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PRESIDENZA DELLA PRESIDENTE
CARLA RUOCCO

La seduta comincia alle 14.10

Comunicazioni.

PRESIDENTE. Buon pomeriggio a tutti.
Ricordo che per ragioni di sicurezza sa-
nitaria il foglio firme non verra portato
dall’assistente ma lasciato a disposizione
sul tavolino davanti al banco della Pre-
sidenza. Comunico che 'AMCO Asset Ma-
nagement Company Spa, in vista dell’au-
dizione che si terra oggi ha trasmesso
della documentazione in parte coperta da
segreto. La parte non segretata ¢ stata
trasmessa per e-mail ai Commissari ed &
comunque oggi in distribuzione. La do-
cumentazione completa comprensiva delle
parti secretate ¢ a disposizione dei Com-
missari e degli altri soggetti autorizzati
che potranno consultarla presso 'archivio
della Commissione nei modi e con i limiti
previsti dal Regolamento interno. Preciso
che la documentazione da ultimo tra-
smessa da AMCO ¢ integrativa di quella
gia trasmessa alla Commissione nel mese
di ottobre 2020.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubbli-
cita dei lavori della seduta odierna sara
assicurata anche mediante 'attivazione di
impianti audiovisivi a circuito chiuso e la
trasmissione in diretta streaming speri-
mentale sulla web-tv della Camera dei
deputati.

Audizione del’Amministratrice Delegata di
Asset Management Company Spa

(AMCO), Marina Natale, in merito ai
modelli di business degli operatori at-
tivi nel mercato degli NPL e degli UTP.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca
I'audizione dell’ Amministratrice Delegata di
Asset Management Company Spa (AMCO),
Marina Natale, in merito ai modelli di
business degli operatori attivi nel mercato
degli NPL e degli UTP. Darei subito la
parola alla Dottoressa Natale.

ELIO LANNUTTI. Presidente, sull’or-
dine dei lavori.

PRESIDENTE. Prego.

ELIO LANNUTTI. Presidente, grazie. An-
che nel rispetto dei colleghi, faccio presente
che noi del Gruppo Movimento 5 Stelle alle
15 dobbiamo assolutamente assentarci
quindi le chiedo la cortesia di regolarsi in
tal senso. Grazie mille.

PRESIDENTE. Va bene, allora met-
tiamo i commissari del Movimento come
iscritti a parlare per primi e poi prego la
Dottoressa Natale di stringere il piti possi-
bile sulla relazione, se puod svolgerla in una
ventina di minuti in modo che poi proce-
diamo con le domande. Grazie.

MARINA NATALE, Amministratrice de-
legata di AMCO. Buongiorno a tutti, il mio
nome & Marina Natale sono Amministra-
tore Delegato della societa AMCO.

Incomincerei con una breve cronistoria
della Fondazione di SGA. SGA nasce nel
1989 in relazione alla liquidazione del Banco
di Napoli. Nel 2016 diventa intermediario
finanziario e nel 2018 amplia il proprio
business, incomincia ad acquisire portafo-
gli delle venete per effetto delle liquidazioni
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che hanno portato le venete alla liquida-
zione coatta. Nel 2019 nasce AMCO viene
sostituito il nome e inizia un percorso di
crescita e di sviluppo di AMCO tramite
acquisizioni di portafoglio. Vengono acqui-
stati portafogli di Banca del Fucino, il por-
tafoglio di Credito Sportivo, di Carige, con-
tinua la crescita con la creazione della
prima piattaforma di unlikely to pay im-
mobiliari. Nel 2020 continua il processo
con l'acquisizione del portafoglio Creval un
single name di Carige, Igea Fucino, Bari a
giugno 2020. Fine anno 2020 si caratterizza
per la chiusura dell’'operazione con Monte
dei Paschi dove viene trasferito il compen-
dio dei crediti Monte dei Paschi di Siena.
L'anno 2020 si chiude con l'operazione
Banco BPM con il trasferimento di un
portafoglio di unlikely to pay, una piccola
operazione ancora con Carige e una se-
conda wave della piattaforma Cuvee.

Le caratteristiche di AMCO. AMCO ¢
sostanzialmente un credit servicer che offre
soluzioni innovative sugli NPE in Italia. Dei
34 miliardi di NPE, 14 sono unlikely to pay
e sono 45 mila le imprese italiane che
serviamo. Siamo 287 risorse, abbiamo un
Rating investment grade sia da parte di
Standard & Poor’s che da parte di Fitch.
Abbiamo appena ricevuto la revisione al
rialzo del Rating di servicer da parte di
Fitch. Siamo quotati sul mercato obbliga-
zionario a Lussemburgo e accediamo quindi
a un programma quotato di Senior. La
nostra attivita € regolamentata, come ho
gia anticipato, siamo un intermediario fi-
nanziario, siamo quindi regolamentati da
Banca d’Italia, ma siede nel Consiglio d’Am-
ministrazione anche la Corte dei conti che
esercita la funzione di controllo finanziario
della societa. Le transazioni condotte da
AMCO vengono riviste da DG COMP. DG
COMP ha il ruolo di valutare, di assicurarsi
che le valutazioni fatte da AMCO nell’ac-
quisire portafogli siano in linea col mer-
cato. In un contesto fortemente regolamen-
tato come quello che vi ho descritto AMCO
si confronta con una serie di altri operatori
di mercato. Il nostro modello di business &
orientato all’identificazione di soluzioni so-
stenibili per tutti i nostri stakeholder. Per
quanto riguarda i debitori gestiamo i por-

tafogli senza creare stress finanziari; per
cid che riguarda i creditori cerchiamo di
perseguire l'obiettivo di garantire la conti-
nuita aziendale dei creditori e nell’acqui-
sire i portafogli dalle banche cedenti cer-
chiamo di essere flessibili per facilitare i
processi di cessione in funzione delle esi-
genze delle banche cedenti. Applichiamo
una politica di massimizzazione nella tra-
sparenza di comunicazione agli investitori,
investitori nel nostro caso solo obbligazio-
nisti, e supportiamo le nostre persone nei
percorsi di crescita. Quindi in poche parole
recuperiamo i crediti con un approccio
paziente, rispettoso delle condizioni socio
economiche dei debitori e supportiamo
un’imprenditoria produttiva per garantirne
la continuita aziendale. Al mercato ci pro-
poniamo con una serie di servizi, come
credit servicer, debt purchaser, facilitatore
nella creazione di strutture multi-origina-
tor, strutturatore anche di cartolarizza-
zioni e lender. Lender perché garantiamo la
continuita aziendale erogando nuova fi-
nanza alle imprese meritevoli.

Come siamo organizzati per realizzare
questi obiettivi ? Abbiamo essenzialmente
due direzioni, una direzione workout e una
direzione unlikely to pay e una terza fun-
zione a supporto specializzata nella ge-
stione del real estate.

L'assetto di governance & pensato per
garantire trasparenza e controllo degli iter
decisionali. II Consiglio d’Amministrazione
& composto da tre rappresentanti nominati
dal MEF, la composizione del Consiglio di
Amministrazione & regolata dall’articolo 5
del decreto legislativo del 1999. Abbiamo
un Collegio Sindacale con tre membri ef-
fettivi e due supplenti, un ODV dove vi sono
due membri esterni alla societa e, come gia
anticipato, un rappresentante della Corte
dei conti che partecipa alle riunioni del
Consiglio. La struttura organizzativa si ar-
ticola nelle due direzioni di business che ho
gia citato, workout e unlikely to pay spe-
cializzate in funzione delle caratteristiche
dei portafogli gestiti, e nell'unita di real
estate che & un’unita di business separata.
Abbiamo poi tutte le funzioni di corporate
governance a supporto e dedicate al presi-
dio della strategia aziendale e al servizio
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del business. Tre funzioni di controllo, cioe
internal audit, rice management e com-
pliance sono invece focalizzate sul presidio
dei rischi in coerenza con il dettato rego-
lamentare.

Il team di 287 risorse si distribuisce su
tre poli: Milano, Napoli, Vicenza. Ai 287
colleghi si sono aggiunti recentemente 88
distaccati da Monte dei Paschi attraverso
una scissione, abbiamo ricevuto un porta-
foglio che richiedeva di essere gestito tem-
pestivamente e abbiamo avuto 88 distaccati
a supporto dell’attivita di gestione. La com-
posizione ¢ per 60 per cento uomini, 40 per
cento donne, l'eta media & bassa per il
settore finanziario, 43 anni.

Focalizzandoci di pitt sul modello di
business, vediamo come il modello opera-
tivo di AMCO prevede un approccio diffe-
renziato tra crediti gone concern e going
concern. Queste due tipologie di credito
sono gestite dai due team workout e unli-
kely to pay che raccolgono competenze
fortemente differenziate. Questi team si
devono confrontare con trend di mercati
diversi, il mercato dei going concern, cioe il
mercato con cui si confronta il team di
workout € un mercato maturo, con trend di
compressione dei rendimenti, sono state
frequenti e numerose le transazioni realiz-
zate nel mercato delle sofferenze. Nel mer-
cato degli unlikely to pay, going concern, le
operazioni sono state limitate in numero e
con la caratteristica di essere limitate an-
che in numero di posizioni transatte quando
si trattava di portafogli. Quindi transazioni
prevalentemente single name, un mercato
ancora embrionale, non maturo, un mer-
cato che ¢ in via di sviluppo e quindi ha
caratteristiche profondamente diverse ri-
spetto alle caratteristiche del mercato delle
sofferenze. Il nostro modello operativo &
basato sulla gestione in house delle posi-
zioni rilevanti ad alto valore garantite e
sulla gestione invece in outsourcing delle
posizioni di importo ridotto a basso valore
che richiedono una gestione standardiz-
zata. Il 74 per cento del totale gross value
del monte crediti & gestito in house, il 26
per cento € gestito invece in outsourcing da
12 servicer che gestiscono il portafoglio e
sono stati scelti con un rigoroso processo di

selezione. La performance dei servicer &
monitorata attraverso un sistema di misu-
razione che confronta gli incassi realizzati
con i business plan concordati in fase di
selezione.

Nelle pagine successive qualche detta-
glio in pitt sul modello di gestione. La
gestione in house & affidata a team dedicati
e specializzati in relazione alle posizioni
gestite. In altre parole, la gestione prevede
attivita negoziali finalizzate a soluzioni stra-
giudiziali, attivita volte a valorizzare le ga-
ranzie immobiliari e attivita volte al presi-
dio delle procedure legali inerziali, per pro-
cedere e rendere piu spedita lattivita di
incassi con una gestione proattiva del cash
in court. Sostanzialmente abbiamo moda-
lita di gestione che si differenziano tra i file
top, medium ed esteri e modalita di ge-
stione meno specialistiche e un pochino piu
standard che richiedono minore comples-
sita per cio che riguarda le legal procedure.
La gestione invece in outsourcing & basata
su un modello industrializzato con l'asse-
gnazione di portafogli omogenei a servicer
specializzati, come gia anticipato. Di solito
vengono assegnati almeno 300 milioni a
ciascun servicer, ai servicer piu maturi. Ti-
picamente pilt servicer vengono selezionati
per lo stesso cluster di crediti. Questo per
garantire un elevato livello di competizione
all'interno dello stesso cluster. Sulla destra
della tavola vedete la lista dei 12 servicer
che oggi lavorano in partnership con AMCO
per il recupero dei portafogli.

Per cio che riguarda gli unlikely to pay,
la gestione in house & invece basata sui
flussi di cassa e sulla valorizzazione degli
attivi sottostanti. La modalita di gestione &
la stessa modalita di gestione cash-flow-
based o asset-based ed & applicata sia al
corporate large strategic, sia al corporate
medium. Naturalmente ['asset-based si ap-
plica al real estate, large e strategic e al
medium. Cio significa che, indifferente-
mente dalla size del credito, anche qualora
si tratti di un credito medium per ciascun
credito viene valorizzato il flusso prospet-
tico degli incassi e viene valorizzato l'asset
sottostante, a seconda della natura del cre-
dito, quindi anche il singolo credito di

dimensione media & gestito con l'accura-
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tezza del grande file che viene classificato
nella categoria strategic o large. La gestione
invece in outsourcing ¢ basata su un mo-
dello pit industrializzato con soluzioni stan-
dard per le esposizioni mid, small corporate
e anche per le posizioni retail.

Vediamo ora in estrema sintesi che cosa
¢ AMCO in termini quantitativi. E una
societa che gestisce 34 miliardi di gross
book value con circa 230 mila controparti,
il 58 per cento sono sofferenze, il 42 per
cento unlikely to pay che abbiamo visto
gestiti in modo profondamente diverso, come
descritto nelle pagine precedenti: il 74 per
cento gestito in house e il 26 per cento
gestito in outsourcing, cosi come, in virtu
della narrativa appena fatta, dai 12 servicer
impegnati nella gestione dell’attivita in
outsourcing. Le 287 risorse sono articolate
in una componente prevalente di risorse
che gestiscono il credito, il 69 per cento,
mentre il 31 per cento & rappresentato da
quelle funzioni di supporto che descrivevo
prima.

Come forniamo il prezzo per acquistare
dei portafogli ? Come tradizionalmente av-
viene andando a considerare gli incassi,
decurtando gli incassi dei costi di gestione,
dei costi di gestione della macchina, dei
costi di gestione anche di onboarding dei
portafogli e del costo del funding. Si forma
in questo modo il prezzo che viene formu-
lato alla controparte. Ricordo che AMCO
acquista portafogli, acquista anche notes di
cartolarizzazione ma non pud acquistare le
notes delle cartolarizzazioni « gacsate », per-
ché per norma AMCO non pud investire in
GACS.

La due diligence. Tipicamente & una due
diligence che si articola in modo analitico
su 70 per cento del portafoglio, cosi come
la gestione successiva & fortemente anali-
tica su una componente prevalente del por-
tafoglio. II 30 per cento del portafoglio per
dimensione non ha senso che venga valu-
tato in modo analitico e viene valutato in
modo statistico sulla base di informazioni
quantitative aggregate. Le risorse dedicate
alla due diligence sono risorse interne, na-
turalmente dipende anche dal processo,
dalle tempistiche, cerchiamo di soddisfare
le esigenze della banca cedente, le tempi-

stiche della banca cedente ma, tipicamente,
i processi hanno durata di uno o due mesi
e noi siamo in grado di mettere in gioco 20,
30 gestori in modo tale che, in base alle
proprie competenze, vadano ad analizzare
i singoli file. Quindi abbiamo necessita di
raccogliere risorse attraverso la societa per-
ché, avendo competenze specialistiche, ab-
biamo bisogno di piti competenze per ge-
stire processi di due diligence di portafogli
tipicamente molto articolati e variegati in
termini di composizione. La funzione risk
management fa 'assestment di tutte le ope-
razioni non solo sul pricing ma sulla com-
plessita e la sostenibilita dell’operazione
per la societa.

Nella pagina successiva riportiamo la
lista delle operazioni realizzate, le acquisi-
zioni sono state concentrate per il 60 per
cento su sofferenze, per il 50 per cento
esposizioni secured, quindi una buona com-
ponente di 50 secured e 50 unsecured. Per
ciascun portafoglio sono riportati i dati di
dettaglio in termini di sofferenza unlikely
to pay di secured, unsecured e anche l'oc-
casione di intervento della DG COMP. Come
vedete DG COMP ¢ intervenuto su piu file
valutando la coerenza con le condizioni di
mercato; nel caso delle venete natural-
mente l'esito di DG COMP & risultato dif-
ferente rispetto alle altre valutazioni che
hanno portato a confermare la natura di
transazioni a mercato.

Per cio che riguarda i processi, in alcuni
casi si e trattato di processi competitivi, in
altri casi si e trattato di processi dove
AMCO ¢ stata invitata come unico parte-
cipante al processo di valutazione di un
portafoglio. Nei processi competitivi AMCO,
in alcuni casi e risultata vincitrice, in altri
invece ha condiviso il portafoglio con altri
competitor, in altri ancora & risultata per-
dente perché ha formulato offerte inferiori
rispetto al competitor. E forse opportuno
sottolineare che AMCO ¢& particolarmente
efficace nell’acquistare portafogli di banche
in difficolta. Questo perché tipicamente le
banche in difficolta hanno necessita di ce-
dere tempestivamente portafogli ampi e
AMCO riesce a essere su tutte le asset class
quindi pud comprare sia sofferenze, sia
unlikely to pay, sia secured che unsecured e
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di dimensioni diverse. Ha buoni livelli di
efficienza nell’'onboarding perché ha anche
esperienza di onboarding rilevanti e capa-
cita di eseguire processi di due diligence sia
in loco sia in remoto. Quindi diciamo che
riesce a soddisfare le esigenze delle con-
troparti.

Per cio che riguarda il finanziamento,
oltre al capitale, abbiamo 'accesso al mer-
cato unsecured che & stata la leva utilizzata
prevalentemente da AMCO in questi anni.
L'unica operazione secured realizzata da
AMCO ¢ stata I'operazione «un miliardo »
nel contesto di 3 miliardi 179 milioni di
finanziamento su Monte dei Paschi per
ridurre il rischio di accesso al mercato
unsecured. Quindi, & stato contratto un
debito di un miliardo secured con due ban-
che di investimento. Il rimborso di 250
milioni ¢ di 24 ore fa, abbiamo quindi
rimborsato gia una quota rilevante di que-
sto finanziamento. L'accesso al mercato del
debito & un accesso ancora junior, junior
nel senso che siamo giovani, ci sono ope-
ratori con pilt lunga tradizione e quindi noi
esprimiamo uno spread pit alto rispetto ad
altri operatori di mercato ma comunque
uno spread molto limitato, tenendo conto
delle condizioni che altri servicer devono
riconoscere al mercato.

Non posso presentare i risultati di fine
anno perché non li abbiamo ancora appro-
vati, quindi mi devo limitare a commentare
i risultati del primo semestre, solo i trend
che verranno confermati sul fine anno, un
trend molto positivo di crescita dei ricavi
per effetto della crescita dei volumi del
primo semestre 2020 rispetto al primo se-
mestre 2019. Un EBITDA ratio che ha
raggiunto il 58,5 per cento e rettifiche di
valore piu visibili rispetto al semestre del-
I'anno precedente per effetto delle diffi-
colta incontrate nei primi sei mesi sugli
incassi per il ritardo del lockdown.

In termini di operativita AMCO, il cost/
income € diminuito al 41 per cento nono-
stante la continua crescita operativa, siamo
cresciuti in termini di risorse quindi ab-
biamo registrato una crescita della base dei
costi del 12 per cento, ma la crescita dei
ricavi ha pitt che compensato la dinamica
registrata sui costi.

Per cio che riguarda la struttura opera-
tiva & una struttura che, come dicevo, ha
ancora ambizioni di crescita; al 2025 vor-
remmo raggiungere quota oltre 400 risorse
e 1l load ratio, come chiamiamo comune-
mente il livello di carichi di lavori dei
colleghi in termini di pratiche, di gross
book value gestito da ogni singolo collega &
sicuramente sfidante su fine anno per ef-
fetto delle numerose operazioni e rientrera
una quota che comunque ¢ ordinaria, &
target per AMCO, circa 100 milioni di GBV
per ciascun gestore e sicuramente supe-
riore rispetto al benchmark di mercato che
e trai 60 ei 90. I livelli di capitale sono
solidi, forti, qui riportiamo il dato del primo
semestre, avevamo gia comunicato al mer-
cato un dato proforma attorno al 35 per
cento, il dato ufficiale ¢ del 60 per cento,
che non sconta ancora l'operazione Monte
dei Paschi di Siena.

Direi che, rispettando la richiesta di
mantenermi nel tempo, c¢i sono solo le
ultime pagine che non percorrerei dove
semplicemente ci sono dettagli di quanto
gia anticipato e mi fermerei qui.

PRESIDENTE. Grazie mille. Collega Lan-
nutti, prego.

ELIO LANNUTTI. Grazie Presidente.
Ringrazio anche la dottoressa Marina Na-
tale per l'esposizione, per la documenta-
zione che ci ha fornito, una documenta-
zione molto importante, anche se qualche
parte non & chiara, non € resa pubblica.
Lei, dottoressa Natale, & stata definita in
alcuni titoli di giornale, lei viene da Uni-
credit, « La signora delle sofferenze », non
di quelle intese come gli stati d’animo della
povera gente che si vede pignorate le case
ma di quelle opache, quelle sofferenze ban-
carie opache, cosiddetti NPL, che sono di-
ventate I'affare del secolo per alcuni dopo
alcuni interventi normativi delEBA, della
BCE e dell'Unione Europea che sono state
recepiti nell’ordinamento italiano con la
legge n. 49 del 2016 da parte di un Go-
verno che aveva come Ministro dell’econo-
mia l'attuale, o almeno dovra essere desi-
gnato prossimamente, Presidente di Uni-
credit Carlo Padoan. Difatti, dottoressa Na-
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tale, le sofferenze bancarie sono diminuite
in 83 miliardi circa, gli ultimi dati dai 243
miliardi di euro del 2015 con un tasso di
recupero che & sceso dal 44 per cento
precedente al 28 per cento odierno. Ri-
cordo quando ci fu la risoluzione delle
quattro banche, vennero attestati crediti
scritti in bilancio delle banche a 48-49, al
17,4 per cento. Quindi anche questo con-
ferma l'affare del secolo per alcuni. Questa
norma introdotta ha certamente favorito i
fondi speculativi, spesso a danno di crediti
iscritti al bilancio delle banche a spese
dello Stato ossia quelle GACS generando,
quelle si, indicibili sofferenze a danno dei
debitori e della povera gente.

Io vengo a un paio di domande che le
voglio rivolgere, riguardanti entrambe il
Monte dei Paschi di Siena, ossia quella
cessione di 8,1 miliardi, quelle sofferenze
qui nella tabella 25, a pagina 25. Cono-
sciamo il buco nero del Monte dei Paschi di
Siena, sappiamo quello che & accaduto,
circa 60 miliardi di euro tra aumenti di
capitale, tra l'altro ricordo la fusione, 'ac-
quisto di Banca Antonveneta che venne
autorizzata dall’attuale Presidente del Con-
siglio incaricato e che costd 17,3 miliardi di
euro rispetto a un valore che era inferiore
a 6,3 miliardi. La gestione non certo pru-
dente del credito e del risparmio, oltre ad
avere generato quelle sofferenze che anche
voi avete preso, ha generato anche un’opa-
cita degli affidati. Chi sono quelli che hanno
beneficato di centinaia di migliaia di euro
senza alcuna garanzia ? Questa € una par-
tita molto importante dove noi chiediamo
davvero che ci sia la massima trasparenza
anche perché in quella cessione ultima che
voi avete preso circolano nomi molto, molto
importanti, noi gradiremmo sapere chi sono
quei nomi e a che prezzo avete preso quelle
sofferenze.

Lultima domanda che le voglio fare
riguarda sempre il Monte dei Paschi di
Siena. Circolano le notizie che ci sarebbe
un regalo fatto all’'Unicredit di Piercarlo
Padoan che diventera Presidente, sempre a
danno del pubblico, dello Stato, perché ci
sono circa 10 miliardi di crediti contestati,
10 miliardi. Noi abbiamo letto sui giornali,
quindi la domanda che le faccio & se puo

smentire o confermare che ci sarebbe stato
I'impegno di AMCO a garantire, cioe¢ a
prendersi quella massa di crediti. Quindi,
ecco, la domanda che le volevo fare & se mi
puo confermare o smentire questa opera-
zione. Anche con l'aiuto di AMCO, perché
lei I'ha ricordato il Banco di Napoli, I'ope-
razione — non me ne vogliano i colleghi del
Nord — & stata fatta a danno delle banche
del Mezzogiorno da parte delle banche del
Nord, Banco di Sicilia, Banco di Napoli,
Carical eccetera. Quelle sofferenze gene-
rate, io ricordo 10 miliardi, sono rientrate
al 103 per cento, quindi SGA & riuscita
dopo anni a recuperare il 103 per cento di
quanto era iscritto a sofferenza.

La ringrazio molto e noi propendiamo
affinché AMCO diventi veicolo per fare in
modo che Monte dei Paschi di Siena diventi
la banca pubblica di investimento con altre
banche come quelle del Sud. La ringrazio
molto per l'attenzione.

PRESIDENTE. Collega Zanettin prego.

PIERANTONIO ZANETTIN. Grazie Pre-
sidente. Buongiorno dottoressa Natale. Le
faccio una prima domanda. Nel mese di
novembre scorso in questa stessa Commis-
sione & stato audito 'Amministratore De-
legato di Ifis, dottor Colombini il quale in
quella occasione espresse delle valutazioni
abbastanza critiche, severe nei confronti
dell'operato di AMCO, penso lei le abbia
registrate perché sono state riprese anche
dalle agenzie di stampa. Io gliele rileggo
perché vorrei sapere lei come le valuta e se
ha motivi per smentirle. Diceva in quella
occasione il dottor Colombini: «La pre-
senza di un operatore pubblico come la
societa AMCO del Ministero delle finanze
rischia di falsare il mercato dei crediti
deteriorati che invece su spinta di Banki-
talia si & molto sviluppato e vede pilu sog-
getti italiani ed esteri sfidarsi in gare aperte
per cui il prezzo che ne esce ¢ sicuramente
di mercato, quindi equo. Solo che quando
si presenta AMCO — questo ¢ il rilievo — in
gara tutti gli altri spariscono, perché viene
offerto un 20 per cento di prezzo in piu del
tutto ingiustificato ». Questa era la valuta-
zione del dottor Colombini ma devo dire,
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per i contatti che professionalmente ab-
biamo, che & un rilievo formulato anche da
altri vostri competitor.

Passiamo a una seconda domanda, cam-
biamo completamente l'orizzonte e par-
liamo delle banche popolari venete. Come
lei ricordava nel suo intervento, AMCO ¢
cessionaria ex lege dei crediti vantati e degli
NPL, dei crediti in sofferenza vantati a suo
tempo da Banca Popolare di Vicenza e
Veneto Banca. Le faro delle domande che
prendono spunto e che mi hanno incurio-
sito leggendo le relazioni che hanno svolto,
che stanno svolgendo periodicamente i com-
missari liquidatori di queste banche. Le ho
trasmesse anche alla Presidente in modo
che possiamo capire esattamente di cosa
stiamo parlando. Per quanto riguarda il
ruolo di AMCO relativamente a questi cre-
diti, nelle relazioni, che sono speculari sia
di Popolare Vicenza, sia di Veneto Banca si
legge testualmente: « Il Decreto ministeriale
ha inoltre espressamente escluso dall’og-
getto della cessione i rapporti di finanzia-
mento a qualunque titolo funzionalmente
collegati alle operazioni di commercializ-
zazione di azioni e obbligazioni subordi-
nate ammesse da Veneto Banca o Banca
Popolare di Vicenza, i cosiddetti rapporti
baciati, la cui gestione e i connessi adem-
pimenti amministrativo, contabili e infor-
matici, sono stati affidati dalla liquidazione
coatta e amministrativa ad AMCO con un
apposito contratto di gestione ». Parla di
contratto di gestione. Il paragrafo imme-
diatamente successivo dice invece: « Il primo
contratto di cessione di crediti a AMCO ha
fatto seguito a ulteriori atti con analogo
contenuto e modalita di pagamento ». Al-
lora la domanda che io le pongo & questa:
si parla in un paragrafo precedente di
contratto di gestione e in quello successivo
di contratto di cessione. I contratti di ge-
stione che svolge AMCO per conto della
liquidazione coatta amministrativa coinci-
dono con i contratti di cessione o sono due
cose diverse ? Se sono due cose diverse, se
ha la cortesia di spiegarmi le differenze.

Sempre relativamente ai cosiddetti cre-
diti baciati e sempre in queste relazioni dei
commissari liquidatori alla voce « Consi-
stenza dell’attivo » — poi sono importi di-

versi per Veneto Banca e Banca Popolare di
Vicenza — si dice: «Nella voce figurano,
altresi, per quanto riguarda Veneto Banca,
238,7 milioni di crediti deteriorati correlati
a operazioni di commercializzazioni di ti-
toli di Veneto Banca esclusi dalla cessione
ad AMCO esposti ai valori di apertura della
liquidazione coatta amministrativa ». In que-
sta nota informativa, per quanto riguarda
Veneto Banca, ma poi aggiungeremo altret-
tanto per quanto riguarda Banca Popolare
di Vicenza, viene esposto I'importo di 238,7
milioni di baciate. Ora, la settimana scorsa
in Commissione abbiamo audito il dottor
De Bortoli che ¢ il magistrato P.M. che sta
svolgendo, siamo ancora all'udienza preli-
minare, 'accusa nei confronti dell’ Ammi-
nistratore Delegato di Veneto Banca. A mia
espressa domanda il dottor De Bortoli aveva
detto che, per quanto riguardava la pro-
spettazione dell’accusa, erano state conte-
state in particolare al dottor Consoli 430
milioni di baciate. Quindi ci sono 430 mi-
lioni di baciate di cui parlava il dottor De
Bortoli e 238 milioni di baciate indicate dai
commissari liquidatori.

PRESIDENTE. Collega Zanettin, la prego
di essere pill conciso.

PIERANTONIO ZANETTIN. Si, lo so
pero bisogna essere precisi. La domanda &
questa: come mai c’€¢ questa discrepanza ?
Ovvero, alcune le avete gia incassate e quindi
gestite oppure no? La questione si pone
per Banca Popolare di Vicenza perché il
Commissario liquidatore parla di 739 mi-
lioni, in realta per quello che sappiamo ed
& emerso da contestazione della Pubblica
accusa, per quanto riguarda le baciate a
Vicenza si parla di 1036 milioni. I numeri
ballano anche perché nel contraddittorio di
quel processo invece la difesa degli ammi-
nistratori riconosce su un miliardo e 36
milioni contestati solo 200 milioni di ba-
ciate. La domanda che le voglio fare e
questa: per quanto riguarda le baciate voi
le state incassando, state perseguendo que-
sti crediti oppure no ? Avete avuto direttive
da parte del Ministero ? Avete avuto diret-
tive da parte della Liquidazione Coatta
Amministrativa ? Anche perché le dico che
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nel corso del processo che sta pendendo
davanti al Tribunale di Vicenza sono stati
auditi grossi imprenditori beneficiari di fi-
nanziamenti baciati ma tutti fino a oggi
hanno detto di non avere mai avuto escus-
sione del credito, di avere ricevuto magari
una raccomandata ma che certamente nes-
suno ¢ andato a richiedere loro la restitu-
zione del finanziamento. Pertanto volevo
capire se & una scelta momentanea, se c'e¢
una linea politica, se a qualcuno ¢ stato
richiesto il rientro oppure no. Grazie Pre-

sidente.
PRESIDENTE. Collega Pesco, prego.

DANIELE PESCO. Grazie. Grazie per
lI'illustrazione molto corposa ed esaustiva.
Inizio da una domanda che ha fatto il
collega Lannutti, una curiosita pitt che al-
tro sul Banco di Napoli. I libri di storia ci
raccontato che & stato recuperato piu del
100 per cento: volevo chiedere la sua con-
ferma se & cosi e se ancora questo ¢ il trend
oppure se erano tempi diversi. Quali sono
le differenze sostanziali tra la realta di 20
anni fa, 30 anni fa e la realta odierna?

Una parte delle risposte me le ha gia
date attraverso le slide 7 e 8 in cui ho letto
di un approccio paziente di AMCO. La mia
curiosita & questa: riuscite a trasferire que-
sto vostro approccio alle sofferenze anche
ai vostri servicer ? La preoccupazione ¢
riferita a chi sta peggio, quindi alle aziende
in difficolta e alle famiglie in difficolta
molti dei quali hanno la casa all’asta. Come
immagino sapra, il nostro ordinamento giu-
ridico ¢ stato innovato nel breve periodo
grazie a due interventi, uno ¢ il famoso
articolo 41-bis del decreto fiscale del 2019
riferito al 2020 e uno ¢ la modifica 130/99
la norma sulle cartolarizzazioni. In en-
trambi i casi si & cercato di dare una
possibilita in pitt a chi ha la casa all’asta; in
un caso rinegoziando il mutuo attraverso
altri finanziatori con la banca con cui la
famiglia era debitrice; invece con la 139/99
si da sempre la possibilita a chi e in casa di
restare nella propria casa, seppur ha la
casa all’asta, grazie alle attivita a valenza
sociale che sono state introdotte nella norma
sulle cartolarizzazioni. La societa di carto-

larizzazione attraverso una onlus puo aspet-
tare, lasciare la casa ai proprietari in uso e
acquisire comunque la casa dando la pos-
sibilita al proprietario di riacquisire la casa
che sta utilizzando. Secondo voi questi ap-
procci normativi possono essere utili o fun-
zionali a ridurre le difficolta, i disagi di chi
ha una casa all’asta che magari si ¢ inde-
bitato anche incautamente, magari senza
grosse responsabilita ?

Volevo chiederle qualcosa sugli UTP. Cosa
prevede per il futuro? Perché stiamo ve-
dendo tutti le grandi difficolta a cui stanno
andando incontro famiglie e imprese. Puo
essere necessario un intervento pubblico
finalizzato a garantire attivita sugli UTP?
In altre parole, abbiamo visto un grande
accumulo di risparmio di famiglie e im-
prese: si puo chiedere agli investitori attra-
verso una garanzia pubblica di investire la
liquidita che si & accumulata negli ultimi
tempi nelle aziende che ce la possono fare,
che hanno ancora solidita pur avendo delle
difficolta finanziarie ? Grazie.

PRESIDENTE. Ho altri quattro inter-
venti, dato che poi alcuni colleghi devono
andare via, direi di fare rispondere alla
dottoressa su queste prime domande e poi
riprendiamo. Prego Dottoressa.

MARINA NATALE, Amministratrice de-
legata di AMCO. Cerchero di essere sintetica
ma il pitt puntuale possibile. Mi sembra di
capire che la domanda sia in merito a
Monte dei Paschi e all'invito a garantire
trasparenza nelle modalita di recupero del
portafoglio Monte dei Paschi e a garantire
trasparenza sul prezzo. Il prezzo dell’ope-
razione Monte dei Paschi & una valutazione
relativa tra il compendio Monte dei Paschi
e AMCO che ¢ stata asseverata, valutata da
advisor indipendenti e a seguito della no-
mina da parte del Presidente del Tribunale
di Napoli di un esperto valutatore & stata
asseverata anche dal valutatore. Non esiste
un prezzo del portafoglio, esiste un valore
relativo, un concambio a seguito del quale
sono state emesse delle azioni. Azioni che
sono state distribuite e ricevute dagli azio-
nisti di minoranza di Monte dei Paschi e
dall’azionista di maggioranza di Monte dei
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Paschi. Quindi io non posso fare altro che,
non lo farei in questa sede a beneficio del
tempo, sono tutte informazioni pubbliche,
ripercorrere il percorso di formazione di
queste valutazioni relative che ha portato
in un framework regolamentato e vigilato a
identificare i valori relativi appunto del
compendio che aveva all’attivo i crediti e al
passivo il debito e del valore di AMCO.

Per cio che riguarda la domanda suc-
cessiva, mi sembra che ricercasse una con-
ferma o una smentita rispetto al fatto che
noi guardiamo crediti di altri operatori e
accennava a 10 miliardi di crediti. Non
parlerei di regali, AMCO & un operatore
che formula un prezzo secondo delle logi-
che e delle griglie ben definite, quindi non
ci sono impegni di nessun tipo, né per fare
regali, né per non farne, nel senso che non
si tratta di regali, si tratta di interesse
commerciale che AMCO ha verso tutti gli
operatori in modo ordinario e continua-
tivo. Ogni giorno noi facciamo sviluppo,
quello che nelle vecchie banche si chia-
mava sviluppo oggi si dice marketing, ci
rivolgiamo alle nostre controparti e cer-
chiamo di acquisire portafogli, perché avere
portafogli in gestione significa avere la pos-
sibilita di sfruttare le risorse che noi oggi
abbiamo in AMCO e quindi realizzare quel-
I'economia di scala e mettere a pieno re-
gime un modello che si fonda sulla flessi-
bilita operativa.

Lonorevole chiedeva, invece, in merito
alla dichiarazione di Colombini. In realta
la dichiarazione di Colombini dovrebbe gia
trovare una risposta nelle slide che ho
presentato, noi abbiamo un modello di
monitoraggio da parte di una serie di au-
torita: se Banca d’Italia come nostro rego-
latore non fosse sufficiente, abbiamo la
Corte dei conti che siede nel Consiglio di
Amministrazione e verifica la coerenza fi-
nanziaria e se non bastasse abbiamo DG
COMP, che interviene sulle singole opera-
zioni, valutando la coerenza dei prezzi che
vengono formulati da AMCO. A oggi AMCO
ha avuto dei periodi di confronto con DG
COMP, questo €& da riconoscere, non ab-
biamo semplicemente dato un’informa-
zione e ricevuto un riscontro positivi, in
alcuni casi ci sono stati confronti che ci

hanno portato a dovere motivare le scelte e
le nostre proposte ma sicuramente poi l'e-
sito & stato positivo. Nel caso Monte dei
Paschi, la Vestager credo risalga a maggio,
la comunicazione fatta pubblicamente e
quindi la conferma formale di una presa
d’atto del fatto che l'operazione fosse a
condizioni di mercato. Direi che anche in
questo caso il framework regolamentare in
cui operiamo & una sorta di garanzia della
coerenza delle nostre operazioni rispetto al
mercato.

Per cio che riguarda le banche venete
invece si tratta di due tipi di contratti,
siamo cessionari di tutto il portafoglio delle
venete, dalle due liquidazioni coatte Vi-
cenza e Veneto, mentre siamo solo gestori,
abbiamo solo un contratto di servicing a cui
si aggiungono le attivitd puramente ammi-
nistrative di segnalazione ma sono attivita
di backoffice, per cid che riguarda le ba-
ciate. Sono due contratti diversi, gestiamo
entrambi ma una gestione & su un porta-
foglio di cui siamo cessionari, di cui siamo
proprietari in forza di quella struttura del
patrimonio destinato; gli altri contratti, cioe
quelli cosiddetti baciati sono contratti che
sono solo in servicing, quindi non siamo
cessionari.

PIERANTONIO ZANETTIN. Riscuotete
voi allora?

MARINA NATALE, Amministratrice de-
legata di AMCO. Certo, noi riscuotiamo sem-
pre, siamo sempre il gestore, & sempre il
gestore che si confronta con la controparte,
col cliente, negozia o escute, manda le
lettere, revoca, agisce. La differenza & che
non ne abbiamo la proprieta e quindi ab-
biamo un modello di gestione dove alcune
scelte devono essere condivise con le liqui-
dazioni coatte che a loro volta, le liquida-
zioni coatte poi sono sintetizzate nelle fi-
gure dei commissari, devono fare riferi-
mento a Banca d’Italia, perché i commis-
sari hanno anche essi dei limiti nella gestione
in termini di deleghe di poteri. Quindi cio
significa che I'attivita svolta abbia, dal punto
di vista relazionale con la controparte stessa,
un livello di delega inferiore, diciamo cosi,
rispetto al portafogli che abbiamo ricevuto
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come cessionari. Lei citava dei numeri, su
questi numeri mi permetterei di ritornarle
per iscritto, lei citava la necessita di essere
puntuali e mi sembra corretto, faccio solo
una premessa. Molto spesso si parla di
capitale finanziato e si parla delle azioni, in
altri casi e il credito legato al capitale
finanziato, per cui un’azione di un valore di
10 milioni all’origine puo essere associata a
un credito di 15 o di 8, quindi ¢ possibile
che semplicemente le metriche e i riferi-
menti, guarderd la documentazione e le
riscontrero puntualmente ma credo che sia
un problema...

PIERANTONIO ZANETTIN. Ma le state
riscuotendo voi le baciate oppure no ?

MARINA NATALE, Amministratrice de-
legata di AMCO. Si, si, noi riscuotiamo le
baciate: in alcuni casi ci sono proposte
transattive e in altri casi & molto piu dif-
ficoltoso. I tempi di escussione delle baciate
sono sicuramente molto piu lunghi rispetto
a quelli da noi indicati nella slide di pre-
sentazione come inferiori a due anni; le
baciate sicuramente fanno alzare la media
perché hanno problemi e la difficolta e la
complessita della gestione & superiore.

Il senatore Pesco mi chiedeva se, ri-
spetto al Banco di Napoli, oggi noi ci con-
frontiamo sempre in termini di recupero
rispetto al gross book value perché ab-
biamo dimenticato la metrica, i principi
contabili sono cambiati, c’¢ un modo di-
verso di contabilizzare per gli operatori di
mercato che acquistano i portafogli acqui-
siti, quindi vengono acquistati sostanzial-
mente al prezzo di acquisto. Per questo
motivo non sarebbe corretto confrontarsi
con il valore di acquisto ma ¢ pili puntuale
confrontarsi con il credito, il credito do-
vuto dalla controparte. Il cento per cento
del Banco di Napoli ¢ un numero che
invece si confronta ed & costruito su logiche
diverse dal punto di vista contabile, si con-
fronta con un dato che non era il gross
book value ma era il net book value, un net
book value costruito in modo ancora di-
verso rispetto ai criteri di credito di oggi.
Direi che purtroppo ¢ difficile fare un con-
fronto con il Banco di Napoli a cui rico-

nosciamo perd non solo il successo ma
riconosciamo quotidianamente ai colleghi
il merito di avere costruito una squadra
con grande professionalita e grande capa-
cita. Il team originario, siamo partiti da 70
solidissime risorse a Napoli, aveva compe-
tenze ottime nel recupero del credito.

Lei parlava del recupero paziente. Siamo
pazienti noi, sono pazienti anche i nostri
servicer, 1 nostri servicer hanno limitati
poteri di delega, gestiscono il credito in
base a nostre istruzioni, abbiamo una serie
di KPI e un service level agreement che
consente di gestire e guidare il servicer
nella modalita in cui si interfaccia al cliente,
quindi la contrattualizzazione degli accordi
diventa uno strumento di controllo e di
gestione del servicer.

Per cio che riguarda le cartolarizzazioni
sociali, I'articolo 130, il 41-bis e gli altri, io
credo che ci siano molte iniziative che
potrebbero aiutare in questo momento, mi
collego subito all’'ultimo punto, il mercato
degli unlikely to pay. Nel documento che vi
e stato distribuito ho cercato di sintetizzare
in una pagina quali dovrebbero essere le
iniziative che potrebbero facilitare un mer-
cato che purtroppo temiamo vedra una
ripresa dei volumi in termini di non per-
forming exposures. Credo, per usare solo
due titoli, la nuova finanza dovrebbe di-
ventare uno strumento di regolarizzazione
delle controparti meritevoli, ¢ quindi ne-
cessario inquadrarla in un framework re-
golamentare ben disciplinato e, dall’altra
parte, & necessario creare certezza sulle
tempistiche delle procedure concorsuali, dei
182, di tutte le procedure, perché i livelli di
incertezza creano un costo enorme in ter-
mini di time value per tutte le controparti
coinvolte. In una pagina ho cercato di sin-
tetizzare questi due principi che auspi-
chiamo possano essere realizzati per un
supporto a un’economia che dovra fare
fronte inevitabilmente a un aggravio del
mondo delle sofferenze unlikely to pay.

PRESIDENTE. Continuiamo il nostro
giro, collega Ferro.

MASSIMO FERRO. Grazie dottoressa
Natale, non ho visto i documenti secretati
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per cui magari qualche risposta la trovo in
questi.

A settembre l'intervento di AMCO nella
proposta di concordato Ferrarini era stata
segnalata alla Commissione Europea per
una sospetta violazione della disciplina de-
gli aiuti di Stato. La Commissione Europea,
risulterebbe da informazioni di stampa, ha
in corso un procedimento che potra arric-
chirsi di nuovi elementi nei prossimi giorni.
Se ci poteva dire qualcosa se non & secre-
tata.

La seconda domanda me I'ha in parte
anticipata l'onorevole Zanettin e riguar-
dava proprio le dichiarazioni rese qui da
noi a novembre scorso dal dottor Colom-
bini. Ho visto che Ifis & un vostro servicer
quindi & anche bello che tra cliente e for-
nitore ci si bastoni, di solito ¢ inusuale,
pero il dottor Colombini mi sembra non
abbia pitt quell'incarico li. La sostanza &
sempre quella, lei ci tiene sempre a rimar-
care che AMCO opera secondo i prezzi di
mercato quando acquista stock di NPL, i
suoi competitor non dicono proprio cosi.
Non puo sfuggire il fatto che l'operazione
Monte dei Paschi, I'ha sollevato il senatore
Lannutti, qualche dubbio che non siano
state seguite le best practice lo fa sorgere
oggettivamente.

Un’altra domanda &: operate anche al-
I'estero? Qual & la percentuale di NPL
acquistati da soggetti non italiani ?

Vado per argomenti, a pagina 32 lei dice
« tendenzialmente diminuisce il cost/in-
come, manifesta la bonta della manageria-
lita della gestione ». Sarebbe interessante
verificare rispetto ai competitor se siete in
un benchmarking corretto perché potreste
tendenzialmente diminuire ma essere fuori
mercato rispetto al punto di partenza.

Governance. E una governance un po'
particolare, a pagina 11 delle slide ci fa
vedere che siete in tre, praticamente due
dirigenti del Ministero dell’economia e della
finanza e lei. A parita di voto interviene il
Presidente o sbaglio? Non so come fun-
ziona ma a parita di voto vale il voto del
Presidente? Si & mai trovata in mino-
ranza ? Era solo per capire come funziona.

Sui temi di interesse strategico per set-
tore la ringrazio, ho dato una scorsa veloce

pero credo che lei nella parte finale del suo
intervento abbia puntualizzato corretta-
mente, le prospettive sono di una impor-
tante massa di lavoro per voi. La domanda
¢ di tipo strategico: dobbiamo aiutarle le
nostre banche ? Se non aiutiamo in questa
fase di difficolta rischiamo che il sistema
non stia in piedi. Volevo capire cosa ne
pensa lei. Lei ha una provenienza da Uni-
credit quindi sicuramente conosce sia il
lato banca che il lato che attualmente oc-
cupa e, da quello che si legge, anche molto
bene. La ringrazio.

PRESIDENTE. De Bertoldi, prego.

ANDREA DE BERTOLDI. Grazie Presi-
dente. Ringrazio anch’io la dottoressa Na-
tale per la sua relazione. Mi permetta in-
nanzitutto una notazione stilistica da amante
non solo del nostro Paese ma anche della
nostra lingua. Quando lei ha detto prima
quello che un tempo si diceva « sviluppo » e
oggi si dice «marketing ». Inviterei, se e
possibile, anche nei documenti, chiamia-
moli, istituzionali un maggiore utilizzo della
nostra amata lingua e magari meno frasi e
parole in inglese che inquinano il nostro
idioma. E una notazione stilistica ma mi
permetto di rivolgerla proprio perché la
nostra lingua per noi & un punto di riferi-
mento.

Detto questo ho due domande, una pit
generale e l'altra piu specifica. Mi fa pia-
cere che lei abbia parlato di «finanza
amica ». Cosa ne pensa del fatto che po-
trebbe rendersi necessario, soprattutto in
momenti difficili o drammatici come que-
sto, prevedere delle forme, anche con ga-
ranzia pubblica, che possano assistere le
banche ma anche le societa finanziarie,
nell’accompagnare il credito di quelle im-
prese che sono in equilibrio economico ma
in squilibrio finanziario? Si potrebbe cer-
care di avere non solamente delle fasi li-
quidatorie, come di fatto & stato fino a oggi,
ma delle societa, o anche delle banche, che
operino — ribadisco, con un’eventuale ga-
ranzia pubblica — per accompagnare le
imprese e farle uscire dalle situazioni di
default e di difficolta finanziaria.

Nello specifico, invece, parlo di un tema
che ha toccato in parte un collega prima, il
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tema del Monte dei Paschi di Siena e di
UniCredit. Citando dei numeri e dei dati
per essere preciso, ricordo che Mustier nel
2017 cedette 17 miliardi di NPL a una
media del 12,8 per cento del valore. Questo
cred delle perdite e una minore patrimo-
nializzazione. Guarda caso, parte di quei
fondi che investirono furono poi protago-
nisti della capitalizzazione di UniCredit a
discapito dei soci italiani e quindi del con-
trollo straniero di una delle nostre princi-
pali banche.

Oggi, nel 2020/21, abbiamo ascoltato
nelle scorse settimane le parole del tuttora
Ministro dell’economia, per quanto ormai
dimissionario, Gualtieri, che ha di fatto
promesso tramite la vostra societa pubblica
I'acquisto di 14 miliardi di NPL di UniCre-
dit a un valore del 30 per cento, tanto che
addirittura gli analisti di Fidentiis hanno
fatto balenare il rischio di aiuti di Stato.

La mia prima domanda & innanzitutto
se questo corrisponde al vero e, nel caso
corrisponda al vero, come si giustifiche-
rebbe un acquisto al 30 per cento che da
quasi tutti gli analisti viene ritenuto fuori
mercato nel mentre tre anni prima si sono
ceduti al 12,8 per cento. Questo & un pas-
saggio che ritengo importante, perché lo
Stato ha gia dato molti miliardi a queste
banche e credo sarebbe giusto tutelare I'in-
teresse pubblico anche in questa direzione.

Peraltro, un’ulteriore domanda per con-
cludere, mi risulta che voi siate in fase di
acquisizione — adesso non so esattamente il
punto — di altri 8 miliardi di NPL da parte
di Monte dei Paschi di Siena. Mi piacerebbe
anche su questo punto capire da voi come
vi state comportando e con che modalita
cio sta avvenendo. La ringrazio.

PRESIDENTE. Collega D’Ettore, prego.

FELICE MAURIZIO D’ETTORE. Grazie,
spero di essere rapido. Ho due domande
puntuali per capire le vostre modalita di
comportamento con riguardo alla vostra
classificazione come intermediario finan-
ziario ai sensi dell’articolo 106 del Testo
Unico Bancario. Tra i vostri dipendenti si
sommano anche 88 distaccati dal Monte
dei Paschi di Siena e a questo punto, al di

12 dell'intermediazione finanziaria classica,
forse fareste meglio a diventare una bad
bank, a chiedere un’autorizzazione a fare
qualcos’altro, a cominciare sul mercato, a
finanziarvi e a diventare un soggetto ope-
rativo, mi consenta il termine, di maggiore
trasparenza operativa.

A questo punto, anche dalla relazione
che ha fatto e da quelle che sono le con-
dotte, vorrei capire perché non fate questo
passo. O meglio, io lo so perché non lo fate,
ma me lo deve spiegare lei per capire quali
sono le ragioni che portano a queste di-
verse condotte.

Poi mi lasciano perplesso queste slide
stampate relative alle procedure giudiziali
e stragiudiziali nella vostra ottica di otti-
mizzazione. Sulla base di una vostra inter-
pretazione della direttiva n. 63 del marzo
2018, chiedete una corsia preferenziale per
I'escussione delle garanzie reali nei con-
fronti di soggetti diversi dai consumatori e
una velocizzazione delle procedure. Tutto &
in funzione di procedure esecutive che in
qualche modo garantiscano e rafforzino
I'aggressivita esecutiva, con tutto il rispetto
— giustamente voi siete la parte creditrice —
sulla base pero di un procedimento che vi
consente di diventare parte creditrice a
condizioni a volte estremamente favorevoli,
fino al punto di parlare di « omogeneizza-
zione del comportamento dei tribunali ».
Siamo in Italia. C’'¢ solo il precedente giu-
diziale che si pud omogeneizzare. Ci puod
essere la giurisprudenza di merito che si
rende omogenea ma non si puo chiedere
che ci sia 'omogeneizzazione. Siete arri-
vati, voi o chi vi scrive questa roba, al punto
di pensare che anche i tribunali la devono
pensare e vedere come ritenete voi. Con
tutto il rispetto, visto che siamo una Com-
missione di inchiesta parlamentare, ab-
biate anche l'accortezza nello scrivere di
far capire che volete dire che ci sia un
orientamento giurisprudenziale. Ma voi pre-
tendete di omogenizzare i tribunali, di dire
come deve fare quel tribunale, come si deve
proporre ? A me sembra che questa moda-
lita sia eccessiva, in particolare nell’ambito
di una Commissione d’inchiesta parlamen-
tare. Poi se avete persone che vi scrivono
queste cose fatelo capire, perché il com-
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portamento dei tribunali dipende dalla legge,
dipende dal precedente giurisprudenziale,
dipende dall'indipendenza della magistra-
tura; non dipende da quelle che sono le
vostre desiderata su come i tribunali si
devono comportare. Visto che lei ¢ I'Am-
ministratore Delegato, prima ve li leggete
perbene e poi li scrivete in maniera tale che
non siano inaccettabili espressioni, perché
questo si puo interpretare in mille modi,
cioe aumentare le capacita aggressive, fare
si che ci sia questa pressione sulle proce-
dure esecutive. Con tutto il rispetto parlo di
« procedure esecutive ».

Io ho fatto per tanti anni la professione.
Non mi spavento della procedura ma in
questo momento noi abbiamo segnalazioni
sulla nostra piattaforma di situazioni gra-
vissime con riguardo alle procedure esecu-
tive, di situazioni irrisolvibili o di situazioni
pazzesche dove ci sono crediti acquistati a
X e poi procedure esecutive che vengono
ricostruite in tutt’altra sintonia esecutiva e
sulle quali un ente come il vostro, dove c’e
anche una parte pubblica che ha una rile-
vanza enorme, richiede un determinato com-
portamento. Le parole pesano, pesano
quando si scrivono queste cose. Quindi me
lo spieghi bene, perché 'omogeneizzato dei
tribunali non € consentito a nessuno.

PRESIDENTE. Collega Centemero.

GIULIO CENTEMERO. Grazie. Grazie,
dottoressa Natale, per essere qua con noi
oggi e per il puntuale intervento. Io vorrei
chiedere rispetto a MPS quale potenza di
fuoco vi rimane dopo l'operazione e quali
altre operazione vi prefiggete, se ne avete
gia discusso nel Consiglio o meno.

Per quanto riguarda le banche venete,
Veneto Banca e Banca di Vicenza, come
stanno evolvendo i recuperi rispetto al bud-
get ? Sono sopra o sotto le aspettative ? In
generale, come si protegge lo Stato da even-
tuali perdite future ? Quali sono i criteri di
selezione per gli interventi, in particolare
quelli di ingresso e quelli di exit? C'¢ un
regolamento, dipende dal Consiglio di Am-
ministrazione o, non so, & una decisione
interna alla societa ? Questo & importante,
a mio avviso, soprattutto per quanto ri-
guarda il mercato dei single name.

Poi, lo ricordava il senatore Ferro, si &
creato anche un po' di scalpore sul caso
Ferrarini, per i criteri e per le motivazioni
per cui si ¢ scelto quel target e anche per il
ruolo dello Stato nell’economia. Laddove in
un concordato preventivo, come in questo
caso, ¢’¢ un’altra cordata di privati, allora
la domanda che dobbiamo porci &: & giusto
che lo Stato investa delle forze, seppur con
un ente strumentale che e societa di diritto
privato, per andare a compiere un’opera-
zione quando ci sono dei competitor pri-
vati ? Perd su questo io non voglio espri-
mere giudizi ma semplicemente capire. Gra-
zie.

PRESIDENTE. Collega Accoto, prego.

ROSSELLA ACCOTO. Grazie. Ringrazio
la dottoressa Natale per la sua esposizione.
Ho tre piccole domande. Se vi arrivano dei
grossi crediti senza le dovute garanzie, il
credito viene contestato alla banca origina-
tor ? Se ritenete che il credito sia sospetto
di procedure illecite, dovete segnalare le
operazioni ? Poi un’altra piccola domanda:
c¢’@ un modo per evitare che i fidi facili
rimangano senza responsabili ? Grazie.

PRESIDENTE. Ho esaurito le domande.
Prego, dottoressa Natale.

MARINA NATALE, Amministratrice de-
legata di AMCO. Mi scuso se faccio confu-
sione nell'ordine ma spero di riuscire a
seguirlo. Mi sembra che la prima osserva-
zione fosse in merito al concordato Ferra-
rini e al fatto che ci dovrebbe essere da
parte di DG COMP una presa di posizione
nel breve. Non ne sono a conoscenza e
quindi non posso commentare. Credo che
tutto il procedimento sia incardinato nelle
diverse sedi e stiamo seguendo i diversi
passaggi documentando e argomentando le
motivazioni che hanno portato AMCO ad
assumere queste scelte. Non so se sia pos-
sibile incrociare le risposte. Lonorevole Cen-
temero faceva una domanda sul punto:
« Ma perché intervenire in una situazione
dove c’é gia un altro soggetto privato ? » In
realtd, la vicenda Ferrarini ¢ molto piu
articolata dal punto di vista temporale,
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pertanto il nostro intervento si inquadra
temporalmente in un momento, in estate, e
ha motivazioni fortemente economiche, in
quanto AMCO aveva valutato il soddisfo del
30 per cento piu attraente del soddisfo che
invece era previsto da parte di altri soggetti,
cioe nella soluzione concorrente presentata
dagli altri soggetti che avevano proposto
I'alternativa. Riterrei che le motivazioni di
AMCO non siano motivazioni guidate dal-
I'opportunita o meno di intervento del de-
naro pubblico. AMCO ha valutato la pro-
pria esposizione e ha ritenuto che il sod-
disfo del 30 per cento per cassa fosse
superiore rispetto a un soddisfo massimo
del 10, 41 per cento di cui solo un terzo per
cassa. Ha semplicemente fatto una valuta-
zione economica e ha seguito un percorso
che aveva come razionale una scelta eco-
nomica.

Mi sembra che la seconda domanda
fosse in merito ai prezzi, prezzi assoluta-
mente monitorati da DG COMP, prezzi a
mercato, ancorché commentati dai concor-
renti, come non a mercato. Il problema &
che viene percepita 'operazione Monte dei
Paschi come non trasparente perché non
c¢’¢ un prezzo su un portafoglio, perché &
stato comprato un compendio dove c’erano
attivi e passivi ed era impossibile creare un
prezzo ma un valore dello sbilancio patri-
moniale. Quindi ¢ stato dato un valore a
una sorta di societa. Per questo motivo non
¢ stato possibile formulare un prezzo del
portafoglio e non si ritiene che debba es-
sere fornito il prezzo del portafoglio.

Ci sono operazioni di scissione e confe-
rimento. Larticolo 2501 del codice civile
prevede come gestire scissioni e conferi-
menti. Ci sono norme che disciplinano no-
mine di periti. Non c’entra la politica. Non
esiste nessuna norma che impone di fare
l'operazione in questo modo. La scelta fatta
e una scelta economica dove si & valutato
cosa avrebbe fatto Monte dei Paschi di
Siena dei 3 miliardi di raccolta non avendo
pitt crediti. Avrebbe comprato dei titoli?
Non c’e¢ stata una scelta economica da
parte del Consiglio di Monte dei Paschi di
Siena nel valutare che fosse pitt conve-
niente cedere attivi e passivi, & una scelta
economica da parte del Consiglio di AMCO

nel valutare che fosse interessante questa
operazione cosi strutturata. La scelta con-
sapevole dei due Consigli di Amministra-
zione ha portato a perseguire un’opera-
zione che ¢ assolutamente disciplinata.

Per cio che riguarda la governance, io
citavo il riferimento normativo in quanto la
composizione del Consiglio di Amministra-
zione & regolamentata da legge. Questa ¢
un’eredita ed essendo in tre & molto diffi-
cile arrivare all'intervento del presidente,
perché il presidente, di per sé, ¢ il terzo che
crea la disparita in quanto non c’é¢ neces-
sita del voto accresciuto del presidente.

Per quanto riguarda il cost/income, i
benchmark ci sono; ci sono ricerche che
fanno confronti di mercato. Per onesta
intellettuale, & corretto dire che gli opera-
tori sono molto diversi perché molto spesso
abbiamo operatori di mercato che svolgono
solo attivita di servicing e operatori di mer-
cato che svolgono sia l'attivita di acquisto
che di servicing. Quindi il cost/income di un
operatore che agisce solo da servicer con
acquisti che vengono fatti o dalla casa
madre all’estero o da un fondo o attraverso
veicoli € un cost/income che non puo essere
confrontato con una realta come quella di
AMCO che agisce col proprio bilancio sia
per gli investimenti sia per il servicer, con
un ribilanciamento di queste attivita che si
modifica nel tempo in funzione delle scelte
di maggiore o minore investimento. I
benchmark ci sono; le statistiche mostrano
il nostro cost/income come eccellenza. Per-
sonalmente, ritengo che siano statistiche
benigne nella misura in cui confrontano
molto spesso operatori molto diversi. Hanno
un limite di confrontabilita.

Per cido che riguarda le prospettive in
termini di sviluppo — rispondo forse anche
a un’altra domanda — abbiamo predisposto
un piano industriale. Il piano industriale
prevede una crescita di volumi nel tempo.
E una crescita di volumi che ¢ stata indi-
cata proprio nella presentazione del piano.
Noi sicuramente abbiamo accelerato sul
2021; si & creata la finestra di opportunita
di acquisire il portafoglio del Banco e un
piccolo portafoglio di sofferenze di Carige.
Avremmo potuto completare queste opera-
zioni nel 2021. Siamo riusciti a completarle
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a fine 2020 ma, al di la di una temporiz-
zazione che pud modificarsi di qualche
mese, € un piano di sviluppo che prevede di
mantenere volumi oltre i 30 miliardi, 34-35
miliardi come ordine di grandezza che ¢ il
livello a cui siamo oggi. Rendiamoci conto
che nel frattempo i volumi che abbiamo
oggi scenderanno per effetto degli incassi e
quindi avremo bisogno di comprare nuovo
business per generare e mantenere una
macchina che abbiamo settato, per usare
nuovamente una parola in inglese ma mezza
italiana, che perd abbiamo costruito per
gestire 34 miliardi e che vogliamo mante-
nere come macchina operativa in vita, mac-
china che ovviamente ha bisogno di essere
alimentata di nuovi volumi perché sia ef-
ficiente e non abbia inefficienze di gestione.
Da qui I'idea di mantenere questo ordine di
grandezza di 30 miliardi e continuare le
acquisizioni per mantenere un ordine di-
mensionale a questo livello.

Per quanto riguarda l'estero, noi ab-
biamo comprato dalle venete dei portafogli
in Croazia, Romania e Albania. Purtroppo
li gestiamo con una piccola sede in Roma-
nia. Abbiamo una piccola filiale in Roma-
nia, sono quattro risorse. Sono risorse di
esperienza, hanno un contratto a termine,
perché ci immaginavamo la possibilita di
un recupero. Tipicamente nell’Est i tempi
di recupero sono molto veloci. A oggi la
pandemia non ha sicuramente aiutato per-
ché ci sono stati Paesi dove & stato assolu-
tamente impossibile lavorare. Siamo sicu-
ramente in un quadro dove dovremo riva-
lutare anche per il 2021 e 2022 il mante-
nimento della nostra operation in Romania.
Usiamo prevalentemente servicer esterni ne-
¢gli altri Paesi, la Romania, invece, ha que-
sto team di risorse perché la dimensione
della Romania giustificava risorse, mentre
oggettivamente per gli altri Paesi non era
giustificato.

Per cio che riguarda la cosiddetta « fi-
nanza amica » o I'accompagnare i clienti, io
direi che — ritorno al punto precedente —
¢ importante fare nuova finanza a soggetti
meritevoli perché questi vengano accompa-
gnati. Non spetta a me citare le iniziative
intraprese dal pubblico, anche perché credo
che non ce ne sia il tempo. Sono state

innumerevoli in termini di garanzia, in
termini di supporto, in termini di inter-
vento. Prospetticamente ci sono molti altri
interventi che potranno essere attivati.

Per cio che riguarda il Monte dei Paschi
di Siena, direi che non ho nient’altro da
commentare se non quello che ho gia detto.
Il nostro Consiglio di Amministrazione non
ha assunto alcun impegno. La societa &
continuamente impegnata a ricercare op-
portunita di business e nella ricerca delle
opportunita di business valutera il porta-
foglio di UniCredit, il portafoglio di Monte
dei Paschi, il portafoglio di qualsiasi banca
che sara interessata a consentire ad AMCO
l'opportunita di acquistarlo o gestirlo con
le modalita di gestione di AMCO. Non ci
sono programmi dettati o impegni assunti
da parte della societa.

Mi sembra di capire che la domanda
dell’'onorevole D’Ettore sia se bad bank &
una soluzione e perché non vogliamo di-
ventare banca. Noi riteniamo che sia op-
portuna una maggiore omogeneizzazione
dei criteri di accesso al mercato del servi-
cing. E un auspicio, perché questo sarebbe
un elemento di grande aiuto per tutti gli
stakholders, inclusi i debitori. Oggi noi ab-
biamo 115, 130, 106, abbiamo soggetti in-
termediari di natura diversa che accedono
alle stesse funzionalita di gestione e recu-
pero del credito. Non credo che essere
banca aumenti la trasparenza. Essere banca
modificherebbe proprio la missione azien-
dale di AMCO. AMCO fa recupero del cre-
dito e interviene con nuova finanza solo
nella misura in cui la nuova finanza possa
facilitare la continuita aziendale e miglio-
rare le prospettive di recupero di AMCO.
Fare banca vuol dire fare uno sviluppo
commerciale, intervenire sul territorio e
fare l'intermediario finanziario, quindi ge-
stire il credito e gestire la raccolta. Noi
siamo un soggetto che accede solo al mer-
cato di professionisti non a un mercato
retail. Accediamo a un mercato di investi-
tori qualificati. Direi che la scelta di non
essere banca sia dovuta proprio al fatto che
noi perseguiamo una missione che ¢ dettata
nel nostro statuto. Non vediamo la natura
di intermediario finanziario come un limite
ad assolvere la nostra funzione. Riteniamo
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di riuscire a perseguire i nostri obiettivi di
missione nell’ambito del dettato normativo
dell'intermediario finanziario.

Per cio che riguarda 'omogeneizzazione
— mi scuso se dall'inglese poi si aggiungono
anche frasi estremamente sintetiche —, 'o-
mogeneizzazione €& tra i tribunali, non tra
noi e i tribunali. Noi vediamo comporta-
menti molto difformi dal punto di vista
della gestione dei tempi. Agendo noi su
tutto il territorio nazionale, abbiamo reat-
tivita e modalita di gestione molto spesso
difformi da parte dei diversi tribunali.

E un buon punto, e la ringrazio, quello
sulla necessita di essere meno anglosassoni
nel fare le presentazioni e quindi pitt pun-
tuali nel formulare anche le proposte. Che
cosa vorremmo ? Vorremmo un indirizzo.
Qui piu che altro sono le ambizioni, non le
modalita. Noi qui non auspichiamo una
soluzione ma semplicemente segnaliamo
come una maggiore certezza nei tempi delle
procedure potrebbe essere un elemento che
aumenta e facilita il mercato di gestione del
credito non performing perché riduce i tempi
di attesa. Prima commentavo nella slide la
velocizzazione nell’arrivare alla certezza
delle tempistiche. Non vogliamo dettare
una soluzione ma vogliamo semplicemente
che vi sia trasparenza. Credo che tutti
auspichino trasparenza da parte degli ope-
ratori di mercato. Noi vorremmo traspa-
renza delle tempistiche, delle procedure,
perché questo elimina l'elemento di incer-
tezza, che ha un costo finanziario.

Mi sembrava che 'onorevole Centemero
richiamasse nuovamente Monte dei Paschi
di Siena. Quanto fuoco ci resta ? Quello che
abbiamo nel nostro business plan, quindi
questa ambizione di mantenere i 35 mi-
liardi di crescita. Vicenza e Veneto come
vanno ? Ne darei indicazione nella parte
secretata.

PRESIDENTE. Direi di terminare que-
sta parte pubblica e poi si proseguira in
seduta segreta.

Sulla base di quello che lei ha detto,
volevo esprimere una piccola notazione. In
sostanza noi abbiamo un momento, tra
poco purtroppo, sempre pilt critico, in cui
ci sara una buona parte del nostro tessuto
economico che sara in difficolta per questa

emergenza, in quanto poi anche a causa
della nuova normativa europea si stringono
ulteriormente le maglie del credito. E evi-
dente che la preoccupazione sia quella di
affiancare a questo tessuto economico, a
queste difficolta, oltre che un discorso di
recupero crediti anche un discorso di as-
sistenza rispetto a eventuali attivita che
possano riprendere il loro percorso. Questo
per il nostro Paese & assolutamente fonda-
mentale. Ovviamente questo lo puo dire
nella parte secretata. Ora io faccio la do-
manda. Volevo sapere se lei ritiene che ci
possano essere soluzioni di mercato mi-
gliori che possano favorire la gestione di
queste posizioni deteriorate e se, come mi
sembra di capire da lei, in quest’ottica lei
ritiene che il fatto che AMCO non abbia
licenza bancaria — non so se ho capito bene
io — sia indifferente rispetto a un’eventua-
lita di soluzione di ausilio, oppure potrebbe
essere un ulteriore passaggio importante
per dare spazio a queste eventuali soluzioni
di mercato. Non so se mi sono spiegata
bene.

Finiamo questa fase se volete precisare
qualcosa e poi la dottoressa va in segreta.

MARINA NATALE, Amministratrice De-
legata di AMCO. Lonorevole Centemero mi
chiedeva se alcune delibere vengono prese
dal CdA e quanta consapevolezza ha il
CdA. La soglia che noi valutiamo & di 40
milioni di gross book value. Semplicemente
per la dimensione della pratica la nuova
finanza sale al CdA, perché & una scelta di
un’assunzione di rischio. Ci sono certe de-
libere che per definizione passano dal CdA.
Adesso ho citato il numero piu facile da
ricordare ma c’¢ proprio una serie di gri-
glie che non possono essere delegate al
management ma devono essere valutate.
Mediamente ogni CdA & popolato da 5-8
pratiche creditizie a seconda che siano unli-
kely to pay o sofferenze e a seconda dei
criteri che fanno alzare la soglia di delega.
Uno stralcio rilevante non pud essere de-
ciso dal management, da nessuno della fi-
liera del management; deve passare dal
Comitato crediti, avere una risk opinion e
solo a quel punto andare al CdA che deli-
bera; quindi il CdA interviene nella sua
funzione di CdA di una societa per azioni.
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Con riguardo alla domanda della sena-
trice, noi abbiamo reps and warranties,
tutte le volte che acquistiamo portafogli
entriamo in un contratto. Il contratto ha
delle garanzie e invochiamo le garanzie. Se
pensiamo di avere acquistato un mutuo
con una garanzia casa e scopriamo che la
casa proprio non c'¢, & chiaro che invo-
chiamo le garanzie.

DANIELE PESCO. Se non ci sono le
garanzie cosa fate?

MARINA NATALE, Amministratrice De-
legata di AMCO. Un credito unsecured &
unsecured. L'abbiamo comprato chirografo
e come tale lo valutiamo. Naturalmente
abbiamo la correttezza della documenta-
zione con cui ¢ stato rilasciato il credito. Se
il credito fosse stato erogato con documen-
tazione non corretta, allora invocheremmo
quella garanzia. C'¢ un ser di garanzie
standard che ci consentono di rivolgerci
alla banca cedente quando la banca ci
abbia mis-rappresentato il credito o per
natura della garanzia o per qualita della
documentazione. Tipicamente viene fatta la
due diligence; tipicamente viene fatto dalle
garanzie il carve out di quello che viene
visto in due diligence ma molto spesso le
garanzie coprono anche gli eventi visti in
due diligence.

Noi facciamo tutti i controlli sulle con-
troparti, non solo nel momento in cui ac-
quistiamo i portafogli ma anche nel mo-
mento in cui andiamo a fare una transa-
zione con una controparte. Sia esso il de-
bitore o qualcuno prossimo al debitore che
cerca di acquistare il credito, noi abbiamo
tutte le nostre procedure di anti-money
laundering in modo tale da validare le
controparti e tutti i flussi che passano per
AMCO devono necessariamente rispettare
I'anti-money laundering. Naturalmente ab-
biamo tutto 'impianto anticorruzione, che

¢ l'impianto a cui siamo soggetti per nor-
mativa.

Mi fermerei qui per la parte non secre-
tata.

PRESIDENTE. C’¢ una precisazione da
parte di Zanettin e poi andiamo alla parte
segretata.

PIERANTONIO ZANETTIN. La domanda
di Ferro mi ha fatto venire in mente una
cosa. Io un paio di anni fa ho presentato
un’interrogazione in Parlamento al Mini-
stro dell’economia su una vostra service
albanese, la Tranzit. Non mi ¢ stata data
risposta. Quando ci dara una risposta scritta
sulla questione delle popolari venete, ma-
gari ci mette dentro anche questa. Era una
piccola interrogazione su questa servicer
un po' opaca con dei capitali strani.

MARINA NATALE, Amministratrice De-
legata di AMCO. Linterrogazione era su
Tranzit, che & uno dei servicer che noi
abbiamo selezionato. Mi spiace, pensavo di
mostrare sulla chiavetta il power point ma
¢ secretato. Non posso proiettare il video,
mi scuso, ma credo che sia disponibile.

PRESIDENTE. Se non ci sono altre pre-
cisazioni propongo che la Commissione si
riunisca in seduta segreta.

(La Commissione concorda. I lavori pro-
seguono in seduta segreta indi riprendono in
seduta pubblica).

PRESIDENTE. Ringrazio la dottoressa
Natale. Dispongo che la documentazione
sia allegata al resoconto stenografico della
seduta odierna. Dichiaro conclusa l'audi-
zione.

La seduta termina alle 15.50.

Licenziato per la stampa
il 20 maggio 2021

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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AMCO S.p.A.

Audizione del’Amministratore Delegato alla Commissione parlamentare di inchiesta sul
sistema bancario e finanziario

03 Febbraio 2021 ore 14:00, Palazzo S. Macuto — Roma

Oggetto: Acquisizione di elementi conoscitivi in merito ai modelli di business adottati dagli
operatori attivi nel mercato NPL e degli UTP al fine di promuovere eventuali iniziative di
carattere legislativo

AMCO: 20 anni di esperienza nella gestione del credito

AMCO vanta 20 anni di esperienza nella gestione del credito; nasce nel 1989 come SGA in
relazione al salvataggio del Banco di Napoli e nel 2016 viene inserita nell’albo degli Intermediari
Finanziari. Nel 2018 amplia il proprio business per effetto della cessione del portafoglio delle ex
banche Venete e nel 2019 cambia denominazione in AMCO e inizia il suo percorso di crescita,
acquisendo diversi portafogli da Banca del Fucino, Istituto di Credito Sportivo, Carige. Nel 2020
vengono acquisiti portafogli da Creval, Igea-Fucino, Carige, BP Bari, MPS, BPM e si conclude
la seconda fase del progetto muilti-originator Cuvée. Nel frattempo € proseguito il trasferimento
dei portafogli High-Risk delle ex banche Venete da Intesa ad AMCO.

A fine 2020 AMCO conta c. €34 miliardi di NPE in gestione. AMCO & un credit servicer che offre
soluzioni innovative per gli NPE in Italia. Su €34 miliardi di NPE in gestione, circa €14 miliardi
sono unlikely to pay (UTP), questi ultimi relativi a 45.000 imprese. Al 31 dicembre 2020 AMCO
ha un organico di 287 persone (a cui si sommano 88 distaccati MPS) con competenze
diversificate. La societa vanta un rating Investment Grade da parte di Standard and Poor's e
Fitch ed ha uno Special Servicer Rating (RSS2, CSS2, ABSS2) attribuitole da Fitch
(recentemente upgraded). Per quanto attiene la struttura finanziaria, le obbligazioni emesse
sono quotate sul mercato obbligazionario.

AMCO: soggetto regolamentato che opera in un mercato competitivo

L’attivita di AMCO ¢ regolamentata da Banca d'ltalia e & soggetta alla vigilanza della Corte dei
Conti. DG Competition, inoltre, monitora le transazioni NPE di AMCO per assicurarsi che siano
condotte secondo procedure e condizioni di mercato. Operando nei limiti di questo framework,
la societa si confronta ogni giorno con gli altri servicer, concorrendo con loro nel mercato degli
NPE.

Modello di business

I modello di business & orientato all'identificazione di soluzioni sostenibili per tutti gli
stakeholder:
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- nella gestione dei portafogli, i debitori sono gestiti nel massimo rispetto e senza creare
stress finanziari;

- le posizioni dei creditori sono gestite con 'obiettivo di garantire la continuita del business;

- nellacquisizione dei portafogli dalle banche cedenti AMCO ¢ in grado di gestire i
processi di onboarding dei crediti a 360°, garantendo estrema flessibilita;

- nel rapporto con gli obbligazionisti, AMCO applica una politica di massima trasparenza
assicurando liquidita alle obbligazioni quotate sul mercato;

- nella gestione dei dipendenti, le persone vengono supportate nei percorsi di carriera.

In sintesi, AMCO ha una politica di recupero dei crediti con un approccio paziente, rispettoso
delle condizioni socio-economiche dei debitori, supportando I'imprenditoria produttiva.

La societa offre un'ampia gamma di servizi: credit servicer, debt purchaser, facilitatore di
strutture multi-origination, strutturatore di cartolarizzazioni e lender. Con l'obiettivo di favorire la
continuita aziendale delle imprese, la nuova finanza viene direttamente erogata alle imprese
meritevoli.

Struttura operativa

La struttura operativa & orientata a principi di flessibilita e efficacia gestionale e & organizzata
con due direzioni separate: una dedicata alle sofferenze e una ai crediti unlikely to pay,
specializzate in funzione delle caratteristiche dei portafogli gestiti. Dal 1 gennaio 2021 & stata
inoltre creata un’unita di business separata di Real Estate. | crediti sono gestiti in parte in-house
e in parte in outsourcing attraverso un modello flessibile che supporta la creazione di economie
di scala. Il continuo monitoraggio delle performance permette inoltre di aumentare I'efficacia dei
processi operativi.

Corporate governance

L’assetto di corporate governance & disegnato per garantire trasparenza e controllo dell'iter
decisionale.

AMCO é posseduta al 99,78% dal Ministero del’Economia e delle Finanze (MEF). A seguito
dell'operazione con MPS la percentuale partecipativa del MEF si é ridotta dal precedente 100%,
come conseguenza dell’emissione di azioni (B) di AMCO prive di diritti di voto, attribuite agli
azionisti MPS che non hanno esercitato I'opzione asimmetrica nel contesto della scissione
parziale non proporzionale. Il restante 0,22% del capitale sociale di AMCO é rappresentato da
tali azioni (B), in parte detenute da altri azionisti ed in parte azioni proprie.

Gli organi societari comprendono un Consiglio di Amministrazione composto da tre membri, un
Collegio Sindacale composto da tre membri; & presente altresi un Organismo di Vigilanza
nominato ai sensi del D.Lgs 231/2001. La Corte dei Conti partecipa alle riunioni del Consiglio di
Amministrazione.



Atti Parlamentari — 22 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

dmeco

ASSET MANAGEMENT COMPANY

Il modello organizzativo € funzionale al presidio del business, nel rispetto dei requisiti
regolamentari previsti per un operatore vigilato. Le funzioni di corporate governance e di
supporto sono dedicate al presidio della strategia aziendale e al servizio del business. Sono
presenti le tre funzioni di controllo: Internal audit, Chief Risk Officer, Compliance e
Antiriciclaggio, focalizzate sul presidio dei rischi.

Dipendenti

| dipendenti costituiscono un importante patrimonio aziendale per AMCO. Al 31 dicembre 2020
AMCO ha un organico di 287 dipendenti (a cui si sommano 88 distaccati MPS), ripartiti nei tre
poli di Milano, Napoli e Vicenza, di cui 60% uomini e 40% donne, con un'eta media di 43 anni.
| dirigenti sono 17, i quadri 184 e gli impiegati 86.

Modello di business

I modello operativo € scalabile e basato sulla gestione in-house delle posizioni rilevanti ad alto
valore aggiunto (garantite) e sulla gestione in outsourcing delle posizioni di importo ridotto a
basso valore aggiunto che richiedono una gestione standardizzata.

Per la gestione in outsourcing sono stati identificati 12 servicer attraverso un rigoroso processo
di selezione. Questi vengono monitorati da un sistema di misurazione delle performance
strutturato con specifici KPI che sono confrontati con i piani di recupero attesi.

Modello operativo

Il modello operativo di AMCO prevede un approccio differenziato tra i crediti gone concern e
going concern, che viene declinato adottando strategie di recupero specifiche e facendo leva
sulle competenze differenziate dei due team.

La gestione in-house dei gone concern € affidata a team dedicati e specializzati e prevede una
costante attivita negoziale finalizzata alle soluzioni stragiudiziali e una costante attenzione alle
garanzie immobiliari del credito al fine di una migliore valorizzazione. E’ stato creato un team
dedicato al presidio delle procedure legali inerziali per velocizzare gli incassi e garantire una
gestione proattiva del cosiddetto cash in court.

La gestione in outsourcing dei_gone concern € basata sul modello industrializzato con
I'assegnazione di portafogli omogenei a servicer specializzati. Vengono assegnati portafogli di
almeno €300 milioni ai player piu strutturati e sono previsti piu mandati di outsourcing per lo
stesso cluster al fine di stimolare la competizione tra i servicer e massimizzare la performance.
Tipicamente si prevedono tre servicer per ogni cluster.

La gestione in-house dei going concern & invece basata sui flussi di cassa e/o sulla
valorizzazione degli attivi sottostanti. Entrambe le strategie trovano applicazione su posizioni di
diversa dimensione e sono agite da gestori specializzati con profonde competenze finanziarie
e legali.
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La gestione in outsourcing dei going concern € basata su un modello industrializzato con
soluzioni standard per le esposizioni corporate inferiori a €100k e retail inferiori a €500k.

Attuale volume di business

Ad oggi la societa ha completato la fase di set-up e applica il proprio modello di gestione ai
portafogli che vengono via via acquisiti. Attualmente AMCO gestisce circa €34 miliardi di NPE,
relativi a circa 229.000 controparti. Di questi, il 58% & composto da sofferenze e il 42% da
unlikely to pay; il 74% viene gestito in-house e il 26% in outsourcing. Le risorse interne dedicate
alla gestione pesano il 69% sul totale dell’'organico.

Pricing e finanziamento dei portafogli acquisiti

Le transazioni di AMCO sono basate su un processo di pricing in linea con le best practice di
mercato e seguono un disciplinato processo di formazione del prezzo che tiene conto degli
incassi lordi, dei costi di gestione dei crediti, dei costi legali e di perizia, dei costi del personale,
dei costi dei servicer e dei costi operativi, dei costi one-off di onboarding, dei costi di consulenza
legale e finanziaria e, infine, dei costi di finanziamento.

Si evidenzia che, essendo una societa controllata dal MEF, AMCO non puo¢ investire in portafogli
coperti dalla garanzia statale GACS.

Il processo di valutazione dei portafogli prevede sia I'analisi puntuale delle singole linee di
credito (valutazione analitica) sia l'applicazione di metodologie statistiche (valutazione
statistica). Tipicamente, nei processi di due diligence il 70% del portafoglio & oggetto di
valutazione analitica e il 30% & oggetto di valutazione statistica. La valutazione analitica &
condotta dai gestori delle direzioni di business, eventualmente supportati da advisor esterni.
Normalmente vengono coinvolti 20-30 gestori in funzione della rilevanza del portafoglio e delle
tempistiche per la presentazione dell'offerta. Di solito i processi di due diligence hanno una
durata di 1-2 mesi in relazione alla rilevanza del portafoglio e prevedono l'iter di validazione da
parte delle funzioni coinvolte. La direzione CRO & chiamata a formulare una risk opinion
indipendente sulla valutazione del portafoglio e sulla sostenibilita delloperazione nel suo
complesso.

AMCO, nella realizzazione del suo percorso di crescita, ha acquisito portafogli con un mix
equilibrato: i portafogli acquistati da AMCO sono composti per il 60% da sofferenze per il 50%
da esposizioni secured. Per i dettagli dei portafogli acquisiti, si veda la pagina 25 della
presentazione accompagnatoria. AMCO ha partecipato a vari processi competitivi per 'acquisto
di portafogli, con risultati diversi (dettagli a pagina 26).

Il finanziamento dei portafogli acquisiti & stato prevalentemente gestito mediante il ricorso al
funding unsecured; per minimizzare il rischio dell'operazione MPS, una quota parte del
finanziamento & stata effettuata attraverso un secured loan di €1 miliardo, garantito dal
portafoglio oggetto della transazione; il 29/1/21 vengono rimborsati €250m di questo prestito, a
fronte di parte della cassa generata dal portafoglio MPS.
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Il funding unsecured & avvenuto tramite una serie di emissioni sul mercato obbligazionario.
Come evidenziato nella presentazione alle pagine 27, 28 e 29, la prima emissione si € allineata
alle successive in termini di rendimenti. Si evidenzia che le emissioni avvenute a luglio 2020
sono state sicuramente di successo all’interno del mercato italiano, sia per dimensione che per
performance.

Risultati finanziari del 1° semestre 2020

Nel 1° semestre 2020 AMCO ha registrato una forte crescita della profittabilita operativa
(EBITDA di €31,7 milioni, +174% al/a), mentre l'utile netto di €7,0 milioni & in riduzione (-14%
a/a) a causa delle rettifiche di valore.

La crescita del’EBITDA rispetto allanno precedente € raggiunta grazie ad una forte
progressione dei ricavi, che pil che compensa la dinamica dei costi. L'EBITDA margin, infatti,
raggiunge il 58,5% rispetto al 36,6% del 1° semestre 2019. Da notare che la crescita dei ricavi
(+71% al/a) é dovuta alla crescita degli attivi in gestione rispetto al 1° semestre 2019.

Le rettifiche di valore nette sono dovute ai ritardi degli incassi per il Covid-19 e ad una
esposizione single name.

Il cost/income diminuisce al 41,5%, nonostante la continua crescita organica. Le spese del
personale sono cresciute del 12,4% a/a, principalmente per I'assunzione di nuove risorse per
supportare la crescita organica. | costi operativi ordinari sono aumentati del 23,8% a/a in linea
con l'incremento dei volumi di business, il consolidamento della macchina operativa e lo
sviluppo degli strumenti per supportare il business e le altre funzioni aziendali.

Sono previste nuove assunzioni per i prossimi anni e si prevede di raggiungere 418 headcount
a fine 2025. Nel primo semestre 2020 i crediti (Gross Book Value) gestiti per headcount hanno
gia raggiunto alti livelli di efficienza, ovvero €108 milioni rispetto ad una media gestita dagli altri
servicer compresa tra i €70 e i €90 milioni.

L'elevata riserva di capitale supporta uno stato patrimoniale molto solido, anche su base pro-
forma includendo I'operazione MPS. Il common equity tier1 (CET1) pro-forma all’1H20 & pari a
36,3% dopo l'inclusione del compendio MPS, a conferma della solida struttura dello stato
patrimoniale. Il Debt/Equity ratio & pari a 0,5x (1,6x pro-forma).

Dettagli dei portafogli in gestione

AMCO gestisce €34 miliardi di NPE. La composizione degli attivi & equilibrata per quanto
riguarda sia lo status contabile (sofferenze 58% / unlikely to pay 42%), sia la tipologia (secured
50% / unsecured 50%) e le controparti sono prevalentemente corporate.

50% degli attivi sono concentrati nel Nord ltalia per effetto dell'incidenza delle ex banche
Venete; I'anzianita media (vintage) € minore di 5 anni.
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Temi di interesse strategico per il settore

Per cio che riguarda il futuro, la pandemia Covid-19 rappresenta uno shock rilevante per
I'economia italiana. Si attendono nuovi ingenti flussi di NPE, stimati tra i €60 e i €100 miliardi
nei prossimi 24 mesi.

Tuttavia, l'impatto sul settore bancario dipende dalla magnitudo delle esposizioni verso i settori
high risk. In Italia 'incidenza dei settori high risk sul’economia & pari al 42,6%, ma trattandosi
dei settori piu indebitati essi pesano il 59,3% del debito bancario. Banco BPM, BPER, MPS e
UBI sono le banche che mostrano un’esposizione percentuale piu alta verso i settori high risk.

Per fronteggiare i nuovi flussi attesi di NPE occorrera sia prevedere strumenti ad-hoc per
regolarizzare i debitori meritevoli e/o con prospettive di risanamento sia investire
sull’'ottimizzazione delle procedure giudiziali e stragiudiziali.

Si propone di creare un framework regolamentare (anche fiscale) per facilitare I'erogazione di
nuova finanza in particolare a piccole/ medie imprese al di fuori della cornice delle procedure
concorsuali e strumenti di debito ad hoc, garantiti dallo Stato, per il rifinanziamento delle
moratorie concesse per effetto della pandemia Covid. La nuova finanza agirebbe da leva per la
regolarizzazione dei debitori meritevoli.

E’ essenziale velocizzare e rendere certe le tempistiche delle procedure giudiziali, stragiudiziali
e concorsuali, questo

o ridurrebbe i costi connessi al «time value» con benefici per tutti gli stakeholder
(inclusi clienti meritevoli)

o migliorerebbe il mercato delle cessioni (riducendo il pricing gap tra originator —
investitori)

o favorirebbe gli accordi con i creditori al fine di accelerare i processi di
risanamento delle aziende.

E’ necessario omogeneizzare i requisiti di accesso al mercato del servicing per garantire
trasparenza del mercato a tutela degli stakeholder rilevanti (inclusi i debitori) e facilitare la
concorrenza.

Bisogna inoltre valutare soluzioni sistemiche con la costituzione di un’Asset Management
Company (AMC) che potrebbe mitigare gli effetti della crisi nell'economia reale supportando il
settore bancario.

In questo contesto economico I'obiettivo della costituzione di un’Asset Management Company
sistemica dovrebbe essere quello di supportare le banche al fine di fornire sostegno
all’'economia, quindi supportare le banche per supportare I'economia. Il trasferimento degli NPE
dalle banche all’Asset Management Company facilita il rilascio di capitale delle banche, che pud
essere cosi impiegato per rafforzare il core business e supportare quindi I'economia.

Andrebbero comunque indirizzate alcune incertezze regolamentari, per rendere possibile tale
intervento, quali ad esempio chiarire le condizioni nel’ambito delle quali il trasferimento di attivi

6
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da parte di una banca, in linea con I'impaired asset framework, non venga classificato come
extraordinary public financial support.

Infine, meriterebbe valutare I'estensione dello schema provvisorio sugli aiuti di Stato dovuto al
Covid-19 oltre al giugno 2021 e la sua applicabilita anche agli NPE.



Senato Repubblica

i —

Camera Deputat

27

Atti Parlamentari

COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

DISCUSSIONI —

XVIII LEGISLATURA

A
)
3
)

]

L ¢0¢ olelqgsd ¢

OLVAYTSIY

olieizueulj @ oLiesue
BW3}SIS |NS B)SaIYdUl Ip aJejuswejte
auoISSIWWOo e|je auoizejuasa.l

WOO LNIWIDVYNVI L

oouJe



— Camera Deputati — Senato Repubblica

28
XVIIT LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

nebajy | gy euibed
8.10))8s |1 Jad 021bo)e.l)s assalajul Ip IS | g¢ euibed
oJadnoa. Ip souew.iouad 8 auoljsab ul ijbojeriod G¢ euibed
020Z o4jsewss | hejnsiy | ¢ eulbed
njisinboe 1jbojeyiod ojuswipual e buiolid Lz euibed
ssauisnq Ip ojjepoyy | ¥1 euibed

eAljezziuebio einjnis 6 euibed

OOWVY Ip ojjoid | ¢ euibed

epuaby

O2oWIE




Atti Parlamentari — 29 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

O
O
=
<
O
O
=
(@)
-
o B




— Camera Deputati — Senato Repubblica

30
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

juoizisod

Jouayn 1p opodde,|
uoo ‘eskej BpUOISS

33AND

abue)n
ep 3dN ‘Ndd ep
d.Ln olfojepod

MO04V1dOd Id
dNOIZISINDIV

1eg ‘ouon

—eab| ‘euisso|

-able) ‘|eaaln
‘v @ ¢ ayouel}

8)8Ud A X8 Ysu-UbiH

M9©04V1d0d Id
INOIZISINDOV

T\

SdIN 1P 3dN

oljbojenod |ap Bupisu-aQg

SdiN 3dN
OIAN3adINOD
ANOISSIOS

ooue

abue)n
‘OAlLIOdg oypaID oINS
‘oulon4 [ap eoueg
‘2 © | ayouen
B)BUd X8 Ysu-ybiH

BZUBDIA 1P
alejodod eoueg o
eoueg 0}aUdA

ljlodeN 1p ooueg

-xo o||Bboyeyod
|1op aued ns opalip

Buioiniag orziu|

gJa100g
BlI9p OABN}ISOO
o, (19p oysodaq

SSsaANISNg
MO04V1dOd Id OorddOodd 1l (AN} [a] VOSs
ANOIZISINDIV VINdINV VOS ONIJIAYTS JOSVN

T\

6861

OOV (NPg) __om%z Ip
Lelqoww 8N 901 “HeJe mo 1p ooueg Ip oibbejenies
d.1n 1p Jojeuibuo 3OSVN 1ieizueul 4 Leipawialu| 16ap |e suoizeel
-}INW OpUO} OWlid 021Un 0q|e,||e dUoIZIIOS| ul BJIAIIE OIZIU|
33AND AVIA3INYEILNI Og1v V1IAILLY
ANOIZIYOSI OIZINI

0}ipaJd |op auol}sab ejjau ezualiadsa Ip IUUe gZ owelqqy



— Camera Deputati — Senato Repubblica

31
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

ajeluowed auoizisod
BWIJI0,UN UOD ‘IpI|OS OwelS

oueuoizebijqgqo
oleoJaw |ns nejonb owelg

elielzueul{ einjnis

(zssav ‘2SSO ‘ZSSy)
you4 1p Buneu Jeoinies
[e1oads oun owelqqy

(-gg9) youd

(ggg) sioodgpiepuels Ip
alled ep apels) JUSW)SaAU|
Bunels un owelqqy

Buney

V N d
0J}SOU ||

SclIAl 1e00E)SIP 88 OUBWILIOS IS IND B ‘0Z/ZL/LE I8 Blfe)] huspuedia 2
0Z/ZL/LE [e lleuonseb e nea L O U E m\u

9)eoljISIoAIP
9zua)adwod uo9 1jeAlow
nsiuoissejoud ;/ gz owelg

9uo0sS.I9d

,auelle)l asaidwi ejlw Gy e
IAJg[al 41N Ip IpJeli f13 IND 1P
‘IdN IP IpJeljiw €3 Owensan

eley] ul 34N 116 Jad aaneaouul
luoiznjos 8.0 8yd (gNL 901
JE X8 ouejzueUl} OLIBIPSWLIBIUI)
J82IAIBS JIPoJ Un owels

ssauisng

(PIw ¥13) d1LN BIPaId 19p duol}sab ejjau Japea| ‘ouelje}l ojedsaw |ap
19921A19S }ipaJo 1ewlad 19p oun owels auoi}sab ul JdN IpP PJ|W £ 2419 U0H



audoud juoize ep 8 jsiuoize Ljje ep SjNuLjep g luoize ep ojejuasaiddel %zz 0 'L O “ v E @

— Camera Deputati — Senato Repubblica

32

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

1dN din
0DV IP P luoiz! A4 5
euelzueul OCO_”_.wwm B OUBDUSAAE 9D aJeldndisse Jad OOV 5
B||INS 0]|0J3u09 Ip IP 3dN !uoizesued} 3] esojuow dwoong @ @)
. -
auoizuny e| B}I0I8Sd [outssancs] oo m

UOD 19p 80D €]

juod

I9p au0D ej|9p
ezue|ibIA ejje
1)39bbos owelg

dn.L 90l HeXxs
Lieizueul} Lieipawlau|
116 mn} euoisiniadns
9 ejuswe|obal
elje}|,p eoueg e
eje||o.Jjuod d
ejejuawejobal

9 BllAljje

eJljsou e

[UOD 2P 210D

VITVLLA VONVE

il

ANVAWNOOD INFWIOVNVYIN L3ISSVY

Grerees o E @ ....... > olejpuo
U oypai)
A

elWo)sIS

1%8L.'66

soljaid

Juo
azueul4 9||9p @ @ @‘ °
EIWOUOIH [|I9P OJ8]SIUlN anjepop
Lm_/_Z oAnnadwod ajuawe)je

ojeduaw un ul oweradQ

SELITNETS

Ijejuswiejobal owels a oAadwod ojestaw un ul oweladQ



— Camera Deputati — Senato Repubblica

33
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

"8joAdB}LIBW
eAljnpo.d euojpusaiduwl,) owerpoddns “LI0)IGap 18p 8YaILLOU0I8-0190S
1U0IZIPUOI 8fjap osoyadsi ‘spusized o1oo0idde un uod IpPad | oweliadnosy
eJallleo 1p Isiooled
I9u suosiad asysou o) oweloddng % SSauIsSNg [9p BUNUIIUOD
ANOSYHId '« g| aJjueleb Ip 0AIRLIqo |
19P|OYSHE)S uo9 |uoIZIsod 8] owesan)
lysou | 113N} Jad elfey NOLIa3yd
uoizeb1|qqo as3sou ul 34N !|6ep oiealaw

3||e eypinbi| opusiueleb ezuaiedsel) [SU B|eJjusd ojony

ewissew Ip eonijod eun owelyolddy :
ILSINOIZVSIT8890 NOISSIN <~_/hw02 vl
N

lIeIZUBUIl SSB.IS 8188l
BZUSS 810})Igap 81ual[o [ap onadsu
owissew [au Ijbojenod | owenssn

13olig3ad

Ipesb 09¢
e Buipseoquo 1p 1Ss8204d | OWEeNsSan)

ILN3d3D IHONVE

lJUeAa|l Japjoyaye)s 1|6 33n} Jad 1jiqiud)sos
IUOIZN|OS IP duoizeoli3uapl.jje ojejuaLio @ ssauisng Ip ojjdpow 0.}sou ||



— Camera Deputati — Senato Repubblica

34
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

Ooue

Ijor8jLiBW asaldwll ojje ezueul) eAONU djuswWealIp opuebolo ‘ejeLsnpul
olouejll 0Joj [I @ 8saJdwl ajjap 8jepusIze BlINUUOD B] OpUBIoAR) owelad)

18pug|

|uoizezzlle|oueo
Ip 8J01BIN)INI]S

dZN3¥3440S

uoneuibLonnw

mgszsbw_bgo“ms\omk E
Jeseyaind jqap =

180IAI8S JIP8.ID

IZIAI9S 11)SOU I 31Zelb oweiZzualayip 19



Atti Parlamentari — 35 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

©
>

t

dniZzza




— Camera Deputati — Senato Repubblica

36

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

0l

IAelado
1ISsa20.d 1ap eloeoIs |
ajejuswing
1p 8pawuad souew.opad
BJ0)IUOL ONUNUOD ||

OIOOVHOLINOIN

OOoue

91e1s7 |eay

e

__d1n_J INOHOM

“9)eoIpap sjuaweslyoads
9 9jeledas 1uoizalip anp
uoo ejeINNAS Usg 3
auoizezziuebio

3JIqISSa|} @ 99LI1Yd 3 BAlJRIadO BINJINIIS BIJSOU BT



— Camera Deputati — Senato Repubblica

37
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

L

(ojnjpsos ojebsjag) oseuuas) aq efpwiie) - IINOD 19d 31400 -
(asej0)1 1 ojeboje) stosroueld aq@ eynio - IINOD 130 31400 -

(owsspur oiquispy) ouerdwe] ozuaio] - OONY -
(oussjse oiquispy) o[ninaong ebjo - 3N - ezuejIbIA
1p owssjuebip

(apuspisaid - ouis}se oiquisyy) ojunjag oinjly - ONJI1S3 VISINOISSIJI0ad -

INVOYO 1411V
(ajusgiddng ooepuis) ourieaay oizunepy - 33N -
(ajusiddng ooepuis) essans elsg - 39N -
. - ajeaepuls
(onmey37 ooepuis) ojeleid o7 eyspreg juuenorg - 3N - 0165//09
(onpay3g ooepurs) isijbng eddesnio - IJW - -
(ajeoepUIS 01b8||0D BjUBPISaId) Ip1ed2I1Y osardwers - I\ -

/10z oubnib Gz g6 oAne|siba] 0}8109Q |9p ‘Q BWWOD ‘G
‘We,|lep eyejobal 8 suoizesisiujwwy Ip oljbisuo) |ap auoizisodwod e

(sjessusn) aiopa.ig e ojebaja@ aJojeljsiuiiwy) ajejeN eutiepy - OO

<

auojzensjujwwe

(aus1jbIsuo)) ejjouuey osluswioq - 43

1p oljbisuo)

(spuspisaid) ojjardde) oueyals - 33

Lejalnog 1uebuQ

audoud juoize ep 8 lysiuoize Li}e e S}nusldp g luoize ep ojejuasaiddey (1) ejoN O U C\_ @

(eluewoy oybojepiod oipisa.id)

‘I'4°S "09 jJuswabeuey Jossy

%004

ANVAWOO LNIWIDVYNYW 13SSY

ooue

19ILIOU098 MUIA ,%2Z 0

0joA Ip mHId %0

nsiuoize Ly

1o1LIoU098 1A %8/ 66

OJOA Ip IUId %00}
azueul4 |[ap 3
B|WOU0DT,||2p n—m

0ISIUIN

elIR}3ID0S eINYNIIS

Ijeuolsioap

19}l 1169p o]j0J3u0D 8 eZUBIRdSRI) dIsIjueIelb aoueuldaAob ajelo0d.lio9d e



— Camera Deputati — Senato Repubblica

38
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

¢l

lieizueuly LieipawIaul
116 Jad suoizejuswe|obal g

uOD BZUBIB0D Ul IYISH 19p olpisald
|ns 8jezz||eaoy (oibbepounuy

' 9oueldwo) ‘0D HPNY
[BuJaju|) 0]jo43u09 Ip luoizuny a1l
ssauisnqg

[9p 0IZIAISS B 9 9|epusize
eibajel)s e||ap oipisaid e

a)eolpap oyuoddns 8 asueusanob
9)es0di109 Ip 1uoizun4

ojejs3 |edy Ip

ejeledas ssauisnqg Ip ejun,un pa
1sab 16ojeriod 1op syonsueneled
a||ep auoizuny Ul 8jezzijeloads
(ad/d.Ln @ InoxioM)

ssauisnq Ip 1uoizallp ang

IAsadwsa) 8
1/eaul| 1|euoisioap Ja)l aieyjige Jad
ao1jdwas oAezziuebio opassy

ssauisngq |p 03ioddng a ssauisng D 32UDUI3N0D) XS1Y/0]|0J3U0D D JJp1s 2 a1p40dI0) D O U E @

113Y2IN S 3IDION W 1D 2u029019 ‘W pAYIOIY) °S 1550411394 S 1501 d
002 (¥} Wvd a3e353 |eay ad/din noxiom
noqunz "y Ad P

juawdo|anaq ssauisng

9 SjUBWISaAU| 3dN ;

oESoqm..\
uoleduNWwWod

)

uoJ3EdIUNWIWO) |EUIAIU|
3 uonjewuoysuel] ‘YH

3|D1ON DULID
3JeJauan alopalg

9je10d40) 3 suonejas ._oumw>=C

oupnidwo 7 Jd

148191006 liejjy 3 9jeda ;

ojjarddn) ounfais
?1uapisaid

SRR

w
1upssIubO ‘W
o133edpuRUY 3 ddueldwo)
\
~
1wa|bs "W
[0}- o)
\
e ™
3|DIDN DULIDIA
ojeda|aQg ‘wwy
y,
auoidueA D

Jpny jeusaju]

leizueuly 1reipawldlul 116 Jad 1psinaud Liejuswejobal 131sinbal
1I9p opadsL [au ssauisnq [ap olpisald |e ajeuoizuny} @ oAljezziueb.io ojjapou ||



— Camera Deputati — Senato Repubblica

39
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

€l

98#
nebardwy
Ve L#
upenpd
LI#
nuabLig

&

Juue g
eipaw g9

56

eife)| Ul QOWY Buspuadip /8Z [e Slaju ayonsHelS

%0
auuoQg

9

%09
ujwon

5

St
BZUBIIA

Zl#
ljodeN

0LL#
oueliy

SdIN eddejsip
88 ouBWIWOS MY

IS N0y

0c¢0¢ auy e
auoslad

Zl0couje
auoslod

L8¢C

A

L 5

©
&)

Z

OOoue

BZUDIIA 9 IjodeN

‘oue|i k4 13SIUOISSaj0.d /8Z ep 0}IN}I}SOD 3 ajepudize oluowljed 0J3sou ||



Atti Parlamentari — 40 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

"
%
O

=
n
>

e

=

O

©

T
@)

=




— Camera Deputati — Senato Repubblica

41

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Gl

OOoWIE

enejalidoad aleljiqoww ezuapadsa pa 1UOIZN|OS dUOIZISOdSIP B 919))9W YIUOU ‘BSal B| dUIRZZ|WISSEW ‘dieljiqoww]
9]eJ9)e||09 [9p 9}UID0D BUOIZEIN|BA BUN IIUIOY IP OAIJBICO,] UOI ‘LZ0Z oleuuab ep eAljelado ajuawijew.loy) ‘aje}s [eay Ip ejesedas einpnig

1ouabouwlo 1jedwo9 oja 1j6ojeiod
Jad o1990adde ns ojeseq ojeasaw un oddnjiAs Ip BIA U|

1uoizisod Ip ojejiwi| osdwnu
un ep 13sodwod |j6ojeriod ns o (sjuens|u suoizisod
ejobuis ns) ,,aweu ajbuis,, luoizesado Ip ezusjerald

ojealaw |ns juojzelado Ip ojejiwi| osdWNN

elelzueul suoizeinynisi Ip aibajens
alinbasiad 1p auly |e ezueuly eaonu Ip auoizeboug

aJel)snpul o eleizueuly
auoizelnyniisu Ip ayonsijeroads azuajadwo)

ajepuaize e}NUUOD
e|jap eipienBeajes jounstidi Ip BOIJO Ul dUOISA0)

210}Igep |NS ejezZi|eo0} eAljJe0Id dUOlISa0)

uawipual
19p auolssalidwoa Ip pual} Uod OINjew 0}eoJa|

ojedaw

opouad
1Ip puail OIpaW/aASIq] [SU pUaJ} [9P OjUSWIUSIUBW IP 9SONY
oluuaL) owin,jjeu ojessaw
Ins 1uoizesado Ip 8}us2SaId © OJEAd|d 0JBWINN

1Ajesado 1Ssa20.d 19p auoizezzjjelysnpul a0

esaldwi,p OJLIP IP 3 SYIPSI|IAID

1juelljiqe L1ojje
Hueljiqe 1103384 ayoNews) Ip 9zus2souod 8 alelzipnib azuajadwon

o QNCQ—QQEOO

1leizipnib o 1je1zipnibess 1uoize
uo9 131paJod oladnoal Ip SjUBWEAISN|OSS 9zuajadwo)

ojeuolysab
o1900.ddy

|edo)ejjod |ap ai0|eA
|ap auoizezzjwissew o 2Inpadoid 9||ap SUOISI9)

uJ1a2uo0d buiob 8 ui1edsuod auob

1}Ipa49 eJd} ojeizualdpip o192oidde un saparaid OIINY Ip oAlesado ojjapou ||



— Camera Deputati — Senato Repubblica

42

9l

Isene

oJadnoal Ip lueld | Uod 11BJUOIUOI |dY 101108dS U0
0]Eepl|0SU0D aoueuwLIofidd 3||ap auolzeinsiw Ip
BWIJSIS UN Bp [JBJO}iuoW S (ejZueul} LeIpaw.alul
116 Jad nsiaaid iysinbaa | opusnbas) auoizalas Ip
0ss920.1d 0s0.40611 un ajuelpaw j82s buI2INOSINO
ul oljbojenod |1 ouoosisab Jaainies gL~

(eyezzipsepue)s

auonsab eun ouopalyol 8yo) aIojeA 0sseq

e /opopu opodwi 1p 1uoizisod a)jap Buisinosino
ul suonsab e|ns o (syjueieb) aiojea oye

pe 8 jueAs|u luoizisod a||9p asnoy-ul auoi}sab
e[|ns ojeseq ajigejeas oAlesado ojjlapoN

luoizisodss sjobuis

3||9p 9Y21ISLB)IEIED B||9P BUOIZUN} Ul 9}eIZUsIayIp
aibajelis opuodas (ad/dLn) uieouoa-Huioh a
(3noxa0pp) utaouoa-auob j6ojeyiod 19p auonsab
e||au ajezzijeloads ssauisnq Ip luoizaiiq

w3 g0 >ANg9
|1e3a1 pasunosinQg

w3 L'0>/N89
aje10d109 Pa2INosINQ

«ojeizueuly
ajeyden»

w3 € —G'0Ng9 l'ejey
w3 ¢ - L'0 AgD 8jeiodiog

wnipsy

ws 0c —eNg9
abie

w3 0z < Ag9
o|bajenys

ad/din

@(AGD @le10} |9p %92)
BuioinosinQg

@(AGO ©[ej0} [Op %t.)
asnoy-uj

0Z/ZL/LE [e lleuonsab neq (z) eloN
(w3 G0k ouy 41N ‘W3 | peouy AGO INO3OAA) oleldwe ojels 8 Buidinosino Ip osjowiad || ‘9JUBAS|L SUOISUSWIP B||SP SUOIZBISPISUOD Ul Buipleog-uo,| 81ezzI20|aA Ip BIIJO0 Ul ‘SdIA oljfojepod |1 uad (1) BeloN O v E @

ws | > A\g9 ‘eluewioy
ubBla1oj paosinosing

w3 G6'0>/N89
painoasun padinosing

w3 ¢0>N4g9
painoas padinosing

IV eeoi0 / elueq)y
w3 | < \GO ‘eluewoy

ubiaio

ainpasoud
1eba

w3 | — G0 Ag9 painossun
w3 | -2’0 Ag9 peinoes

wnipsiy

w3 <Ag9
doj

JNOMIOM

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

OOV oajesado ojjapojy
(, prepue)s ojjapow) auoizaalp

1ad 1uoizisod ajjap Bul21noSIN0O/ESNOY-UI BUOIISIL)

isab Bipald 19p eonsijerdads
auoljsab eun ns ojezzijesoj o 3jige|eas 3 oAlesado ojjapow 043sou ||




— Camera Deputati — Senato Repubblica

43
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

Ll

ejissajdwod
aloujw UOd 8 IUNWOI dYIIISIIdjjeled uod juoizisod
Ip @10}s8b ojobuls Jad 13eAd]d nid 1WINJOA Ip BUONSD)

3Inpaooid [eba ] =

Il ‘eieoiD / elueqry
w3 | < Ag9 :eluewoy

ubiaio4

ainpaosoud
leba

w3 | - G0 AgD painossun
w3 | —2'0 Ag9 painoes

ooule

-

-

HNOoD Ul Yseo "po

~

|[op eAameoud auonsab eun
uoo Isseoul 1|6 a1ezzioolan

e ojezzijeul} ‘Ijeiziaul
11eba] aunpasoud gjjop

olpisaid |e ojesipap wea]

ueljiqowws aizueseh
3||op auoIZzezzIioeA
e||e suoizuany

1leizipnibes)s 1uoIzn|os e
ejezzijeul} sjeizobau BIANY

ezuajadwod

Ip J8isn|o 1o1109ds
NS 1}ezz||eo0} 110}S35)

J

wnipap
aleuoissajoud ezualiadsa ejepijosuod
Ip 11o)sab sjueipaw ueo| Aq ueo| eoysijeloads suosaD .
doj
JNOYJIOM
auonsab Ip ejijepop a91sn[H

eibajens

a)13sab 1uoizisod a||ap ayoijsiLia)jeled ajje auoize|al
ui jezzijerdads a 1jedIpap wea)} e ejepijje asnoy-ui auoi}sab :JnoMNIoAN




— Camera Deputati — Senato Repubblica

44

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

8l

\ Jizue) /

(%]

oo 7, ¥

SR NYISIAGD

eN[EACP win.1jul

v'd's 30viL ONIDNVAQY

Sl 2V

onvIaNod

VIiValsls

“’ OLia3dd
DY (=) pania) (®
anjenay ININL] €

- \

190IAIBS I[Ny

(eluewoy) 119)sad Isaed 1ou eol0ads
ezualladsa Uod J9JIAISS B OJUBWEPIYY

UB15910] paoInosno

[}SOD 19p OJUBWIUSJUOD U0 ‘LOHSP
ISIBAIP | Jad 1]1qIud)sos I1je1zipnibelys
juoiznjos opuelbajiaud ‘Loulw
luoizisod a|jop «Buloinosino |n4»
1jezzjje1dads Ja9IAIaS Ip 0ZZ||NN,|
ajlwel) e|eds Ip ajwouodd |p oddnjing

paindasun paldinosinQ

ajeizipnibesns
auoizn|os e| opuelba|iald osadnoal
|1 1eZZIJWissew Jad «Buloinosino in4»

paindas padinosinQ

0.9)se ol|bojenod ns ojebajop ajusWeAISN|OSS 182IAISS :(|) BION

-

OJUIP UOD Ijeuual) Biesuod

w3 | > \g9 ‘eluewoy
uBjaioy paoinosinQ

w3 6'0>/Ng9
paindasun padinosinQ

w3 z0>Ag9
PaIn2as pasinosing

INOMIOM

auoyysab Ip ejljepop

J9psn|o

Oooule

o

souew.loadiapun
Ip 0SED Ul 0SS893l Ip

13S09 | dJezzjwiuiw

8 o4adndal 1p 9ouewsopuad

9] aJezzjwissew
Jod yg @ |d) ns

ojeseq 0]|0Jju0d Ip BWS}SIS

©ZU91102U0D
e| alejow}s Ip auy |e

‘18}SN|O 0Ss)s O] Jad SooIAIeS

¢ e BuInINOS)NO Ip NEpuBly

(3uBawWWOo owissew)

neanpnals nid Jekeld e nepiye
ujw3 00€ ousuwie Ip l|6ojelod

Ja)snio uaayip

19p ayolsa)e.ed 9jje aseq
ul eAnnzadwod a ajuasedseuy

1991AI9S 19p dUO0IZd|9S

~

)

eibajens

ljezzijeroads 1921A19s e 1auabowo 1j6ojeyiod Ip auoizeubasse,|

UuO09 Ojezzijel}sSnpul oj|]spow un ns ejeseq BuI2INOSINO Ul 3UOI}SSHB :JNONIONA



— Camera Deputati — Senato Repubblica

45

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

61

Ileba) @ slelzueUl 9zus}edwod Uod LI0)Sab a)iwel) eyezz|jeuosiad suo)san) -

PaSEQ MOJ} YSBD - ojelzueui sjeyide»
njezzijeroads Jauped ouoddns uod ae 1|6ap auoizezzuolepn -

{(eA}a|as) ezueUly BAONN -

PaSEq JoSSE — 9]Ejs] 8oy
alnyipuadx3 |eyden o [eyde) BupopA Ip oubsisos e (eAle|es) ezueuly BAONN -

‘0}Igep |op 1UOIZIPUOD © 1UIWLIS} Ip duoizelzoBaury -

p3seq MOJJ USed — ajelodio)

wnipay
‘jezzie1oads Jauped a)iwel) 0Zz|[eal O I9PUSA & [Jepuell d)iWel) X3 -
‘Leligqowwi iaboud 1ep ojuswels|dwod & oddnjias Jad ezueuly BAONN -

‘ojeydeo Ip uoizesadQp -

«ojeizueuly
ajepden»

w3 g —Gg'0ANg9 lrerpy
w3 g - L0 Ag9D 8jeiodio

wnipa|y
'0Ss8220
ul 0}Igap [9p SUOIZEZZ||118)S UOD BLIBIZUBUI} SUOIZBINJINJSH / O)IGSp [9p suoizeizobaury - T =G
pOSEq 19SSE — ojejs] [eay abue
V8IN 8jwen iIxg -
uoisianuod Ajinba ‘Buioueuly 4| / ezueuly eAONN - w3 0z < Ag9
. olbajens
‘ojelsbeuew punoieun) /alelsnpul suoizedninisty -
PasSeq MOJ} USed — ajelodio)
abieT/ oibajens ad/idin
auonsab Ip ejijepop 49)sn|9

0)0)VVIS

(paseq jasse)
Heljiqowwi
IAe 1|69p

auonsab ejns
ayo (paseq
MOJ} ysed)

Bssed Ip Issnyy

INs els sjeseq

auonsab
Ip aibajel)s
ayoyoads

—

eibojens

IJUe}SOOS IAIeE 1|6ap
auolzezziio|eA e||ns 0/d essed Ip ISsNn}} Ins ejeseq ashoy-ul auoi}sab :ad/d.Ln




— Camera Deputati — Senato Repubblica

46
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

0¢c

\

anjepop

<_/\0<wkm_m
e

pan1ad (®
21

Aueclos HY7. B

[~/ =/ Viwd
==Y

-

~

SNBASY ININT] @

J

A99IAIBS Ijenpy

JBOIAISS | UOD 8)}epIodU0D
Iuoizisodsa ajjap auoizeizobaull
Ip plepuejs 1UOIZN|OS

|Tejal paoInosing

olieizueuly
opopoud Ip eibojody eje

aseq Ul ayoue ‘auoizezziiejobal
Ip jeZZIjelIsnpul ISS8201d

w360 >Ag9
|1e}a4 pasInosing

w3 L0 >Ag9
8je10d109 padunosing

ad/din

auoysab Ip eyjepoyy

a9psnjo

Oooule

aouewopad
9] alezzjwissew
9 BZU91102U0D
e| alejows
Jad Ja)sn|o 0ssals
0| Jad J9oInies nid e
Buloinosino Ip nepuey

- J

eibajens

|lews-piw 1uoizisodsa 9| 4od piepuels 1UOIZN|OS
uod Ojezzijel3snpul ojjdpow un ns ejeseq buioinosino ui auonysab :qd/dLn




Atti Parlamentari — 47 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

(@)
(T
(4]
T
O
Q.
(@)
P
c
Q
E
©

ICING € ren

Pr




OoouJe

44 7 SdIN 11e22E)SIp 88 OUBWIWOS IS N2 B () EJON

%LE %69 %6C %L %VE %99 %6E %19 sssuisng |
1L8CH ceeH 14 d%: Ll#

FEERE  PERF  PEY 5

(opouiad auy #)
13uapuadip olswnpN

— Camera Deputati — Senato Repubblica

48
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

N\ AN\ AN puionosine -
[

%9Z " %VL %12 " %6L %81 %C8 %001 A esnou-ul L
1LIa349
é é % addin g
7]
%ey %8S %Py " %9S %GH  %SS %ﬁccr azuaiayos i
A
(pjw3) Wny
0z 3111839
1A 3SSVYIN
ow__umwm
1edosjuod
et 3020z 6L0Z 810z 7102

owelsinboe ayd 11boje}iod 1e suoijsab
Ip ojjapouw oujsou || owelysijdde a dn-j}as Ip ase} e| oje}a|dwod oweliqqy



— Camera Deputati — Senato Repubblica

49

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

& Oooue

(el@jeWw U] BAlJRULLIOU B] UOD BZUBIB0I UI) SOVO djeje)s eizueleh ep 134adoo jj6ojeriod ul aiiysaaul ond uou ‘43 [ep eje|jo43uod ojuenb ul ‘OJNV

Buipuny P
Ip @ IA1jeIadO ‘0)pald |ap BZUSINSUOI Ip _uwon.v .w:__tm.on:ov }0-9U0 13S09
auonsab Ip 13S0 Iap einyniys
9 116ojeyiod 1ep ijessuab
IpJoj Isseaul 1j6ap ojuo9d "0)0 ‘e1zlio
auai o)sinboe Ip ozzaid || ‘IleB63] 13s09) 031paid |ap auonsab Ip 30

0ZZo.d (*939 ‘Buidinias |eloads “YH) 1A3el1ado 13so)

ozzaid 1p JoALIQ

eonsnels
9)JUB|ODUIA 0zzaid |op suolzejnjeA
euayo suolziuyyaqg njijeue
auoizejnjep

auoizeizobaN

1160eu0d 1nonu 19p oiadndal Ip ai6ajelis 8|j9p 8 1UoIZein|eA d||ap Bzzajeindde,| oplis euwissosd snoo4
ouejuawaJloul ‘sinboe ||Bojeliod 1nonu [ep BUBALIBP 8YdNsle)s a7

ojeasaw Ip aanoeud jsaq
3] uod eaul| ul buoud Ip ossadsoud un ns ajeseq ouos OHAIY Ip lUOIZzesuel) 37



— Camera Deputati — Senato Repubblica

50
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

ve

ajenyaye aouabl|Ip aNp 8|INs 0}eAd|l OIpaW o}ep (1) BJoN

O2oWIE

0ssa|dwod |au suoizesado [jap Bl|IqIus]Sos .|ns @ oljfojelod [ap auoizein|ea e|ns ajuapuadipul uoluido ySiy eun ejnwio}
0¥ 8uoIZalig BT "8}|OAUIOD lUOIZUNY B[j9p 8}Jed ep auOIZEpIEA Ip OJeIN}INIS I8}l un apaAald 8 JuawdojaAsg ssauisng 9 S)UBLWISIAU|
JdN duoizaliq ejjep ojeuipiood 8 ‘oljfojeliod [ap BZUBAS|LI B||E BUOIZE|aJ Ul ISW Z-| B2JIO eINp ‘@duabijip anp 1p ossasoud |

l

BuLiojiuoyy % sisAjeuy oljojpiod suoizaiq
juswdojaraq ssauisng 9 SHUBWIISOAU[ JJN BU0IZali(]

0}e0laW Ip plepue)s opuooas alzueleh a||ap 11ojeA
1e peoidde jnasrey ns @ QHINY @2Yo1403)s o1adnodi Ip dAIND B|NS jeseq
oljBojepod Ip 1ousBoWO IWSISUIONOS € [21)S1}e)S Ipojaw Ip auoizeolddy

1e[nuelb | a10jeA 0SSeq e 1UojZISOd

oljbojeriod [8p NGO 18P (1) %0E >~

aauabowo olj6ojeyod Ip 1uoiziod
J8d MojH yseD ssol9) 19p aya1jsiie}s a1bojopolaw osIaARIe BWIS

BHL3Y0,||9p

auolzejuasald e| Jad allessaoau ayonsidwa) ajjep @ oljbojeliod |ap
BZUBA3|UI B||2p duoizunj ul 110}sab (g-0g B2JI0 [JOAUIOD 9JUSWIEULION
1UJ3)Sd JOSIApE

ep ijepoddns sjuswienjuans ssaulshg Ip 1UOIZallp 3|ap 110}sa5)

(1180 48b6BUBW UBO| ‘YRD) 9)UdpPad d1uedoiluod B| UOI 13UOIJU0D
(nueasju 41N uoizisod ‘se — ounuoddo ano0) ajeba| aauabljip ang
(ounyoddo ano) ajejiad ojuaweutolbby

0}IpaJo Ip 9dul| 8jobuls S| OAljE|) 3[BJUSWINDOP O]0JIISEY |3p ISijeuy

Ajjenb-ejep Ip syoyLIBA /ayoIse)s
lUoIZEeIN[BA 9||9p duoizeiqijed Jad uejnuelb juoizisod Ip auoidwe)
(Ag9O 1p duoljiw | 3 e uoladns ‘S9) 940|BA O}|E PE |UOIZISOd

oljbojeriod [8p NGO 18P (1) %0L >~

03}1pai9 Ip eaul| ejobuls 1ad MojH Yse) SSo.J9) 1ap paseq-piadxs ewns

BOI)SI)B)S BUOIZRIN|BA

ealjIjeue auojzenjep

eibojopojrapy

onjaWLIdd

ayoijsije}s aibojopojaw 1p auoizesijdde,| eis 0}ipatd Ip aaul| ajobuis
Ip 9jenjund isijeue,| eis apaAalid 1j6ojeliod 19p auoizejnjeA Ip 0ssad0.d ||



— Camera Deputati — Senato Repubblica

51

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

4

Oooue

OOV Ep omsab opuoy un ui JojeulBLoNW 41N NIPaJo Ip OjusWLIB)Sel | . R 0/001 001/0 G0 (z @anem) @aang 0202
eoueq e|jep Bunisu-ap ‘
1p 0ss8204d || UOD BYINUIUOD Ul BZUBISYOS Ul oljbojenod un |p o)sinboy ) ) 00L/0 0/001 L0 azuaiayos abLe 0z0e
onedwoo 0ssa00id Un Ip OjqUIE,joU essed Jad oysinboy A - 6¢/19 001/0 90 INdg ooueg 0202
ojeAld o)gep ‘
ep ajuswiediound ejejzueuly QDY Ul 3dN olifojyenod un 1p auoissiog ) A 8v/cS 6€/19 |8 Sdin 0zoe
oAliledwoo 0ssao0.d un Ip o)iquie,|jau esseo Jad o)isinboy ) - 09/0v €v/1S mho obBualep - |eaal) 0202
eoueg e||ap auoizezzijeydeou .
© auojzezziueBlou e|jep 0}s8ju09 |au essed Jad ojsinboy A A 05/0S 65/l v 0¢ Heg d9 o0zoc
oAliladwod 0ssad0.d un Ip o)iquie,|jdu essed Jad o}isinboy ) - e¥/1G 8¢€/29 F_O ouian4 - eabj 0202
OAledwod 0sse204d un Ip ojique ||du essed Jad osinboy ) - 0/001 0/001 N.O ejuabey - |eAal) 0202
OOV ep 033s8b opuoj un ui JojeulBLolNW 41N P8O Ip OJusWILIB)Sel | - - 0/001 00L/0 G0 99ANY 6102
‘Boueq .
©||9p OIDUE|L @ SUOIZEIN)INASH B||9P 0}SAU0D [auU Bssed Jad auoizisinboy A A ¢89S 1714 Gc ablie) eoueg 610C
BZUBJaY0s Ul 1IpaId 1p olfojenod un 1p esseo Jad oysinboy - - 0/001 0/001 _‘ho OAlodg oypalp oynyis| 6102
aujuezzaw ‘
Jiolun[ ayodueu) ojsinboe @ 34N oljbojenod |ap auoizezziejope) ) . 6v/1LS /89 €0 ourdnd |sp eoueq 610c
ODINY p aued ep wisinboe 34N ‘
'dS| Pe B)NUIIUOD Ul SSBUISNg [8p B}IPUSA @ 8YoUeq a||ap auoizepinbi B * v¥/99 S¥/SS €8l 9)3UdA dyouey 8102
elje}|,p eoueg ep ‘
ojeizueuly JdN oljbojeynod un Ip auojzisinboe,| oslenese Npg Bupisl-aq ) . 8L/cc 0/001 v9 llodeN 1p ooueg 1661
suoizeiado einuni oAnnadwod juswissasse (%) 29sun (%) d1n (plw3) AGD Jojeulbo
: nnas 0SS920.d dwog nqg 1998 [9zudidyos auoisuawiq eoueg

pa.noas Iuoizisodsa ep
%06S |1 19d @ azuaiayos ep 9,09 |I 412d 3sodwod 1j6ojeriod ojisinboe ey OOV



— Camera Deputati — Senato Repubblica

52

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

9c 0202 |eu ejeja|dwod (euisss|y — abue)) sweu a|buls suojzisodsa,un Ip ojsinboe,| Jad syoue ‘0jedssawW Ip IUOIZIPUOD & IUIWLB) NS dwo) HQ 1P JUSWSSSSSY

("an ossaneie ayo oysod |ns eis aosuabijip
anp aJinbasa pe eyjiqiuodsip “s8) J0jeulbLIo,[|op BHSS923U
9] opuepuoosasse asuabijip anp Ip Issaoo.d alinbass Ip eyoede)y o

nueAs|u 1j6oyeuod ip Buipseoquo,|jap
auol}sab e|jau e1oeo1y}e PO BZUSIOIYS IP I||9Al }BAS|T  ©

9]aud/\ dyoueg a||ap 0}SB}U0I |dU EleInjew
ezualadsa ||Ns BAs| opuade) {(deo-piw e IAe[al 41N Isnjoul)
3dN !p 116jojeyiod Ip sse|d Jasse 9] ajn} a1nysab Ip ejoedeny  ©

:ouel|e)l 0}eIsW [Op
0)s8}U09 |au eolun uopisodoid anjeA eun pe aizelb ‘passal)sip oje}s ul
ayoueq Ip BupjsL-ap Ip 1S8IUOD 18U 82LIIYS sluswle|ooled 8 QDY

nuasayo mabbos e ep
ojejsinboe ojj6ojenod [ap eyijeio) e| uod ‘isiad Issaooud 19p %07 ©

olnpuaa oljbojenod |ap 1uoiziod ojeisinboe ouuey ayo
nuasayo mebBos Lye uod ‘IJulA ajyuawieizied issaooid 1I9p %08 ©

olbojeyod oisyul ||ap suoizisinboe uod ‘BJUIA 1SSad04d 19p %08 ©
:auel|e)l ayoueq ep ajesausb 34N Ip 1j6ojeuod ip oisinboe,|

Jad 1nnedwod 1sseooud Is1aAlp e ojedioaued ey QDY 0202-6102Z 19N

116ojeyiod 1p ojsinboe Ip B}IAIY — OOV

(@]

O

X 0202 OAI

X 6102 Ol

X 610Z Ol

X 6102 Ol } JojeuibLiO

m_.% 020Z DA

P

7 020z OIll - OI

«W 020z OIIl - OI

G 0202 Ol oupng €66

<=8

v 0zoz Ol w1 Heg dg

wwmb 610Z OAI ) 9buen
ojejnsiy ejeq J03eUIBlLO

1IA}2dWOoD 1SS9200.d 1JU223Y — ODINV

ISI9AIP 3W09)n0o uod ‘IAddwod Issadold 1ieA e ojedisalied ey OOV

OJUIA d)udwieizied osiad

OJUIA



— Camera Deputati — Senato Repubblica

53
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

r OouJEe

0loUBI] NS S}OSSE pasaquinaus Ip djenjuaslad B 8)USWSI0IOA B1INPL Jod painaasun o0jesIdw [B 0SS3II.,||NS |

'
m_«_«mwm__mohmton__m_oﬁ:mz‘_mvwmmmo_vm:o_nm‘_m:mmm__:woEmEmvEmmEmeEw_m%‘aEOOEqu:mEm_N:w:E.___om_mﬁm.;mm._"
_

olpuadwod
L¢oc/eL/Lo 19P OAljjE W03 SJIN Bp O39jses} 3dN

...... ,Eomn 3 oljbojepiod |ns 0S10914 UOD UBOT PaINIBS
m SdIN oljfojeniod |ep ejessuab essed ejjap aled Ip 8juod) e LZ/L0/6Z |l hesloquill WOGZa ," painoag
e RO T EE L EEEE ! Buipuny
%G |e ed ajenuuue uodnos un ouopanald gy asse|) 9jou a7 0v0zZ/ZL/LE wo'oy 3 Q 1218} Bp 1LOSONOS JE]S 0UOS
(zv @ L) Joluas 1|03} | 5usW ‘Jotunf 1103}
| OPIIOSONO0S ey ODINY "ouran [ap eaueg
%20 OJ|e ed sjenuuue uodnoa un ouopanaid Ly asse|) Sjou a7 0v0ZIZLILE we'gl 3 9 1IP3IO P BUBALSD JJN BUOIZEZZIIB[0MIED)
[ 120¢/L0/LL wog. 3 %062°Z LZODWVY NL1IN3 suoissiwg
BAISS800NS 8pI|S €20¢/L0/LL wosez') 3 %00S°L €202V NLINT auoissiwg
anp o||e ojuswiayl By IS 116epep 1ousyn Jod i tm‘m_uwm.s
uipun
G2oe/Lo/Le wQo9 3 %G.€°L SZOONV NLN3 suoissiwzg e
veoc/eo/el wosz 3 %629°Z ¥ZOOWY NLINT suoissiwg
ajeulwo
ayao1wouo29 juoizipuod jjedioulid eZUdpPRIS sw‘z.:m\—z ojuswelzueuly Ip U0

painsasun Buipuny |e 0S1091 |I djuelpawl
o}13sab ajuawajuajenald ojels 3 nisinboe 1160jeyi0d 19p ojusawelzueuly ||



— Camera Deputati — Senato Repubblica

54

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

8¢ 120¢/10/¢c |e red o U E @

Mewyousq 4180 §Z OOV D
50
sdage + SN VZ0RHOQ, . 0Z0Z/0VED 020Z/L0/E0  0Z0ZIVO/E0  0Z0Z/LO/EO BLOZIOLED e eeeeeeoemnenommemeeeeemeeeeeemeeeeeeemeeeeeoeeeeeeeoeeeooeeeoooeoeee

A a .

Sodgy + o8 % LN " o (d9s) agg (d9s) aag suoissiwe
olpaw ojuawIpudy v\_v\ﬁrx/{ﬁ)\/‘\/\ g0 Mgnomr +SIN (yoyd) -aag (yond) -ggag Buney
SAdqOZL +dLa .

x\; E 0l :auoISSIWa, ||e %6611 %EVLC peaids

///%52\ . ojusunpusy /$ddo6l + SN /sdag'65¢2 + SW 104403y
g /sdqozl + d1g /sdqo6 + d19
oe . . . . (sjenuue)
plaik GZOONY . %S.E" ) %S29'C uodnon
= . oznons) (2022081 e
JBLIYOUS SAG Ezuspedg
e R Buoj 1uue g P 7
so- TR
wwmwwwﬂ n_w_\m_,_ ‘ﬁ d\?gw L/90  0202/90/90  0Z0Z/Z0/90  6L0Z/0L/90  6L02/90/90 mﬁom\mo%oo %17.€'66 %9566 Lwtwww_m
‘ezuapess e
olpaw ojusWIpudY do
0l w0093 woses S|eullWoN
gL
!uma " 0z sdqg'65Z + SN 6L0¢ 81q0jj0 6L0c oleiqqsj
I_L HHadi8 sdqo6 + d1g GZ0Z OOV 202 OOV
5z :auoISSIWa,||e
ojuswipuay

o'e
PIo yZOONY

}ewydusq 419 sA ¢ OOV

0l1epuo23s oO}eaaw |ns elipinbi| euong eun ey
GZOIOINV ‘PIBIA Ip 1UIWLIB) Ul BAISS329NS d||e ejeaul||e d IS auolssiwd ewld e



— Camera Deputati — Senato Repubblica

55

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

62

sdayel + SN
sdayg + d19
ezuapeos e
olpaw ojudaWiIpudY

sdqg/ + S
sdqgy + d19
ezuspedse

olpaw ojuawipuay

Jiewyousq 4190 /Z OONVO

L¢02/L0/€L  0coc/ehiel  0coc/Li/el  0202/0L/elL  020c/60/€l  0202/80/€L  0C0cC/L0/EL
00

S0

0L

plaik swq d1g
PIgik LZOONY

JJewyousq 419 sA L2 OONY
jewyousq 4190 €2 OONVO

S

0¢

SC

0'L-

S0

}
ﬁmomlo\m_‘ 0coc/el/iel  0coe/Llie 0c0c/e0/€l  020¢/80/€L  0c0e/Lo/EL
— — 0'0

~—T\—

PRk Ywq d1g

~

PISK €200V

S0

0’

S

0C

SC

Jewyousq 419 sA €2 OONY

sdqg-z9z + S
sdqoyl + d1g
:auolssiwa,||e

ojuswipuay

sdqzel + S
sdqgel + d1g
:auoIssiwa,||e

ojuswipuay

120¢/10/¢c |e red

OoWIE

(d%s) gag (d%s) gaq auolssIWe
(yond) -ga4g (yond) -gag Buney
eo.omm.m %G8G°1 pesids
/sdag‘zaz + SW /sdaz6l + SN 1o110-0Y
/sdaoyL + d1d /sdagel + d1d
= . . . (slenuue)
%052 %00G" | uodnon
(220z/20/21) (€202/L0/L)) eZUopEOS
juue 2 ljuue ¢
- . % . aoud
%%981'66 %S '66 J8110-6Y
wos/3 wosz'13 SJBUIWION
120z o116n| €20z olibny
1202 OONY €202 OOV

9oueuwojiad @ luoisuawip J1ad eilje}| ul
0202 |19p Jeap ljedisulid 19p oun 3 oljbn| e essawd ayaue.} jenp auoizetdado



Atti Parlamentari — 56 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

()
N
(e
N
Q
-
wid
N
Q
=
Q
2
o
F
-
(4]
L
-
IQ
14




— Camera Deputati — Senato Repubblica

57

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

2%

ODWY OJEPIIOSU0D OlouEIq [ 0ZOZ HL ‘ODNY S[ENPIAIPUI OIOUE(I] [E OUOISLIBJ IS 61.0Z H1L WeNNnsi | :(1) ejoN

"B/e %4 [9p SUOIZNUIWIP Ul 0}3au 3N,

0D

e
1 ©

‘w/‘13 e ued (4y]) pung Alanooay uelle}l,|[du einualap auoizedioaued ejjap auoizejnjeAu ejje a (wg3)
OJE}S [P 1[0}} Ip E}IpUSA Ejjep jueAlsp juaaoid e sjuswiedioulid onAOp @ elielzueuly BJIAINE [[9p O)au ojejnsu || ©
"‘aweu ajbuls auoizisodss eun pe a8 g-pIA0) |I Jad Isseoul [|68p IpJell e 8JNAOP OUOS 8}38U 3IOJeA Ip ayoi3lal 8 ©
‘(abuen olbojenod
e elnaop swswilediouud) gL0ZHL.JIB onedsu 1asse [6op Blosald e|e elnAop © (%L/+) IABOl 19p B}I9SaID B O

%G ‘g6 | 8bunibbe. uibiew yqaLig3a
"}S0O 19p eolweulp e| esuadwod ayo nid ayod 1Aed1) 19p B}IDSAID 9)40) eun pe aizeib eje 9%/ |9p 99Sa49 yalig3d] ©

%V 1- L) 0L Z8 01Z1219S3,p O}B)NSiy
%8%- 8'l (0'2) (2¢) 01Z10J8s9,p JUa.1I00 8)sodw|
%S¢- (62) 68 6°LL a)sodwi ajue ojeynsiy
%8V (v'e) (9'g) (€2) BlIeIZUBUl BJAINE B [UOISSILIWOD & ISS8I8ju|
%€ A 9yl L'yl Lga3
%1€ €T 86 vl ElIIZUBUL) BHAIJE O}B}NSIY
%S9 (g'¢) (e'9) (0'g) Lauo/uarold Ly
%951 (10) (z'0) (10) UBLIBUOJUBODY
%95 (€0) (0°1) (9°0) UBWEHOWWY
‘wru (e'81) (S21) 80 B[S}USI|0 OSJSA 1IP8ID 8J0JBA Ip 8ydumai/esaid oples
%S ‘85 %9°9€ uibrew yaLig3

%VLl Loz LLE 9Ll vauig3
%cl (¥'2) (§z2) (1'02) 11S02 s|ejol
%L. G'ee Z'vs L'1¢€ IABOLI B[E}01
% V sqe v 020Z Hl (16102 HI w3 ur neqg

aJo|eA Ip aydi1ji3al a||9p esned e auoiznpll
uj 0)3au o).} NSl ‘0Z0ZH 119U eAEIado BHARIPPaI |9 B)19S31D S)I04



— Camera Deputati — Senato Repubblica

58
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

ce OOV 01epl|osUOD oldue|Iq [B 0Z0Z HI ‘ODINY SIENPIAIPUI OIDUE|Iq e OUOOSLBI IS 6102 H1L eynst | (1) eloN O U E @

‘llepuaize
uUoIZUNy aJjje  ssauisng |1 aJeuoddns Jad nuawnuis 116ap oddn|iAs 0] ‘eAlelado euiyooeW B||8p 0JUBWEPI|OSUOD
[I ‘SSBuISNQ IP IWN|OA 19p OJUBWAIOUIL | UOD BaUl| Ul ‘9%g8‘CZ |9p l}ejuawine ouos LieuipJo IAljesado 13sod | ©
‘eolueblo e)I0salo
e| aJepoddns Jad asiosl 8A0NU Ip suoizunsse | Jad ajuswiediouud (e/e 9% Z L +) ouejuawne ajeuosiad |ap asads 8 ©

020C HI 6L0C HI

juoizelado aaonu Jad 1Ajesado 13so0) [ ]

%8‘cT+
¢ osadnoail Ip o I|ebe| esedg [
lieutpio 1nesado 3so) [l
HH 1so0 Il
%y T+
_..._S'ze
{hs1r) 4 G T | s QLoD (%

e e PawILd ()

(w3) 13509 19p ojuswepuy

eoluehJo B}19Sa49 BNUIJUOID B] dJUR}SOUOU ‘9, G‘L{ |e @9SINUIWIP dWOodU|3S0I ||



— Camera Deputati — Senato Repubblica

59

Atti Parlamentari

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

ce Buioinias a10)38s elpaw ‘HNJHY 91u04 (Z) BION
SdN 1eooe)sip | 8 BuloInosINo jje fesipap wes) | opuapnjosa ‘opoddns Ip [UoIzuny Ul @ ssauisng |au ajeubadwi 8SI0SI 0JaWNU / 8SNOY-ul oj3sab A9 :8wod 0jejoo]ed oney (1) eJoN O U E @

-0/3 190IMIBS BIPS

() (W3) Junoopesy
Jad asnog-u) oyysab AgD)

%L2/EL %L2IEL 0 %1£/69 %62/

35¢0¢ 3ceoe 020Z HI 6102 Ad

1202 |l djuenp ezioj ul ‘SdN
esoe)sip gg IAnesado ouos 0zZ0z

aull e ‘ODINY 8jeuosiad |e an|Q ©

i vov

GZ02-020c oueld
I ‘0)sInald swod 3] 4 11Bap cyuswne |jep 8 neisinboe
lI6ojeyod 1aonu fep ojepedwi ‘(0Z0Z dul B WEQL3) ezusioys Ip 1]|9A]] lije ojunibbel eib ey junoopesy Jad oyyseb A9 || ©

'GZ0¢C 13U 8L @ ¢C0¢ I3U 0 B 0C0¢ 2ulj B /8¢ EP Ouueisjuswne |[ej0}
314 116 8yd apanald IS ‘ssauisnq |ap auoisuedsa | ateuoddns Jad juue lwissold | Jad Juoizunsse anonu 3jsiAald ouog ©

BZUDIDIYD IP 1]|2A]
I}je opuauajuew ejiAljesado,| 9juswLIOLId)|N aiejuawaloul Ip owenyyadse 19



— Camera Deputati — Senato Repubblica

60
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

ve ooue

'ssauIsnq |ap luoisuedsa LoWd)N Jad ey|IqIssal) a1eald d 1yasu | ateibbajuouy tad

1JU3I2INS ouos ajejided Ip aAlasLl 97 "oney [eyde) [Bjo] [9pP %8.|[e 0}essl @ 0}salydl owiulw ajeyded 1p ojisinbal || ©
‘@jeulpiogns luoizebijqqo nussald

Ouos uou ojuenb ul ‘%g‘69 e ed 9 oley [eyde [B)OL || 8YdUY "%8'69 e led @ 0gog oubnib o¢ le oes L1301 ©

0Z0ZHL 6102 610ZHL 0Z0ZHL 6102 6L0ZHL
152
€16 916 98L o
5z8'L €28’
¥OL
opau ouowiied [l 1'€9 |
ongea [l
(%60 (%60 (X€°0) Caa)) {2092 ) {e6Lz) {8svv ) {vmy )
(x) onpes abesanaT (%) ¥ol 8 (w3) vmy

opijos ojjow ajeiuowisjed ojels oun ejoddns ajejides Ip eAIBSII B}RAD|D,



Atti Parlamentari — 61 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Q
(&)
c
©
=
.
(@)
T
Q
Q.
Q
(b
c
O
e
N
Q
IE
(@
[T
©
whd
-
@)
(a

O
—
Q
Q.
=)
(&
o
—
©




— Camera Deputati — Senato Repubblica

62
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

llejay »«  9jesodio)d

%LL

s[ejo}
olfojeriod [8p %EgE~
:9)e)s] [eay 9I0)j8S

(AgD %) epedonuo)d

JdZN3Y3440S = dln=

%8S

%ty

(NG5 %) 8liqejuoo snjejs

opeub ownd |p eosjodi,un ousw|e ep ajjueleb juoizisodsa 8| a)3n} ouopn|oul PaINdas |uoizisod 87 (Z) BION
9¢ oue|i|\l @Jejodod oouegq 'sluog-0}-3oeg opuoj ‘ouion4-eab| ‘oAlodg oypal) [ap olnyis| ‘[eAsld 1jBojeliod ‘ouiond eaueg ‘@aang opabold ouopnou j6oyenod Ly (1) BION

ajesodiod
1edoajuod 9,08~

uJasuod bulob
- dlN %0v

02Z/ZL/LE [e lleuonsab e :ejoN O U E @

painoasun = pPaindag =
(@

din

%6'6Y
%10
azualayos

(NG5 %) eizueien

! u___wﬁ.wtoa v =
b
NPE =

lve w %ET
ERIL-\ o]
an ﬁ
SdiN %9
INdG =

“ ez djoudp
ayoueq -x3 %05~

(A9 %) isinboe jjbojepiod

***9)el10d.109 ajusawajuajeaald 8 painsasun /paindas ‘din
| 8ZUaJiayos eJ) njeiqijinba ‘aysueq asJaAIp ep iisinboe pjw £33 owel}san



— Camera Deputati — Senato Repubblica

63
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

10-unu Ip ayonsuayeled ejuasald ayo ljodep Ip ooueg-xa oljfojen od [ap suopsab e|os e|je 0uodsuayl IS ojuenb uj IAeD1IUBIS 0UOS UOU @1.0Z e ousjue osadnoal Ip Idway | 8 Isseoul 1|9
aneoy ubis sws aunpoud Jad sjeljodws) eypuoyold eun ejuasaid uou ||Bojeniod wye 11Bns QDY duonsab e| ojuenb ul 8jous\ ayoueg-xa
LE oljfojepod ojos [e ouoosHayL IS dws 97 ‘eaneld e|jap auoizelalydle Ip ejep 8 oljbojenod [ap O Ip @Med ep ooued ul esald Ip ejep e| el} ajeJodwa) OjjeAId)ul 8WO9 1}e|0d[ed :(g) BJON O U E @
oje)s Ip oibbessed ownn,||op ejep e| ojuswisjl e opuspuald ejejoole) :(g) eloN
‘%€ 019)S3 ‘%EZ BI0S| & PNS ‘Y 0AUBD ‘%0G PION (1) EION

‘ (7]
luue Lg°L s~ JUUB BB°L ~~  JUUB J/L ~~ S
(5]
ajejol painaasufn painsag S
(5]
uue 68°L e~ ) ]
uuR 6°L ~~ IUUB G8°L ~~ c
9/ej0L painoasuf paindag °
0202-610Z 0pouad — () 04dnoal Ip 1paw jdws]
an %L
+0L
%6
0L-G=
G0m
luue G Ip aiouiw (1) Blley| pioN
abeJuIA U0 9,6/~ |9u 93eJ3U3DUOD %05
(\g9 %) (o enuezuy (ng9 %) eoyeibosp auoiznquisia

JUUE G Ip dJoUlW OIpaw abejuIA uod @ ‘9)ousp
ayoueg-xa 9||ap oljbojeyiod [op 033949 Jad ‘eljej| pION |9U Jesjuasuod =



Atti Parlamentari — 64 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

ico per i

Q
id
©
S
wid
N
Q
N
N
QD
-
Q
it
=

Temi




— Camera Deputati — Senato Repubblica

65
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

OMd ‘0202 1quiddIp * Joxep TdN Uelfe)], ‘0jedJau Ip 8sely (G) 810N

6% :oJalybiaqe o asejuswije ‘opodsed; ‘|iejou @ 0ssolbul||e elpusA 020z 21qwa1p ‘4| () @10N O U E @
‘lUOIZNI}SOD ‘OsBLINJEINUBW : YSU YBIH LIORSS elfe)|,p eoueg ‘(ysH ybiy LORas auoiziuyep) 020z @4quisoip ‘993 (2) @10N
Va3 #ep Ins ejeseq Yyosessal jJuswabeuey o jooyds, 9IS ‘8ol d%S (v) 810N 020z 2iquisolp ‘elje)|,g eoueg (1) 8loN

¢ TdN @ d1N IP %20}s a[enye,Ins ojjaip ojjedwl un uood ‘Isaw g 1wissoud 1au IpJeljiw 00 }-093 8219 & Lied JdN IP ISsnj iAonu
ouuelJES 10 BUEI|E)I BILUOUODS [|8U 6 L-PIAOD [8p BSNED B 80 B)jadse IS 0jeoalaw || ‘ezusbliawa,||e e1sodsu Ip 8InsSiW 8S0JaWNU 8| 8)UB)SOUON

l
N
\
\
1paidiu // m.vw LU
ve Hpaiotin N - G © 1Z-0Z0z euelRy T -
AN eIwou099,| jod
85 esauyy 0000 T TT-TTTmTmT= T == ejeinwin e}ipiad Lo
9y / 1
eley | Lo
£'65 T
29 18n \ “ C48's |
Ty 1202 6102
. 0
99 SdIN 1 v'ey /foﬁ
P elUBULIID el z
9 ez | 4 Y .
89 ¥ads \ MM 6z
1 sy \ - [ 9
89 INdg odueg \ RN _ \ hd ¢ OPUO L,
I} / N3 —
1 LelEY —em
2su ubly, Lopes eu ueaueq iBojenod % g (%) 71d 18P Boijodso.d ejenjuiaoiod UOIZEIIEA
sl ybly, Lopes 1eu elwouoos % []
sk yBIY, LIOROS 18U Heoueq maep % [
»©IS1 yBiIy» 110133s | 0SI9A 1UOIZISOdSD 3||9p opnjiubew **IUdUIUOo9 | @ njels 116 an) o3id|o9 ey elwaspued
e|ep apuadip ouesueq a108s |ns ojjeduw),| eIAR]N] *°* | ‘0211JaWWIS @ SNUIA [9p dUOISNYIP B|[ep 0lesned }o0ys o7

(1sew g 1wissoud 1au IpJeljiw 00L-093) IdN e Issnjj Buabul Inonu Isape
euel|e}l elouo29d,| 19d ajueAd|ll yooys oun ejuasaiddel gL-pin09 elwapued e



— Camera Deputati — Senato Repubblica

66
COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

DISCUSSIONI —

XVIII LEGISLATURA

oy

BZUB.1I00UO0D dUOIZB}I|IoBS (SaINL
(11031gap 1 ISN|DUL) IJUBAS|IL J9p|OYd)Ye)S Gl | "MWe ‘lejzueuy LelpawIalul) aioyelado Ip elbojodi e|jop epUODSS B jelzualayip
16ar n 2o ; sjuswien)e BuinIAIeS |op ojedlaw [e 0sS899e I 1jisinbal 1ap auoizezzisuabow( . [ 0SS899€ Ip LISJId
116ap e|a)n} e ojessaw |ap ezuasedses] . } lenyy 101 |9p 0} | Ip is1 19p ! ! o auojzezzieusbowQ
spusize Ileunqu] 19p ojuawelodwos [ap suoizezzisusbowo,jje eluids .
o||op OjusWeUesH Ip 1SS800.d | BIBIB|900E
IP Ul & LIOJPBID | UOD [PIOOJE BILIOABS — messu nid idway ui jeizipnibeu)s 1pJoooe 116 ounjioey 8y ‘08I0

Ui e1b JUOISIASI ©] UOD BYINUIUOD Ul ‘IAIBWIOU SUOUR [JUSWNJ)S LIOLSYN Ip UOIZOpY -
(1omsanul — Joyeuibuo ey deb Buioud
BUOIZNPW) UOISSSO O}EDISW OJUSWEIOIBIN — 110Jewnsuo0d 1ep IsIaAp 3eBBos 1ap juoIjuod 18U Ijeal
alzueseh a||ap auolssnosa,| 1ad ajeizualajaid eisi109 eun apanaid 8y ‘gL0Z

ozlew ¥ |9p £9 oadouns ojuswepied |op eAljalIp Ip eysodoud ejjop ojuswidedey -

a lje1zipnibess
(lonsyaw nuslo ‘Ile1zipn!
1snjour) Japjoyayess 116 1331ny Jad 10138U8Qg UOD ainpasoud

«3N[EA SWI}» B 1SSBUUOD [}S0D BUOIZNPlY — IWedu | oulpJejls ayo iebsjep o LiojeINd 1ep JUoLUOD a[[op auolzezziwno
19U SINSIW [|ENJUSAS UOD HNOD-UI-YSED [ap duoiziedL e|j9p SUOIZEZZIOOBA —

:1|lensJoouo0d
@ 1je1zipnibesys ‘ljeizipnib ainpasoud :ldwass 1und)y “1jlensi1oouod 3 ljeizipnibe)s ‘ljeizipnib ainpasoid
ayosidwa) ezza)uad [aUOIZRZZIDO0|9A - 3||9p 3u01Zezz|20|2A @ duoizeayijdwas e|je oA JudAIS)UI [|Bau duoIZENURUOD  «
(e1jey) eang o3a109( [ep o eypinbi] 03a108Q
|ep aisinaid elb ainsiw ajjap ojuswelzueull 'sa) g-pIn0) elwapued e|jap opaye Jad L10}Iqap
1loAa}LIBW ISS90U09 1}1jueIeb pUBWelIZUBULY ISP © dli0Jelow d]|9p auol}sab e| Jad aAljeuaye 19p auoizezziiejobal
LI0}IGOp 19p duoizezziie|obal Ip 1UOIZN|OS O/a OJUdWRIZUBUIL [BU ‘I[EJB)S [JUBAIBIUI ).} 8youe ‘opoddng . el Jad
BA3| 9WOI BZUkUI} BAONU BUOIZBAIJUBDU| - 1|leNs100U0D aInpadold a||ap 891uI0d e|jap BA3| WO ezueuly
1Jony 1p e @saidwi aipaw /8|0221d e alejoodijed uj ezueuly eAonu Ip auoizebois,| nu Ip puawn.nig
aJe}|oe} Jad (9jeasly sayoue) alejuawe|jobal yaomawely un Ip BUOIZEaID
lleuoizey OJuaAialu| Ip eysodolid o)quy

“**1je1zipnibeuays / 1je1zipnib ainpasoud
9||9p duoizezziwil}o,||INS a41}saAul (11) @ ojusweuesu Ip aAadsold uod / IJoAdIBW LIOHDP |
aJezziiejobal Jad ooy pe 1uawnuys asdpanaad (1) B19110990 JdN Issn|} 1nonu | aseibbajuouy Jad



— Camera Deputati — Senato Repubblica

67
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

34

Z€ 000y < | OTOLIAYD < Al OTOLIL < (QHE) ,oAm00.1q UORNjOSY PUE A18A098Y HUEG, ‘BUOIZNIOSL ] Jod UOIZIPUOD (1) S1ON O U E @

3dN !IBe ayoue eyjiqeolddy -

61-PIAOD [E OJNACP OJe}S
1p nie 1|bnS olI0SIAAOAd alejuawiejobal
oIpenb [3p o}qUIE [ aiibe Ip eifiaissod @

Joddns jejoueuy a1gnd

Aseuipioeijxs, 8awod ojeslyisseld ebusaa uou

‘ Jlomawiely josse paJieduls, | UOD BaUl| Ul

‘eoueq eun Ip aued ep }9SSe Ip OjusWId)Sel)
It llenb ajjop o}qwie J|su 1UoIZIPUOD B BILEIYD ~

aydg
B[Iop ¢¢€ O]O021e,|[9p © )JOMOWEI} S}oSSEe
paiiedur,, jjop oyaque,jjeu oyuswnerseil Q)

ojuaAId}ul aje)} ajiqissod
aJapual Jad Lejuawejobal 9zza)1aoul
aunoje ajezzuipul snbunwod oJaqqaipue ***

BIWIOUO0I9,|
aJeuoddns @ ayoueq a||op ssaulisnq

2109 || d4ez10)k1 Ip BYI|IqISSOd e| opuep djejides

AA Ip o19se|u |1 opue}|ioe) ayoueq 9| euoddns
JINY.| ‘19sse 1|6ap ojuswiIBiSel] || OSISABINY

elwouo9s,| aiepoddns

Jad aysueq 9|je ojoddng

*** 9|eal eJwWOUO0I9,||e oubd)sos aJluloy Ip auly e
ayoueq 3| aseuoddns Ip ojjanb aiassa aqgainop eojwalsis HNY djeizuayod
BUN IP 9UOIZN}}SOD B||aP OAI}IBICO,| ‘02IWIOUO0ID 0}SAJUOI djen)e,|IaN

oliesueq a1033as || opueyioddns ajeal eILIOUODI,||oU

IS11D 3||9p 113949 116 asebiiw aqqasyod ays (HNY) Auedwos juswabeuew
JOSSE un Ip 3U0IZN}I}SOI B| dWO0I 3Y21wWd)sIs Iuoiznjos odwiajuod |e opuelnjea -




Atti Parlamentari — 68 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021




— Camera Deputati — Senato Repubblica

69
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

ujugzesy ujugLesy
1Y =) ujwgy3 -
‘v'd's 3gVaL ONIDNVAQY C E -
=Y [wozlL3
nZuer) ujwy93 -
ujwogs ujwgLes
192IAI9S Burainosino ui ~ asnoy-ur
Jerdads NGO NG9

Oooue

voc'e# @ Ujugyos 9Jejol

einepjop

L LL# uwgY3 B+l

el1zeous
8E9# U9z L3 —
ejueqyy

L6V uluy9s o
.................... eluewoy

8GC L # ujwyoys - -

020z oubnib og [e e

OaN# oysab Ago SN aomedamoL

119)s9 Ijbojeliod auoiysab malnlanQ



— Camera Deputati — Senato Repubblica

70
XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021

Atti Parlamentari

144

OOoue

"OONY IP 1[Iqeu0d aIns ajje pa gl
Je ‘l[ejuaWinoop azuelnsi ajje apuOodSsLLIOD BUOIZBIUSSAId Bljau BINUSIUOD 9jIqeIL0d BAJBWLIOJUL| BYO BIBIYDIp ‘IULISNS) BIAIIS ‘LIB}SI00S IIGBjL0D JUBLINIOpP [9p
auoizepal ejje ojsodaid ajusbLIp |I ‘(. elBIZUBUIH BUOIZEBIPaWLIB}UL/jop 02IUN 0)Sa],) 8G "U ‘966 0IBIqqo- $Z 'SBT'a [9p ‘Z BWWO) ‘SIg-HG | OJOJILE,[jop ISUSS Iy

ISS9)S IjBap 0zzin [seisienb ep UBALIBP Juuep O d}ipJad JS09 Jjenjusd Jad Ijiqesuodsa. ijnusjLl 81oSSo
opow unaje Ul ouossod au ‘JNUBJLOD BSSS Ul JBp | pe BUOoIZBJUSSaId €] Bal0 Blijiqesuodsal eundje ownsse uou juspusdip jons | pe juauodsa jons | ‘OONWY

“BOLIBLIY,P 1JIUN 118]S I1Bau eLayo Ip opebbo ouueles UuouU Leizueul JUSLUNJIS 1jg] "BlIUSSUOD 8 UOU BLISYO BJJRLIS BUN 9AO 0)ejs Iseis|enb
ur 0 suoddels) ur ‘epeue)d ul ‘elesSNY Ul ‘@aLBWY,P JIUN NE)S IBau 8jusbiA Lieizueul nusLWNAS IBNS BARBLLIOU Blj8p BIWIOIUOD Ul 9U ‘0Jedlipow 80D ‘CE6L
18P JOY S8IjlIN28S S8)eIS Paejiun Ojjap BlLLLIOJUOD Ul jessIBal JusLNS ouuRIes UoU 8 OUOS UOU OJusLULIaiL ale) ond auoizejussald gf INd Lieizueuly UaLWNS 19

“pUBLINAS 1[e] Ip
8U0IZIIISO}JOS B O 0IQUIEDS O] ‘BJIPUSA B ‘0)SInboe,| B2JI0 BUOIZEPUBLIOdR] 9U ‘LBIZUBUY RUSLWINIS IP SUOIZLIISOJOS Ejje O OIqUIBIS Ofje ‘B)ipusA ejje ‘ojsinboe,jje
aU0IZB}I09Jj0S QU ‘00ljqQnd [e BLIBLJO OUOISINYISOO UOU 9 SAJBULIOJUI Blijeul) SJuBLIBAISNIOSS OUUBY BUOIZBJUSSaId Bjjau 9jnusjuod juojuido 8| @ JuoIzew.ojul
9] ‘}ep | "0jUBWISBAU IP IUOISIOBP Ip OjUBWIBPUOS 8jenb [JeiapISU0D 819Ss8 0uossod auoiZnqL}sIp ens e) ou ‘eped ejobuls ens eunaseld gu ‘auoizejussald el oN

'BZZ9)LIN00k
0 jIAsadwa) ‘ezzejeldwood 010 gjns ejzueseb o (epoldwi o essaidss) auoizele|yolp eunofe elsel uou QDY Birepn) ‘iqepue aush QDY 8Yod ijuoy ns
]eseq ouos INUsUO0I Ife] "0SIAMeaId ezuss eolipow e [}}oBBos alesse ouossod o ajuspuadipul OpoL Ul JEDIjLIBA 1JB}S OUOS UOU 8UOIZBJUSSSId Bljap INUsjuod |

Ijqesldde auwLIouU 8jjap BZUBAIBSSO,| BAIBS BJjE) ‘0J)[E IP O LINJNJ JUBAS IP ‘IUOIZEeULIOU!
aAoNnu Ip eljIqiuodsIp ejjep ounbes e alls 8] & Ijeuoisireid IUOIZEWLIOMUI 8] 8JepeAll Ip 0/8 sjuswiealqgnd aseuloibbe Ip obljqqo unoje awnsse uou OOWY
‘auoizeleA e 9)jebbos 8iasse ouossod @ suoizejussald Bjjep Blep ejje 8Jelose|l OUOS 8UOIZBJUsSald Ejjau 8jnuajuod awis o] 8 ljeuolsireid juoizewuour a7

‘uniny eyNsu 1ap 8 eauew.opad ajjap IjIgeplye LIojealpul [jeJapiSuod 819ssa
ouossod uou ‘ezusnbasuod Ip ‘e 8)nbasuod sjuswijesl souewlopad ajjep o ieynsu 1ep ‘oAedliubls opow ul ayoue ‘elliayip ouossod awis @ Jjeuoisiraid
Juojzewoyus jje} ‘Lojey 1aljdajjow Ip esnes v "\QJWY ep Buspuadip uou e ezzauadul pe j3abbos Lning nuas eald (,OONWY,) 'v'd'S juswabeueyy 18sSY - OONWY
Ip Juswabeuew [ap juoizajoid o [S8}0d] ‘JUOIZUNSSE IP O}jnij OUOS Byd dLWS 8 ljeuoisiAaid juojzeuliojul asepnjoul ond (,8uoizejussald, ej) auojzejussaid ejsand




Atti Parlamentari — 71 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 3 FEBBRAIO 2021
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