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Abstract

Questo Paper si occupa di un tema di notevole rilevanza come
quello dei crediti deteriorati, i cosiddetti non performing loans
(NPL), che affliggono il sistema italiano del credito. L’analisi si
concentra, in particolare, su uno schema di gestione razionale degli
NPL di tre banche italiane in difficolta: Monte dei Paschi di Siena
(MPS), Banca Popolare di Vicenza (BPVI) e Veneto Banca (VB).

*hk

This paper deals with a noteworthy issue such as the so-called
non performing loans (NPLs), which affect the Italian credit system.
The analysis focuses, in particular, on a rational management scheme
of the NPLs of three Italian banks: Monte dei Paschi di Siena (MPS),
Banca Popolare di Vicenza (BPVI) and Veneto Banca (VB).

Disclaimer

Gli autori restano i soli responsabili delle opinioni espresse e degli
eventuali errori contenuti nel saggio.
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1. Premessa

Questo Paper si occupa di un tema di notevole rilevanza come
quello dei crediti deteriorati, i cosiddetti non performing loans
(NPL), che affliggono il sistema italiano del credito.

Lo scopo del Paper ¢ quello di fare una proposta costruttiva che
non ha e non deve avere carattere politico in un tema di natura
tecnica che va analizzato e risolto nell’interesse dell’economia
italiana e dei risparmiatori. Non sosteniamo che la nostra analisi e
proposta sia la unica possibile ma riteniamo che sia fondamentale
comprendere appieno le criticitd emerse in questi ultimi anni nella
gestione di alcuni istituti evitando nello stesso tempo
strumentalizzazioni compresa quella che nega il contributo dato in
passato dalle banche territoriali all’economia italiana. Purtroppo
quando si arriva impreparati ad una crisi con modelli di governance
poco misurati dal mercato e molto autoreferenziali, cio¢ con
caratteristiche tipiche di economie chiuse, gli effetti negativi
diventano macroscopici.

Come autori ci siamo sforzati di dare alla analisi e alla proposta
carattere ad un tempo accademico ed operativo essendo queste le
rispettive competenze dei due autori che hanno trovato una piena
consonanza pure avendo professionalita ed esperienze diverse ma
comunque estranee alla dialettica politica.

Cio detto, ’analisi si concentra, in particolare, su uno schema di
gestione razionale degli NPL di tre banche italiane in difficolta:
Monte dei Paschi di Siena (MPS), Banca Popolare di Vicenza
(BPVI) ¢ Veneto Banca (VB).

Si puo affermare, in base a precisi dati di fatto, che la crisi del
settore bancario italiano degli ultimi anni ¢ stata la piu grave e
profonda dell’intero Secondo Dopoguerra. La riforma delle Banche
Popolari realizzata dal Governo Renzi ha impedito che il dissesto di
diversi Istituti Popolari mal gestiti arrivasse ad un punto di non
ritorno'. Ed ha posto fine ad un modello di governance, quello delle
Popolari, ormai obsoleto e lungamente tollerato — per non dire

! Fortis M., Le riforme nel settore bancario. Il caso della riforma delle Banche
popolari: i dati della crisi e le prospettive, Fondazione Edison, Quaderno n° 207,
aprile 2017.
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assecondato — a vari livelli istituzionali centrali e locali. Un modello
che, perpetuando gestioni autoreferenziali e fallimentari, avrebbe
potuto innescare una vera e propria “fusione del nocciolo” di varie
banche, con cid0 mettendo a repentaglio i risparmi di centinaia di
migliaia di cittadini e migliaia di posti di lavoro nel settore del credito.
La crisi di BPVI e VB, purtroppo, era ormai gia arrivata nel 2014-
2015 a livelli drammatici e non piu recuperabili. Ma la riforma delle
Popolari ha perlomeno impedito che i vertici di tali banche
continuassero a gestirle, chissa per quanto altro tempo ancora, in modo
chiaramente insostenibile e poco trasparente, magari effettuando altre
fallimentari operazioni di mercato che, una volta emerse, avrebbero
impoverito il risparmio dei territori, bruciando valore azionario e
patrimonio, ancor piu di quanto “fortunatamente” in realta non sia
avvenuto.

Con i dati definitivi 2016 di BPVI e di VB, le perdite lorde
cumulate delle prime 10 banche popolari italiane sono giunte alla
stratosferica cifra di 21,5 miliardi di euro (tabella 1), a cui si
aggiunge la ragguardevole distruzione di valore azionario che si ¢
abbattuta inesorabilmente sugli investitori degli istituti Popolari piu
in crisi, in particolare in Veneto. Il quadro delle emergenze ¢
completato dalle situazioni strutturalmente squilibrate di MPS, le cui
perdite lorde cumulate nel periodo 2011-2016 hanno sfiorato i 18
miliardi di euro (figura 1), e di alcuni istituti bancari regionali
(Carige in primis) e locali.

Allo squilibrio di vari istituti bancari italiani hanno contribuito
piu fattori:

a) la recessione stessa che ha determinato, anche se non ¢ stata
I’unico fattore, un forte aumento dei crediti deteriorati (soffe-
renze e incagli) nell’attivo delle banche;

b) reiterati errori strategici di erogazione del credito o riguardanti
le politiche delle acquisizioni, che hanno prodotto od accentuato
gli sbilanci finanziari di alcuni istituti bancari: emblematici i ca-
si delle acquisizioni di Banca del Salento, poi Banca 121, e di
Antonveneta nel caso di Monte dei Paschi di Siena o
I’acquisizione della Banca Popolare di Lodi da parte dell’ex
Banco Popolare; cosi come ¢ stata origine di gravose perdite,



sempre per quanto riguarda il Banco Popolare, la vicenda assai
tribolata di Italease;

c¢) gestioni a dir poco discutibili da parte dei vertici di alcune
banche, come nel caso di Banca Popolare dell’Etruria e del
Lazio e delle due Popolari venete non quotate che hanno por-
tato ai clamorosi dissesti di tutti questi istituti, unitamente a
quelli delle altre tre banche, commissariate prima e risolte poi,
insieme a Banca Etruria, cioé Banca Marche, Cassa di Ri-
sparmio di Ferrara e Cassa di Risparmio di Chieti, dove pure
le cattive gestioni di vertici ed amministratori, ignorate per an-
ni, erano state la causa principale dei problemi.

Fortunatamente la crisi del sistema bancario italiano ha riguardato
solo una porzione limitata di istituti. Il sistema bancario nel suo
complesso ha dimostrato, durante la lunga recessione economica,
doti di resilienza non comuni nonostante la crescita delle sofferenze,
una buona parte delle quali peraltro opportunamente coperte a
bilancio da rettifiche e garanzie reali adeguate e tali da coprire
complessivamente ben oltre il valore nominale dei crediti stessi. Ed
inoltre 1’Italia non ha — sino a tutto il 2016 — attivato aiuti pubblici di
significativo rilievo per il salvataggio di banche, come invece ¢
accaduto per somme di denaro enormi negli Stati Uniti e in molti
Paesi Europei, tra cui la Germania.

Si puo discutere all’infinito sul perché non siano stati effettuati
interventi dello Stato a sostegno delle banche anche in Italia, quando
il regime del cosiddetto “bail in” ancora non era entrato in vigore e il
“bail out” era consentito. Ma non ¢ questa la sede per affrontare
questo tema. Né questo ¢ il luogo per stigmatizzare lo sconcertante
aspetto dell’asimmetria che caratterizza la vigilanza bancaria unica
europea quando giudica severamente, da una parte, i crediti
deteriorati italiani e il loro valore in bilancio a prezzi di mercato e,
dall’altra parte, quando invece ignora pressoché totalmente il
problema dei titoli cosiddetti di “livello 3” (derivati e simili) che si
trovano abbondantemente nei bilanci di grandi banche europee e a
prezzi di carico che non hanno nessun riscontro oggettivo. Ci
limitiamo qui ad osservare, a tale riguardo, che le prime 8 banche
italiane hanno in bilancio, tutte insieme, titoli di “livello 3” per un
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ammontare complessivo in valore che ¢ inferiore di 2,5-4,5 volte a
quello di singole banche tedesche, francesi o inglesi di primario
rilievo.

Altro aspetto importante da considerare ¢ che la maggior parte
delle grandi banche italiane, nonostante 1’elevato livello di
sofferenze, ha rapporti di patrimonio pregiato CET1 e di leva del
tutto adeguati, secondo i parametri vigenti, ¢ migliori di quelli di
tante grandi banche europee. L’Italia, in particolare, puo vantare: una
delle grandi banche piu solide a livello europeo, Intesa Sanpaolo; una
seconda banca di grande taglia, Unicredit, che ¢ in fase di
consolidamento dopo un cospicuo aumento di capitale accompagnato
anche da un importante programma di cessione di sofferenze; e
diversi altri istituti ben patrimonializzati.

Tuttavia, la crisi delle due Popolari Venete non quotate, di MPS e
delle quattro banche regionali minori, oggetto di procedura di
risoluzione, hanno indotto il Governo italiano a predisporre
cautelativamente anche una dotazione di 20 miliardi di euro per poter
eventualmente intervenire con una “garanzia statale” del MEF a fronte
delle eventuali esigenze di liquidita e di ricapitalizzazione degli istituti
in maggiori difficoltd. Non certo per “salvare i banchieri”, come ha
inteso far credere una certa vulgata mediatica, ma per tutelare i
risparmiatori, gli investitori e il maggior numero possibile di posti di
lavoro dei dipendenti delle banche in crisi’.

2 Sui punti di forza e di debolezza del sistema bancario italiano si vedano anche di
M. Fortis: Conti pubblici, Credito, Competitivita, Bologna, 11 Mulino, 2016;
Crediti deteriorati. Sistema sano, per la psicosi c¢’é I'antidoto, “Il Messaggero”,
21 gennaio 2016; Banche, quello che gli indicatori della Bce non dicono, “1l Sole
24 Ore” 26 gennaio 2016, Allarmi ingiustificati. Le banche sono solide, “Il
Messaggero”, 12 agosto 2016; Le sofferenze pesano ma la bomba é nei derivati,
“Il Messaggero”, 13 agosto 2016.

3 Da almeno due decenni, sin dai tempi di Ciampi e Draghi al Tesoro, veniva
regolarmente auspicata una riforma delle banche popolari ma essa ¢ sempre stata
ostacolata, oltre che dalle resistenze opposte dalle banche popolari stesse, anche da
un ampio fronte di forze politiche e sindacali trasversali, nazionali e locali.

E positivo che il Governo Renzi abbia avuto la determinazione e la capacita di
operare tale cambiamento sia perché il modello delle Popolari, nel caso degli
istituti di maggiori dimensioni, era ormai obsoleto da tempo, sia perché, in assenza
di una urgente riforma, molte banche popolari mal gestite avrebbero potuto
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In questo complesso contesto si colloca il problema degli NPL
che sono mediamente piuttosto elevati nelle banche italiane, sia pure
in sensibile calo tendenziale da meta 2016 in poi (si veda la figura 2).

La Banca Centrale Europea (BCE) e 1’Europa chiedono alle banche
italiane di alleggerire il peso degli NPL nei bilanci. E corretto in linea
generale. Ma ¢’¢ modo e modo per farlo. Non sta scritto da nessuna
parte che tali NPL debbano essere svenduti tutti di colpo e a valori cosi
bassi che potrebbero perfino portare a contestazioni da parte degli

completamente collassare in tempi brevi, penalizzando dunque non solo gli
azionisti e gli obbligazionisti ma anche un numero enorme di depositanti.

Nei casi di Banca Popolare di Vicenza e di Veneto Banca ¢ emerso a poco a poco
un autentico scandalo finanziario che ¢ stato “scoperchiato” proprio grazie alla
accelerazione impressa dalla riforma delle Popolari e alla contemporanea azione
della vigilanza europea. 11 dissesto delle due popolari venete, infatti, ¢ originato
principalmente da comportamenti scorretti dei vertici degli istituti per troppo
tempo sottovalutati o, peggio, tollerati, anche a livello locale, mentre il regime del
voto capitario e 1’abuso delle deleghe contribuivano a mantenere lo status quo in
un quadro di assoluta mancanza di trasparenza nei riguardi dei piccoli azionisti e
dei risparmiatori. Sollevato il velo che copriva i reali conti patrimoniali dei due
istituti, 1 valori delle azioni di Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca, fissati
dai vertici delle due banche senza alcun reale riferimento di mercato, si sono
pressoché azzerati. E senza il deciso intervento del Governo e la riforma delle
banche popolari da esso voluta ¢ facile immaginare quali maggiori perdite si
sarebbero potute produrre tra i risparmiatori se le due banche avessero continuato
ad operare con i vecchi vertici e con il vecchio modello (magari anche con qualche
nuovo disastroso aumento di capitale a prezzi fuori mercato) fino al definitivo ed
inesorabile fallimento, con il coinvolgimento anche dei depositi non garantiti.
Nell’imminenza dell’avvio del “bail in”, il caso della anticipata risoluzione delle 4
banche regionali minori (Banca Etruria, Banca Marche, Carife e Carichieti) a fine
2014 ha fatto perdere di vista la dimensione complessiva della crisi delle Popolari,
forse anche per I’attenzione mediatica particolare dedicata alla Banca Etruria. La
realta ¢ che il salvataggio delle 4 banche regionali minori ha messo al sicuro i
risparmi di circa 1 milione di correntisti e obbligazionisti per un controvalore di
circa 12 miliardi di euro (oltre ai depositi gia garantiti). Inoltre il Governo ha
anche predisposto, compatibilmente con le norme europee e dopo una impegnativa
trattativa con Bruxelles, significative misure di rimborso per 1 piccoli
obbligazionisti subordinati colpiti.

Piu in generale, di fronte al palesarsi di difficolta simultanee di diversi istituti
bancari, 1’obiettivo principale del Governo italiano ¢ stato quello di salvaguardare
il piu possibile i risparmi degli italiani e di evitare psicosi di panico che potessero
compromettere la fiducia dei cittadini anche nella grande maggioranza delle
banche italiane solide.
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azionisti delle banche stesse e a eventuali contenziosi per
depauperamento dei patrimoni.

In questo Paper si suggerisce che gli NPL possano essere gestiti dalle
singole banche in modo “razionale” attraverso societa “veicolo”.

2. Lo scenario in cui si € verificata la crescita degli /VPL in Italia

Come ha evidenziato Giuseppe Grassano in un recente convegno
presso I’Universita Cattolica®, a partire dall’autunno del 2014, con
I’avvio della vigilanza europea sull’attivita delle banche, nel sistema
bancario italiano si ¢ appalesato in modo molto evidente un profondo
spartiacque tra la gestione precedente ai provvedimenti qui di seguito
indicati e quella attuale.

e DATA AVVIO VIGILANZA EUROPEA: 4/11/2014, prece-
duta dalle attivita seguenti:

o COMPREHENSIVE ASSESSMENT: pubblicazione ri-
sultati i1 26/10/2014;

o STRESS TEST: annuncio key features il 31/01/2014 e
pubblicazione risultati il 26/10/2014;

e PROVVEDIMENTO GOVERNO ITALIANO PER TRA-
SFORMAZIONE POPOLARI IN SPA: Decreto legge n.
3/2015 del 24/01/2015, convertito con legge n. 33/2015 del
24/03/2015;

e DATA AVVIO RISOLUZIONI 4 BANCHE REGIONALIL:
22/11/2015;

e DATA AVVIO BAIL-IN: 01/01/2016.

4 Grassano G., “Prevenzione e gestione interna dei crediti deteriorati”, intervento al
convegno “I crediti deteriorati nell’industria bancaria italiana”, promosso da
AEDBF-Facolta di Scienze Bancarie Finanziarie e Assicurative-CeTIF, 14-15
ottobre 2016, Universita Cattolica di Milano. Questo capitolo si rifa ampiamente a
tale relazione.
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Nel nostro Paese ha cominciato ad emergere una forte
preoccupazione sull’adeguatezza dei patrimoni di vari istituti bancari,
destinati a fronteggiare i crescenti rischi di credito. Contestualmente i
“media” hanno iniziato ad occuparsi di questa situazione in modo
sempre piu puntuale, contribuendo a creare nell’opinione pubblica la
consapevolezza che le banche non sono piu “santuari inviolabili”. 11
cambiamento ¢ stato drastico ed improvviso soprattutto perché, nel
periodo precedente, anche le Autorita escludevano la sussistenza di
problemi.

I vertici del sistema bancario italiano, per giustificare la decisa
crescita dei crediti deteriorati, hanno, in una prima fase, attribuito la
responsabilita, quasi esclusivamente, alla crisi economica (caduta
della produzione e dei consumi, crisi immobiliare, mutui sub-prime,
regole eccessivamente stringenti), con i suoi pesanti riflessi sulla
tenuta delle imprese affidate e sui conseguenti default.

La composizione dell’attivo delle banche, gia deteriorata, ¢
emersa nella sua reale dimensione al pubblico. Le “sofferenze”
hanno assunto valori sempre piu elevati. Di converso, i quotidiani
hanno iniziato a pubblicare sulle prime pagine articoli con titoli
eloquenti: ad esempio, “Gli istituti schiacciati dalle sofferenze” —
“40% dei 360 miliardi di crediti deteriorati pesa sui dodici piu grandi
gruppi italiani”. Articoli integrati da tabelle molto dettagliate sulla
situazione degli istituti piu problematici.

Il problema della qualita degli attivi creditizi e del loro
deterioramento ¢ stato analizzato e dibattuto osservando — da un lato —
che il superamento di detta situazione avrebbe richiesto un processo
lungo e complesso e sottolineando — dall’altro lato — che la cessione in
tempi brevi degli NPL (subordinata ovviamente alla possibilita di
definire con i potenziali compratori prezzi non troppo penalizzanti per
il conto economico) avrebbe comportato la necessita di nuovi aumenti
di capitale che, nel particolare momento, il mercato non sarebbe stato
pronto ad assorbire, non vedendo in prospettiva un’adeguata
remunerazione del capitale.

In tale contesto, tuttavia, ¢ sorprendente il fatto che non si siano
levate voci critiche sulla crescita abnorme delle perdite sui crediti,
posto che le “sofferenze” non si manifestano dalla sera al mattino.
Pertanto, appare superficiale e non condivisibile la tesi dell’impatto
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totalizzante della crisi economica quale unico fattore negativo. Un
piu corretto e tempestivo approccio al problema della gestione dei
prestiti avrebbe sicuramente limitato le pesanti conseguenze della
crisi finanziaria delle banche ed il conseguente, grave taglio ai
risparmi dei depositanti, portatori non solo di azioni ma anche di
bond subordinati, collocati dalle stesse banche alla clientela retail,
spesso molti anni addietro e in condizioni di regolamentazione che
non scontavano, nemmeno lontanamente, le recenti evoluzioni
normative particolarmente penalizzanti.

Al proposito ¢ utile rammentare che 1’art. 47 della nostra
Costituzione “incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme;
disciplina, coordina e controlla I’esercizio del credito”.

Come si ¢ gia detto piu sopra, le difficolta di alcuni istituti hanno
gravato particolarmente su alcuni territori. Si pensi, in particolare, al
Veneto, dove le sole perdite lorde cumulate di esercizio nel periodo
2011-2016 di Banca Popolare di Vicenza, Veneto Banca e Banco
Popolare hanno superato i 15 miliardi di euro, a cui si aggiunge la
rilevante perdita di valore dei titoli di tali istituti. Si pensi, inoltre, al
forte impatto locale di crisi come quelle di Monte dei Paschi di
Siena, Banca Etruria, Banca Marche, Carife, Carige.

Tutto cid premesso, un’analisi orientata ad identificare i fattori di
anomalia che hanno innescato la crisi, non puo che trarre spunto da
una considerazione basilare; per contenere il volume del rischio del
credito erogando ¢ indispensabile che 1’istruttoria della pratica di fido
sia, a partire dalla domanda iniziale del cliente, supportata da tutta una
serie di indicazioni tali da fare comprendere alla struttura deputata alla
formulazione di un parere, prima della sottoposizione agli organi
deliberanti, non solo le “reali” motivazioni alla base della richiesta ma,
soprattutto, la dimensione prospettica del rischio che la banca andra ad
assumere marginalmente con la nuova operazione. In tal senso, infatti,
¢ necessario valutare il frazionamento del rischio stesso per settore e
ramo di attivita economica e per importo erogato, 1’adeguatezza delle
garanzie sottostanti ed il loro valore di mercato (da verificare in
continuo nel tempo), il mantenimento di un corretto rapporto tra
credito a breve ed a medio-lungo (conciliazione delle scadenze) ¢ la
capacita di generazione di adeguati cash flow delle iniziative
imprenditoriali finanziate. In particolare, nell’ipotesi di progetti
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finanziati a stato di avanzamento lavori € di fondamentale importanza
(soprattutto se le iniziative imprenditoriali sono protratte nel medio
termine e di dimensioni economiche rilevanti) che la valutazione passi
attraverso 1’analisi della sussistenza prospettica di condizioni di
mercato favorevoli a garantire lo smobilizzo delle iniziative stesse (di
solito riferite al settore immobiliare) e, a prescindere dalle garanzie
ottenute, del rischio reale assunto dal cliente, gia in fase iniziale. Sotto
questo profilo ¢ pleonastico affermare che le richieste di credito
devono sempre rispettare 1’iter formale e, soprattutto, non devono
essere “presentate” da componenti del board.

In un periodo di tassi bassi, con un margine riveniente dalla
gestione del denaro sempre pitl compresso, considerata 1’esigenza di
rettificare il valore dei crediti per importi rilevanti, anche in
conseguenza della caduta di valore dei finanziamenti garantiti da
immobili, con costi operativi non sempre compatibili con i ricavi, la
redditivita delle banche tende a flettere ovvero ¢ divenuta negativa.
Pertanto, ¢ indispensabile che tutti i finanziamenti, a prescindere
dalla forma tecnica, non vengano “abbandonati” anche quando sono
“in bonis”; devono, al contrario, essere gestiti nel continuo, non solo
attraverso 1’analisi diretta dell’operativita del cliente ma anche
attraverso la verifica dell’andamento dei settori di riferimento, dei
mercati verso i quali il soggetto finanziato esporta, eventualmente
riducendo tempestivamente 1’esposizione nei confronti di singoli
settori o affidati, e, infine, con le periodiche revisioni della pratica.

Solo in tal modo ¢ possibile anticipare e/0 contenere 1’impatto
delle situazioni di crisi non sempre generalizzate, limitando
conseguentemente la necessita di rettificare il valore delle singole
posizioni affidate, con grande beneficio del conto economico.

Di converso, laddove il management, per conseguire valori di conto
economico sufficienti a consentire I’erogazione di un flusso annuo di
dividendi agli azionisti (ricevendo in contropartita cospicue
remunerazioni), ha fatto leva sulla concessione di nuovi prestiti, con
percentuali di crescita annua a due cifre a fronte di tassi poco
remunerativi e trascurando completamente la valutazione dei rischi
impliciti, si sono rapidamente appalesati sintomi di crisi non sostenibili,
sfociati poi in commissariamenti e risoluzioni per gli istituti stessi.

Dalle brevi considerazioni dianzi sviluppate, emerge chiaramente
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che 1 conti economici delle banche, in chiave attuale e prospettica,
non possono che poggiare, in via prevalente, su una attenta, molto
professionale, gestione del loro attivo patrimoniale. I1 modello di
business andra, quindi, necessariamente ripensato: chi opera in un
mercato molto concorrenziale deve rimodulare nel continuo la
propria organizzazione per rispondere al meglio alle istanze di
stakeholders e shareholders.

Le situazioni di crisi, ad oggi note, sono la conseguenza diretta di
gestioni non virtuose e decisamente poco professionali. Emerge,
pertanto, in modo chiaro che le cause che hanno determinato una
situazione negativa sull’equilibrio gestionale e reddituale di alcune
banche italiane, hanno una derivazione interna e una esterna.

Quella interna, riferibile, in particolare, a diverse Casse di
Risparmio e Banche Popolari, ha messo in evidenza come
I’inosservanza delle norme, coniugata ad una situazione di controlli
(interni ed esterni) a volte solo formali, ha portato ad una distruzione
di ricchezza di rilevanti dimensioni, penalizzando territori e famiglie.

Quella esterna, che ha peraltro trovato terreno fertile soprattutto
nelle realtd con i sintomi tipici della “fenomenologia” interna,
discende dalla crisi dell’economia, iniziata con i sub-prime, che
incombe ancora a livello europeo e, anche, del nostro Paese.

E decisamente negativo per il nostro Paese che queste situazioni
di crisi di parte del sistema bancario siano emerse in tutta la loro
gravita solo a seguito dell’intervento della Vigilanza europea, con
I’ulteriore, paradossale conseguenza di ricevere continui richiami
sulla necessita di ristrutturare le nostre banche.

In questo periodo siamo inoltre testimoni di periodiche
dichiarazioni provenienti da istituzioni internazionali, esponenti della
BCE, Authority, che mettono 1’accento sulla improcrastinabile
esigenza da parte delle banche italiane di cedere gli NPL in tempi
rapidi (pena aumenti di capitale), di ridurre la forza lavoro ed i costi,
di chiudere gli sportelli marginali. Qualche isolata voce ha fatto,
invece, generico riferimento alla necessita di individuare un “nuovo
modello organizzativo”, senza ulteriori precisazioni.

Tale ultimo aspetto puo essere la chiave di volta per garantire una
redditizia gestione futura al fine di evitare che la prassi,
precedentemente seguita da alcuni istituti, di erogare nuovi
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finanziamenti al solo fine di conseguire maggiori utili, da destinare
alle rettifiche delle vecchie e nuove sofferenze, porti verso una
spirale perversa dalla quale si esce solo con il default della banca non
virtuosa.

Con queste premesse, pertanto, ¢ ovvio che ad assumere rilevanza ¢
I’assetto organizzativo della banca, a prescindere dalle sue dimensioni,
coniugato con la professionalita e I’indipendenza dei manager preposti al
vertice.

L’organigramma ¢ lo strumento attraverso il quale si articola e si
sviluppa I’attivita di qualunque societa: in particolare esso definisce
le strutture ed i ruoli a cui competono le responsabilita del governo
aziendale. Dall’organigramma discende il funzionigramma che
disciplina, invece, D’attivita delle strutture e delle persone che
operano all’interno delle stesse, cio¢ stabilisce chi fa che cosa ¢ le
conseguenti responsabilita.

Al vertice si colloca il Consiglio di Amministrazione, cui
competono in linea di principio tutti i poteri gestionali, chiaramente
definiti dallo Statuto. Puo delegare alcuni poteri, in via provvisoria
ovvero continuativa, per snellire I’operativita delle Direzioni/Servizi
deputate alla gestione corrente, riservandosi i controlli secondo
periodicita ben definite.

Le crisi di alcuni istituti si sono manifestate, non solo recentemente,
laddove il board non ha affrontato realmente in modo collegiale e,
soprattutto, sostanziale i problemi gestionali, ma si ¢ accodato per
convenienza alle determinazioni “dell’uomo forte di turno” (Presidente,
Amministratore Delegato e/o Direttore Generale), approvandole senza
un vero confronto di merito finalizzato a verificare se, quanto sottoposto
alla decisione collegiale, rifletteva 1’interesse della banca, dei suoi
stakeholders e dei suoi shareholders.

I modelli di business, diversi da banca a banca e definiti in funzione
della strategia perseguita, non devono essere riferimenti statici ma
adeguati nel continuo a fronte dei cambiamenti della composizione
dell’attivo o dei mercati di riferimento. Conseguentemente, anche la
dimensione delle strutture interne deve essere modificata in funzione del
numero e della qualita delle risorse richieste per il raggiungimento di
nuovi, diversi obiettivi.

Di converso, ¢ fondamentale 1’adeguatezza al ruolo (in particolare
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in termini di professionalita, indipendenza e capacita di gestire per
obiettivi di medio lungo termine) del top management
(Amministratore Delegato e/o Direttore Generale e dei loro piu
diretti collaboratori) che, di fatto, governa 1’azienda, avvalendosi del
sistema di deleghe avute dal CdA.

Decisamente rilevante ¢ il governo delle funzioni di business,
Direzione Commerciale e Direzione Crediti, al fine di evitare che le
due attivitd tra loro in contrapposizione funzionale, dovendo
garantire due obiettivi diversi (forte sviluppo, 1’'una, e contenimento
del rischio, I’altra) siano gestite direttamente, ovvero di fatto, dallo
stesso fop manager.

Fondamentali sono poi le strutture deputate ai controlli (audit,
rischi e compliance), che devono sempre piu essere considerate di
primaria rilevanza nel governo della banca. Queste strutture devono
avere un dimensionamento quali-quantitativo adeguato, con al
vertice di ciascuna un manager dotato di grande competenza
professionale, indipendenza e di forte tenuta caratteriale sul tema dei
controlli e delle valutazioni, atteso che il loro operato impatta in
modo rilevante sui risultati di bilancio.

Di conseguenza, la dipendenza funzionale di queste strutture non
puo essere riferibile al capo dell’esecutivo (Amministratore Delegato
e/o Direttore Generale), ma deve essere assunta direttamente dal
Consiglio di Amministrazione, cui finalmente compete anche il
potere di nomina e di revoca dei preposti.

Considerati nell’accezione piu ampia i cosiddetti NPL, che si
dividono in sofferenze, inadempienze probabili, debiti ristrutturati (o
per dirla in modo moderno, forborne) e debiti scaduti, ammontano a
livello di sistema bancario Italia a circa 360 miliardi di euro lordi
(netti circa 80 miliardi). La rilevanza dell’importo, cresciuta
esponenzialmente negli ultimi anni, pone in chiara evidenza quanta
parte dell’attivo delle banche ¢ stata “bruciata” da gestioni non
sempre attente dei manager, penalizzando conseguentemente, con un
valore di capitalizzazione in caduta libera, gli azionisti, le aziende ed
1 risparmiatori.

Volendo tentare di spiegare le ragioni di una situazione cosi
complessa e gravosa per I’impatto che ha sulla gestione e sui risultati
economici delle banche, si puo sottolineare che — da un lato — ¢ mancata,
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in particolare nelle banche che presentano le situazioni piu critiche,
I’azione incisiva e competente del Consiglio di Amministrazione, una
strategia nella concessione e gestione del credito, un modello
organizzativo che garantisse la necessaria contrapposizione funzionale
tra sviluppo e controlli e — da un altro — sono state violate le piu
elementari norme di valutazione, concessione e gestione dei crediti che
sottendono I’attivita bancaria. Quasi certamente i top manager di queste
banche hanno pensato di superare — o anche solo ritardare — le perdite
emergenti non classificando i crediti in deterioramento a voce propria in
modo tempestivo, spingendo di converso su un ulteriore, deprecabile
sviluppo dei finanziamenti (soprattutto nell’immobiliare), senza valutare
i reali rischi sottostanti e chiedendo, infine, ai soci (a volte con scadenza
quasi annuale) nuovi aumenti di capitale (a fronte di titoli in emissione
con un valore definito da perizie spesso solo interne, totalmente
scollegato dai valori di mercato), per potere pagare il dividendo agli
stessi soci (persone fisiche e/o fondazioni).

Di fronte a siffatta operativita sorprende la circostanza che
nessuno abbia capito che queste banche stavano contabilizzando
“partite di giro”: mentre davano corso al pagamento di dividendi
fittizi, di fatto, creavano i presupposti per il futuro azzeramento del
capitale, omettendo di registrare a bilancio i rischi sul credito per
valori piu verosimilmente congrui.

Si ¢ poi ampiamente dissertato, in termini poco professionali,
sull’opportunita di costituire una bad bank europea o a livello
nazionale, salvo poi abbandonare queste ipotesi di lavoro, dopo avere
preso atto che la necessita di riprezzare gli assets conferiti da banche
diverse, con prassi valutative spesso molto differenti, costituiva un
vincolo insuperabile.

Oggi, finalmente, qualche voce isolata comincia a mettere
I’accento sulla necessita di non considerare gli NPL soltanto in
funzione della ricerca di un compratore per migliorare la liquidita
(invero, visti i valori di potenziale cessione, per importi molto bassi),
ma di rivalutarli come fonte di vero e proprio business, assumendo la
gestione diretta in casa e garantendosi, con il recupero, potenziali
ampi margini di guadagno. Questa ipotesi pare decisamente piu
condivisibile; ce la insegnano i grandi fondi internazionali, sempre
alla ricerca di portafogli di crediti deteriorati da acquisire a prezzi
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irrisori, data la logica quasi liquidatoria implicita in questa soluzione
(ancor piu enfatizzata laddove il processo di vendita & cosi
fortemente caldeggiato, per di piu nei desiderata con tempi brucianti,
proprio dai Regulators). Certamente una decisione siffatta richiede
un forte commitment del top management che deve strutturare in
tempi brevi una nuova unita operativa, dotandola di risorse quali-
quantitativamente adeguate, con un piano di lavoro definito e
condiviso con i piu diretti collaboratori. In un periodo in cui si parla
di rilevanti riduzioni del personale delle banche, rinunciando anche a
professionalita ancora utili per 1’esperienza accumulata negli anni,
I'utilizzo elastico delle risorse, in funzione delle necessita che di
volta in volta si manifestano, pud essere un fatto molto positivo sia
sul piano sociale che per i suoi effetti sul conto economico della
banca.

L’avvio di una concreta politica di recupero dei crediti richiede un
cambio di mentalita molto forte, soprattutto in quella parte di
management bancario che, sino a poco tempo fa, assecondava la
tendenza degli affidati a contenere il piu possibile 1’assunzione
diretta del rischio di impresa, accettando un rapporto debito/equity
decisamente elevato, a fronte di garanzie di dubbia esigibilita.

Infine, ¢ utile ricordare che il D.L. 59/2016, convertito in legge
alla fine del giugno 2016, contiene nuove misure volte a ridurre i
tempi di recupero dei crediti, in continuita con gli interventi gia
adottati nel 2015.

3. Un modello di gestione attiva “razionale” degli NPL delle sin-
gole banche attraverso societa veicolo

Le banche italiane piu solide, a cominciare da Intesa Sanpaolo,
non pensano neanche lontanamente di svendere i loro NPL a “prezzi
stracciati”®. E fanno benissimo a ragionare in tal modo. Cid che

proponiamo in questo Paper, a partire dalle considerazioni

5 Significativa una recente dichiarazione di Carlo Messina, Amministratore
Delegato di Intesa Sanpaolo, secondo cui la banca “sta continuando nel percorso
di riduzione dei crediti deteriorati a costo zero, mentre altri hanno dovuto
sopportare perdite mostruose per dismettere le sofferenze”, in “La Stampa”, 28
aprile 2017.

20



preliminari esposte nel capitolo 2, ¢ un modello di gestione attiva
“razionale” degli NPL, applicato alle banche italiane piu in crisi, che
porti non a “svendere” gli NPL ma a cederli a societa veicolo
separate. Con cio ottenendo vantaggi concreti non soltanto in termini
di ottemperanza alle indicazioni europee (che chiedono la cessione di
importanti quote di NPL) ma anche in termini di minori fabbisogni
patrimoniali, nonché di minori sacrifici richiesti ad azionisti,
investitori e risparmiatori. E, conseguentemente, con vantaggi anche
in termini di minori garanzie statali, i cui importi potrebbero, se del
caso, essere meglio impiegati a supporto del fondo esuberi di
personale di cui il sistema bancario italiano avra comunque bisogno
non soltanto per via delle crisi conclamate in essere ma anche a causa
del rapido cambiamento del modello di business delle banche stesse.
Infine, la gestione degli NPL tramite una NewCo avrebbe anche un
minore impatto in termini di riduzione del personale, con
conseguenti minori ricadute sociali negative, perché parte del
personale stesso potrebbe essere assegnato alla societa veicolo
(NewCo) a cui apporterebbe le proprie professionalita e conoscenze.
Infine, la cessione degli NPL a una NewCo permetterebbe alle
banche di superare anche il problema della posizione dominante
delle societa specializzate nell’acquisto dei crediti deteriorati che
hanno ridotto a livelli estremamente bassi le loro offerte di acquisto
(problema ben noto anche alle autorita europee)®.

Nel seguito esponiamo alcune simulazioni. Siamo ben consci che
si tratta soltanto di ipotesi assolutamente preliminari. Tuttavia, ci
auguriamo che esse possano stimolare un ampio e costruttivo
confronto, finalizzato ad individuare una soluzione definitiva al
problema degli NPL costantemente stigmatizzato dalla Vigilanza
europea quando valuta il rischio del sistema bancario del nostro
Paese.

% Caizzi, 1., Crediti deteriorati, I"'UE apre alle rinegoziazioni fai da te, in “Corriere
della Sera”, 24 aprile 2017.
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3.1. I “pro” di una gestione degli NPL tramite una Newco:
una sintesi

La cessione di NPL della banca a valore di libro ad una NewCo
(nuovo soggetto) con le relative coperture, tramite scorporo di un
ramo d’azienda, non rientra nel perimetro di competenza della Bce e
delle autorita europee. Per la costituzione della NewCo e il rispetto
dei requisiti patrimoniali minimi ¢ necessaria solamente
I’autorizzazione di Bankit.

La cessione degli NPL alla NewCo non causerebbe penalizzazioni
in termini patrimoniali.

La banca “esternalizza” il portafoglio NPL beneficiando, se lo
scorporo avviene a prezzo di Net Book Value (NBV), di:

* una riduzione di Risk Weighted Assets (RWA, Attivo di
Rischio Ponderato) senza impatto a conto economico € a
patrimonio;

* un miglioramento degli indicatori strutturali della banca;

* una riduzione del rapporto Deteriorati/Crediti Totali al di sotto
della soglia del 20% richiesta da BCE (ztarget).

L’eventuale potenziale azzeramento del portafoglio NPL potrebbe
consentire di rivedere, nel breve termine, i processi di gestione degli
NPL allineandoli alle best practices senza dover poi sanare eventuali
gap informativi sul pregresso.

L’operazione consentirebbe di diluire nel tempo eventuali perdite
sui crediti, senza richiedere adeguamenti alla banca cedente in
termini di capitale (sempre che sia I’unico gap presente).

L’operazione permetterebbe di minimizzare il fabbisogno
patrimoniale totale.

Il finanziamento della NewCo, sia in termini di capitale che di
funding, sarebbe riservata, in prima battuta agli attuali soci della
banca, tramite il meccanismo dei diritti di opzione.

Ove tali diritti di opzione non fossero interamente sottoscritti, si
potrebbe aprire ad una negoziazione degli stessi, tale da allargare la
compagine sociale della NewCo.

Diversamente da quanto accaduto nel caso delle 4 banche
regionali oggetto di risoluzione, da un lato, si eviterebbe la
conversione delle obbligazioni subordinate e, dall’altro, si
minimizzerebbero il danno reputazionale per la banca e il
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conseguente danno socio-economico per la clientela.

L’operazione permetterebbe di salvaguardare il tessuto socio-
economico dei territori poiché il recupero sulla clientela morosa
verrebbe attuato da risorse umane provenienti dalla precedente banca
finanziatrice che, quindi, oltre ad avere memoria storica delle
operazioni, avrebbero elevato interesse a preservarne la continuita.

Lo scorporo del ramo di azienda permetterebbe nel contempo di
ridurre le risorse di personale interno della banca, con beneficio
strutturale sul cost/income e senza attivare il fondo esuberi ovvero
altre forme di risoluzione del rapporto di lavoro.

3.2. I “contro” di una gestione degli NPL tramite una Newco:
una sintesi

La banca perderebbe le Deferred Tax Asset (Imposte Anticipate,
DTA) maturate sulle relative posizioni deteriorate a prescindere della
vendita o meno a Net Book Value; la NewCo potrebbe
eventualmente provare a “recuperare” parte delle DTA maturate sul
portafoglio acquisito tramite apposito interpello presso 1’Agenzia
delle Entrate.

Visto che I’operazione avverrebbe verso una NewCo, ex nuovo
Registro Unico Intermediari Finanziari, finanziata dagli azionisti
della banca cedente, tale operazione dovrebbe essere oggetto di
valutazione di soggetto terzo indipendente in quanto operazione in
conflitto di interessi.

La valutazione di un soggetto terzo indipendente dovra verificare
I’economicita dell’operazione per la banca, verificando i termini e le
condizioni della legge fallimentare se la banca ¢ in potenziale
dissesto.

In caso di attivita di service nella gestione dei crediti da parte
della banca, la NewCo dovra:

+ definire un contratto con SLA’ del servizio offerto per

rispettare normativa su funzioni esternalizzate;

7 Service Level Agreement: strumenti contrattuali attraverso i quali si definiscono le
metriche di servizio, quali ad esempio la qualita del servizio, che devono essere
rispettate da un fornitore di servizi, cosiddetto provider, nei confronti dei propri
clienti/utenti. Di fatto, una volta stipulato il contratto, assumono il significato di
obblighi contrattuali.
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» definire adeguati Key Performance Indicators (KPI) per il

processo di recupero per non ledere interessi della NewCo;

+ valutare la segregazione organizzativa interna del team di

gestione, se il portafoglio ¢ consistente;

 verificare il nuovo sistema informativo di gestione e segregare

gli ambienti gestionali, contabili e informativi (punto di
attenzione a problematiche di privacy).

In caso di cessione di un portafoglio non pienamente NPL, con
presenza anche di Unlikely To Pay (ex incagli, UTP), oltre ai costi
per ottenere la necessaria autorizzazione ad operare come
intermediario finanziario, i costi operativi ICT potrebbero essere ben
piu elevati, poiché¢ la NewCo dovrebbe dotarsi di un impianto
operativo procedurale piu articolato, a partire da una procedura Conti
Correnti.

L’eventuale operazione a Net Book Value farebbe emergere la
necessita per la NewCo:

* di coprire adeguatamente i costi di gestione;

 verificare I’economicita del finanziamento dell’asset acquisito;

+ verificare il potenziale recupero aggiuntivo rispetto al Net

Book Value per coprire nel tempo la volatilita dei recuperi e i
costi di finanziamento e gestione.

L’ipotesi che i recuperi siano pari al Net Book Value conduce ad una
potenziale perdita da parte della NewCo non in grado di coprire costi
finanziari e costi vivi, da dover poi giustificare in ottica di business plan
dell’operazione da presentare all’autoritd di vigilanza italiana: un
eventuale hair-cut sul Net Book Value permetterebbe di gestire tali
problematiche, ma si esporrebbe al rischio di valutazione in ottica di
conflitto di interesse.

Cio rende necessario un extra recupero finalizzato a coprire i
costi, di cui andra verificata la sostenibilita, con rischio di intaccare
la quota di capitale nella NewCo.

E necessario, quindi, verificare che il “tasso di attualizzazione”
implicito del portafoglio ceduto alla NewCo sia superiore al costo del
funding della stessa, al fine di garantirne la sostenibilitd economica.
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4. L’applicazione di un modello di gestione attiva “razionale”
degli NPL: il caso MPS

Compariamo, nel seguito, la differenza che si avrebbe tra vendere
gli NPL di MPS a prezzi di mercato e invece una loro gestione
attraverso una societa veicolo.

4.1. Ipotesi di cessione degli NPL di MPS a prezzi di mercato:
impatti attesi

A partire dai razionali esposti nel capitolo 3, una simulazione
basata sui dati pubblicati da Monte dei Paschi di Siena (di seguito
MPS) lo scorso 9 febbraio 2017 (cfr. “FYI16 and 4016 GMPS
Preliminary Results”) porta alle evidenze preliminari di seguito
illustrate (vedi tabella 2). La simulazione assume 1’ipotesi di cedere gli
NPL al 18% e gli UTP al 36% che, nel complesso dei crediti ceduti,
determina un prezzo complessivo pari al 20% circa.

Il portafoglio crediti di MPS presenta un’incidenza dei Crediti
Deteriorati Lordi pari al 34,5% del totale, ampiamente superiore al
20%, assunto come livello al di sopra del quale la banca deve
presentare un piano di dismissione dei Crediti Deteriorati alla BCE.
Il CETI Ratio ¢ pari a 8,0% che, oltre ad essere inferiore al limite
posto in logica SREP dalla BCE (che ha richiesto per il corrente anno
un livello minimo del 10,75%), risulta inferiore al 12%, assunto
come benchmark delle best practices di mercato; in tal senso,
I’attuale gap patrimoniale ¢, ceteris paribus, attestato a circa 2,6
miliardi di euro.

Cio premesso, l’attuale portafoglio crediti sconta un livello di
copertura dei Crediti Deteriorati del 55,6%, di cui le Sofferenze (di
seguito NPL) attestate al 64,8% e le Inadempienze Probabili (di
seguito UTP) al 40,3%.

In ipotesi di cessione a prezzi di mercato dell’intera componente
NPL, pari a poco piu di 29,4 miliardi di euro, I’incidenza dei Crediti
Deteriorati Lordi si attesterebbe al 16% circa, ovvero al di sotto della
soglia posta dalla BCE, sopportando un impatto negativo a Conto
Economico (al netto di effetti fiscali) pari a poco piu di 5,0 miliardi.
In tale scenario, ceteris paribus, rispetto alle best practices di
mercato emergerebbe un gap patrimoniale pari a circa 7,5 miliardi.
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Con un’ulteriore cessione a prezzi di mercato, ceteris paribus, di
poco meno di circa 4,0 miliardi di UTP, tale da attestare, ceteris
paribus, I’incidenza dei Crediti Deteriorati Lordi al 12,5%, I’impatto
negativo a Conto Economico (al netto di effetti fiscali) si attesterebbe
a circa 5,9 miliardi. In tale scenario, ceteris paribus, rispetto alle best
practices di mercato emergerebbe un gap patrimoniale di poco
inferiore a 8,5 miliardi (ridotto a circa 5,8 miliardi rispetto all’attuale
livello di patrimonializzazione).

4.2. Una gestione alternativa del problema degli NPL di MPS:
gestione tramite una NewCo

Per contro, una gestione attiva “razionale” dei crediti attraverso
una NewCo costituita secondo le logiche descritte in precedenza,
permetterebbe a MPS di non “accusare” le suddette perdite
nell’immediato, rendendo possibili effetti economico-patrimoniali in
linea con quanto illustrato nella tabella 3.

Peraltro, come confermato dalle recenti analisi di Banca d’Italia e
di Mediobanca, la gestione in house di sofferenze ha determinato
livelli di recupero medi, negli ultimi dieci anni, significativamente
superiori a quelli generati da cessioni di mercato a terzi (47% vs.
23%).

A fronte dello scorporo di complessivi 33,4 miliardi di euro di
Crediti Deteriorati Lordi (pari a poco piu di 12,7 miliardi di Crediti
Deteriorati Netti), la patrimonializzazione della Banca residuale
migliorerebbe istantaneamente, attestandosi a 8,2% con un gap
patrimoniale di 2,4 miliardi circa rispetto al benchmark delle best
practices di mercato.

Inoltre, a seguito dello scorporo del ramo di azienda, la riduzione di
circa 300 dipendenti attualmente impegnati nelle attivita di recupero,
garantirebbe un miglioramento strutturale del Cost/Income, grazie alla
riduzione di poco piu di 280 milioni di euro di oneri su un orizzonte di
15 anni, assunto come orizzonte di temporale di riferimento del business
plan della NewCo. Inoltre, un’ulteriore consistente riduzione di costo
per la banca ¢ identificabile nel venir meno delle spese di recupero, pari
a circa 1,8 miliardi; le stesse, infatti, sarebbero a carico della NewCo. In
complesso, nei 15 anni, si conseguirebbero minori costi pari a 2,1
miliardi di euro circa.
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Quanto alla NewCo, quindi, a seguito del conferimento del ramo
d’azienda, il livello di copertura dei Crediti Deteriorati si attesterebbe
a 62%, con un livello di RWA (per Rischio Credito e Rischi
Operativi) pari a poco meno di 12,4 miliardi. Cio renderebbe
opportuna una dotazione patrimoniale pari a poco piu di 1,5 miliardi,
tale da garantire un CETI Ratio del 12,5%, inteso come livello di
sicurezza, in grado di assorbire la volatilita dei recuperi attesi in un
orizzonte operativo di 15 anni.

Il conseguente fabbisogno di funding della NewCo si attesterebbe
a poco meno di 11,2 miliardi di euro per la cui sottoscrizione
potrebbe essere richiesta 1’attivazione della garanzia di Stato; cio
garantirebbe, nel continuo, ai soci/finanziatori un ritorno
commisurato al suo costo, assunto nell’ordine del 4,0% annuo.

I costi di recupero diversi dalle spese per il personale, come detto
sopra, ammonterebbero complessivamente a poco piu di 1,8 miliardi.

Inoltre, per garantire una maggiore efficacia al processo di
recupero, si ¢ ipotizzato, ceteris paribus, un raddoppio dei costi
operativi relativi a risorse umane e supporti operativi, attestati
nell’orizzonte dei 15 anni a poco meno di 735 milioni di euro. Tale
incremento di “capacita di fuoco” dovrebbe rendere piu sostenibile il
raggiungimento di un tasso di recupero annuo attestato a 5,6% ed in
grado di “finanziare” i costi operativi che incidono per il 3% sul Net
Book Value degli NPL. Tale struttura, infatti, per assicurare la
necessaria capacita operativa dovrebbe essere dotata di risorse
adeguate sotto il profilo quali-quantitativo, con un piano di lavoro
definito e ampiamente condiviso e potrebbe opportunamente ricorrere
anche all’utilizzo di professionalita esterne specializzate, necessarie
per colmare quei gap di competenze che le risorse provenienti dalla
banca non riuscirebbero, almeno in una prima fase, a garantire.
Peraltro, in un periodo in cui si parla di rilevanti riduzioni del
personale delle banche, rinunciando anche a professionalita ancora
utili per I’esperienza accumulata negli anni (oltre che alla diretta
conoscenza di dossier spesso molto complessi), I’utilizzo elastico delle
risorse, in funzione delle necessita che di volta in volta si manifestano,
puo essere un fatto molto positivo sia sul piano sociale/reputazionale
sia per i suoi effetti sul conto economico della banca.
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In conclusione, si avrebbero i seguenti vantaggi:
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FABBISOGNO PATRIMONIALE COMPLESSIVO (Banca +
NewCo): pari a circa 3,9 miliardi di euro, ovvero inferiore di
circa 4,5 miliardi rispetto a quello necessario in caso di cessio-
ne a prezzi di mercato della medesima quantita e tipologia di
Crediti Deteriorati. L’operazione permetterebbe di minimizza-
re il fabbisogno patrimoniale complessivo poiché il “rispar-
mio” di patrimonio totale rispetto a quanto richiesto da BCE,
pari a 8,8 miliardi, si attesterebbe a circa 4,9 miliardi.
SALVAGUARDIA DEL TESSUTO SOCIO ECONOMICO:
I’operazione permetterebbe la massima salvaguardia del tessu-
to socio-economico dei territori. Nella misura in cui, infatti, il
recupero sulla clientela morosa verrebbe attuato da risorse del-
la precedente banca finanziatrice, oltre ad avere memoria sto-
rica delle operazioni, avrebbero elevato interesse a preservarne
la continuita.

EFFETTI SU MONTE DEI PASCHI DI SIENA

o Aumento di capitale: si ridurrebbe a circa 2,4 miliardi di
euro, con un “risparmio” di poco meno di 6,4 miliardi
rispetto alla richiesta BCE.

o La mancata conversione di 4,3 miliardi di prestiti su-
bordinati, che avrebbe dovuto garantire poco piu di 1
miliardo di mezzi patrimoniali, permetterebbe di mini-
mizzare il danno reputazionale per la banca e il conse-
guente danno socio-economico per la clientela.

o Verrebbero meno i vincoli quantitativi e temporali posti
dalla BCE sulla gestione degli NPL.

o Si eviterebbe 1I’impatto negativo a conto economico per
circa 6,0 miliardi, poiché la cessione dei crediti deterio-
rati non avverrebbe a prezzi di mercato (in media pari al
20% circa), bensi al book value.

o Il Cost/Income beneficerebbe di risparmi complessivi
per 2,1 miliardi di euro circa nell’orizzonte di 15 anni.

o Gli esuberi si ridurrebbero di 600 unita circa, poiché tali
risorse sarebbero cedute, all’interno del ramo d’azienda,
alla NewCo.




e EFFETTI SU NEWCO

o Fabbisogno patrimoniale: pari a poco piu di 1,5 miliardi.
L’aumento di capitale potrebbe essere realizzato garan-
tendo un diritto di opzione ai soci della Banca; ove tali
diritti di opzione non fossero del tutto sottoscritti, si po-
trebbe aprire ad una negoziazione degli stessi, tale da al-
largare la compagine sociale della NewCo a soggetti ter-
zi.

o Fabbisogno di funding: pari a poco meno di 11,2 miliardi.
L’emissione potrebbe essere fatta prevedendo un diritto
di opzione per i soci della Banca e, al fine di agevolarne
la sottoscrizione, potrebbe essere anche accompagnata da
una garanzia dello Stato. Tale funding garantirebbe ai
suoi finanziatori un ritorno commisurato al suo costo, as-
sunto nell’ordine del 4,0% annuo.

5. L’applicazione di un modello di gestione attiva “razionale”
degli NPL: il caso Banca Popolare di Vicenza

Analogamente a quanto sopra esposto per MPS vediamo ora le
principali differenze che si avrebbero, nel caso di BPVI®, nelle due
ipotesi di cessione degli NPL a prezzi di mercato e invece di una loro
gestione attiva tramite una NewCo.

5.1. Ipotesi di cessione degli NPL di BPVI a prezzi di merca-
to: impatti attesi

Una simulazione basata sui dati pubblicati da Banca Popolare di
Vicenza (di seguito BPVI) lo scorso 6 aprile 2017 (cfr. “BILANCIO
CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2016”) porta alle evidenze
preliminari di seguito illustrate (vedi anche tabella 4).

Il portafoglio crediti di BPVI presenta un’incidenza dei Crediti
Deteriorati Lordi pari al 30,4% del totale, ampiamente superiore al

8 Nella gestione delle due crisi di BPVI e VB riteniamo di gran lunga preferibile
I’ipotesi che le due banche restino separate, cio¢ che non si fondano (come
ipotizzato in alcuni piani). Cio perché, insistendo i due istituti su territori in gran
parte comuni, gli esuberi di personale e i conseguenti costi sociali sarebbero di
gran lunga superiori nel caso di una fusione.
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20%, assunto come livello al di sopra del quale la banca deve
presentare un piano di dismissione dei Crediti Deteriorati alla BCE.
Il CETI Ratio ¢ pari a 7,5% che, oltre ad essere inferiore al limite
posto in logica SREP dalla BCE (che ha richiesto per il corrente anno
un livello minimo del 10,25%), risulta inferiore al 12%, assunto
come benchmark delle best practices di mercato; in tal senso,
I’attuale gap patrimoniale ¢, ceteris paribus, attestato a circa 970
milioni di euro.

Cio premesso, l’attuale portafoglio crediti sconta un livello di
copertura dei Crediti Deteriorati del 47,3%, di cui gli NPL attestati al
60,5% e gli UTP al 33,3%.

In ipotesi di cessione a prezzi di mercato dell’intera componente
NPL, pari a poco piu di 5,1 miliardi di euro’, I’incidenza dei Crediti
Deteriorati Lordi si attesterebbe al 17,3% circa, ovvero al di sotto
della soglia posta dalla BCE, sopportando un impatto negativo a
Conto Economico (al netto di effetti fiscali) pari a poco piu di circa
1,1 miliardi. In tale scenario, ceteris paribus, rispetto alle best
practices di mercato emergerebbe un gap patrimoniale pari a poco
piu 1,8 miliardi.

Con un’ulteriore cessione a prezzi di mercato, ceteris paribus, di
poco meno di 1,5 miliardi di UTP, tale da attestare, ceteris paribus,
I’incidenza dei Crediti Deteriorati Lordi al 12,5%, I’impatto negativo
a Conto Economico (al netto di effetti fiscali) si attesterebbe a poco
piu di 1,5 miliardi. In tale scenario, ceferis paribus, rispetto alle best
practices di mercato emergerebbe un gap patrimoniale di mercato di
poco inferiore a 2,2 miliardi (ridotto a circa 1,3 miliardi rispetto
all’attuale livello di patrimonializzazione).

5.2. Una gestione alternativa del problema degli NPL di
BPVI: gestione tramite una NewCo

Per contro, una gestione attiva “razionale” degli NPL di BPVI,
attraverso una NewCo costituita secondo le logiche descritte in
precedenza, permetterebbe di non accusare le suddette perdite

® La simulazione assume I’ipotesi di cedere gli NPL al 18% e gli UTP al 36%, che
nel complesso dei crediti ceduti determina un prezzo complessivo pari al 22%
circa.
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nell’immediato, rendendo possibili effetti economico-patrimoniali in
linea con quanto illustrato nella tabella 5.

A fronte dello scorporo di complessivi 6,6 miliardi di Crediti
Deteriorati Lordi (pari a poco piu di 3,0 miliardi di Crediti
Deteriorati Netti), la patrimonializzazione della Banca residuale
migliorerebbe istantaneamente, attestandosi a 8,7% con un gap
patrimoniale di 600 milioni circa rispetto al benchmark delle best
practices di mercato.

Inoltre, a seguito dello scorporo del ramo di azienda, la riduzione
di circa 160 dipendenti attualmente impegnati nelle attivita di
recupero, garantirebbe un miglioramento strutturale del Cos#/Income,
grazie alla riduzione di poco piu di 190 milioni di oneri su un
orizzonte di 15 anni. In aggiunta, un ulteriore consistente riduzione
di costo per la banca ¢ identificabile nel venir meno delle spese di
recupero, pari a circa 360 milioni; le stesse, infatti, sarebbero a carico
della NewCo. In complesso, nei 15 anni, si conseguirebbero minori
costi pari a 555 milioni di euro circa.

Quanto alla NewCo, quindi, a seguito del conferimento del ramo
d’azienda, il livello di copertura dei Crediti Deteriorati si attesterebbe
a 54,4%, con un livello di RWA pari a poco meno di 3,2 miliardi di
euro. Cio renderebbe opportuna una dotazione patrimoniale pari a
poco meno di 400 milioni, tale da garantire un CETI! Ratio del
12,5%, inteso come livello di sicurezza, in grado di assorbire la
volatilita dei recuperi attesi in un orizzonte operativo di 15 anni.

Il conseguente fabbisogno di funding della NewCo si attesterebbe
a poco piu di 2,6 miliardi per la cui sottoscrizione potrebbe essere
richiesta 1’attivazione della garanzia di Stato; cid garantirebbe, nel
continuo, ai soci/finanziatori un ritorno commisurato al suo costo,
assunto nell’ordine del 4,0% annuo.

I costi di recupero diversi dalle spese per il personale, come detto
sopra, ammonterebbero complessivamente a poco piu di 360 milioni.

Inoltre, per garantire una maggiore efficacia al processo di
recupero, si € ipotizzato, ceteris paribus, un raddoppio dei costi
operativi relativi a risorse umane e supporti operativi, attestati
nell’orizzonte dei 15 anni a poco meno di 500 milioni. Tale
incremento di “capacita di fuoco” dovrebbe rendere piu sostenibile il
raggiungimento di un tasso di recupero annuo attestato a 6,6% ed in
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grado
NBYV.

di “finanziare” i costi operativi che incidono per il 3,5% sul

In conclusione, si avrebbero i seguenti vantaggi:
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FABBISOGNO PATRIMONIALE COMPLESSIVO (Banca +
NewCo): pari a circa 1,0 miliardo di euro, ovvero inferiore di
poco meno di 1,2 miliardi rispetto a quello necessario in caso
di cessione a prezzi di mercato della medesima quantita e tipo-
logia di Crediti Deteriorati. L’operazione permetterebbe di
minimizzare il fabbisogno patrimoniale complessivo poiché il
“risparmio” di patrimonio totale rispetto a quanto richiesto da
BCE, pari a 3,3 miliardi, si attesterebbe a circa 2,3 miliardi
SALVAGUARDIA DEL TESSUTO SOCIO-ECONOMICO:
I’operazione permetterebbe la massima salvaguardia del tessu-
to socio-economico dei territori. Il recupero sulla clientela mo-
rosa verrebbe attuato da risorse della precedente banca finan-
ziatrice che, oltre ad avere memoria storica delle operazioni,
avrebbero elevato interesse a preservarne la continuita.
EFFETTI SU BANCA POPOLARE DI VICENZA

o Aumento di capitale: si ridurrebbe a circa 600 milioni di
euro, con un “risparmio” di circa di 2,7 miliardi rispetto
alla richiesta BCE.

o La mancata conversione di eventuali 591 milioni di pre-
stiti subordinati, che avrebbe dovuto garantire una parte
dei mezzi patrimoniali, permetterebbe di minimizzare il
danno reputazionale per la banca ¢ il conseguente danno
socio-economico per la clientela.

o Come nel caso di MPS, verrebbero meno i vincoli quan-
titativi e temporali posti dalla BCE sulla gestione degli
NPL.

o Assenza di impatto negativo a conto economico per po-
co piu di 1,5 miliardi di euro, poiché la cessione dei
crediti deteriorati non avverrebbe a prezzi di mercato (in
media pari al 22% circa), bensi al book value.

o Il Cost/Income beneficerebbe di risparmi complessivi
per 555 milioni di euro circa nell’orizzonte di 15 anni.

o Gli esuberi di personale si ridurrebbero di 320 unita cir-




ca, in quanto tali risorse sarebbero cedute, all’interno
del ramo d’azienda, alla NewCo.
e EFFETTI SU NEWCO

o Fabbisogno patrimoniale: pari a poco meno di 400 mi-
lioni di euro. L’aumento di capitale potrebbe essere rea-
lizzato garantendo un diritto di opzione ai soci della
Banca; ove tali diritti di opzione non fossero del tutto
sottoscritti, si potrebbe aprire ad una negoziazione degli
stessi, tale da allargare la compagine sociale della
NewCo a soggetti terzi.

o Fabbisogno di funding: pari a poco piu di 2,6 miliardi di
euro. L’emissione potrebbe essere fatta prevedendo un
diritto di opzione per i soci della Banca e, al fine di age-
volarne la sottoscrizione, potrebbe essere anche accom-
pagnata da una garanzia Stato. Tale funding garantireb-
be ai suoi finanziatori un ritorno commisurato al suo co-
sto, assunto nell’ordine del 4,0% annuo.

6. L’applicazione di un modello di gestione attiva “razionale”
degli NPL: il caso Veneto Banca

Infine, analogamente a quanto sopra esposto per MPS e BPVI,
vediamo ora le principali differenze che si avrebbero, nel caso di
Veneto Banca'®, nelle due ipotesi di cessione degli NPL a prezzi di
mercato e invece di una loro gestione attiva tramite una NewCo.

6.1. Ipotesi di cessione degli NPL di VB a prezzi di mercato:
impatti attesi

Una simulazione basata sui dati pubblicati da Veneto Banca (di
seguito VB) lo scorso 10 aprile 2017 (cfr. “BILANCIO 2016) porta
alle evidenze preliminari di seguito illustrate (vedi anche tabella 6).

Il portafoglio crediti di VB presenta un’incidenza dei Crediti

10 Valgono le stesse riflessioni della nota 5. Nella gestione delle due crisi di BPVI e
VB riteniamo di gran lunga preferibile I’ipotesi che le due banche restino separate,
cio¢ che non si fondano (come ipotizzato in alcuni piani). Cio perché, insistendo i
due istituti su territori in gran parte comuni, gli esuberi di personale e i conseguenti
costi sociali sarebbero di gran lunga superiori nel caso di una fusione.
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Deteriorati Lordi pari al 34,4% del totale, ampiamente superiore al
20%, assunto come livello al di sopra del quale la banca deve
presentare un piano di dismissione dei Crediti Deteriorati alla BCE.
Il CETI Ratio ¢ pari a 6,4% che, oltre ad essere inferiore al limite
posto in logica SREP dalla BCE (che ha richiesto per il corrente anno
un livello minimo del 10,25%), risulta inferiore al 12%, assunto
come benchmark delle best practices di mercato; in tal senso,
I’attuale gap patrimoniale €, ceteris paribus, attestato a circa 1.070
milioni di euro.

Cio premesso, 1’attuale portafoglio crediti sconta un livello di
copertura dei Crediti Deteriorati del 43,5%, di cui gli NPL attestati al
56,9% e gli UTP al 30,7%.

In una ipotesi di cessione a prezzi di mercato dell’intera
componente NPL'!| pari a poco piu di 4,5 miliardi di euro,
I’incidenza dei Crediti Deteriorati Lordi si attesterebbe al 20,8%
circa, ovvero appena al di sopra della soglia posta dalla BCE,
sopportando un impatto negativo a Conto Economico (al netto di
effetti fiscali) pari a poco piu di 1,1 miliardi. In tale scenario, ceferis
paribus, rispetto alle best practices di mercato emergerebbe un gap
patrimoniale pari a poco meno di 2,0 miliardi.

Con un’ulteriore cessione a prezzi di mercato, ceteris paribus, di
poco meno di 2,1 miliardi di euro di UTP, tale da attestare, ceferis
paribus, I’incidenza dei Crediti Deteriorati Lordi al 12,5%, I’impatto
negativo a Conto Economico (al netto di effetti fiscali) si attesterebbe a
poco piu di 1,8 miliardi. In tale scenario, ceteris paribus, rispetto alle
best practices di mercato emergerebbe un gap patrimoniale rispetto alle
best practices di mercato di poco inferiore a 2,5 miliardi (ridotto a circa
1,6 miliardi rispetto all’attuale livello di patrimonializzazione).

' La simulazione assume I’ipotesi di cedere gli NPL al 18% e gli UTP al 36%, che
nel complesso dei crediti ceduti determina un prezzo complessivo pari al 23,5%
circa.
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6.2. Una gestione alternativa del problema degli NPL di VB:
gestione tramite una NewCo

Per contro, una gestione attiva “razionale” degli NPL di VB
attraverso una NewCo costituita secondo le logiche descritte in
precedenza, permetterebbe di non accusare le suddette perdite
nell’immediato, rendendo possibili effetti economico-patrimoniali in
linea con quanto illustrato nella tabella 7.

A fronte dello scorporo di complessivi 6,6 miliardi di euro di
Crediti Deteriorati Lordi (pari a poco piu di 3,4 miliardi di Crediti
Deteriorati Netti), la patrimonializzazione della Banca residuale
migliorerebbe istantaneamente, attestandosi a 8,0% con un gap
patrimoniale di 620 milioni circa rispetto al benchmark delle best
practices di mercato.

Inoltre, a seguito dello scorporo del ramo di azienda, la riduzione
di circa 120 dipendenti attualmente impegnati nelle attivita di
recupero, garantirebbe un miglioramento strutturale del Cost/Income,
grazie alla riduzione di circa 113 milioni di euro di oneri su un
orizzonte di 15 anni. In aggiunta, un ulteriore consistente riduzione
di costo per la banca ¢ identificabile nel venir meno delle spese di
recupero, pari a circa 365 milioni; le stesse, infatti, sarebbero a carico
della NewCo. In complesso, nei 15 anni, si conseguirebbero minori
costi pari a 480 milioni circa.

Quanto alla NewCo, quindi, a seguito del conferimento del ramo
d’azienda, il livello di copertura dei Crediti Deteriorati si attesterebbe
a 48,6%, con un livello di RWA pari a poco piu di 3,8 miliardi di
euro. Cio renderebbe opportuna una dotazione patrimoniale pari a
poco piu di 480 milioni, tale da garantire un CETI Ratio del 12,5%,
inteso come livello di sicurezza, in grado di assorbire la volatilita dei
recuperi attesi in un orizzonte operativo di 15 anni.

Il conseguente fabbisogno di funding della NewCo si attesterebbe
a poco piu di 2,9 miliardi di euro per la cui sottoscrizione potrebbe
essere richiesta I’attivazione della garanzia di Stato; cid garantirebbe,
nel continuo, ai soci/finanziatori un ritorno commisurato al suo
costo, assunto nell’ordine del 4,0% annuo.

I costi di recupero diversi dalle spese per il personale, come detto
sopra, ammonterebbero complessivamente a poco meno di 365
milioni.
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Inoltre, per garantire una maggiore efficacia al processo di recupero,
si € ipotizzato, ceteris paribus, un raddoppio dei costi operativi relativi a
risorse umane e supporti operativi, attestati nell’orizzonte dei 15 anni a
poco meno di 300 milioni. Tale incremento di “capacita di fuoco”
dovrebbe rendere piu sostenibile il raggiungimento di un tasso di
recupero annuo attestato a 6,3% e in grado di “finanziare” i costi
operativi che incidono per il 2,9% sul NBV. Tale struttura, infatti, per
assicurare la necessaria capacita operativa dovrebbe essere dotata di
risorse adeguate sotto il profilo quali-quantitativo, con un piano di
lavoro definito e ampiamente condiviso e potrebbe opportunamente
anche ricorrere all’utilizzo di professionalita esterne specializzate per
colmare quei gap di competenze che le risorse provenienti dalla banca
non riuscirebbero, almeno in una prima fase, a garantire.

Peraltro, e ripetiamo qui quanto gia detto per MPS e BPVI, in un
periodo in cui si parla di rilevanti riduzioni del personale delle banche,
rinunciando anche a professionalita ancora utili per 1’esperienza
accumulata negli anni (oltre che alla diretta conoscenza di dossier spesso
molto complessi), 1’utilizzo elastico delle risorse, in funzione delle
necessita che di volta in volta si manifestano, puo essere un fatto molto
positivo sia sul piano sociale/reputazionale sia per i suoi effetti sul conto
economico della banca.

In conclusione, vi sarebbero i seguenti vantaggi:

e FABBISOGNO PATRIMONIALE COMPLESSIVO (Banca +
NewCo): pari a circa 1,1 miliardi di euro, ovvero inferiore di
poco meno di 1,4 miliardi rispetto a quello necessario in caso
di cessione a prezzi di mercato della medesima quantita e tipo-
logia di Crediti Deteriorati. L’operazione permetterebbe di
minimizzare il fabbisogno patrimoniale complessivo poiché il
“risparmio” di patrimonio totale rispetto a quanto richiesto da
BCE, pari a 3,1 miliardji, si attesterebbe a circa 2,0 miliardi.

e SALVAGUARDIA DEL TESSUTO SOCIO ECONOMICO:
I’operazione permetterebbe la massima salvaguardia del tessu-
to socio economico dei territori. Il recupero sulla clientela mo-
rosa verrebbe attuato da risorse della precedente banca finan-
ziatrice che, oltre ad avere memoria storica delle operazioni,
avrebbero elevato interesse a preservarne la continuita.
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e EFFETTI SU VENETO BANCA

O

Aumento di capitale: si ridurrebbe a circa 620 milioni,
con un “risparmio” di circa di 2,5 miliardi di euro ri-
spetto alla richiesta BCE.

La mancata conversione di eventuali 766 milioni di euro
prestiti subordinati, che avrebbe dovuto garantire una
parte dei mezzi patrimoniali, permetterebbe di minimiz-
zare il danno reputazionale per la banca ¢ il conseguente
danno socioeconomico per la clientela.

Verrebbero meno i vincoli quantitativi e temporali posti
dalla BCE sulla gestione degli NPL.

Assenza di impatto negativo a conto economico per po-
co piu di 1,8 miliardi, poiché la cessione dei crediti de-
teriorati non avverrebbe a prezzi di mercato (in media
pari al 23,5% circa), bensi al book value.

Il Cost/Income beneficerebbe di risparmi complessivi
per 475 milioni di euro circa nell’orizzonte di 15 anni.
Gli esuberi di personale si ridurrebbero di 240 unita cir-
ca, in quanto tali risorse sarebbero cedute, all’interno
del ramo d’azienda, alla NewCo.

e EFFETTI SU NEWCO

O

Fabbisogno patrimoniale: pari a poco meno di 480 mi-
lioni di euro. L’aumento di capitale potrebbe essere rea-
lizzato garantendo un diritto di opzione ai soci della
Banca; ove tali diritti di opzione non fossero del tutto
sottoscritti, si potrebbe aprire ad una negoziazione degli
stessi, tale da allargare la compagine sociale della
NewCo a soggetti terzi.

Fabbisogno di funding: pari a poco piu di 2,9 miliardi di
euro. L’emissione potrebbe essere fatta prevedendo un
diritto di opzione per i soci della Banca e, al fine di age-
volarne la sottoscrizione, potrebbe essere anche accom-
pagnata da una garanzia Stato. Tale funding garantireb-
be ai suoi finanziatori un ritorno commisurato al suo co-
sto, assunto nell’ordine del 4,0% annuo.
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7. Conclusioni

Questo Paper ha esaminato una possibile ipotesi di gestione degli
NPL di tre banche italiane, Monte dei Paschi di Siena, Banca
Popolare di Vicenza e Veneto Banca, alternativa ad una pura
cessione agli attuali prezzi di mercato degli NPL stessi. La proposta ¢
quella di una gestione degli NPL attraverso tre distinte Newco create
dalle tre banche esaminate (tabella 8).

Dalle simulazioni contenute nel Paper si avrebbero i seguenti tre
vantaggi principali misurati sul perimetro complessivo dei tre istituti:

a) il risparmio patrimoniale complessivo per le tre banche
sarebbe di 9,1 miliardi rispetto a quanto richiesto dalla
BCE;

b) rispetto a quanto avverrebbe nell’attuale scenario di
tendenza non verrebbero azzerati subordinati per
complessivi 5,7 miliardi di euro;

c) verrebbero salvaguardati circa un migliaio di posti di
lavoro (allocati alle tre Newco), con cio pesando meno
sul fondo esuberi.
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Figura 2 - Dinamica delle sofferenze bancarie nette in Italia
(variazioni in miliardi di euro rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)
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Fonte: elaborazione dati Banca d’Italia
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Tabella 2 - La vendita degli NPL di Monte dei Paschi di Siena
a prezzi di mercato

PORTAFOGLIO CREDITI CONSOLIDATO 31/12/2016

(min/€ ; %)
NPL
urp

NPL + UTP

PAST DUE
DETERIORATI

BONIS

TOTALE PORTAFOGLIO

LORDI FONDI NETTI Coverage
29.424 19.059 10.365 64,8%
15.247 6.146 9.101 40,3%
44671 | 25205 | 19466 |  56,4%

1.114 259 855 23,2%
45.785 25.464 20.321 55,6%
87.047 675 86.372 0,8%
132.832 26.139 106.693 19,7%

PRINCIPALI KPI CON CESSION

(min/€ ; %)
CREDITI CEDUTI
DETERIORATI / CREDITI
Impatto a Conto Economico
Capitale primario di classe 1
CET 1 Ratio
CET1 GAP vs. AS IS
CET1 GAP vs. 12%

E A PREZZI DI MERCATO

CREDITI CEDUTI
AS IS NPL NPL + UTP
0 29.424 33.375
34,5% 15,8% 12,5%

0 -5.069 -6.005
5.240 171 -765
8,0% 0,3% -1,2%

0 -4.963 -5.885

-2.620 -7.531 -8.445

La simulazione assume l'ipotesi di cedere gli NPL al 18% e gli UTP al 36%,
che nel complesso dei crediti ceduti determina un prezzo complessivo pari

al 20% circa.
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Tabella 3 - La gestione degli NPL di Monte dei Paschi di Siena
con una Newco

PORTAFOGLI CREDITI PROFORMATI 31/12/2016

(min/€ ; %)

NPL
urp
NPL + UTP
PAST DUE
DETERIORATI
BONIs
TOTALE PORTAFOGLIO

BANCA netto NewCo NewCo
LORDI FONDI Coverage | LORDI | FONDI |Coverage
(0] (o) 0,0% 29.424 19.059 64,8%
11.296 4.553 40,3% 3.951 1.593 40,3%
11.296 4.553 40,3% 33.375 20.652 61,9%
1.114 259 23,2%
12.410 4.812 38,8% 33.375 20.652 61,9%
87.047 675 0,8%
99.457 5.487 5,5% 33.375 20.652 61,9%

PRINCIPALI KPI CON GESTIONE CON NEWCO

(min/€ ; %)

Crediti netti

Capitale primario di classe 1
RWA

CET 1 Ratio

Fabbisogno CET1

CET 1 Ratio target
Fabbisogno di funding

DATI PATRIMONIALI

BANCA netto NewCo NewCo
93.969 12.723
5.240
64.007 12.384
8,2%
2.441 1.548
12,0% 12,5%
11.175

FLUSSI ECONOMICI - DURATA ANNI: 15

BANCA netto NewCo NewCo
Costi operativi (FTE + ICT) 282 -734
Costi Funding: 4,0% -3.171
Costi di recupero: 5,5% 1.836 -1.836
TOTALE COSTI OPERATIVI 2.118 -5.741
Recovery rate medio annuo 5,5%
Extra recupero annuo vs. NBV 3,0%

44




Tabella 4 - La vendita degli NPL di Banca Popolare
di Vicenza a prezzi di mercato

PORTAFOGLIO CREDITI CONSOLIDATO 31/12/2016

(min/€ ; %) LORDI FONDI NETTI (Coverage
NPL 5.116 3.094 2.023 60,5%
utpP 4.603 1.533 3.070 33,3%
 NPL+UTP| o719 | 4626 | 5003 | 47,6%
PAST DUE 80 13 67 16,2%
B DETERIORATI| 9.800 | 4639 | 5160 | 47,3%
BONIS 22.408 147 22.261 0,7%
 TOTALEPORTAFOGLIO| 32207 | 4786 | 27.421 | 149%

PRINCIPALI KPI CON CESSIONE A PREZZI DI MERCATO

CREDITI CEDUTI

(min/€ ; %) AS IS NPL NPL + UTP
CREDITI CEDUTI 5.116 6.600
DETERIORATI / CREDITI|  30,4% 17,3% 12,5%
Impatto a Conto Economico -1.102 -1.557
Capitale primario di classe 1 1.605 504 48
CET 1 Ratio 7,5% 2,6% 0,3%
CET1 GAP vs. AS IS -944 -1.325
CET1 GAP vs. 12% -972 -1.820 -2.156

La simulazione assume l'ipotesi di cedere gli NPL al 18% e gli UTP al
36%, che nel complesso dei crediti ceduti determina un prezzo
complessivo pari al 22% circa.
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Tabella 5 - La gestione degli NPL di Banca Popolare
di Vicenza con una Newco

PORTAFOGLI CREDITI PROFORMATI 31/12/2016

(min/€ ; %)
NPL
NPL + UTP
e
DETERIORATI
~ BoNIS
TOTALE PORTAFOGLIO

BANCA netto NewCo NewCo
LORDI FONDI |Coverage| LORDI FONDI |Coverage
0 0 0,0% 5.116 3.094 60,5%
3.119 1.039 33,3% 1.484 494 33,3%
3.119 1.039 33,3% 6.600 3.588 7 ;54,4%
80 13 16,2%
3.200 1.052 32,9% 6.600 3.588 54,4%
22.408 147 0,7%
25.607 1.198 4,7% 6.600 3.588 7 ;‘54,4%

PRINCIPALI KPI CON GESTIONE CON NEWCO

(min/€ ; %) DATI PATRIMONIALI
BANCA netto NewCo NewCo
Capitale primario di classe 1 1.605
RWA 18.364 3.191
CET 1 Ratio 8,7%
Fabbisogno CET1 598 399
CET 1 Ratio target 12,0% 12,5%
Fabbisogno di funding 2.613
FLUSSI ECONOMICI - DURATA ANNI: 15
BANCA netto NewCo NewCo
Costi operativi (FTE + ICT) 192 -500
Costi Funding: 4,0% -732
Costi di recupero: 5,5% 363 -363
TOALE COSTI OPERATIVI 555 -1.596
Recovery rate medio annuo 6,6%
Extra recupero annuo vs. NBV 3,5%

46




Tabella 6 - La vendita degli NPL di Veneto Banca
a prezzi di mercato

PORTAFOGLIO CREDITI CONSOLIDATO 31/12/2016

(min/€ ; %) LORDI FONDI NETTI |Coverage
NPL 4.534 2.578 1.956 56,9%
UTP 4.389 1.346 3.043 30,7%

NPL+uTP| 8923 | 3923 | 4999 | a4,0%
PAST DUE 163 26 137 15,9%

A DETERIORATI| 9.086 | 3.950 | 5136 | 435%
BONIS 17.306 95 17.212 0,5%

"~ TOTALE PORTAFOGLIO| 26.393 | 4084 | 223a8 | 153%

PRINCIPALI KPI CON CESSIONE A PREZZI DI MERCATO

CREDITI CEDUTI

(min/€ ; %) AS IS NPL NPL + UTP
CREDITI CEDUTI 4.534 6.615
DETERIORATI / CREDITI 34,4% 20,8% 12,5%
Impatto a Conto Economico -1.140 -1.834
Capitale primario di classe 1 1.218 78 -616
CET 1 Ratio 6,4% 0,5% -4,0%
CET1 GAP vs. AS IS -1.001 -1.594
CET1 GAP vs. 12% -1.071 -1.950 -2.454

La simulazione assume l'ipotesi di cedere gli NPLal 18% e gli UTP al 36%, che
nel complesso dei crediti ceduti determina un prezzo complessivo pari al
23,5% circa.
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Tabella 7 - La gestione degli NPL di Veneto Banca

con una Newco

PORTAFOGLI CREDITI PROFORMATI 31/12/2016

BANCA netto NewCo NewCo
(min/€ ; %) LORDI FONDI Coverage LORDI FONDI |Coverage
NPL 0 o 0,0% 4.534 2.578 56,9%
urp 2.308 708 30,7% 2.081 638 30,7%
NPL + UTP 2.308 708 30,7% 6.615 3.216 48,6%
PAST DUE 163 26 15,9%
DETERIORATI 2.471 734 29,7% 6.615 3.216 48,6%
BONIs 17.306 95 0,5%
TOTALE PORTAFOGLIO 19.778 828 4,2% 6.615 3.216 48,6%
PRINCIPALI KPI CON GESTIONE CON NEWCO
(miIn/e ; %) DATI PATRIMONIALI
BANCA netto NewCo NewCo
Crediti netti 18.949 3.399
Capitale primario di classe 1 1.218
RWA 15.316 3.850
CET 1 Ratio 8,0%
Fabbisogno CET1 620 a81
CET 1 Ratio target 12,0% 12,5%
Fabbisogno di funding 2.918
FLUSSI ECONOMICI - DURATA ANNI: 15
BANCA netto NewCo NewCo
Costi operativi (FTE + ICT) 113 -295
Costi Funding: 4,0 -810
Costi di recupero: 5,5% 364 -364
TOALE COSTI OPERATIVI a77 -1.469
Recovery rate medio annuo 6,3%
Extra recupero annuo vs. NBV 2,9%
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