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Abstract

A distanza di oltre dieci anni dall’insorgere della crisi economico-finanziaria
che ha travolto l’Europa, la problematica dei crediti deteriorati è ritenuta ancóra
oggi una delle principali cause della scarsa performance economica europea.

In un contesto tuttora in forte evoluzione, sia sul piano normativo che sotto
il profilo della ricerca di strumenti idonei alla gestione dei non perfoming loans,
il contributo – rivolgendo una particolare attenzione anche alle soluzioni adot-
tate da altri Paesi europei – si concentra su tre aspetti principali: l’impatto dei
tempi della giustizia sullo stock degli attivi deteriorati; le nuove regole e le piú
recenti tecniche di monitoraggio del credito nel comparto bancario e nella crisi
di impresa; il ricorso a società di gestione patrimoniale per lo smaltimento delle
sofferenze bancarie. 

More than ten years after the onset of the economic and financial crisis that
has swept Europe, non performing loans are one of the main causes of the Eu-
ropean economics’ low development.

In a context that is still undergoing both in terms of legislation and for
searching suitable tools for the management of NPLs, the paper focuses on
three main aspects: the impact of the timing of justice on the stock of impaired
loans; the new rules and new credit monitoring techniques in the banking sec-
tor and in the business crisis; the use of asset management companies for the
disposal of bad debts. The research also aims at evaluating the different solu-
tions adopted by other European countries in order to underline the main dif-
ferences among these. 

Sommario: 1. Introduzione. – 2. L’incidenza dei tempi della giustizia sui portafogli
NPLs. – 3. Il monitoraggio del credito: l’evoluzione del quadro regolamentare e di su-
pervisione sui crediti deteriorati. – 4. Segue. Gli indicatori di early warning e il ruolo
del risk manager. – 5. Segue. Gli strumenti di intervento precoce nella crisi d’impresa:
alcune esperienze a confronto. – 6. Strategie di gestione dei non perfoming loans: il ri-
corso al bad banking nell’esperienza europea. - 6.1. Un precursore. Il caso svedese. -
6.2. Le bad banks di sistema: il caso di Irlanda e Spagna. - 6.3. Le bad banks a spec-
chio. Il caso tedesco. - 6.4. Le declinazioni del bad banking in Italia: dalla crisi del
Banco di Napoli al recente caso di Banca Etruria. – 7. Alla ricerca di un’assicurazione
per i crediti deteriorati. – 8. Considerazioni conclusive.
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1. Introduzione

Tra l’estate del 2008 e i primi mesi del 2009, il drammatico irrom-
pere della crisi economica sulla scena mondiale ha avuto un enorme im-
patto, in Italia e all’estero, sulla stabilità e sul generale clima di fiducia
nei confronti del sistema bancario1.

La fase recessiva – del cui protrarsi risentono ancóra profondamente
i sistemi finanziari – ha avuto forti ripercussioni sull’economia globale. 

Gli effetti immediati, piú facilmente riconoscibili, sono stati la profonda
depressione economica, l’aumento della disoccupazione, la forte contra-
zione di scambi internazionali, investimenti e consumi, nonché – per ciò
che qui piú interessa – un sensibile aumento dei tassi di deterioramento
dei prestiti bancari (Non Performing Loans, NPLs), tema che tutt’ora ri-
veste una rilevanza centrale nel dibattito internazionale2. 

La correlazione tra l’andamento della congiuntura economica e la
qualità dell’attivo degli istituti creditizi è sostanziale. Diversi studi e ri-
cerche3 indicano come il deterioramento del credito sia attribuibile in

1 Non è possibile in questa sede ripercorrere le vicende storiche che hanno deter-
minato l’insorgere della problematica. Sia sufficiente mettere in rilievo come la crisi eco-
nomica tragga origine, negli Stati Uniti, dal progressivo deterioramento della qualità dei
c.d. mutui subprime, dal diffondersi di alcuni prodotti finanziari ideati a Wall Street, ba-
sati sulla cartolarizzazione dei mutui ipotecari e di altri, la cui rischiosità è stata sotto-
valutata. Il contagio dalla crisi finanziaria all’economia reale si è sviluppato repentina-
mente, dando luogo a una recessione mondiale, paragonabile per l’intensità alla “Grande
depressione” degli anni Trenta. Sulle cause e sull’evolversi della crisi, si v. V.V. Acharya,
M. Richardson, Causes of the Financial Crisis, in Critical Review, 21, 2009, p. 195 ss.
Si aggiunga che è possibile rintracciare due fasi nella recente crisi finanziaria: la prima
(2007-2009), che ha prodotto risposte simili tra i sistemi coinvolti; la seconda (2010-
2012), che ha assunto, invece, caratteristiche uniche nell’area Euro. Sulla c.d. crisi dei
debiti sovrani si v. F. Busetti e P. Cova, L’impatto macroeconomico della crisi del de-
bito sovrano: un’analisi controfattuale per l’economia italiana, in Banca d’Italia, Que-
stioni di Economia e Finanza, 201, 2013.

2 Oltre 1.000 miliardi di Non Performing Loans in Europa, di cui piú di 300 mi-
liardi solo in Italia, dove, nonostante la modesta ripresa economica del biennio 2017-
2018, l’NPLs Ratio si attesta ancóra al 13%, valore particolarmente elevato rispetto alla
media europea che si aggira sul 3,7% (nel Regno Unito 0,8% e in Germania 1,7%).
Dati CEIC: Global Economic Data, Indicators, Charts & Forecasts.

3 Cfr. U. Albertazzi, A. Notarpietro e S. Siviero, An inquiry into the determi-
nants of the profitability of Italian banks, in Banca d’Italia, Questioni di economia e fi-
nanza, 364, 2016. Risultati analoghi sono ottenuti da A. Notarpietro e L. Rodano, The
evolution of bad debt in Italy during the global financial crisis and the sovereign debt cri-
sis: a counterfactual analysis, in Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, 350, 2016. 
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larga parte alla sfavorevole evoluzione del quadro macroeconomico, a
cui si sono aggiunte le politiche imprudenti nell’erogazione dei prestiti
adottate dagli enti finanziari, slegate da un’adeguata indagine sulla sol-
vibilità delle controparti, invero incapaci di far fronte, nei tempi e nei
modi stabiliti, al rimborso dei debiti contratti. 

A sua volta, l’impatto che ha il fenomeno dei prestiti deteriorati sul-
l’economia è notevole sia a livello microeconomico, per i costi che gli
istituti di credito sono chiamati a sopportare per organizzare e gestire
il loro processo di recupero; sia a livello macroeconomico, perché un
elevato stock di bad loans richiede maggiori accantonamenti, riduce le
risorse di capitale disponibili per nuovi prestiti e compromette la reddi-
tività degli enti creditizi4. 

Inoltre, al di là della maggiore cautela nell’erogazione di altro cre-
dito, vi è solida evidenza che un alto coefficiente di attivi deteriorati
possa portare a un’allocazione errata delle risorse verso settori e imprese
già in difficoltà (c.d. zombie lending)5, che se da un lato può contribuire
a prevenire fallimenti aziendali, dall’altro distoglie investimenti a nuovi
e piú produttivi settori dell’economia. 

Ciò detto, nonostante il fenomeno dei crediti deteriorati sia di por-
tata globale, la sua evoluzione, al pari delle risposte date, non appare
omogenea tra i vari Paesi, alcuni caratterizzati da sistemi bancari che
sono riusciti a frenarne l’incidenza e altri che, invece, hanno subíto un
forte aumento delle sofferenze. 

Occorre súbito precisare che un confronto comparatistico deve es-

4 Autorevole dottrina ha da tempo dimostrato come l’efficienza del settore bancario
possa essere gravemente compromessa dallo scettiscismo bancario nell’erogazione di
nuovo credito a fronte di un elevato stock di crediti deteriorati. Una stretta creditizia,
infatti, non solo frena l’espansione delle imprese, ma è in grado di innescare fallimenti
aziendali che spingono ulteriormente verso l’alto il rapporto NPLs, rendendo gli istituti
di credito ancóra piú riluttanti nella concessione di nuovi prestiti. Ex multis, B. Maggi
e M. Guida, Modelling Non-Performing Loans Probability in the Commercial Banking
System: Efficiency and Effectiveness Related to Credit Risk in Italy, in University of
Rome La Sapienza Working Paper, 2009; Y. Hou e D. Dickinson, The Non-Perfor-
ming Loans: Some Bank Level Evidence, in Research Conference on Safety and Effi-
ciency of the Financial System, 2007. 

5 Sul punto preme segnalare le interessanti ricostruzioni di J. Peek ed E. Rosen-
gren, Unnatural Selection: Perverse Incentives and the Misallocation of Credit in Ja-
pan, in American Economic Review, 95, 2005, p. 1144 e ss; e di R. Caballero, T. Ho-
shi e A. Kashyap, Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan, in Ameri-
can Economic Review, 8, 2008, pp. 1943-1977.
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sere condotto con cautela, potendo essere distorto dalle differenze so-
ciali, geografiche, economiche e giuridiche, esistenti tra i vari Stati. 

Diversi, infatti, sono i fattori che influenzano il livello e l’evoluzione
dei crediti deteriorati. Alcuni risultano endogeni al sistema bancario,
come le caratteristiche della clientela, le politiche creditizie degli istituti
e in generale tutti gli elementi bank specific. Altri, invece, riguardano
aspetti esogeni alla dimensione creditizia, ma a essa intimamente con-
nessi, come il sistema fiscale, le procedure predisposte a gestire le crisi
aziendali e il funzionamento del sistema giudiziario6. Su quest’ultimo
aspetto occorre una disamina piú attenta. 

2. L’incidenza dei tempi della giustizia sui portafogli NPLs

Oltre agli effetti della crisi economica e alle cattive pratiche gestio-
nali adottate da alcune banche, la lentezza delle procedure di recupero
ha avuto – e ha – un peso rilevante sull’offerta e sul costo del credito,
sulla sua gestione, nonché sui correlati assorbimenti patrimoniali7. 

È stato, infatti, ampiamente dimostrato che il tasso di recupero delle
sofferenze diminuisce all’aumentare della durata della procedura8. Inol-
tre, date le difficoltà di valutare correttamente gli NPLs, uno stock ele-
vato di questi si traduce, per gli intermediari, in una maggiore opacità
di bilancio (che a sua volta porta con sé conseguenze negative, prima
fra tutte quella dei maggiori costi di finanziamento), per l’intera durata
della loro permanenza.

A ciò si aggiunga che il principale strumento per ridurre rapidamente

6 Cosí, E. Beccalli, E. Coletti e C. Simone, NPLs delle banche europee: deter-
minanti macroeconomiche e di impresa, in Osservatorio Monetario, Università Cattolica
del Sacro Cuore, Milano, 2015, p. 3. 

7 Note stime indicano che, a parità di altre condizioni, una riduzione dei tempi di
recupero degli attivi deteriorati diminuirebbe di circa la metà la loro incidenza sui bi-
lanci bancari. Nei tribunali piú rapidi il valore delle poste non performing può crescere
fino al 30% in piú; al contrario, i crediti gestiti dai Tribunali meno efficienti si ridu-
cono sensibilmente. Si v. T. Allievi, La durata dei fallimenti e delle esecuzioni immo-
biliari e gli impatti sui non performing loans, in Il Quotidiano Giuridico, 2019.

8 Alla luce della recente analisi condotta da A. L. Fischetto, I. Guida, A. Ren-
dina, G. Santini e M. Scotto di Carlo, I tassi di recupero delle sofferenze nel 2017,
Banca d’Italia, Note di stabilità finanziaria e vigilanza, 13, 2018, il tasso di recupero
medio sulle sofferenze “chiuse” dopo un anno si attesta intorno al 61%, contro il 34%
per le posizioni chiuse dopo 6 o piú anni.
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lo stock di crediti deteriorati è rappresentato dalla loro cessione; tutta-
via, considerando che i prezzi di mercato si collocano normalmente al
di sotto dei valori di bilancio, per cedere i crediti deteriorati gli istituti
di credito hanno dovuto realizzare significative rettifiche di valore nel-
l’ultimo quadriennio, con effetti negativi sul conto economico9.

Simili effetti sono potenzialmente rilevanti nei Paesi, come l’Italia (ma
anche Cipro, Malta e Portogallo), in cui la lentezza delle procedure di
recupero – e piú in generale l’inefficienza della giustizia civile – costi-
tuisce da tempo un problema irrisolto10. 

Basti pensare che in Italia, a parità di flusso di nuovi attivi deterio-
rati sottoposti a procedure giudiziali, i tempi per chiudere un fallimento
sono doppi rispetto alla media degli altri principali Paesi europei11; è pe-

9 Cosí, P. Angelini, La nuova regolamentazione sugli NPLs e il nuovo Codice delle
crisi d’impresa, Appunti per gli interventi al convegno “Le opportunità del debitore in
crisi”, Mantova, 12 ottobre 2019, e al seminario “Crediti bancari deteriorati. Il compito
del legislatore per un recupero tempestivo”, promosso da Arel, Roma, 21 ottobre 2019. 

10 Negli ultimi anni, e con maggiore intensità dall’estate del 2011, la giustizia civile
è stata interessata da un intenso processo di riforma, tutt’ora in corso. La strategia di
riforma ha avuto due obiettivi: deflazionare il contenzioso giudiziario e incrementare la
produttività degli uffici. Quanto al primo punto, gli interventi si sono articolati lungo
tre principali direttrici: reindirizzare una parte del contenzioso verso strumenti alterna-
tivi di risoluzione delle controversie (alternative dispute resolution, Adr); dissuadere gli
operatori a un eccessivo ricorso alla giustizia, riducendo anche la possibilità di presen-
tare impugnazioni; incrementare i costi di accesso al sistema giudiziario. L’obiettivo di
incentivare la produttività degli uffici è stato perseguito, invece, con interventi tesi ad
accrescere il grado di specializzazione dei giudici; a consentire una maggiore telematiz-
zazione delle attività processuali; a introdurre modalità piú snelle di svolgimento del rito.
Sul punto, si v. S. Giacomelli, S. Mocetti, G. Palumbo e G. Roma, La giustizia ci-
vile in Italia: le recenti evoluzioni, Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza, 401,
2017. Si v. altresí il recente documento fornito dal Consiglio Superiore della Magistra-
tura, Buone prassi nel settore delle esecuzioni immobiliari – linee guida, 11 ottobre 2017.

11 C. Barbagallo, I crediti deteriorati delle banche italiane: problematiche e ten-
denze recenti, atti del Primo Congresso Nazionale FIRST CISL: “La fiducia tra ban-
che e Paese: NPL, un terreno da cui far ripartire il dialogo”, Roma, 6 giugno 2017. Sul
punto anche un recente studio di Banca d’Italia, L. Carpinelli, G. Cascarino, S. Gia-
comelli e V. Vacca, La gestione dei crediti deteriorati: un’indagine presso le maggiori
banche italiane, in Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza, 311, 2016, p. 5. Si
aggiunga che il rapporto della Banca Mondiale “Doing Business 2018”, colloca l’Italia al
46° posto (tra i 190 sistemi economici analizzati) nella classifica generale di competiti-
vità e al 108° posto con specifico riferimento al tema dell’esecuzione giudiziale degli ob-
blighi contrattuali; dal medesimo rapporto risulta che, in media, sono necessari in Italia
1.120 giorni per il recupero di un credito in via giudiziaria, a fronte dei 395 giorni ri-
chiesti in Francia, dei 499 giorni richiesti in Germania e dei 510 giorni richiesti in Spa-
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raltro pur vero che fra i tribunali italiani si evidenzia una notevole ete-
rogeneità nei tempi delle procedure fallimentari e concorsuali12.

Il legislatore, consapevole dell’esistenza di tale criticità, negli ultimi
anni è intervenuto piú volte nel tentativo di ottimizzare il sistema di re-
cupero del credito. 

Cosí, in primo luogo, sono stati introdotti strumenti per rendere mag-
giormente efficaci, efficienti e meno onerose le procedure per il loro re-
cupero. In particolare, in questa prospettiva, è stato introdotto il pro-
cesso civile telematico e il tribunale delle imprese, che hanno determi-
nato una riduzione dei tempi delle cause civili; nella medesima ottica,
sono stati promossi interventi di natura strumentale, tesi ad accrescere
l’efficacia dei recuperi e lo sviluppo del mercato, come il Portale delle
vendite pubbliche e il Registro delle procedure esecutive. 

Infine sono stati incoraggiati, per rendere piú agevole la ristruttura-
zione dei debiti, gli accordi stragiudiziali, al fianco di un generale snel-
limento del meccanismo delle aste giudiziarie.

In secondo luogo, e da altro punto di vista, il legislatore ha fornito
agli intermediari alcuni strumenti volti a consentire ai creditori bancari
di riscuotere un credito deteriorato senza sottostare a eccessivi bizanti-
nismi procedurali. 

Ciò si rinviene, ad esempio, nelle due nuove figure negoziali – in-
trodotte dai d.l. 3 maggio 2016, n. 59 e d.lg. 21 aprile 2016, n. 72 – ri-
conducibili allo schema del patto marciano13, disciplinate agli artt. 48-bis
e 120-quinquiesdecies del Testo Unico Bancario. 

gna. Parimenti la Commissione Europea, nel documento “Justice Scoreboard 2017”, in-
dica il sistema giudiziario italiano di risoluzione delle controversie civili e commerciali
tra i meno efficienti in Europa. 

12 Gli ultimi dati disponibili sul sito del Ministero della Giustizia nascondono am-
pie differenze sul territorio nazionale, generalmente a sfavore del Mezzogiorno italiano.
A titolo esemplificativo, a Messina la durata media di una procedura fallimentare si at-
testa sui 15 anni, tre volte piú lunga di quanto avviene a Trento; a Reggio Calabria per
completare un’esecuzione immobiliare sono necessari quasi 10 anni, contro i due anni
e mezzo di Trieste. Si v. S. Giacomelli, S. Mocetti, G. Palumbo e G. Roma, La giu-
stizia civile in Italia: le recenti evoluzioni, cit., passim.

13 Nell’arco del biennio 2015-2017, il patto marciano è tornato di grande attualità.
Il legislatore ha introdotto, infatti, oltre i citati artt.120-quinquiesdecies e 48-bis T.U.B,
norme che declinano vari sottotipi del patto de quo in differenti ambiti. Nel 2015, è
stata aggiornata la normativa concernente il prestito vitalizio ipotecario (già previsto dal
d.l. n. 203 del 2005). Inoltre, lo stesso decreto salva-banche (d.l. n. 59 del 2016) ha in-
trodotto all’art. 1 il pegno non possessorio, che consente al creditore di appropriarsi dei
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Già da tempo, invero, gli operatori del settore avevano denunciato
come la mancanza di un adeguato sistema di strumenti legali e conven-
zionali di autotutela esecutiva – da imputarsi alla nota diffidenza con cui
il legislatore italiano valuta gli accordi con cui si convengono modalità
di auto-soddisfacimento delle ragioni creditorie – avesse rilevanti conse-
guenze negative sull’intero sistema economico14. 

A ben vedere, le recenti riforme del sistema del credito bancario si
pongono proprio nella tensione assiologica fra l’obiettivo di potenziare
gli strumenti satisfattivi e il generale canone del favor debitoris15, senza
che quest’ultimo comprima la dialettica del rapporto e renda irragione-
volmente piú difficile, o quantomeno piú lenta, la soddisfazione delle ra-
gioni creditizie. 

In ogni caso, per scongiurare i costi che ritardi e inefficienze della
giustizia civile determinano per il sistema bancario ed economico, in ge-
nerale, è opportuno continuare ad adoperarsi per ridurre i tempi delle
procedure di recupero dei crediti, cosí da allinearli a quelli prevalenti in

beni vincolati o di venderli sino a concorrenza del proprio credito. Infine, l’art. 1, commi
136 ss., della l. n. 124 del 2017, in materia di locazione finanziaria, ha contemplato l’ob-
bligo per la società di leasing, che trattiene la proprietà del bene, di restituire l’eccedenza
al cliente inadempiente. Sul punto, A. Luminoso, Patto marciano e sottotipi, in Riv. dir.
civ., 2017.

14 Ciò non implica che l’ordinamento ignori del tutto strumenti di autotutela sati-
sfattiva. Il Codice civile ne prevede, infatti, un certo numero; si pensi alla vendita coat-
tiva stragiudiziale (artt. 2796 e 2697 c.c.), all’assegnazione stragiudiziale in pagamento
(art. 2798 c.c.) della cosa data in pegno, all’esecuzione speciale in materia di pegno di
crediti pecuniari nelle forme stabilite dagli artt. 2803 c.c. e 2804 c.c., il pegno irregolare
disciplinato dall’art. 1851 c.c. e la cessione dei beni mobiliari, immobiliari o crediti (artt.
1977 ss. e 2649 c.c.). Senza considerare istituti che hanno legami piú tenui con l’oggetto
specifico del presente lavoro, come la vendita e la compera in danno (artt. 1515 ss. e
1796 c.c.) o la compensazione legale e volontaria dei crediti (artt. 1241 ss. c.c.).

15 Il divieto del patto commissorio, nell’ampia interpretazione funzionale che ormai
ne dà la giurisprudenza (cfr. Cass., 21 gennaio 2016, n. 1075; Cass., 19 novembre 2015,
n. 23670; Cass., 8 luglio 2014, n. 15486; Cass., 3 febbraio 2012, n. 1675), nonostante il
dibattito ancóra aperto circa le ragioni su cui esso si fonda e le funzioni a cui mira (si
vedano al riguardo, ex multis, le posizioni di C.M. Bianca, Il divieto del patto com-
missorio, Milano 1957, p. 136 ss., che valorizza la funzione di garanzia e di N. Cipriani,
Patto commissorio e patto marciano, Napoli 2000, p. 109 ss., il quale mette in luce la
principale funzione solutoria), è una delle espressioni piú rappresentative del timore per
le possibili prevaricazioni del creditore nei confronti del debitore, considerato come il
soggetto debole del rapporto.
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Europa. Al tempo stesso, gli istituti di credito dovranno proseguire nello
sforzo di rendere maggiormente efficienti le loro procedure interne16. 

3. Il monitoraggio del credito: l’evoluzione del quadro regolamentare e
di supervisione sui crediti deteriorati

La crisi bancaria dell’ultimo decennio ha mostrato l’esigenza di va-
lutare in modo corretto il fair value degli strumenti finanziari e l’im-
portanza di intervenire tempestivamente nella rilevazione delle perdite
sui crediti. 

Non stupisce, pertanto, la valorizzazione di un approccio forward
looking17 nella valutazione del merito creditizio e nell’analisi economico
finanziaria dell’impresa, nonché – di conseguenza – nella ricerca di pro-
cedure che consentano un’analisi predittiva efficiente, caratterizzata da
due condizioni: competenza e tempismo. 

Quanto alla prima, è stato rilevato che un fattore di cruciale impor-
tanza per la riduzione del default rate è lo sviluppo di una forte “cul-
tura del credito” all’interno delle reti distributive, sia attraverso il raffor-
zamento di programmi di formazione dedicati, sia con la previsione di
obiettivi maggiormente focalizzati sulla capacità di contenere il deterio-
ramento della qualità del credito18. 

Quanto, invece, al tema della gestione tempestiva delle sofferenze,
questo si pone oggi all’interno di un sistema coordinato di nuove norme,
che ha cambiato profondamente il rapporto banca-impresa e in partico-
lare le politiche di concessione e gestione del credito. 

16 Cosí, I. Visco, Banche e finanza dopo la crisi: lezioni e sfide, Lectio magistralis
del Governatore della Banca d’Italia, Università degli studi di Roma Tor Vergata, Ceri-
monia inaugurale delle celebrazioni per il Trentennale della Facoltà di Economia Roma,
16 aprile 2018.

17 Ex multis: J. Babecky, T. Havranek, J. Mateju, M. Rusnak, K. Smidkova e B.
Vasicek, Banking, debt and currency crises: early warning indicators for developed coun-
tries, in Working Paper Series, European Central Bank, 1485, 2012; B. Candelon, E.
Dumitrescu e C. Hurlin, How to Evaluate an Early- Warning System: Toward a Uni-
fied Statistical Framework for Assessing Financial Crises Forecasting Methods, in IMF
Economic Review, 2012; M. Drehmann e M. Juselius, Evaluating early warning indi-
cators of banking crises: Satisfying policy requirements,” in International Journal of Fo-
recasting, 2014.

18 L. Beltramme e B. Verona, I Non Performing Loans in Italia. Trend in atto e
prospettive future, in Kpmg, consultabile sul sito kpmg.com/it.
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Nel panorama normativo ha assunto particolare rilevanza la transi-
zione al nuovo principio contabile IFRS9, in vigore dal gennaio 2018.
Questo ha infatti sancito l’abbandonando dei criteri di valutazione de-
gli accantonamenti come copertura dei crediti deteriorati (c.d. di incur-
red loss) propri dello IAS 39, imponendo alle banche un’analisi pro-
spettica sulla base delle perdite attese. In altri termini, le banche sono
chiamate a effettuare gli accantonamenti non solo in funzione dei cre-
diti già deteriorati, ma anche di quelli che potrebbero deteriorarsi in fu-
turo (c.d. expected credit loss)19.

La recente attenzione posta sul monitoraggio del credito è altresí con-
fermata dalle Linee Guida per le Banche sui crediti deteriorati (Guidance
to banks on non-performing loans)20, un corpus di princípi operativi, ema-
nato dalla Banca Centrale Europea nel marzo 2017, che raccoglie so-
stanzialmente le best practices di settore. Tra i comportamenti virtuosi,
le linee strategiche e gli schemi organizzativi consigliati, viene suggerito
alle banche, da un lato, di dotarsi di efficaci strumenti interni di early
warning ed early managing, atti a individuare – e di conseguenza ge-
stire proattivamente – le situazioni di deterioramento creditizio fin dai

19 L’instancabile trasformazione dei mercati e la nascita di sempre nuovi strumenti
finanziari ha comportato una serie di modifiche e di integrazioni al principio IAS 39,
fino alla sua definitiva sostituzione con lo IFRS 9. Sostanzialmente, le nuove regole pre-
vedono un three stage approach, cioè una divisione dei crediti in tre livelli, da cui di-
pendono metodi diversi di calcolo delle perdite. Nel primo stage (performing) la per-
dita attesa è calcolata su un orizzonte temporale di un anno. Nel secondo stage (under
performing) si prendono in considerazione i crediti di cui è aumentata la rischiosità; in
questo caso, la perdita è calcolata su un orizzonte temporale pari alla durata contrat-
tuale residua (lifetime) dello strumento. Nel terzo stadio (non performing) rientrano i
crediti diventati piú rischiosi, in cui c’è l’oggettiva evidenza di impairment o dove si è
già effettivamente manifestata una perdita. In questo ultimo caso il calcolo della perdita
si effettua in relazione alle singole posizioni deteriorate, proporzionandole alla vita re-
sidua della singola esposizione. Sul punto, si v. E. Abate, P. Rossi e A. Virgilio,
IAS7IFRS-US GAAP. Principi contabili italiani. Confronto e differenze, Milano, 2010.

20 A séguito della valutazione degli attivi bancari (Asset Quality Review), la BCE,
nel settembre 2016, ha avviato una consultazione pubblica intitolata “Draft guidance to
banks on non - performing loans”. Il 20 marzo 2017, al termine del periodo di consul-
tazione, la Banca Centrale Europea pubblica la versione definitiva del documento “Gui-
dance to banks on non-performing loans”. Per ciò che piú interessa ai fini del presente
studio, in merito alla struttura e alla procedura operativa per la gestione preventiva dei
crediti deteriorati, le Linee Guida del 2017 suggeriscono un sistema di allerta fondato
sull’identificazione di indicatori adeguati e sulla previsione di una procedura di costante
verifica della situazione economico finanziaria della controparte. Si v.: BCE, Linee Guida
per le banche sui crediti deteriorati (NPLs), 20 marzo 2017.
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loro primi segnali; dall’altro, di rafforzare il proprio organico con unità
operative specializzate nel controllo e nella valutazione del c.d. credit
risk management.

Gli orientamenti della BCE sono stati rafforzati e integrati dall’Ad-
dendum alle Linee Guida in materia di NPL21 che, tra le varie temati-
che affrontate, enfatizza il tempestivo provisioning e write off delle po-
sizioni deteriorate; inoltre, promuove prassi di accantonamento e can-
cellazione piú tempestive, per evitare che entità eccessive di NPLs prive
di copertura si accumulino in futuro nei bilanci bancari. 

Analoga iniziativa è stata avviata dalla Banca d’Italia quando, nel gen-
naio 2018, ha pubblicato le Linee Guida in materia di gestione di cre-
diti deteriorati, rivolte alle banche meno significative del Paese. In ana-
logia a quanto previsto dalla BCE, si richiede agli enti creditizi di do-
tarsi di idonee misure e soglie di allerta, nonché di una strategia tesa a
ottimizzare la gestione delle posizioni deteriorate, massimizzandone i re-
cuperi22.

Infine, al percorso normativo cosí delineato, ancóra piú di recente si
sono aggiunte le Linee Guida per la gestione delle esposizioni deterio-
rate e di quelle oggetto di concessione (“Guidelines on management of
non-performing and forborne exposures”), emanate dall’Autorità Banca-
ria Europea a ottobre 2018 e il Regolamento del Parlamento Europeo
e del Consiglio n. 2019/630, in vigore da aprile 2019. 

Il primo documento, oltre a sollecitare le banche a disporre adeguati
strumenti e sistemi per gestire in maniera efficace le esposizioni dete-
riorate e ridurre la loro presenza nei bilanci, provvede a sensibilizzare
ulteriormente gli operatori sulla necessità di istituire nuovi strumenti ca-

21 Le previsioni contenute nell’Addendum sono applicabili alle posizioni erogate prima
del 26 aprile 2019 (per le quali si fa riferimento al Regolamento (UE) 630/2019) e qua-
lificabili come non performing exposure dopo il 1° aprile 2018. Tenuto conto dell’ado-
zione del Regolamento in esame, la Banca Centrale Europea, con comunicazione del 22
agosto 2019, ha dichiarato di aver rivisto le proprie aspettative di vigilanza in merito
alla copertura minima delle perdite sulle esposizioni deteriorate (non performing expo-
sures, NPE) definite nell’Addendum alle Linee guida della BCE sui crediti deteriorati.

22 Il documento sintetizza le aspettative della vigilanza in materia di gestione, clas-
sificazione, monitoraggio e valutazione dei Non Performing Loan per le banche Less Si-
gnificant (LSI). I contenuti sono coerenti con quanto previsto dalla Guidance pubbli-
cata dal Single Supervisory Mechanism (SSM) precedentemente rivolta alle banche Si-
gnificant e alle linee guida BCE. Sul punto, A. Pezzuto, Linee guida dell’Autorità di
vigilanza sui crediti deteriorati, in Dirigenza Bancaria, 189, 2018.

ISSN 2531-5234 © Edizioni Scientifiche Italiane

DIMAF 2/2020 / Saggi232



paci di garantire una visione completa sull’intera vita del finanziamento
e in grado di prevedere il degrado precoce dei nuovi crediti erogati,
senza attendere il concreto manifestarsi delle anomalie23.

Anche il Regolamento (UE) 630/2019 integra le norme prudenziali
vigenti, imponendo una deduzione dai fondi propri per le esposizioni
deteriorate non sufficientemente coperte e introduce livelli minimi di ac-
cantonamento (c.d. minimum loss coverage) vincolanti e applicabili a tutti
i crediti erogati a partire dal 26 aprile 2019. 

Oltre a istituire un effettivo limite prudenziale all’accumulazione di
NPLs, il regolamento de quo impone alle banche di attuare una gestione
proattiva e tempestiva dei crediti deteriorati, in funzione del c.d. ap-
proccio “di calendario” (c.d. calendar provisioning), secondo cui i cre-
diti devono essere sottostimati gradualmente nel corso del tempo, fino
a raggiungere la loro svalutazione integrale alla fine di un determinato
lasso temporale, a prescindere dalle effettive prospettive di recupero e
dalla loro valutazione contabile24. 

4. Segue. Gli indicatori di early warning e il ruolo del risk manager

Il panorama normativo dimostra come l’attività di monitoraggio rap-
presenti l’oggettivo fulcro del cambiamento. Come è stato – seppur bre-

23 Piú nel dettaglio, le Linee guida dell’EBA individuano, nell’àmbito della gestione
delle NPE e delle esposizioni soggette a forbearance (forborne exposures, “FBE”), le pra-
tiche in materia di management dei rischi, le strategie per la riduzione delle NPE, le go-
vernance dei quadri operativi, i sistemi di controllo interno e di monitoraggio. Ancóra,
definiscono i requisiti per i processi mirati all’individuazione delle NPE e quelli per la
concessione delle misure di forbearance. Inoltre, introducono una soglia pari al 5% del
coefficiente lordo di NPL, al superamento della quale scatta l’obbligo per le banche di
predisporre delle strategie di smaltimento delle NPE, nonché di applicare gli strumenti
operativi e di governance previsti dalle Linee Guida stesse. Si v. in merito, F. Calle-
garo, La gestione delle non-performing e forborne exposures nelle nuove Linee Guida
EBA in consultazione, disponibile sul sito dirittobancario.it, 9 ottobre 2018.

24 In linea con quanto previsto dall’Addendum alle Linee Guida sui crediti deterio-
rati, pubblicato nel 2018 dalla BCE, il calendar provisioning, previsto dal Regolamento
(UE) 630/2019, implica la svalutazione in modo graduale dei nuovi crediti deteriorati
fino a raggiungere il loro deprezzamento integrale alla fine di un determinato periodo
(2 anni se non garantiti e 7 anni se garantiti, a partire dal momento in cui sono stati
classificati come tali). Per maggiori ragguagli, si v. P. Angelini, I crediti deteriorati: mer-
cato, regole e rafforzamento del sistema, in atti del convegno “NPL: sfide e opportunità.
Requisiti regolamentari, strategie delle banche e dei nuovi operatori”, ottobre 2018.
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vemente – delineato, oggi sono previste norme sempre piú stringenti,
che impongono agli enti creditizi di introdurre o evolvere i propri si-
stemi di misurazione, monitoraggio, gestione e segnalazione dei rischi. 

In risposta, le banche si sono gradualmente dotate di strumenti fun-
zionali alla rilevazione di anomalie sempre piú sofisticati ed efficaci, nati
dalla combinazione di algoritmi, elementi di statistica e segnali espe-
rienziali. Simili modelli consentono un’analisi predittiva attraverso l’e-
same di grandi quantità di dati, provenienti tanto da fonti esterne (ca-
mere di commercio, registri immobiliari, tribunali), quanto interne, non-
ché attraverso lo studio di specifici indicatori c.d. early warning indica-
tors (EWI), atti a massimizzare le performance di intercettamento25. 

L’implementazione di sistemi per la misurazione del rischio crediti-
zio ha contribuito a facilitare l’attività di supervisione svolta dal risk ma-
nager26. 

Questi è designato, di norma, non solo alla verifica della congruità
degli accantonamenti, alla valutazione di irrecuperabilità del credito e al
suo processo di recupero, ma anche al monitoraggio delle posizioni cre-
ditizie, con una particolare attenzione a quelle deteriorate. 

Quanto alla valutazione del grado di recuperabilità, il risk manager è
chiamato a considerare il tasso di ritorno in bonis del credito deteriorato,
operando una distinzione tra le esposizioni gestite dalla struttura interna
e quelle affidate a soggetti terzi. In ordine alle prime deve ponderare la
capacità dell’organizzazione interna all’attività di recupero crediti, nelle al-
tre, invece, deve considerare l’attitudine al recupero dell’outsourcer27.

25 Sul punto, visto il carattere eterogeneo degli indicatori che ogni istituto decide di
adottare, Banca d’Italia si è limitata a formalizzarne solo alcuni a titolo esemplificativo,
come l’utilizzo di perizie immobiliari non aggiornate, l’utilizzo di coefficienti di svalu-
tazione non correlati alla durata della permanenza di una certa esposizione a sofferenza,
il mantenimento di posizioni in incaglio senza adozione di tempestive misure correttive.
Sul punto, si v. 15° Aggiornamento Circolare Banca d’Italia n. 263/2 luglio 2014. E in
letteratura, L. Alessi e C. Detken, Quasi real-time early warning indicators for costly
asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity, in European Journal of Political
Economy, 27, 2011.

26 Per un approfondimento sul ruolo del risk manager, si v. D. Barlow, The Evo-
lution of Risk Manager, in Risk Management, 1993, p. 30 ss; C. Palego, The Role of
the Chief Risk Officer and the New Regulation on Internal Control Systems, in Ban-
caria, 7, 2013, p. 79 ss. 

27 R. Battista e F. Beltrame, Il monitoraggio del credito alla luce dei recenti ag-
giornamenti di Banca d’Italia: un sistema di indicatori, in M. Comana (a cura di), Eco-
nomia della Banca, 2015, p. 61 ss.
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Quanto all’attività di monitoraggio, invece, è opportuno che essa non
si concentri solo sulle singole posizioni, selezionate sulla base del livello
di rischio e di eventuali segnali di anomalia, ma si sviluppi in relazione
all’intero portafoglio creditizio. 

Tali direttive sono oltremodo importanti per gli intermediari credi-
tizi di minori dimensioni, per i quali la figura del risk manager, coa-
diuvato da un efficiente sistema di indicatori che consentano il reperi-
mento tempestivo dei dati, rappresenta un apprezzabile filtro per il pro-
gressivo miglioramento della qualità del credito e per una piú corretta
gestione delle poste deteriorate. 

5. Segue. Gli strumenti di intervento precoce nella crisi d’impresa: alcune
esperienze a confronto

È noto come ogni impresa sia posta costantemente in relazione a ul-
teriori realtà; da ciò consegue che una rilevazione tempestiva e una ge-
stione opportuna della crisi possono portare vantaggi non solo a favore
dell’imprenditore, ma anche dei suoi creditori. In questo senso, il pro-
blema delle sofferenze bancarie risulta strettamente correlato alla gestione
della crisi di impresa. 

Come è stato opportunamente rilevato28, l’insolvenza delle imprese
ha un impatto tanto piú rilevante per il sistema economico quanto mag-
giore è il loro legame con le banche. Invero, quando un’impresa non è
piú in grado di far fronte ai propri debiti, gli istituti di credito accu-
mulano crediti soggetti a deterioramento. A sua volta, un loro valore
consistente nei bilanci delle banche tende a comprimere i ricavi lordi e
a innalzare il costo della raccolta, con tutte le conseguenze che ne de-
rivano. 

Il quadro normativo e l’implementazione degli strumenti di supervi-
sione del credito nel comportato bancario, richiamati ai paragrafi prece-
denti, si adattano perfettamente alle esigenze segnaletiche e di monito-
raggio preventivo prospettate in Europa da tutta la produzione norma-
tiva e regolamentare in materia di crisi di impresa degli ultimi cinque
anni29 e in Italia dall’introduzione, nel Codice della Crisi di impresa e

28 P. Angelini, La nuova regolamentazione sugli NPLs e il nuovo Codice delle crisi
d’impresa, cit., p. 2.

29 Una simile prospettiva, votata alla gestione preventiva dell’insolvenza, trova am-
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dell’insolvenza, di strumenti di allerta e presidi organizzativi, unitamente
preposti all’istituzione di un efficace sistema di early warning. 

La previsione de qua costituisce una delle piú significative novità ap-
portate nell’àmbito della riforma30, nonché un momento di evidente evo-
luzione normativa e culturale rispetto alla disciplina previgente. 

Il legislatore, sul condiviso presupposto che le possibilità di salva-
guardare i valori di un’impresa in difficoltà siano direttamente propor-
zionali alla tempestività dell’intervento risanatore31, fonda l’intera disci-
plina della prevenzione dell’insolvenza su due pilastri. Da un lato, ri-
chiede che l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile dell’im-

pio riscontro nella Raccomandazione n. 2014/136 della Commissione Europea e del Con-
siglio e piú di recente nella Direttiva 2019/1023 (Preventive Restructing Frameworks),
con cui è ribadita l’importanza della “cultura della prevenzione” e l’esigenza che ogni
Stato membro introduca uno o piú strumenti di allerta precoce «chiari e trasparenti in
grado di individuare situazioni che potrebbero comportare la probabilità di insolvenza e
di segnalare al debitore la necessità di agire senza indugio». Per una riflettuta analisi sul
tema, si vedano, G. Lo Cascio, Le procedure di crisi delle imprese: una riforma inter-
nazionale ed interna senza fine, in Fall., 2017, p. 501 ss; L. Stanghellini, La proposta
di direttiva UE, in Le soluzioni negoziali della crisi d’impresa fra presente e futuro, atti
del convegno tenutosi a Firenze, 9 e 23 febbraio 2017; L. Panzani, La proposta di Di-
rettiva della Commissione UE: early warning, ristrutturazione e seconda chance, in Fall.,
2017, p. 129 ss; Id, Il preventive restructuring framework nella Direttiva 2019/1023 del
20 giugno 2019 ed il codice della crisi. Assonanze e dissonanze, in dirittobancario.it, 14
ottobre 2019; P. Vella, L’allerta nel codice della crisi e dell’insolvenza alla luce della di-
rettiva (UE) 2019/1023, in ilcaso.it, 24 luglio 2019.

30 La legge fallimentare, nel suo impianto originario, non contempla alcuno stru-
mento finalizzato a individuare preventivamente il deterioramento delle condizioni del-
l’impresa, cosí come il Codice civile non prevede doveri di allarme in capo agli organi
societari. Il dibattito sull’opportunità di introdurre istituti simili ha conosciuto momenti
di – seppur ondivaga – intensità, che raggiungono l’apice nell’àmbito dei lavori della
Commissione Trevisanato, senza che questa, tuttavia, nulla riesca a introdurre al riguardo.
Piú recentemente, invece, il Testo unico in materia di società a partecipazione pubblica
(d.lg. n. 175 del 2016, come modificato dal d.lg. n. 100 del 2017) ha previsto, all’art. 6,
comma 2, la predisposizione di «specifici programmi di valutazione del rischio di crisi
aziendale». Ex multis, A. Jorio, La riforma della legge fallimentare tra utopia e realtà,
in Dir. fall. soc. comm., 2, 2019, p. 283 ss.; M. Perrino, Crisi di impresa e allerta: in-
dici, strumenti e procedure, in Corr. giur., 2019, p. 653 ss.; P. Vella, L’allerta nel codice
della crisi e dell’insolvenza alla luce della direttiva (UE), cit., 2019.

31 Tema sottolineato dai commentatori della Riforma già con l’emanazione della legge
delega n. 155 del 2017. Tra i tanti, si v. S. Sanzo, La disciplina procedimentale. Le norme
generali, le procedure di allerta e di composizione della crisi, il procedimento unitario di
regolazione della crisi o dell’insolvenza, in S. Sanzo e D. Burroni (a cura di), Il nuovo
Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, Bologna, 2019, p. 37 ss. 
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presa risulti idoneo a intercettare i primi indizi della crisi e a consentire
una tempestiva reazione32. Dall’altro, qualifica chiaramente gli strumenti
di allerta come obblighi di segnalazione posti a carico di «soggetti qua-
lificati», volti alla «tempestiva rilevazione degli indizi di crisi d’impresa»
e alla «sollecita adozione delle misure piú idonee alla sua composizione»
(art. 12 CCII).

A ciò si aggiunga l’introduzione dell’obbligo, in capo alle banche e
agli altri intermediari finanziari, di notiziare l’organo di controllo sulle
variazioni, revisioni o revoche degli affidamenti (artt. 14 CCII)33.

Invero, si ricorderà che la possibilità di coinvolgere banche e inter-
mediari finanziari, nelle dinamiche dei meccanismi di allerta, non sia un
tema nuovo nel dibattito di politica legislativa. Già nella mozione ap-
provata dal Consiglio e dal Parlamento europeo in ordine alle modifi-
che da apportare alla proposta di direttiva relativa ai quadri di ristrut-
turazione preventiva delle imprese (poi divenuta Direttiva 2019/1023/UE)
era stato ipotizzato un emendamento in forza del quale tra gli strumenti
di early warning avrebbero potuto annoverarsi «obblighi di rendiconta-
zione o di informazione periodica per terzi, quali contabili, autorità fi-
scali e previdenziali o alcune tipologie di creditori come le banche».

In una prospettiva di confronto tra i modelli piú comunemente adot-
tati in Europa per prevenire la crisi, si può – comunque –notare che al-
cuni Paesi già vantano una buona esperienza in materia. 

Questo è il caso dell’ordinamento francese, che da piú di un ven-
tennio34 impiega – in linea con gli scopi perseguiti dal legislatore euro-

32 G. Brancadoro, Crisi Sistemiche e rilevanza giuridica nelle discipline delle crisi
d’impresa, in ilcaso.it, 19 maggio 2019; P. Montalenti, Diritto dell’impresa in crisi, di-
ritto societario concorsuale, diritto societario della crisi: appunti, in Giur. comm., 2018, p.
74 ss. 

33 G. Falcone, Obblighi e responsabilità della banca e dell’intermediario finanzia-
rio nelle procedure di allerta e di composizione assistita della crisi, in Dir. banca mer.
fin., 2, 2019, p. 45 ss. L’a. ricorda anche che il riferimento alle banche è poi venuto
meno nel testo del “final compromise”, raggiunto con la Commissione, del 17 dicembre
2018. Sul punto si v. anche, A. Nigro, La proposta di direttiva comunitaria in materia
di disciplina della crisi delle imprese, in Riv. dir. comm., 2017, p. 201 ss.

34 I primi interventi, in materia di prevenzione degli squilibri finanziari dell’impresa,
si rinvengono negli anni ’80 del secolo scorso, quando il lungimirante legislatore fran-
cese introdusse (con il Rapport Sudreau del 1975 e il progetto n. 974 del 1979) le pro-
cedure di allerta, imperniate sulla figura del commissaire aux comptes, posto al centro di
una rete di informativa endosocietaria. La normativa venne però sensibilmente modifi-
cata dopo dieci anni dalla sua introduzione quando, con la loi 475294/1994, ne è stata
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peo – efficienti strumenti di monitoraggio, che hanno costituito il fon-
damentale modello per le iniziative de iure condendo del sistema giuri-
dico italiano. 

Il cuore dell’allerta dell’ordinamento d’oltralpe si fondava e si fonda
tutt’ora su una efficiente valutazione prospettica dell’andamento dell’at-
tività di impresa, realizzata attraverso strumenti dal carattere confiden-
ziale, un sistema contabile rafforzato e una efficace gestione delle infor-
mazioni da parte di chi è nella effettiva posizione di acquisirle35. 

Anche nell’àmbito delle relazioni banca-impresa la Francia gode di
norme estremamente efficaci. La legge francese, infatti, rimette situazioni
potenzialmente conflittuali all’attenzione del mediatore della Banca di
Francia, il quale convoca i soggetti interessati presso la Prefettura com-
petente e coordina un’analisi della situazione, incoraggiando un maggior
approfondimento delle informazioni e una piú attenta valutazione del
rischio36.

Dai medesimi intenti è stata animata sia la nuova disciplina sull’in-

estesa la portata, i destinatari e i soggetti titolari del potere di attivare il sistema. Suc-
cessivamente, ulteriori modifiche sono state apportate nel 2006 e nel 2011, senza però
modificarne la struttura in maniera rilevante. Per una disamina in merito, si rimanda a
M.J. Campana, L’impresa in crisi: l’esperienza del diritto francese, in Fall., 2003, p. 978
ss.; Id, La prevenzione della crisi delle imprese. L’esperienza francese, in S. Bonfatti e
G. Falcone (a cura di), La legislazione concorsuale in Europa, Milano, 2004.

35 Il modello francese contempla alcuni meccanismi di allerta interna come le procé-
dures d’alerte promosse su iniziativa dei soci (artt. l. 221-8, l. 225-232, l. 223-36 Code
de Commerce; art. 1855 Code Civil); le procédures d’alerte su iniziativa del revisore dei
conti, chiamato ad attivare un complesso circuito informativo, qualora nell’esercizio della
sua attività ravvisi «des faits de nature à compromettre la continuité de l’exploitation»;
le procédures d’alerte su iniziativa del comitato dei rappresentanti del personale (parte-
cipano sia al CdA che all’Assemblea) che ha la possibilità di chiedere chiarimenti circa
la situazione economica della società. A ciò si aggiunga il meccanismo di allerta esterna
promosso su iniziativa diretta del Presidente del Tribunale di Commercio, a cui è rico-
nosciuto il potere di convocare gli amministratori della società qualora risulti, da qual-
siasi informazione di cui venga a conoscenza, che l’impresa sta attraversando un periodo
di difficoltà tale da poter compromettere la continuità della sua stessa attività. Tra le
procedure adottate si ricordi anche l’attività svolta dal groupement de prévention, isti-
tuito da esperti del settore e finalizzato a fornire assistenza ai membri del gruppo stesso.
Cosí, A. Pellegatta, Prevenzione della crisi d’impresa e procedure di allerta, in Iudi-
cium, 2 luglio 2013.

36 A. Mazzoleni, A. Pellegatta e G. Rizzardi, La prima analisi dei risultati, in
A. Mazzoleni e M. Veneziani (a cura di), L’efficacia del concordato preventivo e de-
gli accordi di ristrutturazione del debito nell’esperienza dei tribunali lombardi, Torino,
2014, p. 168.
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solvenza elaborata in Belgio37, anch’essa fortemente ispirata ai princípi
europei e favorevole all’utilizzo di misure di allerta efficaci e di solu-
zioni della crisi attivabili attraverso accordi amichevoli fra debitore e cre-
ditori. 

Sia l’importante progetto, avviato nel 2007 in Danimarca, di «Early War-
ning Europe», finalizzato a diffondere le best practices in materia di allerta
in vari Paesi dell’Unione. Il programma, nato con l’obiettivo di fornire con-
sulenza riservata, gratuita e imparziale alle imprese in difficoltà, si compone
di una prima e preliminare analisi fornita pro bono da un consulente di
EW presso una delle organizzazioni partner e della successiva predisposi-
zione di un piano di azione, concordato tra l’esperto e l’imprenditore, fi-
nalizzato a stabilire la gestione dell’operazione di salvataggio38.

Al contrario, altri Paesi, nell’ottica di garantire un intervento tempe-
stivo di fronte all’affacciarsi della crisi, hanno deciso di adottare un ap-
proccio diametralmente opposto rispetto al modello di allerta proprio
delle esperienze ricordate. 

Ciò si rinviene, ad esempio, nell’ordinamento inglese, che ha optato
per l’introduzione di un’apposita forma di responsabilità degli organi ge-
stori, c.d. wrongful trading. 

Il modello anglosassone fa leva sull’effetto deterrente dato dalla mag-
giore responsabilizzazione prevista in capo a chi negligentemente abbia
proseguito l’attività, consapevole che questa fosse inevitabilmente desti-
nata alla liquidazione giudiziale39. 

37 Tra le novità introdotte, si evidenzia la presenza delle c.d. “Camere delle imprese
in difficoltà”, finalizzate a incentivare accordi risolutivi della crisi e il rafforzamento delle
“procedure di riorganizzazione giudiziaria per accordo amichevole”. Sul punto, P. De
Cesari, G. Montella, Osservatorio internazionale sull’insolvenza - In Belgio: una com-
plessa riforma del diritto dell’insolvenza, in Fall., 2018, p. 107 ss. 

38 Prendendo le mosse dall’esperienza dell’«Early Warning DK», l’Early Warning Eu-
rope è attualmente attivo in 7 Paesi: Italia (attraverso l’Unione Industriale di Torino),
Polonia, Spagna, Belgio, Grecia, Danimarca e Germania. A breve si uniranno al pro-
getto anche Finlandia, Croazia, Slovenia e Lituania. Il Progetto EWE, che nel biennio
2017-2019 ha fornito sostegno a oltre 3500 imprese in difficoltà, ha come principale
obiettivo istituire meccanismi di allarme rapido in tutti gli Stati membri dell’UE, attra-
verso lo sviluppo di un metodo di monitoraggio di next generation e di early warning
basato su “l’apprendimento automatico” (c.d. machine learning) e sullo studio dei big
data per identificare le aziende a rischio fallimento. Contestualmente, è stata creata una
rete europea di esperti, autorità, associazioni e camere di commercio che offrono un
percorso gratuito di analisi, affiancamento e monitoraggio alle PMI europee.

39 Come ricorda autorevole dottrina l’istituto – proprio anche delle legislazioni de-
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Simili esperienze dimostrano, comunque, che nelle materie piú rile-
vanti per l’impatto economico che da esse può conseguire, si è creata
una vera e propria “cultura della prevenzione”, cambiando la prospet-
tiva di indagine dalla rilevanza storica (c.d. backward-looking) alla valu-
tazione prospettica (c.d. forward-looking).

Cosí, in considerazione anche del suddetto forte legame tra banche
e imprese, nonché dello sviluppo in entrambe le aree di sistemi di mo-
nitoraggio capaci di arretrare la soglia di rilevanza già alle situazioni di
primissima difficoltà, può rivelarsi particolarmente adatto, per evitare che
la crisi giunga a una fase matura, incentivare i soggetti delegati al con-
trollo a una piú proficua interazione reciproca, attraverso «lo sviluppo
di un sistema di interscambio comunicativo tra gli organi di gestione
delle imprese e gli organi di controllo del rischio delle banche»40. 

6. Strategie di gestione dei Non Perfoming Loans: il ricorso al bad-
banking nell’esperienza europea

A fronte della comprovata incapacità delle banche centrali di ristabi-
lire la fiducia nel sistema finanziario41, diversi Stati europei hanno de-

gli altri Paesi del Commonwealth – Nuova Zelanda (Companies Act 1993), Australia
(Corporations Act 2001), Singapore (Companies Act 1990) – non ha, invero, riscontrato
molto successo in àmbito fallimentare, a causa di alcuni fattori di incertezza che lo ac-
compagnano. I maggiori dubbi che sono stati sollevati riguardano, da un lato, l’idoneità
del patrimonio dell’amministratore – soprattutto nelle società minori – di provvedere al
pagamento delle passività causate dal suo comportamento negligente, dall’altro, la di-
screzionalità riservata al giudice nel definire l’ammontare del contributo. Cosí, H.C.
Hirt, The wrongful trading remedy in UK Law: classification, application and practical
significance, in ECFR, 1, 2004, pp. 71-120; A. Keay, Wrongful trading: problems and
proposals, in Northern Ireland Legal Quarterly, 2014, p. 63 ss.; R. Williams, What can
we expect to gain from reforming the insolvent trading remedy?, in Modern law review,
2015, p. 69 ss.; Contra: D. Prentice, Creditor’s interests and director’s duties, in Oxford
Jour Legal Studies, 2, 1990, p. 270, che definisce il wrongful trading «unquestionably
one of the most important developments in company law this century».

40 In tal senso S. Casonato, L’allerta vista dai professionisti: procedura e criticità, in
Fallmenti e Società, Osservatorio di diritto societario e fallimentare del Triveneto, 2019.

41 In principio, con la speranza di risollevare le sorti dell’economia, le banche cen-
trali hanno adottato politiche di qualitative e quantitative easing, immettendo nel mer-
cato interbancario una considerevole mole di liquidità. Simili manovre mal si sono con-
ciliate, tuttavia, con la necessità di liberare gli intermediari dal fardello degli NPLs. L’e-
norme quantitativo di liquidità introdotta nel mercato interbancario, infatti, ha alimen-
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ciso di affrontare, almeno in prima battuta, le criticità innescate dal pro-
liferare dei crediti deteriorati – e in taluni casi la generalizzata crisi del
sistema bancario – con interventi di natura pubblica42.

In un simile contesto viene in rilievo lo strumento noto come bad
bank (o Asset Management Company, AMC); tuttavia, il termine utiliz-
zato risulta improprio, se si considera che la bad bank non svolge al-
cuna funzione tipica dell’attività bancaria, limitandosi a gestire le attività
di recupero crediti o, come in qualche realtà, agendo come società spe-
cializzata nel disinvestimento di assets. 

Il concetto alla base del bad banking è piuttosto lineare: viene creata
una società veicolo, sovente a partecipazione mista tra pubblico e pri-
vato, finalizzata a rilevare gli attivi deteriorati dagli istituti in crisi a un
prezzo mediamente superiore a quello realizzabile sul mercato, permet-
tendo cosí alla banca cedente di evitare le eccessive perdite derivanti da
una vendita a prezzi di saldo. L’acquisto dei NPLs viene in genere fi-
nanziato con l’emissione, da parte delle AMC, di obbligazioni garantite
dallo Stato43.

tato la bolla speculativa nei mercati finanziari, senza che l’economia reale potesse real-
mente beneficiarne. Cfr. M.A. S. Joyce, M. Tong e R. Woods, The United Kingdom’s
quantitative easing policy: design, operation and impact, Bank of England, Quarterly
Bulletin, 2011; P. Cova e G. Ferrero, Il programma di acquisto di attività finanziare
per fini di politica monetaria dell’Eurosistema, in Banca d’Italia, Questioni di Economia
e Finanza (Occasional Papers), 270, 2015.

42 In merito, preme ricordare che simili interventi si sono posti in antitesi rispetto
all’approccio liberistico affermatosi nei decenni precedenti, nonché in evidente contrasto
con il principio della libera concorrenza e la disciplina degli aiuti di stato (come sotto-
linea G. Gallo, I crediti deteriorati. Tecniche di gestione negoziale: cessione e ristruttu-
razione, in dirittobancario.it, luglio 2019). Il Trattato sul Funzionamento dell’Unione Eu-
ropea (TFUE), infatti, stabilisce il principio di incompatibilità, con il diritto dell’Unione,
delle misure di sostegno alle imprese adottate con l’utilizzo di risorse pubbliche, perché
capaci di falsare il libero gioco concorrenziale. Il divieto cosí posto è derogabile solo
laddove «gli aiuti destinati a promuovere la realizzazione di un importante progetto di
comune interesse europeo oppure a porre rimedio a un grave turbamento dell’economia
di uno Stato membro» (art. 107, par. 3, lett. b, TFUE). Sul punto si vedano anche: Com-
missione Europea, Comunicazione della Commissione relativa all’applicazione, dal 10
agosto 2013, delle norme in materia di aiuti di Stato alle misure di sostegno alle banche
nel contesto della crisi finanziaria, 30 luglio 2013; M. Clarich, Sostegno pubblico alle
banche e aiuti di Stato, in Giur. comm., 2017, p. 702 ss.

43 La core activity della bad bank è un’operazione di finanza strutturata, detta car-
tolarizzazione (disciplinata in Italia dalla l. n. 130 del 1999), che consiste nella cessione
di un pool di attività non negoziabili da parte di un originator (la banca) a una società
qualificata (o Special Purpose Vehicol, SPV). L’acquisto del portafoglio di attività della
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In tal modo si procede al deleveraging del bilancio dalle attività con
minor grado di liquidabilità (c.d. non performing), che tendono a com-
promettere la struttura patrimoniale e le capacità reddituali dell’ente ban-
cario.

La versatilità dimostrata, nelle singole situazioni di dissesto, dalle bad
banks, unitamente al progressivo peggioramento della qualità del credito
bancario e alla mancanza di un adeguato mercato secondario nell’àm-
bito del quale cedere gli attivi deteriorati, hanno garantito al modello
un’ampia diffusione, tanto da apparire ancóra oggi vantaggioso sotto piú
punti di vista. 

Si consideri, infatti, che la banca può cosí impiegare integralmente le
sue risorse nel core business, piuttosto che disperderle nella gestione de-
gli attivi non performanti, con evidenti risparmi in termini economico-
organizzativi. Inoltre, le relazioni banca-impresa oramai improduttive
vengono gestite, nel bad-banking, da un soggetto specializzato nel re-
cupero dei crediti: ciò consente all’istituto creditizio – di regola – di ac-
celerare il ritorno a condizioni di profittabilità e il recupero (ancorché
parziale) dei propri crediti, nonché di garantire un considerevole rispar-
mio in termini di accantonamento di capitale44.

Per comprendere a pieno l’entità del fenomeno, può essere utile una
rapida rassegna di alcune esperienze europee, nelle quali si è dato vita
ad apposite bad banks per governare e sanare i crediti deteriorati delle
banche, vuoi con misure concentrate sui singoli intermediari in difficoltà,
vuoi con misure di carattere piú generale che hanno coinvolto l’intero
sistema.

6.1. Un precursore. Il caso svedese

Prima dello scandalo americano dei mutui sub-prime, l’Europa aveva
già affrontato un problema simile, pur se ovviamente con minore im-

banca cedente viene finanziato dalla raccolta di fondi attraverso l’emissione di titoli ne-
goziabili sul mercato secondario (Asset Backed Securities, ABS). Si rimanda per una piú
dettagliata analisi a G. Morbidelli, Cartolarizzazione aspetti teorici e applicazioni pra-
tiche, Torino, 2002.

44 Cosí, U. Van Suntum e C. Ilgmann, Bad Banks: a proposal based on German
financial history, in European Journal of Law and Economics, 2011, p. 367 ss.; A. Hauck,
U. Neyer e T. Vieten, Reestablishing stability and avoiding a credit crunch: comparing
different bad bank schemes, in The Quarterly Review of Economics and Finance, 57,
2015, p. 116 ss.
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patto sistemico, dinanzi alla crisi bancaria che coinvolse il Nord Eu-
ropa45, in particolar modo la Svezia.

Per comprendere i fattori che avevano determinato perdite tali da
mettere a rischio la solvibilità dell’intero sistema bancario svedese, è ne-
cessario risalire a quel momento, nel processo di liberalizzazione dei
mercati finanziari e creditizi, vissuto dai paesi industrializzati durante gli
anni ’80. 

La crescita economica, il decollo del mercato immobiliare e azionario,
la bassa disoccupazione e altri fattori derivati dal processo di deregula-
tion46 promosso dal sistema svedese dalla fine degli anni ‘70, indussero le
famiglie e le imprese a ricorrere in modo massivo all’indebitamento.

Le banche, dal canto loro, andavano portando una politica competi-
tiva fondata sulla riduzione dei tassi e sulla smodata erogazione dei pre-
stiti, senza però accompagnare tali politiche a un adeguato controllo e
monitoraggio del merito creditizio dei debitori e senza prendere in con-
siderazione l’eventualità che un improvviso rialzo dei tassi di interesse
avrebbe portato a un contestuale aumento del rischio di insolvenza della
nuova classe debitoria47. 

45 Per una trattazione specifica della crisi scandinava, si vedano P. Nyberg, V. Vesa,
The Finnish Banking Crisis and Its Handling, Bank of Finland discussion paper, 8, 1993;
B.E. Eckbo, Scandinavia: Failed banks, state control and a rapid recovery, in Managing
in a downturn: Leading business thinkers on how to grow when markets don’t, in Fi-
nancial Times Prentice Hall, 2009.

46 L. Vasapollo, Trattato dell’economia applicata. Analisi critica della mondializza-
zione capitalista, Milano, 2007, p. 202 ss. Come riporta l’a., l’approccio neoliberista sve-
dese si tradusse nell’avvio di una politica monetaria di mercato caratterizzata da una
forte apertura verso l’esterno (come conferma la concessione fatta, nel 1990, alle banche
straniere, di poter aprire filiali sul territorio); mentre, all’interno, per la deregolamenta-
zione dei tassi di interesse (1978) e per la rimozione di tutta una serie di obblighi e vin-
coli. Tra questi, si ricorda, la cancellazione, nel 1983, dell’obbligo di detenere titoli di
Stato per soddisfare i vincoli sulla percentuale di titoli liquidi e nel 1985 del vincolo sui
tassi di interesse applicati ai presti da parte delle banche. 

47 Alla fine degli anni ’80, la Svezia conobbe un lungo periodo di crescita (tra il 1985
e il 1990 il PIL registrò una crescita media annua del 2,3%) sostenuta principalmente
da un innalzamento dei consumi privati concentrati nel mercato immobiliare e da un’e-
levata attività d’investimento imprenditoriale orientata principalmente nel settore delle
costruzioni e dei servizi. Per una attenta analisi sulla situazione economica svedese della
metà degli anni ’80 si v. G. Ascari e E. Brignoli, Oltre la situazione svedese, sul sito
lavoce.it, 2009 e l’approfondimento “L’esperimento del bad banking in Italia: dalla sga
alla rev”, svolto dalla Società di revisione documentale bancaria indipendente, disponi-
bile sul sito realtimesrl.it.
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La crisi del Sistema Monetario Europeo, innescata dalle politiche pro-
mosse dalla Germania post-riunificazione, finí cosí con il travolgere il
precario equilibrio economico svedese48.

Nel 1992 le sei maggiori banche del Paese registrarono 198 miliardi
di crediti inesigibili nel proprio portafoglio e l’anno successivo le per-
dite sui prestiti bancari ammontavano all’11% del PIL49.

Lo Stato intervenne in modo deciso nel gestire la situazione emer-
genziale, assicurando un sostegno pubblico, senza limiti di durata e im-
porto, agli investitori e ai titolari di depositi50.

A séguito dell’annuncio di Första Sparbanken e Nordbanken di non
poter rispettare i requisiti patrimoniali richiesti dalla legislazione banca-
ria e del fallimento di GotaBank (terzo gruppo finanziario dello Stato),
il governo decise di affrontare il problema del sovra-indebitamento ban-
cario con un approccio sistematico. 

La strategia adottata contemplava la scissione degli assets degli isti-
tuti critici in due unità distinte. Quelli solidi vennero lasciati presso la
good bank, consentendo a questa di riprendere le normali operazioni.
Quelli “tossici” furono dirottati, invece, nelle Asset Management Com-
panies (Amc), società esterne alla banca, create ad hoc per liberare i bi-
lanci dal fardello dei crediti deteriorati. 

Gli enti cosí costituiti, non essendo gravati da alcuna logica di gua-
dagno nel breve tempo, attesero la normalizzazione del mercato prima

48 L’effetto domino venne innescato dalla politica monetaria restrittiva promossa dalla
Banca Centrale tedesca, che comportò un sensibile aumento dei tassi d’interesse inter-
nazionali. Tale fattore, contestuale alla riforma del sistema fiscale svedese – che ridusse
la deducibilità degli interessi – e all’uscita della Sveriges Riksbank dal Sistema Moneta-
rio Europeo, determinò un forte aumento del tasso d’interesse reale sui prestiti bancari.
Si v. in merito, L. Jonung, J. Kiander e P. Vartia, The Great Financial Crisis in Fin-
land and Sweden: The Dynamics of Boom, Bust and Recovery, in European Commis-
sion economic papers, 350, 2008. Una simile situazione si tradusse in un aumento del
costo dell’indebitamento e in una corrispondente riduzione dei prestiti, a loro volta fo-
rieri di un abbassamento dei consumi e degli investimenti. Si v. P. Englund, The Swe-
dish Banking Crisis Roots and Consequences, in Oxfords Review of Economic Policy, 3,
1999, p. 80 ss.

49 Cosí, F. Vella, Banche buone, banche cattive e crediti deteriorati. Alla ricerca di
una soluzione di sistema, in F. Cesarini (a cura di), I crediti deteriorati nelle banche
italiane, Torino, 2017, p. 66.

50 F. Lungarella e F. Vella, Le banche salvate dal popolo. La risoluzione delle crisi
bancarie in Svezia, Svizzera, Spagna, Irlanda, Grecia, in lavoce.it, 2016.
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di liquidare i deteriorati in portafoglio51, evitando il deprezzamento de-
gli assets.

Nel 1993 venne inoltre costituita un’autorità indipendente – la Bank
support autorithy – chiamata ad analizzare le esposizioni deteriorate delle
banche e a fornire una lucida e realistica previsione delle perdite attese
e della loro capacità di produrre profitti nel medio-lungo periodo52. 

L’ultima contromisura alla crisi, per volere della Sveriges Riksbank,
fu poi costituita dall’abbandono del cambio fisso. La rapida svalutazione
della corona che ne conseguí rese piú appetibili i beni nazionali, dando
cosí il via alla ripresa.

Il modello svedese, archetipo europeo di bad banking nel crisis ma-
nagement, è ancóra oggi ritenuto un esempio da seguire per gli altri
Paesi.

Il cuore del suo successo è rinvenuto nell’aver concepito prontamente
una prima classificazione delle banche in tre categorie (banche solide,
banche in difficoltà, banche fallite) sulla base degli stress tests, effettuati
per verificare la solvibilità degli istituti. Ciò ha permesso di nazionaliz-
zare le banche fallite e dividere i loro attivi tra prestiti in bonis e pre-
stiti in sofferenza, valutati dalla Bank support autorithy. 

La relativa semplicità di valutazione dei prestiti in sofferenza53, il buon
tasso di recupero e la loro omogeneità (in prevalenza mutui a uso abi-
tativo o commerciale) hanno contribuito all’esito positivo del piano di
salvataggio attuato. 

V’è peraltro da rilevare che in altri contesti, caratterizzati da costi
molto piú alti e prestiti in sofferenza di piú difficile valutazione – per
motivi che si avrà modo di approfondire – una simile soluzione non è
stata percorribile54.

51 Per una ragionata analisi in ordine alle Asset Management Companies e sulla loro
spiccata autonomia gestionale e normativa, si v. E. Ergungor, On the Resolution of Fi-
nancial Crises: The?Swedish Experience, in SSRN Electronic Journal, 2007. 

52 G. Ascari e E. Brignoli, Oltre la situazione svedese, cit., passim.
53 Come ricorda E. Ergungor, On the Resolution of Financial Crises: The Swedish

Experience, cit., i prestiti in sofferenza e le garanzie sottostanti sono notoriamente dif-
ficili da valutare in una situazione di crisi generale. La manutenzione dei beni, infatti,
spesso viene trascurata dagli ex proprietari, non incentivati a prendersene cura in una
situazione in cui sono molto probabilmente destinati a perderli. Si crea il rischio, per-
tanto, che importi ingenti vadano persi prima che il creditore abbia avuto il tempo di
assumere il controllo delle attività.

54 Alla fine della ristrutturazione il costo totale (65 miliardi, circa il 4% del Pil) del-

© Edizioni Scientifiche Italiane ISSN 2531-5234

E. Verdelli / La gestione dei crediti deteriorati nel contesto europeo 245



6.2. Le bad banks di sistema: il caso di Irlanda e Spagna

Dagli anni ‘70, l’Irlanda e la Spagna conobbero – la prima grazie al-
l’abbandono delle politiche isolazionistiche, autarchiche e nazionaliste, la
seconda dopo la fine della dittatura franchista – un lungo periodo di
crescita economica, che si è protratta, tra alti e bassi, sino al 200955. 

In Irlanda, il boom economico creò euforia sul mercato immobiliare,
dando origine a una bolla edilizia (nota come Irish property bubble), che
in un breve periodo investí il settore bancario.

Parimenti, lo sviluppo miracoloso del sistema economico iberico, che
contraddistinse la dècada dorada, si trasformò in un grave periodo di
recessione per il Paese, caratterizzato da imprese scarsamente competi-
tive e sviluppatosi in settori con bassa produttività56.

Nonostante i segni della bolla speculativa fossero evidenti già negli
anni precedenti, è il fallimento di Lehman Brothers ad assestare il colpo

l’operazione per i contribuenti e il tempo impiegato (solo tre anni, dal 1993 al 1996) ri-
sultarono nettamente inferiori rispetto a quanto stimato inizialmente. I costi macroeco-
nomici, invece, furono considerevoli, sia sul tasso di disoccupazione (che tra il 1991 e
il 1993 raggiunse l’8%), sia sul Pil e sui consumi (che si contrassero, rispettivamente,
con una media annua del 2% e dell’1,6%). Sul punto, G. Ascari ed E. Brignoli, Ol-
tre la situazione svedese, cit.

55 In Irlanda, il driver principale della crescita è stata la riduzione della pressione fi-
scale, che ha consentito un forte incremento degli investimenti esteri, provenienti in par-
ticolar modo dalle multinazionali statunitensi. In termini numerici, il tasso di crescita
medio annuo si registrò intorno all’8%, contro il 2,6% registrato nell’area dell’euro. An-
che dopo lo scoppio della bolla della New Economy e la recessione seguita all’11 set-
tembre del 2001, l’economia irlandese continuò a viaggiare a ritmi sostenuti, piú velo-
cemente degli altri Paesi dell’eurozona. Per una disamina storico-economica, si v. A. E.
Murphy, The ‘Celtic Tiger’ - An Analysis of Ireland’s Economic Growth Performance,
European University Institute, in RSC, 16, 2000. Parimenti, la Spagna, che nel venten-
nio precedente aveva creato un sistema fortemente incentrato sul settore terziario, gra-
zie ai tassi di interesse ridotti e all’immigrazione, si trovò, agli inizi del 2008, con un
tasso di crescita al 3%, un debito stimato a meno del 40% del Pil e la disoccupazione
al 7%. Si v., M. Azpitarte Sanchez, Cronica politica y legislativa del ano 2008, in Re-
vista Espanola de Derecho Constitutional, 2009, p. 175 ss.

56 Si vedano, per la crisi del sistema spagnolo: S. Royo, After the Fiesta: the Spanish
Economy Meets the Global Financial Crisis, in South European Society and Politics, 1,
2009, 14, p. 19 ss.; C. Viver Pi-Sunyer, El impacto de la crisis economica global en el
sistema de descentralizaciòn politica en Espana, in Revista d’Estudis Autonomics i Fede-
rals, 2011, p. 4. Per la crisi in Irlanda, si v. P. Lane, The Irish Crisis, in Institute for In-
ternational Integration Studies Discussion Paper, 356, 2011.
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ferale ai due sistemi bancari, dimostrando la loro incapacità nella ge-
stione dei prestiti contratti sul mercato. 

In Irlanda, nonostante il tempestivo intervento del Governo57, il de-
teriorarsi della fase di recessione accrebbe l’impossibilità per gli istituti
di credito di raccogliere capitali. A tal fine, nel dicembre 2009, venne
istituita la National Asset Managment Agency (Nama) con l’obiettivo di
«acquisire gli attivi deteriorati, gestirli rapidamente e proteggere tali beni
nell’interesse dello Stato»58.

Per evitare che le spese del procedimento di salvataggio degli istituti
in difficoltà venissero imputate – secondo la disciplina Eurostat – al bi-
lancio dello Stato, Nama creò una società veicolo, la Namail, (National
Asset Management Agency Investment Limited) detenuta per il 51% da
soggetti privati e per il 49% dalla Nama stessa59. Questa, a sua volta,
per lo svolgimento di alcune attività, istituí – detenendone per intero il
capitale – una serie di holdings, attraverso cui emise e trasferí, agli isti-
tuti che avevano ceduto i crediti deteriorati, le proprie obbligazioni (di

57 Come riporta P. Lane, The Irish Crisis, in Institute for International Integration
Studies Discussion Paper, cit., le conseguenze della crisi susseguitesi nei primi mesi del
2009 furono durissime per il sistema economico irlandese. Si registrò una recessione al
- 7,5%, un tasso di disoccupazione al 13,8% nel 2009, una deflazione al 6,5%, un au-
mento del deficit pubblico da 33,6 miliardi di euro a 40,46 miliardi di euro. In un primo
momento il Governo, per alleviare i problemi di raccolta dei prestiti, decise di adottare
il Credit Institutions Financial Support Scheme (CIFS), una garanzia pubblica di due anni
su tutti i depositi delle banche irlandesi; con l’aggravarsi della crisi, a fine 2009, per con-
sentire alle banche di emettere nuovo debito, intervenne nuovamente con un costoso
programma di ricapitalizzazione del sistema bancario, introducendo uno schema di sup-
porto finanziario c.d. Eligible Liabilities Guarantee Scheme (ELG).

58 È interessante notare come la società de qua, nonostante la formale indipendenza
che le venne attribuita, fosse sottoposta a uno stringente controllo da parte del Mini-
stro del Tesoro, il quale – oltre al potere di emanare direttive e impartire ordini – fu
incaricato della nomina e della revoca dei membri del CEO e del Consiglio di ammi-
nistrazione, ergo di chi era chiamato a fissare gli obiettivi strategici e i traguardi dell’a-
genzia, nonché a garantire che le sue funzioni venissero svolte in modo efficace ed ef-
ficiente. Cfr. art. 10 ss., Nama act.

59 La Namail fu costituita con una quota del 51% in mano a investitori privati (la
Irish Life Assurance, la New Ireland Assurance e Percy Nominees, poi un conto fidu-
ciario di AIB Investment Managers, ora di proprietà degli agenti di cambio Davy) e il
restante 49% delle azioni detenuto dallo Stato. Attraverso un patto parasociale venne
poi conferito agli investitori privati un dividendo basato sui costi di finanziamento del
governo, mentre a Nama è stato lasciato il controllo dei diritti di voto e quasi tutti i
vantaggi rispetto ai risultati finanziari dell’agenzia. 
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cui 95% senior e 5% subordinate), con una garanzia statale sui titoli se-
nior60. 

In modo del tutto similare a quanto avvenuto in Irlanda, nel 2012 il
Governo di Rajoy, costretto a ricorrere al fondo salva-Stati predisposto
dalla UE per la ricapitalizzazione degli istituti di credito e la gestione
degli attivi deteriorati esposti nei loro bilanci, costituí il Fondo de Re-
solucion Ordenada Bancaria (FROB)61. 

Il FROB sostenne, a sua volta, la creazione della Socied de Gestión
de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria S.A. (Sareb), una
società di liquidazione instituita con l’obiettivo di gestire in modo effi-
ciente e di cedere in modo ordinato il portafoglio di beni finanziari e
immobiliari dei nove istituti creditizi destinatari del sostegno pubblico,
in un orizzonte temporale di massimo 15 anni (2012-2027).

Per non violare le disposizioni Eurostat e far sí che la società de qua
non venisse categorizzata come ente della pubblica amministrazione, la
partecipazione statale venne limitata al 45% – detenuta interamente dal
FROB – mentre il restante 55% fu ripartito in venti società private, per
lo piú banche62.

60 Tra le holdings create, assume particolare rilevanza la NamaL, società a cui venne
affidata la missione di emettere i titoli necessari per l’acquisizione degli attivi. A questa
sono trasferiti crediti deteriorati per un valore nominale di 74 miliardi di euro (12 mila
prestiti e oltre 60 mila immobili). Nonostante sia – allo stato dei fatti – un’eventualità
scongiurata (considerando che nell’ottobre 2017, Nama ha finito di rimborsato il debito
senior contratto, con tre anni di anticipo rispetto ai tempi previsti), la garanzia fornita
non avrebbe riparato del tutto le banche che li avevano acquistati dalle eventuali per-
dite causate dalla mala gestio della bad bank.

61 Le strategie messe in campo dal governo spagnolo si articolarono in una serie di
interventi eterogenei, imposti dall’evoluzione della crisi, che in un primo momento coin-
volse solo le banche e la finanza privata e successivamente si estese all’economia reale e
alle finanze pubbliche nazionali. Si vedano con riferimento alle misure prese dal Go-
verno per gestire la crisi, G.G. Carboni, La risposta della Spagna alla crisi: economia e
istituzioni scelgono la strada delle riforme costituzionali, in Crisi economico-finanziaria e
intervento dello Stato. Modelli comparati e prospettive, G. Cerrina Feroni e G. F. Fer-
rari (a cura di), Torino, 2012, p. 211 ss.; R. Maroto, C. Mulas Granados e J. Fernán-
dez, Luces y sombras de las reformas del sistema financiero español, Fundacion Ideas,
2012, p. 12 ss.

62 La creazione della Sareb ha fatto parte dell’accordo di assistenza finanziaria fir-
mato nel giugno 2012 tra le autorità spagnole e la Commissione europea, con la parte-
cipazione del Fondo monetario internazionale e incluso nel “Memorandum of Under-
standing on Financial Sector Policy Conditions” (MoU). La società venne autorizzata a
emettere titoli garantiti dallo Stato fino a 90 miliardi di euro, titoli che successivamente
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Rispetto ad altre tipologie di bad banks europee, l’aspetto peculiare
che ha caratterizzato il banco malo spagnolo è la gestione degli attivi
deteriorati, orientata, quanto ai crediti, alla loro ristrutturazione, quanto
agli immobili, invece, non solo alla cura della parte legata alla cessione,
ma anche alla loro valorizzazione attraverso operazioni di sviluppo im-
mobiliare63. 

Proprio una simile modalità operativa è ritenuta foriera di finalità
troppo ampie in capo alla società, tali da poterne pregiudicare l’efficienza.

Nonostante le evidenti somiglianze tra le due società veicolo, diffe-
renti sono stati i risultati da queste raggiunti64. 

Nama risulta, infatti, un progetto di maggiore successo rispetto alla
Sareb: il programma della Amc irlandese è caratterizzato da garanzie di
maggiore qualità, da valori di trasferimento piú bassi, con conseguenti
necessità di coperture inferiori, nonché costi di finanziamento e ammi-
nistrativi piú economici. È pur vero che per quanto si possa rimprove-
rare a Sareb il conseguimento di risultati modesti65, è innegabile che essa

furono scambiati con gli attivi trasferiti dalle banche, a loro volta impiegati come colla-
terale per ottenere i finanziamenti dalla BCE. La maggior parte delle risorse fu procu-
rata dai grandi istituti spagnoli ancóra in salute, ai quali si aggiunsero taluni gruppi stra-
nieri come Deutsche Bank, Barclays e Axa; mentre, per evitare situazioni di conflitto di
interessi, non è stato concesso alle banche di poter beneficiarie dell’aiuto pubblico, o de-
tenere quote del capitale della società. Sul punto, si v. M. Lungarella, La gestione dei
crediti in sofferenza in quattro paesi europei, in R. Lener, U. Morera e F. Vella (a
cura di), Banche in crisi. Chi salverà i depositanti?, in An. giur. econ., 2016, p. 629.

63 Agli intermediari vennero trasferiti non solo i titoli tossici, ma anche gli immo-
bili ottenuti a séguito di una procedura giudiziaria o di una cessione volontaria del de-
bitore inadempiente e tutti i crediti superiori a 250 mila euro concessi per l’acquisto di
terreni, per la costruzione di immobili o per la promozione immobiliare, indipendente-
mente dalla loro classificazione contabile. Nel complesso a Sareb furono delegati 90 mila
immobili e 105 mila tra crediti e prestiti per un valore complessivo di 50,7 miliardi di
euro. Lo riporta, F. Vella, Banche buone, banche cattive e crediti deteriorati, cit., p. 76. 

64 Come ricordato, in entrambi i casi l’idea di creare le società in questione è nata
come risposta alla crisi finanziaria del 2008, quando sia le banche irlandesi che spagnole
subirono un significativo calo del prezzo delle azioni per la mancanza di liquidità a loro
disposizione sui mercati finanziari internazionali. Inoltre, entrambe le bad banks hanno
acquisito attività problematiche dalle banche in diverse tranches e con uno sconto si-
gnificativo. Nama è nata con prestiti trasferiti con uno sconto medio del 57%, Sareb
ha acquisito i crediti con uno sconto del 45,6%. Diversa, tuttavia, risulta la struttura
dell’attivo delle due società, il valore del loro portafoglio e la loro concentrazione geo-
grafica. In merito, si v. J. C. Rodriguez Marquez e A.M. Sánchez-Riofrío, Análisis
comparativo del NAMA y el SAREB, in Analisis Financiero, 17 settembre 2015.

65 Viene sovente evidenziato, in letteratura, che la Sareb, per risolvere l’emergenza
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abbia contribuito a gestire gran parte dei crediti deteriorati e a dare sol-
lievo al sistema bancario spagnolo, accelerando il suo consolidamento e
la sua ristrutturazione. 

6.3. Le bad banks a specchio. Il caso tedesco

Quando nel 2008 scoppiò la crisi dei subprime, la Germania divenne,
assieme alla Francia, il Paese piú colpito dell’Eurozona. 

Le banche tedesche, che piú delle altre avevano seguíto l’esempio
americano, si trovarono sommerse da titoli tossici, cosí da rendere ne-
cessarie soluzioni rapide, per riconquistare rapidamente la fiducia nel
mercato, evitare la vituperata corsa agli sportelli e scongiurare conse-
guenze incalcolabili per il sistema bancario nazionale.

La prima vera risposta alla crisi da parte del Governo tedesco66 ar-
rivò nell’autunno 2008 con il Finanzmarktstabilisierungs-fondsgesetz (FM-
StFG), legge con cui venne instituita un’agenzia federale (Fmsa) e un
fondo per la stabilizzazione del mercato (SoFFin), chiamato a fornire al-
l’agenzia le risorse necessarie per effettuare gli interventi di salvataggio67.

Per l’acquisto e la liquidazione degli attivi deteriorati delle banche
private68, la legge costituí il c.d. “Special Purpose Entity Model”, in base

abitativa creatasi in séguito alla crisi, ha agito come un ufficiale giudiziario di sistema.
La società ha pianificato sfratti forzosi, rimettendo poi in circolo gli immobili acquistati
a saldo, spingendosi talvolta anche alla demolizione di abitazioni non ancóra terminate,
per ridurre l’eccesso di offerta sul mercato. Viene sottolineato, inoltre, che la società ha
chiuso sempre i bilanci in perdita a causa, almeno nei primi cinque anni, della mancanza
di informazioni concrete sui beni che era chiamata ad amministrare e la necessità di pro-
fessionalizzare la loro gestione e collocazione sul mercato, sia direttamente che tramite
intermediari. Si v. Medina Cas, I. Peresa, What makes a good ‘bad bank’? The Irish,
Spanish and German experience, in European Economy Discussion Paper, European Com-
mission, 36, 2016. Per un’analisi dei piú recenti dati si v. SAREB, Informe Anual de Ac-
tividad, 2018, sul sito sareb.es, p. 25 ss.

66 Le prime proposte dell’Associazione federale delle banche tedesche, in realtà, come
anche il piano originario dell’allora ministro delle finanze tedesco Peer Steinbruck, con-
templarono l’idea di allocare i rischi esclusivamente sulle spalle dei contribuenti. Solo in
un secondo momento, gli economisti e l’opinione pubblica esercitarono una pressione
tale da indurre il Governo ad adottare misure di salvaguardia tese alla condivisione de-
gli oneri pubblici. Sul punto, U. Van Suntum e C. Ilgmann, Bad banks: a proposal
based on German financial history, in Eur. JLaw Econ., 35, 2013, p. 372.

67 F. Vella, Banche buone, banche cattive e crediti deteriorati. Alla ricerca di una
soluzione di sistema, cit., p. 68.

68 U. Van Suntum e C. Ilgmann, Bad banks: a proposal based on German finan-
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al quale gli istituti in difficoltà furono chiamati a trasferire a società vei-
colo – costituite dalla Fmsa – i titoli deteriorati presenti nel loro por-
tafoglio, in cambio dei quali le Amc emisero obbligazioni garantite dallo
Stato federale, pari al 90% del valore contabile delle attività tossiche. 

Nonostante la generale diffidenza dimostrata verso questo modello69,
vennero costituiti ben due servicers: la Eaa (Erste Abwiklungsanstalt),
nel 2009, per il salvataggio della WestLb e la Fms-wm (Fms Wert-Ma-
nagement), nel 2010, per la gestione della Hypo Real Estate70.

Come nel caso svedese, il modello di risoluzione tedesco contemplò
la creazione di una apposita bad bank per ciascun istituto creditizio in
difficoltà, sotto la supervisione della Fmsa.

Le società di gestione, nate con natura temporanea, seguirono il mo-
dello “Aida” (“Anstalt in der Anstalt”), id est dell’agenzia nell’agenzia.
In altri termini, entrambe le bad banks risultarono partecipate diretta-
mente dagli istituti di credito beneficiari del trasferimento degli attivi, o
dai loro azionisti, che oltre a provvedere alla loro provvigione e gestione,
rimasero responsabili dell’andamento dell’attività liquidatoria71. 

Occorre precisare, tuttavia, che una simile previsione non escluse to-
talmente l’intervento pubblico, visto che – ex art. 5 FMStFG – lo Stato
(nel caso della EAA, il Land della Renania del Nord-Westfalia) restò

cial history, cit., p. 373. Per le banche pubbliche è invece previsto il c.d. “consolidation
model”. Il modello va oltre il semplice swap di assets e offre la possibilità alle banche
di trasferire altri tipi di attività, persino intere divisioni di business ritenute non piú red-
ditizie. 

69 Come mette in evidenza U. Van Suntum e C. Ilgmann, Bad banks: a proposal
based on German financial history, cit., p. 374, il principio della partecipazione volon-
taria, unitamente alla temuta perdita di reputazione derivante dalla partecipazione al
piano, fece preferire l’alternativa di mantenere in portafoglio le attività in sofferenza e
di migliorare lo stato degli affari attraverso il window dressing finanziario. 

70 Le due banche (West LB e Hypo Real Estate) trasferirono rispettivamente 85 e
175 miliardi di euro alle rispettive Amc. Tra le due operazioni, il trasferimento di West
Lb risultò piú peculiare. Nell’àmbito della ristrutturazione, infatti, l’istituto de quo venne
suddiviso in tre parti: una banca regionale, chiamata a fornire servizi alle banche di ri-
sparmio regionali, la bad bank Erste Abwicklungsanstalt (Eaa) e una terza società di
servizi finanziari (Portigon).

71 M. Lungarella, La gestione dei crediti in sofferenza in quattro paesi europei, cit.,
p. 629 ss. (a cui si rimanda per un approfondimento in merito agli aspetti organizzativi
e funzionali propri del modello tedesco), secondo l’a., l’obiettivo del modello tedesco è
stato quello di ridurre la necessità di capitale e la liquidità di un istituto creditizio senza,
tuttavia, modificare le responsabilità della proprietà.
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vincolato a coprire le eventuali perdite registrate a séguito della liquida-
zione delle bad banks72.

Dall’analisi svolta, due sono le maggiori differenze che si rinvengono
nel confronto tra quest’ultima esperienza e quella irlandese e spagnola.

In primis, le Amc tedesche sono designate a provvedere alla liquida-
zione degli attivi senza preoccuparsi di migliorare o sviluppare gli assets
di cui entrano in possesso; inoltre, il prezzo per il trasferimento degli
attivi è pagato dalle bad banks attraverso il subentro nelle posizioni pas-
sive della banca cedente in misura corrispondente agli attivi ricevuti,
senza alcuno sconto.

Anche nel confronto con il modello svedese, che può apparire piú
simile a quello tedesco, è possibile rinvenire una netta differenza. In que-
st’ultimo, infatti, il rischio – almeno in linea di massima – è rimasto in
capo alle banche in sofferenza, mentre nell’esperienza svedese si rinviene
una totale cessione del rischio a Securum e Retrieva, ergo ai contribuenti. 

Per quanto l’operazione posta in essere dal Governo tedesco si possa
dire riuscita, considerati, nel confronto internazionale, i costi delle mi-
sure e i tempi di recupero, il successo ottenuto non ha contribuito al
necessario processo di definitivo aggiustamento dell’intero settore ban-
cario. A dimostrazione di ciò, l’esperimento del bad-banking non può
considerarsi del tutto concluso in Germania. 

Infatti, dopo il fallito tentativo di fusione con Commerzbank, anche
il gruppo Deutsche Bank ha annunciato l’avvio di una ristrutturazione
radicale, prevedendo, fra le varie misure, proprio la creazione di una
nuova bad bank, dove concentrare i titoli ad alto rischio (si stima per
oltre 75 miliardi di euro).

6.4. Le declinazioni del bad banking in Italia: dalla crisi del Banco di
Napoli al caso di Banca Etruria

Nel clima di profondo cambiamento socio-economico vissuto dall’I-
talia all’inizio degli anni’90, maturò la debacle del Banco di Napoli, l’i-

72 Per sollevare il contribuente dai costi delle misure di ristrutturazione, il governo
ha previsto un “prelievo bancario annuale” riscosso e gestito dal fondo di ristruttura-
zione. Tutte le banche in possesso di una licenza bancaria – ai sensi della legge tedesca
– sono tenute a pagare una simile tassa, a eccezione delle c.d. banche promozionali, os-
sia gli istituti pubblici istituiti per promuovere le attività di investimento attraverso pre-
stiti a tassi agevolati. Cosí, C. Pleister, The federal agency for financial market stabi-
lisation in Germany: from rescuing to restructuring, in Financial Market Trends, 2, 2011.

ISSN 2531-5234 © Edizioni Scientifiche Italiane

DIMAF 2/2020 / Saggi252



stituto di credito piú antico e importante del Mezzogiorno italiano73. 
Le difficoltà dei debitori nell’adempiere alle obbligazioni contratte,

unitamente a insufficienti processi di selezione del credito e inadeguate
procedure di controllo dei rischi, determinarono l’emersione di rilevanti
perdite sui crediti, tali da destabilizzare fortemente il Banco, costretto a
svalutare i crediti vantati con le imprese del territorio.

La crisi dell’istituto di via Toledo spinse il Governo ad avviare un
complesso intervento normativo74, culminato con l’approvazione della
legge 19 novembre 1996, n. 588, con cui venne costituita la Società Ge-
stione Attivi s.p.a. (di séguito SGA), una società veicolo, finalizzata alla
ristrutturazione e privatizzazione dell’istituto partenopeo. 

Lo scopo dell’operazione fu quello di ridurre in modo drastico la ri-
schiosità dell’attivo ed eliminare completamente l’onere rappresentato
dalla massa dei crediti problematici. 

A garanzia degli acquirenti del Banco, il decreto di salvataggio sta-
bilí che le eventuali perdite della SGA fossero sopportate dal Tesoro.

È oggi possibile affermare che la società ha raggiunto, nonostante le
difficoltà incontrate nei primi anni (legate alle ingenti spese amministra-
tive, legali e alla difficoltà nel recupero dei crediti), risultati eccellenti,
conseguendo positive performances, contraddistinte da elevati recuperi,
a fronte di costi contenuti75. 

I notevoli successi conseguiti hanno reso appetibile, nell’ottica di ri-

73 Il brusco aumento di crediti anomali si deve all’intreccio di due principali cause.
Da un lato, una erronea valutazione dei crediti da parte di chi amministrava il Banco
prima del crack, suffragata, invero, anche da alcune ispezioni di Banca d’Italia. Dall’al-
tro, la profonda crisi abbattutasi sull’economia meridionale con la fine dell’intervento
straordinario nel Mezzogiorno (d.l. n. 96 del 3 aprile 1993). Per una lucida ricostru-
zione, si vedano: decisione della Commissione CEE del 29 luglio 1998 recante appro-
vazione condizionata dell’aiuto concesso dall’Italia al Banco di Napoli; N. De Ianni,
Banco di Napoli spa. 1991-2002: un decennio difficile, Napoli, 2007; E. Esposito e A.
Falconio, Il declino del sistema bancario meridionale, Napoli, 2007.

74 Il terribile biennio 1995-1997 si chiuse con l’asta che aggiudicò alla concordata
Bnl-Ina il pacchetto di maggioranza (60%) della Banco di Napoli Holding; il Tesoro,
invece, divenne azionista di minoranza (17%) e la restante parte venne ceduta sul mer-
cato. Si v. D. De Marco, Contributo alla storia del Banco di Napoli, Napoli, 2001. 

75 Nonostante la sfiducia espressa in letteratura (ex multis, A. Giannola, Il credito
difficile, Napoli 2002, spec. cap. VI “Il caso banco di Napoli”), il maxi-prestito è stato
restituito dalla SGA tra il 2009 e il 2010 con tutti gli interessi passivi, parte consistente
delle perdite totalizzate dalla società nei primi sei esercizi. La SGA ha riacquistato il
95% dei crediti ceduti dal Banco e ha generato un flusso di liquidità per circa 500 mi-
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sanamento di alcune banche del nord-Italia schiacciate dal peso dei cre-
diti anomali, la bad bank napoletana, aprendo un ampio dibattito76 sul-
l’utilizzo della liquidità generata dalla SGA nel corso dei suoi oltre venti
anni di attività. Alla querelle si è posto fine con il d.l. 3 maggio 2016,
n. 59, che ha determinato di fatto la fine della Società di Gestione delle
attività come bad bank, sancendo il suo ingresso nel mercato dei non
performing loans, in qualità di braccio operativo dello Stato77.

L’intervento legislativo può essere ricondotto al piú ampio processo
di ristrutturazione e rilancio del sistema bancario italiano, portato avanti
con l’obiettivo di stimolare il mercato dei crediti deteriorati e sulla cui
base il Governo (súbito dopo il sistema di garanzie Gacs), per le ope-
razioni di cartolarizzazione delle sofferenze bancarie, ha altresí creato il
c.d. Fondo Atlante. Si tratta, appunto, di un fondo di investimento, ge-
stito da una società privata, vólto a contribuire alla dismissione dei cre-
diti deteriorati attualmente nei bilanci degli intermediari78.

L’analisi della crisi che ha coinvolto il Banco di Napoli ha finito con

lioni di euro. Sul punto, M. Marchesano, Miracolo bad bank. La vera storia della Sga
a 20 anni dal crack del Banco di Napoli, Firenze, 2016.

76 In particolare, si sono sviluppate due tesi alternative. Alcuni autori (tra cui A.
Giannola, Banco di Napoli, un’eredità contesa, in Il Sole 24 Ore, 27 agosto 2016) so-
stengono tutt’ora che l’impiego del tesoro accumulato dalla SGA, per il salvataggio di
alcune banche del nord-Italia, aggiunga la beffa al danno fatto al Mezzogiorno, quando
è stato privato del suo unico centro finanziario. Una diversa corrente di pensiero (L.
Zingales, Quel “tesoretto” della bad bank del Banco di Napoli, in Il Sole 24 Ore, 21
agosto 2016) ritiene, invece, che data la natura della SGA, sarebbe giusto utilizzare la
sua liquidità per supportare iniziative di pubblico interesse, senza badare alle «limita-
zioni geografiche».

77 P. Marchetti, La legge speciale sul Banco di Napoli, in Riv. soc., 1996, p. 1334
ss.; M. Marchesano, Miracolo bad bank. La vera storia della Sga a 20 anni dal crack
del Banco di Napoli, cit.; S. Fortunato, Il risanamento del Banco di Napoli e la So-
cietà per la Gestione delle Attività in Aa.Vv., Scritti in memoria di Pietro De Vecchis,
Roma, I, 1999, p. 419 ss.

78 Il Fondo Atlante è nato con l’obiettivo di investire nell’aumento di capitale delle
banche in difficoltà, per poi iniziare a sottoscrivere le tranches junior e mezzanine del
portafoglio di crediti deteriorati oggetto di cartolarizzazione. Con finalità non dissimili è
stato creato anche il Fondo Atlante II (anch’esso Fondo di investimento alternativo mo-
biliare chiuso, nato per iniziativa privata e riservato a investitori professionali); tuttavia,
a differenza del primo, questo può investire unicamente in crediti deteriorati e strumenti
collegati a operazioni NPLs. Per approfondimenti sul tema, si rimanda a M.L. Di Bat-
tista e L. Nieri, Il fondo Atlante: un piccolo passo per la soluzione al problema dei cre-
diti deteriorati (e non solo), Milano, 2016, p. 41 ss.; F. Capriglione, Una cura inade-
guata per i mali del sistema bancario italiano: il Fondo Atlante, in Riv. dir. banc., 2017.
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il catalizzare l’attenzione sui problemi di gestione, strategici e di con-
trollo dell’istituto bancario. 

Simili problematiche si sono rivelate un male comune alle cosiddette
“banche dei territori”, come dimostrano i piú recenti casi dei quattro
istituti creditizi (Banca Etruria, Carichieti, Cariferrara e Banca Marche)
finiti in bail-in e sciolti per decreto79. 

A favore di questi, grazie all’intervento del Fondo Nazionale di riso-
luzione80, è stata condotta una costosa operazione volta, da un lato, a
coprire le perdite derivanti dalla svalutazione delle sofferenze, dall’altro
a ovviare alla scissione tra le nuove good banks e la bad bank (nota
come Rev Gestione Crediti s.p.a)81.

Si tenga comunque presente che, per quanto la SGA e la REV per-
seguano, in linea teorica, gli stessi obiettivi, i loro presupposti ontolo-
gici si dimostrano, di fatto, molto diversi. In primo luogo, la SGA ha
sostenuto, per l’acquisto dei bad assets, un costo pari al 70% del loro
valore nominale, contro il 17% con cui REV ha acquisito i crediti non
performanti degli istituti sopracitati. In secondo luogo, quella del Banco
di Napoli è stata un’operazione di epurazione dei bilanci svolta tenendo
quanto piú al sicuro gli acquirenti e spostando il rischio nelle casse dello
Stato. 

La REV, invece, è sorta dalle ceneri delle quattro banche richiamate,

79 E a cui si aggiungono, ancóra piú di recente, le vicende delle due ex banche
“gioiello” del Nord (Popolare Vicenza e Veneto Banca), a favore delle quali il Fondo
Atlante ha recentemente predisposto considerevoli aumenti di capitale. Per una rico-
struzione a tutto tondo, cfr. F. Vanni e A. Greco, Banche impopolari, inchiesta sul cre-
dito popolare e il tradimento dei risparmiatori, Milano, 2017.

80 Il Fondo Nazionale di risoluzione, costituito nel novembre 2015, in ossequio alla
Direttiva 2014/59/UE (Bank Recovery and Resolution Directive), è composto dai ver-
samenti effettuati dalle banche nazionali, dagli istituti esteri con filiali presenti su terri-
torio italiano, nonchÈ da alcune SIM ed Ë finalizzato a fornire un aiuto immediato alle
banche in risoluzione, ripristinando le condizioni di sostenibilità economica attraverso
prestiti, garanzie o acquisto di attività. 

81 Alla REV sono stati conferiti 136 milioni di euro di capitale e le è stato affidato
il cómpito di recuperare gli 8,5 miliardi di euro forniti per coprire le perdite derivanti
dalla svalutazione delle sofferenze. Il Fondo di Risoluzione ha recuperato la somma ne-
cessaria attraverso due prestiti concessi da Banca Intesa, Unicredit e Ubi (il primo da
2,3 miliardi, il secondo pari a 1,7 miliardi di euro, sorretto da una garanzia rilasciata
dalla Cassa Depositi e Prestiti). In merito, si v. l’approfondimento “L’esperimento del
bad banking in Italia: dalla SGA alla REV”, cit. 
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che sono tornate a nuova vita attraverso le rispettive good banks, ce-
dendo i non performing loans alla bad bank.

In conclusione, occorre ricordare due recenti e interessanti progetti
di bad bank. 

Il primo è quello di Pillarstone82, id est una piattaforma per la ge-
stione dei crediti non performanti operante in Italia dal 2015, il cui ca-
pitale è interamente detenuto dal colosso americano KKR & Co. ope-
rante nel settore del «private equity».

Il secondo progetto è invece quello di Prelios/Akros, che rappresenta
in Italia il primo vero modello di bad bank privata. L’operazione pre-
vede che il veicolo acquisisca rapidamente, grazie a una procedura stan-
dardizzata, crediti anomali (fino a un massimo di 5 miliardi di euro di
valore lordo contabile) da qualsiasi banca residente in Italia disponibile
all’adesione.

Tale iniziativa, mai sperimentata prima nel contesto italiano, assurge
a prototipo nell’ottica di una nuova gestione dei bad assets nei bilanci
bancari83.

7. Alla ricerca di un’assicurazione per i crediti deteriorati

Come ricordato, i regolatori, intervenuti a sostegno di una stabilità
di lungo periodo, per un verso, hanno adottato regole piú stringenti in
termini di patrimonializzazione e riserve di liquidità, per altro, hanno
sollecitato gli operatori bancari ad alleggerire i bilanci dalle insolvenze
attraverso procedure di cessione dei crediti sul mercato84.

Tali interventi, tuttavia, in particolar modo nel breve periodo, pos-

82 Il progetto Pillarstone si pone come obiettivo il rilancio di importanti gruppi in-
dustriali italiani, le cui situazioni debitorie rendono critico l’accesso al credito. Attual-
mente le banche che vi hanno aderito sono sei: Unicredit, Intesa Sanpaolo, Banca IMI,
Banca Carige, BPER e MPS.

83 L’operazione consiste nell’emissione di due classi di titoli, di cui la classe junior è
stata sottoscritta dal fondo statunitense Christofferson Robb & Company, mentre le ban-
che cedenti (fra cui BPM, Banca di Credito Popolare, Banca di Piacenza, Cassa di Ri-
sparmio di San Miniato e Banca Valsabbina) hanno sottoscritto i titoli senior. C. Festa,
Prelios e Akros lanciano la bad bank privata, in Il Sole 24 Ore, 26 gennaio 2016.

84 Cfr. F. Capriglione, La problematica dei crediti deteriorati, in Riv. dir. trim.
econ., suppl. II, 2019.
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sono minare la redditività, sia in termini di costi, sia in termini di di-
sponibilità di risorse da destinare all’economia reale. 

Il peso con cui gli NPLs gravano sul sistema bancario, infatti, non
solo rappresenta di per sé un ostacolo all’avvio di una nuova fase di svi-
luppo, ma incide sulla stessa possibilità degli appartenenti al settore di
rispondere al fabbisogno delle imprese, soprattutto di medio-piccole di-
mensioni85. 

E invero, i gravami recati dai crediti deteriorati all’esercizio dell’atti-
vità bancaria hanno evidenziato taluni limiti della previgente regolazione
inducendo il legislatore, nazionale ed europeo, ad assumere provvedi-
menti tesi a incrementare l’utilizzo di innovativi meccanismi finanziari
– come, ad esempio, i piani individuali di risparmio86 – e a indirizzare
l’operatività «verso forme di ingegnerizzazione dei prodotti – in parti-
colar modo polizze e depositi – finalizzati alla eliminazione dei crediti
deteriorati»87. 

L’industria assicurativa può e deve porsi come partner strategico a
supporto di quella bancaria attraverso la leva del trasferimento del ri-
schio di credito. 

Nella ricerca di soluzioni anticicliche in grado di fronteggiare il cre-
dit crunch, il trasferimento del rischio di credito dal sistema bancario a
quello assicurativo permette di disinnescare, o quanto meno rallentare,
eventuali effetti domino di contagio nel caso di scenari stressati e a so-
stenere una sana crescita nelle fasi economiche espansive88.

Lo sforzo condotto dal comparto pubblico, con la Garanzia sulla
Cartolarizzazione delle Sofferenze (GACS)89, rappresenta un chiaro esem-

85 Come si è avuto modo di ricordare, un elevato stock di NPLs nei bilanci delle
banche assorbe risorse preziose all’economia e si traduce in una forma di compressione
degli utili e in una minore capacità di raccogliere nuove risorse sul mercato. Sul punto,
ex multis, P. Angelini, I crediti deteriorati: mercato, regole e rafforzamento del sistema,
cit., p. 3.

86 In merito si v. M. Altomare e A. Privitera, I piani individuali di risparmio
sotto la lente delle linee guida del MEF, disponibile sul sito dirittobancario.it, 2 no-
vembre 2017.

87 F. Capriglione, La problematica dei crediti deteriorati, cit., p. 11.
88 Si v. R. Brunelli, Le soluzioni assicurative che vanno a sostegno del sistema ban-

cario, disponibile sul sito assinews.it, 29 novembre 2018.
89 La GACS è stata introdotta con il d.l. 14 febbraio 2016 (e rinnovata nel maggio

2019 per altri 24 mesi), in linea con le decisioni della Commissione Europea per age-
volare lo smobilizzo dei crediti in sofferenza dai bilanci delle banche e degli interme-
diari finanziari con sede legale in Italia. La garanzia è concessa dal Ministero dell’Eco-
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pio di come il credito protetto possa migliorare la fiducia degli opera-
tori sul mercato90. Lo strumento de quo prevede l’intervento dello Stato
a garanzia del rimborso delle note senior in operazioni di cartolarizza-
zione di crediti classificati a sofferenza. Tramite il meccanismo della ga-
ranzia, è infatti possibile ridurre il bid-ask price spread, i.e. la differenza
tra il prezzo richiesto dalle banche e il prezzo che gli investitori sono
disposti a pagare, favorendo cosí le transazioni nel mercato delle soffe-
renze.

Di fatto, la garanzia statale interviene come una sorta di assicurazione
a copertura dei rischi per le tranche senior; pertanto, in caso di recuperi
inferiori alle aspettative, sarà lo Stato stesso a intervenire.

Una maggiore interazione tra il comparto bancario e quello assicu-
rativo, finalizzata al trasferimento del rischio, con effetto dall’origine del
finanziamento, potrebbe portare a risultati analoghi, evitando alla banca
l’accantonamento di capitale e garantendo all’assicuratore una partecipa-
zione al costo del finanziamento. 

La complementarietà dei business models e l’efficacia delle sinergie di
mercato si potrebbero cosí tradurre in un reale sostegno alla crescita,
alla riduzione della volatilità e in una maggiore disponibilità di credito
per le imprese anche in momenti di crisi economica o di minori risorse
pubbliche a disposizione91.

nomia e delle Finanze sulle passività emesse nell’àmbito di operazioni di cartolarizza-
zione, a fronte della cessione da parte delle banche dei crediti in sofferenza a una so-
cietà veicolo. Per un’analisi approfondita sul tema, si v. M. Maggiolino, La garanzia
dello Stato sulle cartolarizzazioni delle sofferenze bancarie: tra ragioni e prime conse-
guenze, in Riv. trim. dir. econ., suppl. II, 2019.

90 Le Gacs hanno di fatto trasformato, con il loro utilizzo da parte delle banche, il
mercato italiano dei crediti deteriorati. Tra il 2015 e il 2018 si è passati infatti da 340
miliardi di NPE a 180 miliardi. Per quanto riguarda gli NPLs invece, da 199 a 97 mi-
liardi. Al riguardo, si v. il report pubblicato da EY, The Italian NPEs market - From
Darkness to daylight, del 23 gennaio 2019, consultabile sul sito ey.com.

91 Invero, da tempo sono caldeggiate, da parte degli operatori del settore, talune so-
luzioni di applicazione della credit risk insurance, come ad esempio le garanzie a favore
di operazioni di cartolarizzazione, o strumenti con cui l’assicurazione possa coprire i ri-
schi su singole esposizioni fino a un massimale concordato, nonché soluzioni per miti-
gare gli impatti sul conto economico della banca dopo l’adozione dei nuovi princípi
contabili. Cfr. R. Brunelli, Le soluzioni assicurative che vanno a sostegno del sistema
bancario, cit., passim.
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8. Considerazioni conclusive

I crediti deteriorati, in tempo di crisi, diventano una componente en-
demica con cui ogni sistema economico e finanziario è chiamato a con-
vivere. 

Ogni strategia tesa ad affrontare in modo virtuoso le sofferenze ban-
carie presuppone di regola quattro elementi: l’accelerazione dei tempi
della giustizia, il rafforzamento delle politiche di monitoraggio, la pre-
senza di un’adeguata disciplina della crisi d’impresa e dell’insolvenza e
lo sviluppo di un efficiente mercato dei debiti in sofferenza. 

Come si è avuto modo di ricordare nel corso del presente studio, l’i-
nefficienza della giustizia civile italiana ha fortemente contribuito alla
persistenza dello stock di crediti deteriorati su livelli elevati. In Italia, ne-
gli ultimi anni, sono state promosse importanti iniziative per ovviare alla
problematica, senza, tuttavia, raggiungere – almeno per il momento – ri-
sultati considerevoli. 

Alcuni legislatori europei, consapevoli delle specificità del contenzioso
bancario e con lo scopo di dirimere in modo semplice, rapido ed effi-
cace le controversie tra gli intermediari e la clientela, sono riusciti a va-
lorizzare forme di giustizia alternativa per la tutela dei fruitori dei ser-
vizi finanziari92. 

A titolo esemplificativo, si ricorda che nel Regno Unito è stata creata
un’authority ad hoc per la risoluzione stragiudiziale delle controversie
bancarie, alle cui decisioni sono vincolati tutti gli intermediari creditizi.
In Francia dal 2001 le banche sono tenute dal Code MoneÏtaire et Fi-
nancier a istituire un sistema di mediazione (servizio che precedente-
mente era offerto da alcuni intermediari di maggiori dimensioni). In Ger-
mania, operano sette sistemi di ADR nel settore bancario e finanziario,
di cui sei sono frutto di iniziative di autoregolamentazione degli inter-
mediari e uno ha natura pubblica. In Spagna, opera dal 1987 un sistema
di ADR gestito dal Banco de Espanfia, denominato Servicio de Recla-
maciones e piú di recente è stata prevista la possibilità per le banche di
nominare un Defensor del Cliente, id est un esperto indipendente di ri-

92 Per un approfondimento sul tema, G. Boccuzzi, M. Guida, U. Placanica, A.
Sciotti e A. Valsecchi, I sistemi alternativi di risoluzione delle controversie nel settore
bancario e finanziario: un’analisi comparata, in Banca d’Italia. Quaderni di ricerca giu-
ridica, 68, 2010.
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conosciuto prestigio, chiamato a risolvere i reclami previsti nel proprio
regolamento interno93.

Espedienti di questo tipo dovrebbero incoraggiare il legislatore na-
zionale alla ricerca di ulteriori soluzioni stragiudiziali in materia banca-
ria e allo sviluppo di nuove competenze e professionalità all’interno delle
banche, funzionali allo scopo. 

Infatti, seppur sia vero che, anche nell’ordinamento italiano, l’utilizzo
di sistemi di risoluzione alternativa delle controversie in materia banca-
ria è stata oggetto, negli ultimi anni, di una crescente attenzione poli-
tica, tra gli ADR promossi, l’unica alternativa che sembra rispondere ef-
ficacemente alle finalità perseguite dal legislatore è il procedimento in-
nanzi all’Arbitro Bancario Finanziario (come disciplinato all’art. 128
t.u.b.)94.

Nella medesima ottica, anche gli intermediari sono chiamati a inten-
sificare gli sforzi per sfruttare il potenziale dei nuovi strumenti intro-
dotti, rivedendo le loro tradizionali modalità operative e – se necessario
– acquisendo nuove professionalità.

Le banche devono, in primis, migliorare le proprie modalità di mo-
nitoraggio delle posizioni creditizie, in quanto la tempestiva individua-
zione dei primi segnali di anomalia aumenta le possibilità di rientro in
bonis del debitore. In altri termini, è necessario ripensare i processi di
gestione del credito secondo logiche forward looking e valorizzare l’im-
plementazione di strumenti di early warning. 

In un tessuto economico come quello italiano, caratterizzato da un
gran numero di PMI e di microimprese, dove l’imprenditore difficil-

93 A ciò si aggiunga la virtuosa iniziativa della città di Milwaukee (Stato del Wi-
sconsin) che, a fronte di una situazione emergenziale, ha promosso la collaborazione tra
Comune, Università e Tribunale, facendosi pioniera di un sistema di risoluzione stra-
giudiziale unico nel suo genere. Sul punto si v., A. Kupfer Schneider e N. C. Fleury,
There’s No Place Like Home: Applying Dispute Systems Design theory to Create a Fo-
reclosure Mediation System, disponibile sul sito scholarship.law.marquette.edu/facpub,
2011. 

94 Come ricorda F. Bagni, La gestione del rapporto banca-cliente: un’analisi (anche)
empirica del contenzioso bancario fra modalità di gestione e competenze, in Iudicium,
settembre 2019, il legislatore nazionale ha optato per un sistema di ADR variegato. Que-
sto si compone del citato procedimento innanzi all’Arbitro Bancario Finanziario (art.
128 bis t.u.b.), del procedimento di mediazione obbligatorio innanzi agli organismi ac-
creditati (art. 5, coma 1 bis, d.lg. n. 28 del 2010), delle procedure di conciliazione e di
arbitrato presso la Consob (art. 27, l. n. 262 del 2005), del procedimento di fronte al
Conciliatore Bancario Finanziario. 
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mente senza alcun supporto avrà la lucidità di individuare i campanelli
d’allarme di un deterioramento aziendale, potrebbe rilevarsi utile incen-
tivare le imprese a sviluppare sistemi di controllo interni efficienti, in
grado di dialogare con il monitoraggio bancario, nel comune interesse
di preservare la continuità aziendale.

Appare chiaro, pertanto, che il rapporto banca-impresa sia destinato
a cambiare progressivamente: le banche avranno bisogno di informazioni
piú complete nei confronti delle aziende finanziate. Dal canto loro, le
imprese dovranno dimostrarsi capaci non solo di conseguire i naturali
obiettivi in termini di redditività e sviluppo, ma anche di implementare
un sistema informativo piú efficiente.

L’esigenza di velocizzare l’emersione e la gestione delle situazioni di
difficoltà dell’impresa è confermata altresí dalla riforma che ha coinvolto
recentemente il diritto fallimentare. 

Il Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza recepisce – in anti-
cipo rispetto alla Direttiva 2019/1023/UE sui quadri di ristrutturazione
preventiva del 20 giugno 2019 – numerose novità in tema di azione tem-
pestiva del debitore in crisi, intervenendo sulle regole di governance e
introducendo le nuove procedure di allerta e composizione. Nel com-
plesso, le misure previste incoraggiano l’impresa a monitorare con mag-
giore assiduità il proprio stato di salute e ad agire celermente qualora
sia minacciata la continuità aziendale95.

Ciò detto, per quanto le riforme approvate rappresentino un primo
elemento positivo, è necessario stabilizzare – e incrementare – l’efficienza
del mercato secondario dei crediti deteriorati, ancóra oggi – nonostante
la tumultuosa crescita degli ultimi anni – sostanzialmente oligopolistico.

Sulla base di quanto esaminato, infatti, laddove non risulti possibile
risolvere le criticità innescate dai non performing loans tramite una stra-
tegia passiva96, occorre trovare una forma d’azione piú decisa. 

95 P. Angelini, La nuova regolamentazione sugli NPLs e il nuovo Codice delle crisi
d’impresa, cit.; L. Panzani, Il preventive restructuring framework nella Direttiva 2019/1023
del 20 giugno 2019 ed il codice della crisi. Assonanze e dissonanze, cit. 

96 Sebbene questo aspetto sia trascurato nelle discussioni politiche, vari Paesi sono
riusciti a superare “passivamente” i propri problemi legati alle sofferenze grazie a un
ambiente esterno favorevole. Ad esempio, in Cina, cosí come, tra la fine degli anni ’90
e l’inizio degli anni 2000, nei nuovi Stati membri dell’Ue, la rapida ripresa economica
ha svolto un ruolo importante nel sostenere un costante calo del rapporto NPLs. Tut-
tavia, simili casi di risoluzione del problema grazie al boom del credito non si verifi-
cano con frequenza, se non – appunto – nei Paesi in cui è prospettabile una crescita ra-
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La separazione dei crediti deteriorati dal nucleo centrale dell’attività
e del bilancio di una banca risulta oggi condicio sine qua non per la ri-
presa dei sistemi bancari europei. In quest’ottica, i funzionari dell’EBA
e la BCE hanno richiesto un maggiore ricorso alle società di gestione
patrimoniale, unitamente a una maggiore trasparenza nel trattamento di
tali società in considerazione della disciplina degli aiuti di Stato97. 

A conferma di questo indirizzo, la direttiva sul risanamento e la ri-
soluzione delle banche (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD)
2014/59/UE prevede la separazione degli attivi in una società veicolo di
scopo speciale come uno degli strumenti piú adatti per salvare un isti-
tuto ritenuto critico per l’economia. 

Questa disposizione si basa chiaramente sull’esperienza positiva che
molti Stati europei hanno avuto con le bad banks.

È tuttavia errato ritenere il bad-banking un fenomeno infallibile: ne
è prova lampante la Bank Assets Management Company (BAMC) slo-
vena, creata anch’essa al fine di acquisire crediti non esigibili e nota alle
cronache quale esempio di pessima amministrazione di Amc (salari ma-
nageriali oltre i limiti consentiti, eccessivi costi delle consulenze), non-
ché per le sue perduranti performances negative (nel 2013, dopo poco
piú di un anno di attività, ha registrato perdite per 80 milioni di euro)98. 

Del resto, e guardando ai confini nazionali, anche l’esperienza della
società veicolo REV costituita, come prima ricordato, nell’àmbito dei
programmi di risoluzione di quattro note banche italiane, desta qualche
perplessità. In particolare, è lecito interrogarsi su chi dovrà sostenere
realmente il peso delle eventuali perdite societarie, qualora i risultati con-
seguiti dovessero dimostrarsi al di sotto delle aspettative. Senza entrare
nel merito della loro ricaduta sugli azionisti subordinati, preme sottoli-
neare che è stata fornita una garanzia di oltre 400 milioni di euro da
parte della Cassa Depositi e Prestiti, la cui escussione graverebbe – vi-

pida e prolungata. M. Balgova, M. Nies e A. Plekhanov, The Economic Impact of
Reducing Non-Performing Loans, in Ebrd working paper, 193, 8 febbraio 2018.

97 Sul punto, P. Haben e M. Quagliarello, Why the EU Needs an Asset Mana-
gement Company, in Central Banking Journal, 20 febbraio 2017; V. Constâncio, Chal-
lenges for the European Banking Industry, presentato alla conferenza “European Banking
Industry: What’s Next?”, Università di Navarra, Madrid, 7 luglio 2016. 

98 Si v. lo studio pubblicato dall’International institute for Middle East and Balkan
Studies, “Slovenia: Bad Bank – a model for plundering the state of Slovenia”, del 19 di-
cembre 2014.
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sto che la sua proprietà (83%) è in capo al Ministero dell’Economia e
delle Finanze – sui contribuenti. 

Nonostante le esperienze positive descritte nei paragrafi precedenti,
le criticità legate al bad-banking sono evidenti. Se le banche svendono
gli NPLs al di sotto dei valori di mercato incorrono in perdite ingenti;
se gli istituti creditizi vendono le poste non performanti a un prezzo
uguale o superiore al loro valore, trasferendoli ad Amc capitalizzate dallo
Stato ed emettenti bond garantiti dallo Stato stesso, incorrono nei vin-
coli della normativa sugli aiuti di Stato e della direttiva BRRD in ma-
teria di burden sharing e bail-in99. 

In questo quadro, potrebbe risultare opportuno, da un lato, ottimiz-
zare il recupero dei crediti tramite società specializzate, apportando mo-
difiche alla normativa testé richiamata, consentendo cosí alle Amc una
piú ampia manovra nello svolgimento del loro cómpito principale; dal-
l’altro lato, sensibilizzare gli intermediari sul fatto che i crediti deterio-
rati costituiscono – potenzialmente – un importante centro di profitto,
senza dover necessariamente ricorrere, per la loro gestione, a società
esterne. A tal fine potrebbe essere opportuno, per gli istituti, rivedere il
proprio modello di business, creando unità organizzative separate con-
centrate sullo sviluppo delle attività di recupero.

I primi risultati, relativi agli istituti che si sono cimentati in queste
operazioni, appaiono incoraggianti.

99 A. Canepa, Dai salvataggi bancari ai crediti deteriorati: la complessa applicazione
degli aiuti di stato fra flessibilità e rigidità, in Riv. trim. dir. econ., 2016, p. 269.
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