente CGROsS| |l fallimento nella
cartolarizzazione dei crediti, prime riflessionn id., 2001, 975 ss. In senso contrario e cioé che la
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legislativo in tema di securitisation e derogatodell’art. 2740 c.c., cade ogni

ostacolo per affermare che il patrimonio della sticidi cartolarizzazione é

insensibile alle pretese degli investitori; e sbmlunque affermare che il rischio (del
mancato rimborso) verso i portatori dei titoli veea concentrarsi in modo esclusivo
sul flusso finanziario derivante dal portafogliediti cedutd®.

Se, poi, ai benefici derivanti da sottocapitalizaae e responsabilita limitata (i.e.
nei limiti dell'asset cartolarizzato) si aggiunderisparmio sui maggiori costi, che
invece implicherebbe la normativa ordinaria delasione del credito, per assicurare
al cessionario gli effetti previsti dall’art. 126d.c. e quelli dell’opponibilita
dell'ipoteca, viene ad emersione un ulteriore eletmehe segnala favor legislativo
per 'implementazione del c.d. mercato secondafeo €, infatti, che la |. n. 130/99,
allorché ha disposto il rinvio all'art. 58 del Tou. ha attribuito alla pubblicazione
sulla Gazzetta Ufficiale (accompagnata dall’isammg nel registro delle imprese)
della notizia dell'avvenuta cessione in favore @albcieta veicolo gli effetti previsti
dall'art. 1264 (e 1265) e quelli dell'annotazionei megistri immobiliari. Sicché,
all'atto pratico I'innovazione legislativa ha consi¢éo al cessionario, per un verso, di
sottrarsi all'onere della notificazione della cess& a ciascun debitore ceduto e, per
altro verso, di sottrarsi al problematico formalsm imposto dall’art. 2843 c.c. —
necessario ad assicurare il trasferimento delkipatin suo favof8 Cid non & senza
ricadute sulla complessiva onerosita dell'operazjom ragione dei significativi
benefici economici (rectius risparmi sui maggiabersi) che derivano alla societa di
cartolarizzazione dalla semplificazione delle reguilistiché'.

Ma anche le deroghe alla normativa fallimentare nearinquadrate nella
prospettiva di assicurare incentivi ai playersadl mercato secondario.

L’esenzione dalla revocatoria per i pagamenti &fédt dal debitore ceduto al
cessionario e la (significativa) riduzione dei teni(di cui all'art. 67 |. fall.) per
I'esercizio dell’azione revocatoria da parte dallaatela del cedente rappresentano

responsabilita dell’emittente non sia limitata, sidlerato che la stessa risponde con tutto il suo
patrimonio cfr. invece AMACARIO, Aspetti civilistici della cartolarizzazione dei ciiéi, in Riv. dir.
privato, 2002, 23D. GALLETTI, op. ult. cit., 1072 ss.

¥ In ogni caso l'interrogativo relativo alla sussista 0 meno della responsabilita limitatectius nei
limiti del singolo portafoglio cartolarizzato) delBPV non va piu di tanto enfatizzato; se si considera
che, in presenza di una norma che consente allo @Pdperare generando rischi anche enormi,
indipendentemente dalla consistenza patrimoniadsefedo sufficiente per I'operativita il capitale
minimo richiesto per legge ai fini della costituaeodi una spa o di una srl), & normale preventighee

il patrimonio della societa emittente restera coate nei limiti dellammontare del capitale minimo
richiesto per legge e che, dunque, in caso dingilmento verso gli investitori lo Spv sara
verosimilmentgudgment proof.

0 Cosi come anche la possibilita, gia evidenzidgtantcipare I'opponibilita

ai creditori del cedente della cessione del credlitmro, anche eventuale, rispetto al momento
dell'insorgenza del credito.

*l Risparmi che peraltro vanno a tutto vantaggio dio che (come le aziende di credito)
normalmente hanno interesse a promuovere i prodesaitolarizzazione (e sui quali sostanzialmente
ricadono i costi dell'operazione a cui lo spv d@atione).
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soluzioni che, attraverso il riconoscimento di yma efficace tutela degli investitori,
si prefiggono di favorire I'operativita della sotidedi cartolarizzazione.

Vero € infatti che le richiamate deroghe, realizimarnuna vera e propria
‘blindatura’ del portafoglio crediti ceduto, finisoo per attenuare la percezione del
rischid* e, conseguentemente, appaiono capaci di stimédapgropensione degli
investitori all’acquisto degli asset backed se@sitemessi. Nella stessa ottica € da
inquadrarsi la previsione legislativa volta ad assire la segregazione dei crediti,
costituenti I'asset ceduto (destinato al soddishacito dei diritti incorporati nei
titoli*®), attraverso la preclusione di tutte le iniziativecuperatorie, che siano
instaurate da creditori non identificabili con irfatori di asset backed securifies

La consapevolezza dell'assenza del rischio pergitwator di subire eventuali
iniziative della curatela del debitore ceduto falliconferisce ulteriore slancio
all'offerta di crediti (spesso distressed), da ikbese al mercato secondario.
Diversamente da quanto ha previsto la legge sallaione dei crediti d'impresa che —
pur consolidando gli effetti del pagamento compiutal debitore ceduto al
cessionario, con esonero di quest'ultimo dalla cat@ria — ne ammette I'esercizio
nei confronti del cedente, il legislatore dellanl. 130/99 non ha inserito analoga
disposizione. Sicché, in tema di cartolarizzazioeesuna norma abilita il curatore
del fallimento del debitore ceduto a proporre ke revocatoria nei confronti del
cedente (rectius l'originator), qualora sia datarava che quest’'ultimo conosceva lo
stato d’insolvenza del debitore ceduto alla datgpdgamento al cessionario.

Né appare prospettabile I'applicazione in via aga® della regola stabilita
dall'art. 6, comma 1°, ult. capoverso della I. 31/@ve si consideri la sua natura
eccezionale, rispetto ai principi generali dellscglina fallimentare in tema di
revocatori&®. Senza dire, poi, che la tesi dell'applicabiliglld predetta norma anche
all'originator € prima facie incompatibile con itipcipio giurisprudenziale, secondo
il quale, quando particolari ragioni inducano adcledere la revocabilita del

*2Va considerato infatti che, nel momento in cué sieutralizzato il rischio revocatorio in relazicaie
pagamenti diretti ad alimentare il cash florischio revocatorio relativo al cedente (e duecal
negozio di cessione) € piu normale che sia coratidesolo teorico o comunque di non facile
materializzazione, allorché il cedente sia, comemadmente accade nelle grosse operazioni di
cartolarizzazione, una banca. Se, infatti, non gebtutto escludersi il rischio di fallimento di an
banca, v’é da aggiungere tuttavia che lo stesso puan ritenersi ricorrente (se non altro per gli
interventi endogeni che sarebbero apprestati péareve pericolose conseguenze derivanti dal crack
di una banca). In ogni caso va osservato che leat&tg deroghe sono destinate ad influenzare
principalmente (se non in modo esclusivo) gli inites, caratterizzati da avversione al rischio.

*31n conformita all'art. 1, comma 1°, lett. b, lensme corrisposte dai debitori ceduti sono destirate
modo esclusivo al soddisfacimento dei diritti inmomati nei titoli, nonché al pagamento dei costi
dell'operazione.

** In conformita all'art. 3, comma 2°, sui creditiaévi ad operazione di cartolarizzazione non sono
ammesse azioni da parte di creditori diversi daftgtore dei titoli o dal creditore per i costi
dell'operazione.

5 A sostegno dell'applicazione analogica dellartdélla I. n. 52 del 1991 anche alle operazioni
disciplinate dalla I. 130 del 1999 EAGUSA MAGGIORE, op. cit.,1170.
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pagamento compiuto dal debitore, &€ necessariasprassa previsione normativa per
sanzionare con la revoca la prestazione di un stiveoggetto, con deviazione dalla
norma generale che assoggetta a revocatoria i gagiadel debitore insolverite

Se ne pud concludere, pertanto, che, per un véistroduzione di regole
attributive di ‘privilegi’, capaci di incentivaredperato dello special purpose vehicle
e, per altro verso, I'implementazione di norme radyp di sostenere la domanda di
acquisto di titoli (i.e. gli asset backed secusifj¢dhanno creato le condizioni idonee ad
assicurare la formazione e I'espansione nel nd3&se del mercato della rivendita
del credito. Con inevitabili benefici (almeno sia@uando non hanno fatto irruzione
sulla scena le nuove norme regolamentari in atuazdel c.d. accordo di Basilea Ill)
per gli istituti bancari e per le imprese che operaul mercato primario, facendo
ricorso al prestito bancario.

Lo strumento della cartolarizzazione ha, infatingre consentito alle aziende di
credito di: 1) reperire nuova liquidita attravedsosmobilizzazione di poste attive
illiquide (correlate a crediti non ancora esigilglio di problematica esazione), con
owvi benefici per gli indici di bilancio e con pdsiita di procedere a nuove (ed
eventualmente piu remunerative) attivita di prestR) traslare il rischio, c.d. di
contropart&’, sui portatori dei titoli emessi dalla societacsdd, cosi da ridurre il
livello di esposizione al rischio di credito e danseguire il miglioramento dei
coefficienti di solvibilita.

| due vantaggi, testé segnalati, appaiono oggiefieeinte ridimensionati per
effetto dell’introduzione di piu stringenti requidili capitale per le aziende di credito,
imposti dalla nuova regolamentazione del settorecéi@. La necessita per le
aziende di credito di uniformarsi ai nuovi parametymporta, infatti, le seguenti

4 Cfr., Cass., 2 luglio 1998, n. 6474, @iust. civ, 1998, |, 2765. Interessante il passo della
motivazione in cui la S. C. rileva testualmente ¢hn ritiene ... il Collegio che argomenti a favore
della revocabilita del corrispettivo della cessionersato dal cessionario debitore dell'insolvente,
possano ricavarsi per via sistematica e con spedifferimento alla legge sull’acquisto dei crediti
impresa (il c.d. factoring, legge 21 febbraio 199152) che (art. 6) consolida gli effetti del paganto
compiuto, dal debitore ceduto, al cessionario ¢fgctesonerandolo dalla revocatoria, invece
esercitabile nei confronti del cedente, se il ammaprovi che egli conosceva lo stato di insolverdehl
debitore al tempo in cui il cessionario ottennpajamento; ovvero con riferimento all’art. 68 tie
esclude dalla revocatoria il pagamento di una calalgjuando il possessore doveva accettarlo per non
perdere 'azione di regresso e assoggetta a rewtmgtjuanto” I'ultimo obbligato in via di regresso
abbia riscosso se “il curatore provi che conosdevatato di insolvenza del principale obbligato
guando ha tratto o girato la cambiale». Le due iapeatisposizioni confermano infatti che quando
particolari ragioni (considerazione della funzimweiale del factoring; ovvero delle regole inteatla
circolazione cambiaria) inducano ad escludere Yagabilita del pagamento compiuto dal debitore, &
necessaria una espressa previsione normativa paoBare con la revoca la prestazione di un diverso
soggetto, con deviazione dalla norma generale sheggetta a revocatoria i pagamenti del debitore
insolvente.”

*" Secondo la definizione contenuta nella circola#adBanca d'ltalia cit. il rischio di controparéeil
rischio che la controparte di una transazione @&eanbggetto determinati strumenti finanziari risult
inadempiente prima del regolamento della transazs&t@ssa (cfr. il capitolo, 3 titolo Il della methea
circolare).
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criticita: non consente alla banca originator, memento in cui proceda alla
smobilizzazione di crediti illiquidi (attraverso ll@ro cessione per operazioni di
cartolarizzazione), il reperimento di significatilrquidita da utilizzare per nuovi (e
magari piu remunerativi) impieghi (a favore deleprese, ad esempio), posto che il
cedente dovra conservare I'esposizione al risckiopdestiti sottostanti (e anche di
guelli maggiormente esposti al rischio di defaultuna certa percentuale del valore
nominale dei crediti ceduti; impone agli enti ctalidi mantenere riserve di capitale
in misura sufficiente a garantire i rischi genedati crediti cartolarizzati in relazione
ai quali deve essere conservata I'esposizionesahio; implica costi maggiori di un
tempo in tutti i casi di investimento in titoli ¢alarizzati per la necessita di assicurare
il contenimento del rischio con la disponibilitapd elevati quantitativi di capitale.

In un contesto del genere non é difficile ipotizzahe l'offerta di crediti non
performing rivolta al mercato della cartolarizza®odiventi rarefatta, come d’altro
canto si sta riscontrando. Conseguentemente, isepra di offerta scarsa risulta
vanificato quello slancio che alla domanda di deediistressed aveva saputo
conferire la disciplina introdotta dal legislat@peciale della I. n. 130/99, la quale e
stata in grado di favorire I'implementazione e ioligppo nel nostro Paese di un
mercato prima inesistente. Non senza benefici pdayers del mercato del prestito
(banche ed imprese in prinis)

“8 Come si & illustrato tra il mercato del prestitoqeello secondario della rivendita del credito
distressed vi € stretta correlazione posto chdrigha necessita del secondo e quest’ultimo nan pu
soprawvivere in assenza dell’'offerta di creditoyaemente dal mercato del prestito.

790



