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

Sulla pubblicità dei lavori.

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

Audizione dell’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. L’ordine del giorno reca
l’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 più possi-
bile sulla relazione, se può 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 è Marina Natale sono Amministra-
tore Delegato della società 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 Cuvèe.

Le caratteristiche di AMCO. AMCO è
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 attività è regolamentata, come ho
già 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 società. 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 è
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
ciò che riguarda i creditori cerchiamo di
perseguire l’obiettivo di garantire la conti-
nuità 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 continuità 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
continuità 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 è pensato per
garantire trasparenza e controllo degli iter
decisionali. Il Consiglio d’Amministrazione
è composto da tre rappresentanti nominati
dal MEF, la composizione del Consiglio di
Amministrazione è 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 società e, come già
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
già citato, workout e unlikely to pay spe-
cializzate in funzione delle caratteristiche
dei portafogli gestiti, e nell’unità di real
estate che è un’unità 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, cioè
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’attività di gestione. La com-
posizione è per 60 per cento uomini, 40 per
cento donne, l’età media è bassa per il
settore finanziario, 43 anni.

Focalizzandoci di più 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, cioè il
mercato con cui si confronta il team di
workout è 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 è in via di sviluppo e quindi ha
caratteristiche profondamente diverse ri-
spetto alle caratteristiche del mercato delle
sofferenze. Il nostro modello operativo è
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 è gestito in house, il 26
per cento è 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 è
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 più sul modello di gestione. La
gestione in house è affidata a team dedicati
e specializzati in relazione alle posizioni
gestite. In altre parole, la gestione prevede
attività negoziali finalizzate a soluzioni stra-
giudiziali, attività volte a valorizzare le ga-
ranzie immobiliari e attività volte al presi-
dio delle procedure legali inerziali, per pro-
cedere e rendere più spedita l’attività di
incassi con una gestione proattiva del cash
in court. Sostanzialmente abbiamo moda-
lità di gestione che si differenziano tra i file
top, medium ed esteri e modalità di ge-
stione meno specialistiche e un pochino più
standard che richiedono minore comples-
sità per ciò che riguarda le legal procedure.
La gestione invece in outsourcing è basata
su un modello industrializzato con l’asse-
gnazione di portafogli omogenei a servicer
specializzati, come già anticipato. Di solito
vengono assegnati almeno 300 milioni a
ciascun servicer, ai servicer più maturi. Ti-
picamente più 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 ciò che riguarda gli unlikely to pay,
la gestione in house è invece basata sui
flussi di cassa e sulla valorizzazione degli
attivi sottostanti. La modalità di gestione è
la stessa modalità di gestione cash-flow-
based o asset-based ed è applicata sia al
corporate large strategic, sia al corporate
medium. Naturalmente l’asset-based si ap-
plica al real estate, large e strategic e al
medium. Ciò 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 è 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 è basata su un mo-
dello più industrializzato con soluzioni stan-
dard per le esposizioni mid, small corporate
e anche per le posizioni retail.

Vediamo ora in estrema sintesi che cosa
è AMCO in termini quantitativi. È una
società 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, così come, in virtù
della narrativa appena fatta, dai 12 servicer
impegnati nella gestione dell’attività 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 è 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 può acquistare le
notes delle cartolarizzazioni « gacsate », per-
ché per norma AMCO non può investire in
GACS.

La due diligence. Tipicamente è una due
diligence che si articola in modo analitico
su 70 per cento del portafoglio, così come
la gestione successiva è fortemente anali-
tica su una componente prevalente del por-
tafoglio. Il 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 necessità di
raccogliere risorse attraverso la società per-
ché, avendo competenze specialistiche, ab-
biamo bisogno di più competenze per ge-
stire processi di due diligence di portafogli
tipicamente molto articolati e variegati in
termini di composizione. La funzione risk
management fa l’assestment di tutte le ope-
razioni non solo sul pricing ma sulla com-
plessità e la sostenibilità dell’operazione
per la società.

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 è intervenuto su più file
valutando la coerenza con le condizioni di
mercato; nel caso delle venete natural-
mente l’esito di DG COMP è risultato dif-
ferente rispetto alle altre valutazioni che
hanno portato a confermare la natura di
transazioni a mercato.

Per ciò che riguarda i processi, in alcuni
casi si è trattato di processi competitivi, in
altri casi si è trattato di processi dove
AMCO è stata invitata come unico parte-
cipante al processo di valutazione di un
portafoglio. Nei processi competitivi AMCO,
in alcuni casi è risultata vincitrice, in altri
invece ha condiviso il portafoglio con altri
competitor, in altri ancora è risultata per-
dente perché ha formulato offerte inferiori
rispetto al competitor. È forse opportuno
sottolineare che AMCO è particolarmente
efficace nell’acquistare portafogli di banche
in difficoltà. Questo perché tipicamente le
banche in difficoltà hanno necessità di ce-
dere tempestivamente portafogli ampi e
AMCO riesce a essere su tutte le asset class
quindi può 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-
cità di eseguire processi di due diligence sia
in loco sia in remoto. Quindi diciamo che
riesce a soddisfare le esigenze delle con-
troparti.

Per ciò che riguarda il finanziamento,
oltre al capitale, abbiamo l’accesso al mer-
cato unsecured che è stata la leva utilizzata
prevalentemente da AMCO in questi anni.
L’unica operazione secured realizzata da
AMCO è stata l’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, è stato contratto un
debito di un miliardo secured con due ban-
che di investimento. Il rimborso di 250
milioni è di 24 ore fa, abbiamo quindi
rimborsato già una quota rilevante di que-
sto finanziamento. L’accesso al mercato del
debito è un accesso ancora junior, junior
nel senso che siamo giovani, ci sono ope-
ratori con più lunga tradizione e quindi noi
esprimiamo uno spread più 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 più visibili rispetto al semestre del-
l’anno precedente per effetto delle diffi-
coltà incontrate nei primi sei mesi sugli
incassi per il ritardo del lockdown.

In termini di operatività AMCO, il cost/
income è 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 più che compensato la dinamica
registrata sui costi.

Per ciò che riguarda la struttura opera-
tiva è una struttura che, come dicevo, ha
ancora ambizioni di crescita; al 2025 vor-
remmo raggiungere quota oltre 400 risorse
e il 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 è
sicuramente sfidante su fine anno per ef-
fetto delle numerose operazioni e rientrerà
una quota che comunque è ordinaria, è
target per AMCO, circa 100 milioni di GBV
per ciascun gestore e sicuramente supe-
riore rispetto al benchmark di mercato che
è tra i 60 e i 90. I livelli di capitale sono
solidi, forti, qui riportiamo il dato del primo
semestre, avevamo già comunicato al mer-
cato un dato proforma attorno al 35 per
cento, il dato ufficiale è del 60 per cento,
che non sconta ancora l’operazione Monte
dei Paschi di Siena.

Direi che, rispettando la richiesta di
mantenermi nel tempo, ci sono solo le
ultime pagine che non percorrerei dove
semplicemente ci sono dettagli di quanto
già 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 è chiara, non è resa pubblica.
Lei, dottoressa Natale, è 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 l’affare del secolo per alcuni dopo
alcuni interventi normativi dell’EBA, 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 dovrà 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 è 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 sì, 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 è accaduto,
circa 60 miliardi di euro tra aumenti di
capitale, tra l’altro ricordo la fusione, l’ac-
quisto di Banca Antonveneta che venne
autorizzata dall’attuale Presidente del Con-
siglio incaricato e che costò 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-
cità degli affidati. Chi sono quelli che hanno
beneficato di centinaia di migliaia di euro
senza alcuna garanzia ? Questa è 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.

L’ultima 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 diventerà 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 è se può

smentire o confermare che ci sarebbe stato
l’impegno di AMCO a garantire, cioè a
prendersi quella massa di crediti. Quindi,
ecco, la domanda che le volevo fare è se mi
può confermare o smentire questa opera-
zione. Anche con l’aiuto di AMCO, perché
lei l’ha ricordato il Banco di Napoli, l’ope-
razione – non me ne vogliano i colleghi del
Nord – è 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 è 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 è stato audito l’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
società AMCO del Ministero delle finanze
rischia di falsare il mercato dei crediti
deteriorati che invece su spinta di Banki-
talia si è molto sviluppato e vede più sog-
getti italiani ed esteri sfidarsi in gare aperte
per cui il prezzo che ne esce è sicuramente
di mercato, quindi equo. Solo che quando
si presenta AMCO – questo è il rilievo – in
gara tutti gli altri spariscono, perché viene
offerto un 20 per cento di prezzo in più 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 è 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 è
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 farò 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 modalità di pagamento ». Al-
lora la domanda che io le pongo è 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,
altresì, 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 l’importo di 238,7
milioni di baciate. Ora, la settimana scorsa
in Commissione abbiamo audito il dottor
De Bortoli che è il magistrato P.M. che sta
svolgendo, siamo ancora all’udienza preli-
minare, l’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 più conciso.

PIERANTONIO ZANETTIN. Sì, lo so
però bisogna essere precisi. La domanda è
questa: come mai c’è questa discrepanza ?
Ovvero, alcune le avete già 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 realtà per quello che sappiamo ed
è 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 è
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 è andato a richiedere loro la restitu-
zione del finanziamento. Pertanto volevo
capire se è una scelta momentanea, se c’è
una linea politica, se a qualcuno è stato
richiesto il rientro oppure no. Grazie Pre-
sidente.

PRESIDENTE. Collega Pesco, prego.

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

Una parte delle risposte me le ha già
date attraverso le slide 7 e 8 in cui ho letto
di un approccio paziente di AMCO. La mia
curiosità è questa: riuscite a trasferire que-
sto vostro approccio alle sofferenze anche
ai vostri servicer ? La preoccupazione è
riferita a chi sta peggio, quindi alle aziende
in difficoltà e alle famiglie in difficoltà
molti dei quali hanno la casa all’asta. Come
immagino saprà, il nostro ordinamento giu-
ridico è stato innovato nel breve periodo
grazie a due interventi, uno è il famoso
articolo 41-bis del decreto fiscale del 2019
riferito al 2020 e uno è la modifica 130/99
la norma sulle cartolarizzazioni. In en-
trambi i casi si è cercato di dare una
possibilità in più 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 dà sempre la possibilità a chi è in casa di
restare nella propria casa, seppur ha la
casa all’asta, grazie alle attività a valenza
sociale che sono state introdotte nella norma
sulle cartolarizzazioni. La società di carto-

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

Volevo chiederle qualcosa sugli UTP. Cosa
prevede per il futuro ? Perché stiamo ve-
dendo tutti le grandi difficoltà a cui stanno
andando incontro famiglie e imprese. Può
essere necessario un intervento pubblico
finalizzato a garantire attività sugli UTP ?
In altre parole, abbiamo visto un grande
accumulo di risparmio di famiglie e im-
prese: si può chiedere agli investitori attra-
verso una garanzia pubblica di investire la
liquidità che si è accumulata negli ultimi
tempi nelle aziende che ce la possono fare,
che hanno ancora solidità pur avendo delle
difficoltà 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. Cercherò di essere sintetica
ma il più puntuale possibile. Mi sembra di
capire che la domanda sia in merito a
Monte dei Paschi e all’invito a garantire
trasparenza nelle modalità di recupero del
portafoglio Monte dei Paschi e a garantire
trasparenza sul prezzo. Il prezzo dell’ope-
razione Monte dei Paschi è una valutazione
relativa tra il compendio Monte dei Paschi
e AMCO che è stata asseverata, valutata da
advisor indipendenti e a seguito della no-
mina da parte del Presidente del Tribunale
di Napoli di un esperto valutatore è 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 ciò 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 è 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-
sibilità di sfruttare le risorse che noi oggi
abbiamo in AMCO e quindi realizzare quel-
l’economia di scala e mettere a pieno re-
gime un modello che si fonda sulla flessi-
bilità operativa.

L’onorevole chiedeva, invece, in merito
alla dichiarazione di Colombini. In realtà
la dichiarazione di Colombini dovrebbe già
trovare una risposta nelle slide che ho
presentato, noi abbiamo un modello di
monitoraggio da parte di una serie di au-
torità: 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 è 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 è 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 è una sorta di garanzia della
coerenza delle nostre operazioni rispetto al
mercato.

Per ciò 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 attività puramente ammi-
nistrative di segnalazione ma sono attività
di backoffice, per ciò che riguarda le ba-
ciate. Sono due contratti diversi, gestiamo
entrambi ma una gestione è su un porta-
foglio di cui siamo cessionari, di cui siamo
proprietari in forza di quella struttura del
patrimonio destinato; gli altri contratti, cioè
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, è sempre il
gestore che si confronta con la controparte,
col cliente, negozia o escute, manda le
lettere, revoca, agisce. La differenza è che
non ne abbiamo la proprietà 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 ciò
significa che l’attività svolta abbia, dal punto
di vista relazionale con la controparte stessa,
un livello di delega inferiore, diciamo così,
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 necessità 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 è il credito legato al capitale
finanziato, per cui un’azione di un valore di
10 milioni all’origine può essere associata a
un credito di 15 o di 8, quindi è possibile
che semplicemente le metriche e i riferi-
menti, guarderò la documentazione e le
riscontrerò 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. Sì, sì, noi riscuotiamo le
baciate: in alcuni casi ci sono proposte
transattive e in altri casi è molto più dif-
ficoltoso. I tempi di escussione delle baciate
sono sicuramente molto più 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 difficoltà e la
complessità della gestione è 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’è 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 è più puntuale
confrontarsi con il credito, il credito do-
vuto dalla controparte. Il cento per cento
del Banco di Napoli è un numero che
invece si confronta ed è 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 è difficile fare un con-
fronto con il Banco di Napoli a cui rico-

nosciamo però non solo il successo ma
riconosciamo quotidianamente ai colleghi
il merito di avere costruito una squadra
con grande professionalità e grande capa-
cità. 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, i 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 modalità in cui si interfaccia al cliente,
quindi la contrattualizzazione degli accordi
diventa uno strumento di controllo e di
gestione del servicer.

Per ciò che riguarda le cartolarizzazioni
sociali, l’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
è stato distribuito ho cercato di sintetizzare
in una pagina quali dovrebbero essere le
iniziative che potrebbero facilitare un mer-
cato che purtroppo temiamo vedrà 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, è quindi ne-
cessario inquadrarla in un framework re-
golamentare ben disciplinato e, dall’altra
parte, è 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 dovrà 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 potrà arric-
chirsi di nuovi elementi nei prossimi giorni.
Se ci poteva dire qualcosa se non è secre-
tata.

La seconda domanda me l’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 è un vostro servicer
quindi è anche bello che tra cliente e for-
nitore ci si bastoni, di solito è inusuale,
però il dottor Colombini mi sembra non
abbia più quell’incarico lì. La sostanza è
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 così.
Non può sfuggire il fatto che l’operazione
Monte dei Paschi, l’ha sollevato il senatore
Lannutti, qualche dubbio che non siano
state seguite le best practice lo fa sorgere
oggettivamente.

Un’altra domanda è: operate anche al-
l’estero ? Qual è 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 bontà della manageria-
lità 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. È 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 parità di voto interviene il
Presidente o sbaglio ? Non so come fun-
ziona ma a parità di voto vale il voto del
Presidente ? Si è 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

però 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
è di tipo strategico: dobbiamo aiutarle le
nostre banche ? Se non aiutiamo in questa
fase di difficoltà 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 è
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. È una notazione stilistica ma mi
permetto di rivolgerla proprio perché la
nostra lingua per noi è un punto di riferi-
mento.

Detto questo ho due domande, una più
generale e l’altra più 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 società 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 è stato fino a oggi,
ma delle società, 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 difficoltà 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
creò 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 società pubblica
l’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 è 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 è un pas-
saggio che ritengo importante, perché lo
Stato ha già dato molti miliardi a queste
banche e credo sarebbe giusto tutelare l’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 modalità
ciò 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 modalità 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

là 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
l’escussione delle garanzie reali nei con-
fronti di soggetti diversi dai consumatori e
una velocizzazione delle procedure. Tutto è
in funzione di procedure esecutive che in
qualche modo garantiscano e rafforzino
l’aggressività esecutiva, con tutto il rispetto
– giustamente voi siete la parte creditrice –
sulla base però 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’è solo il precedente giu-
diziale che si può omogeneizzare. Ci può
essere la giurisprudenza di merito che si
rende omogenea ma non si può chiedere
che ci sia l’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-
lità 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 è l’Am-
ministratore Delegato, prima ve li leggete
perbene e poi li scrivete in maniera tale che
non siano inaccettabili espressioni, perché
questo si può interpretare in mille modi,
cioè aumentare le capacità aggressive, fare
sì 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’è
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 l’omogeneizzato dei
tribunali non è 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
già 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’è un
regolamento, dipende dal Consiglio di Am-
ministrazione o, non so, è una decisione
interna alla società ? Questo è importante,
a mio avviso, soprattutto per quanto ri-
guarda il mercato dei single name.

Poi, lo ricordava il senatore Ferro, si è
creato anche un po' di scalpore sul caso
Ferrarini, per i criteri e per le motivazioni
per cui si è scelto quel target e anche per il
ruolo dello Stato nell’economia. Laddove in
un concordato preventivo, come in questo
caso, c’è un’altra cordata di privati, allora
la domanda che dobbiamo porci è: è giusto
che lo Stato investa delle forze, seppur con
un ente strumentale che è società di diritto
privato, per andare a compiere un’opera-
zione quando ci sono dei competitor pri-
vati ? Però 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’è 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. L’onorevole Cen-
temero faceva una domanda sul punto:
« Ma perché intervenire in una situazione
dove c’è già un altro soggetto privato ? » In
realtà, la vicenda Ferrarini è molto più
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 più attraente del soddisfo che
invece era previsto da parte di altri soggetti,
cioè nella soluzione concorrente presentata
dagli altri soggetti che avevano proposto
l’alternativa. Riterrei che le motivazioni di
AMCO non siano motivazioni guidate dal-
l’opportunità 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 è
che viene percepita l’operazione Monte dei
Paschi come non trasparente perché non
c’è un prezzo su un portafoglio, perché è
stato comprato un compendio dove c’erano
attivi e passivi ed era impossibile creare un
prezzo ma un valore dello sbilancio patri-
moniale. Quindi è stato dato un valore a
una sorta di società. Per questo motivo non
è 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. L’articolo 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
è una scelta economica dove si è valutato
cosa avrebbe fatto Monte dei Paschi di
Siena dei 3 miliardi di raccolta non avendo
più crediti. Avrebbe comprato dei titoli ?
Non c’è stata una scelta economica da
parte del Consiglio di Monte dei Paschi di
Siena nel valutare che fosse più conve-
niente cedere attivi e passivi, è una scelta
economica da parte del Consiglio di AMCO

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

Per ciò che riguarda la governance, io
citavo il riferimento normativo in quanto la
composizione del Consiglio di Amministra-
zione è regolamentata da legge. Questa è
un’eredità ed essendo in tre è molto diffi-
cile arrivare all’intervento del presidente,
perché il presidente, di per sé, è il terzo che
crea la disparità in quanto non c’è neces-
sità del voto accresciuto del presidente.

Per quanto riguarda il cost/income, i
benchmark ci sono; ci sono ricerche che
fanno confronti di mercato. Per onestà
intellettuale, è corretto dire che gli opera-
tori sono molto diversi perché molto spesso
abbiamo operatori di mercato che svolgono
solo attività di servicing e operatori di mer-
cato che svolgono sia l’attività 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 è un cost/income che non può essere
confrontato con una realtà come quella di
AMCO che agisce col proprio bilancio sia
per gli investimenti sia per il servicer, con
un ribilanciamento di queste attività 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 confrontabilità.

Per ciò 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.
È una crescita di volumi che è stata indi-
cata proprio nella presentazione del piano.
Noi sicuramente abbiamo accelerato sul
2021; si è creata la finestra di opportunità
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 là di una temporiz-
zazione che può modificarsi di qualche
mese, è un piano di sviluppo che prevede di
mantenere volumi oltre i 30 miliardi, 34-35
miliardi come ordine di grandezza che è 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 però 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 l’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 possibilità 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 è 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 ciò che riguarda la cosiddetta « fi-
nanza amica » o l’accompagnare i clienti, io
direi che – ritorno al punto precedente –
è 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 ciò che riguarda il Monte dei Paschi
di Siena, direi che non ho nient’altro da
commentare se non quello che ho già detto.
Il nostro Consiglio di Amministrazione non
ha assunto alcun impegno. La società è
continuamente impegnata a ricercare op-
portunità di business e nella ricerca delle
opportunità di business valuterà il porta-
foglio di UniCredit, il portafoglio di Monte
dei Paschi, il portafoglio di qualsiasi banca
che sarà interessata a consentire ad AMCO
l’opportunità di acquistarlo o gestirlo con
le modalità di gestione di AMCO. Non ci
sono programmi dettati o impegni assunti
da parte della società.

Mi sembra di capire che la domanda
dell’onorevole D’Ettore sia se bad bank è
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. È 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 funzionalità 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 continuità 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 è 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 ciò che riguarda l’omogeneizzazione
– mi scuso se dall’inglese poi si aggiungono
anche frasi estremamente sintetiche –, l’o-
mogeneizzazione è 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-
tività e modalità di gestione molto spesso
difformi da parte dei diversi tribunali.

È un buon punto, e la ringrazio, quello
sulla necessità di essere meno anglosassoni
nel fare le presentazioni e quindi più pun-
tuali nel formulare anche le proposte. Che
cosa vorremmo ? Vorremmo un indirizzo.
Qui più che altro sono le ambizioni, non le
modalità. 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 l’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 proseguirà 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 più critico, in cui
ci sarà una buona parte del nostro tessuto
economico che sarà in difficoltà per questa

emergenza, in quanto poi anche a causa
della nuova normativa europea si stringono
ulteriormente le maglie del credito. È evi-
dente che la preoccupazione sia quella di
affiancare a questo tessuto economico, a
queste difficoltà, oltre che un discorso di
recupero crediti anche un discorso di as-
sistenza rispetto a eventuali attività che
possano riprendere il loro percorso. Questo
per il nostro Paese è assolutamente fonda-
mentale. Ovviamente questo lo può 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-
lità 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. L’onorevole Centemero mi
chiedeva se alcune delibere vengono prese
dal CdA e quanta consapevolezza ha il
CdA. La soglia che noi valutiamo è di 40
milioni di gross book value. Semplicemente
per la dimensione della pratica la nuova
finanza sale al CdA, perché è una scelta di
un’assunzione di rischio. Ci sono certe de-
libere che per definizione passano dal CdA.
Adesso ho citato il numero più facile da
ricordare ma c’è proprio una serie di gri-
glie che non possono essere delegate al
management ma devono essere valutate.
Mediamente ogni CdA è 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 può 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 società 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’è, è 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 è
unsecured. L’abbiamo comprato chirografo
e come tale lo valutiamo. Naturalmente
abbiamo la correttezza della documenta-
zione con cui è stato rilasciato il credito. Se
il credito fosse stato erogato con documen-
tazione non corretta, allora invocheremmo
quella garanzia. C’è un set 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 qualità 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
l’anti-money laundering. Naturalmente ab-
biamo tutto l’impianto anticorruzione, che

è l’impianto a cui siamo soggetti per nor-
mativa.

Mi fermerei qui per la parte non secre-
tata.

PRESIDENTE. C’è 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 è stata data
risposta. Quando ci darà 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. L’interrogazione era su
Tranzit, che è uno dei servicer che noi
abbiamo selezionato. Mi spiace, pensavo di
mostrare sulla chiavetta il power point ma
è 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

Atti Parlamentari — 19 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



ALLEGATO

1

AMCO S.p.A.

Audizione dell’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: 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 multi-multi-multi originator Cuvèe. Nel frattempo è 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 è 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 società 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: soggetto regolamentato che opera in un mercato competitivo

L’attività di AMCO è regolamentata da Banca d'Italia e è 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 frameworkframeworkf , 
la società si confronta ogni giorno con gli altri servicer,servicer,servicer concorrendo con loro nel mercato degli 
NPE.

Modello di business

Il modello di business è orientato all’identificazione di soluzioni sostenibili per tutti gli 
stakeholder: stakeholder: 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 l’obiettivo di garantire la continuità del business;

- nell’acquisizione dei portafogli dalle banche cedenti AMCO è in grado di gestire i 
processi di onboarding dei crediti a 360°, garantendo estrema flessibilità;

- nel rapporto con gli obbligazionisti, AMCO applica una politica di massima trasparenza 
assicurando liquidità 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 l’imprenditoria produttiva.

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

Struttura operativa truttura operativa 

La struttura operativa è orientata a principi di flessibilità e efficacia gestionale e è 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 è stata 
inoltre creata un’unità di business separata di Real Estate. I 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 l'efficacia dei 
processi operativi.

Corporate governanceCorporate governance

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

AMCO è posseduta al 99,78% dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF). A seguito 
dell’operazione con MPS la percentuale partecipativa del MEF si è 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 l’opzione asimmetrica nel contesto della scissione 
parziale non proporzionale. Il restante 0,22% del capitale sociale di AMCO è 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; è presente altresì un Organismo di Vigilanza
nominato ai sensi del D.Lgs 231/2001. La Corte dei Conti partecipa alle riunioni del Consiglio di 
Amministrazione.
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Il modello organizzativo è 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.

Dipendentiipendenti

I 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'età media di 43 anni. 
I dirigenti sono 17, i quadri 184 e gli impiegati 86.

Modello di business

Il modello operativo è 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 servicerservicerserv 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 odello 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 è affidata a team dedicati e specializzati e prevede una gone
costante attività 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 è basata sul modello industrializzato con outsourcing gone concern
l'assegnazione di portafogli omogenei a servicer specializzati. Vengono assegnati portafogli di
almeno €300 milioni ai player più strutturati e sono previsti più 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 è invece basata sui flussi di cassa e/o sulla going
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 è basata su un modello industrializzato con outsourcing going concern
soluzioni standard per le esposizioni corporate inferiori a €100k e retail inferiori a €500k.

Attuale volume di business 

Ad oggi la società ha completato la fase di set-set-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% è 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 acquisitiPricing 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 società controllata dal MEF, AMCO non può investire in portafogli 
coperti dalla garanzia statale GACS.

Il processo di valutazione dei portafogli prevede sia l'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 è oggetto di 
valutazione analitica e il 30% è oggetto di valutazione statistica. La valutazione analitica è 
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 è chiamata a formulare una risk opinion
indipendente sulla valutazione del portafoglio e sulla sostenibilità dell’operazione 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 l’acquisto 
di portafogli, con risultati diversi (dettagli a pagina 26).

Il finanziamento dei portafogli acquisiti è stato prevalentemente gestito mediante il ricorso al 
funding unsecured; per minimizzare il rischio dell'operazione MPS, una quota parte del 
finanziamento è 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 è avvenuto tramite una serie di emissioni sul mercato obbligazionario. 
Come evidenziato nella presentazione alle pagine 27, 28 e 29, la prima emissione si è 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 profittabilità operativa
(EBITDA di €31,7 milioni, +174% a/a), mentre l’utile netto di €7,0 milioni è in riduzione (-14% 
a/a) a causa delle rettifiche di valore.

La crescita dell’EBITDA rispetto all’anno precedente è raggiunta grazie ad una forte 
progressione dei ricavi, che più 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% a/a) è 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 l'assunzione di nuove risorse per 
supportare la crescita organica. I 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
già 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 l’operazione MPS. Il common equity tier1 (CET1) pro-forma all’1H20 è pari a
36,3% dopo l'inclusione del compendio MPS, a conferma della solida struttura dello stato 
patrimoniale. Il Debt/Equity ratio è pari a 0,5x (1,6x pro-forma).

Dettagli dei portafogli in gestioneDettagli dei portafogli in gestione

AMCO gestisce €34 miliardi di NPE. La composizione degli attivi è 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 Italia per effetto dell'incidenza delle ex banche 
Venete; l’anzianità media (vintage) è minore di 5 anni.
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Temi di interesse strategico per il settoreTemi di interesse strategico per il settore

Per ciò che riguarda il futuro, la pandemia Covid-19 rappresenta uno shock rilevante per 
l'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 l’incidenza dei settori high risk sull’economia è pari al 42,6%, ma trattandosi 
dei settori più indebitati essi pesano il 59,3% del debito bancario. Banco BPM, BPER, MPS e 
UBI sono le banche che mostrano un’esposizione percentuale più alta verso i settori high risk.

Per fronteggiare i nuovi flussi attesi di NPE occorrerà 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 l’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 l'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 l'economia. Il trasferimento degli NPEsupportare le banche per supportare l'economia
dalle banche all’Asset Management Company facilita il rilascio di capitale delle banche, che può 
essere così impiegato per rafforzare il core business e supportare quindi l'economia.

Andrebbero comunque indirizzate alcune incertezze regolamentari, per rendere possibile tale 
intervento, quali ad esempio chiarire le condizioni nell’ambito delle quali il trasferimento di attivi
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da parte di una banca, in linea con l’impaired asset framework, impaired asset framework, impaired asset framework non venga classificato come 
extraordinary public financial support.

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

Atti Parlamentari — 26 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



Pr
es

en
ta

zi
on

e 
al

la
 C

om
m

is
si

on
e 

pa
rla

m
en

ta
re

 d
i i

nc
hi

es
ta

 s
ul

 s
is

te
m

a 
ba

nc
ar

io
 e

 fi
na

nz
ia

rio

Roma, 3Febbraio 2021

M
ar

in
a 

N
at

al
e 
–

Am
m

in
is

tra
to

re
 D

el
eg

at
o 

AM
C

O

R
IS
ER
VA
TO

Atti Parlamentari — 27 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



2

A
ge

nd
a

P
ro

fil
o 

di
 A

M
C

O

S
tru

ttu
ra

 o
rg

an
iz

za
tiv

a

M
od

el
lo

 d
i b

us
in

es
s

P
ric

in
g 

e 
re

nd
im

en
to

 p
or

ta
fo

gl
i a

cq
ui

si
ti

R
is

ul
ta

ti 
1°

se
m

es
tre

 2
02

0

P
or

ta
fo

gl
i i

n 
ge

st
io

ne
 e

 p
er

fo
rm

an
ce

 d
i r

ec
up

er
o

Te
m

i d
i i

nt
er

es
se

 s
tra

te
gi

co
 p

er
 il

 s
et

to
re

A
lle

ga
ti

Pa
gi

na
 3

Pa
gi

na
 9

Pa
gi

na
 1

4

Pa
gi

na
 2

1

Pa
gi

na
 3

0

Pa
gi

na
 3

5

Pa
gi

na
 3

8

Pa
gi

na
 4

2

Atti Parlamentari — 28 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



3

Pr
of

ilo
 d

i A
M

C
O

Atti Parlamentari — 29 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



4

A
bb

ia
m

o 
20

 a
nn

i d
i e

sp
er

ie
nz

a 
ne

lla
 g

es
tio

ne
 d

el
 c

re
di

to

19
89

19
96

20
01

20
16

20
18

20
19

20
19

20
19

D
ep

os
ito

 d
el

l'a
tto

 
co

st
itu

tiv
o 

de
lla

 
So

ci
et

à

N
AS

CE
 

SG
A

In
iz

io
 a

tti
vi

tà
 in

 
re

la
zi

on
e 

al
 

sa
lv

at
ag

gi
o 

di
 B

an
co

 
di

 N
ap

ol
i (

Bd
N

)

IN
IZ

IO
AT

TI
VI

TÀ

In
iz

io
 S

er
vi

ci
ng

 
di

re
tto

 s
u 

pa
rte

 d
el

 
po

rta
fo

gl
io

 e
x-

Ba
nc

o 
di

 N
ap

ol
i

SE
RV

IC
IN

G
 

D
IR

ET
TO

Is
cr

iz
io

ne
 a

ll'a
lb

o 
un

ic
o 

de
gl

i I
nt

er
m

ed
ia

ri 
Fi

na
nz

ia
ri 

di
 c

ui
 a

ll'a
rt.

 1
06

 T
U

B

IS
C

R
IZ

IO
N

E
AL

B
O

 IN
TE

R
M

ED
IA

R
I

Ve
ne

to
 B

an
ca

 
e 

Ba
nc

a 
Po

po
la

re
 

di
 V

ic
en

za

SG
A 

AM
PL

IA
 

IL
 P

R
O

PR
IO

 
B

U
SI

N
ES

S

N
AS

C
E

AM
C

O

AC
Q

UI
SI

ZI
O

NE
 

D
I P

O
R

TA
FO

G
LI

H
ig

h-
ris

k 
ex

 V
en

et
e 

tra
nc

he
 1

 e
 2

,
Ba

nc
a 

de
l F

uc
in

o,
Is

tit
ut

o 
C

re
di

to
 S

po
rti

vo
, 

C
ar

ig
e 

C
U

VÈ
E

Pr
im

o 
fo

nd
o 
m
ul
ti-
m
ul
ti-
m
ul
ti

or
ig
in
at
or

di
 U

TP
 

im
m

ob
ilia

ri

20
20

AC
Q

UI
SI

ZI
O

NE
 

D
I P

O
R

TA
FO

G
LI

H
ig

h-
ris

k 
ex

 V
en

et
e 

tra
nc

he
 3

 e
 4

,
C

re
va

l, 
C

ar
ig

e-
M

es
si

na
, I

ge
a 
–

Fu
ci

no
, B

ar
i

20
20

SC
IS

SI
O

N
E

C
O

M
PE

N
D

IO
N

PE
 M

PS
D

e-
ris

ki
ng

 d
el

 p
or

ta
fo

gl
io

 
N

PE
 d

i M
PS

C
U

VÈ
E

Se
co

nd
a

fa
se

, c
on

 
l’a
pp
or
to
 d
i u
lte
rio
ri 

po
si

zi
on

i

AC
Q

U
IS

IZ
IO

N
E 

D
I P

O
R

TA
FO

G
LI

Po
rta

fo
gl

io
 U

TP
 

da
 B

PM
, N

PE
 d

a 
C

ar
ig

e

Atti Parlamentari — 30 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



5

C
on
 c
irc
a 
€3
4 
m
ld
 d
i N
PE
 in
 g
es
tio
ne
 s
ia
m
o 
un
o 
de
i p
rim
ar
i c
re
di
t s

er
vi

ce
r

de
l m
er
ca
to
 it
al
ia
no
, l
ea
de
r n
el
la
 g
es
tio
ne
 d
ei
 c
re
di
ti 
U
TP
 (€
14
 m
ld
)

Si
am

o 
un

 c
re

di
t s

er
vi

ce
r 

(in
te

rm
ed

ia
rio

 fi
na

nz
ia

rio
 e

x 
ar

t 
10

6 
TU

B)
 c

he
 o

ffr
e 

so
lu

zi
on

i 
in

no
va

tiv
e 

pe
r g

li 
N

PE
 in

 It
al

ia

G
es
tia
m
o 
€3
4 
m
ilia
rd
i d
i N
PE
, 

di
 c
ui
 €
14
 m
ilia
rd
i d
i U
TP
 re
la
tiv
i 

a 
45

m
ila

 im
pr

es
e 

ita
lia

ne
1

B
us

in
es

s
Ab

bi
am

o 
un

 ra
tin

g 
In

ve
st

m
en

t G
ra

de
 d

a 
pa

rte
 

di
 S

ta
nd

ar
d&

Po
or

s 
(B

BB
) 

e 
Fi

tc
h 

(B
BB

-)

Ab
bi

am
o 

un
o 

sp
ec

ia
l 

se
rv

ic
er

 ra
tin

g 
di

 F
itc

h 
(R

SS
2,

 C
SS

2,
 A

BS
S2

)

R
at

in
g

St
ru

ttu
ra

Fi
na

nz
ia

ria
Si

am
o 

qu
ot

at
i s

ul
 m

er
ca

to
 

ob
bl

ig
az

io
na

rio
 

Si
am
o 
so
lid
i, 
co
n 
un
’o
tti
m
a 

po
si

zi
on

e 
pa

tri
m

on
ia

le

Pe
rs

on
e

Si
am

o 
28

72
pr

of
es

si
on

is
ti 

m
ot

iv
at

i c
on

 c
om

pe
te

nz
e 

di
ve

rs
ifi

ca
te

Il 
no

st
ro

D
N

A

1.
D

at
i a

l g
es

tio
na

li 
al

 3
1/

12
/2

0
2.

D
ip

en
de

nt
i I

ta
lia

 a
l 3

1/
12

/2
0,

 a
 c

ui
 s

i s
om

m
an

o 
88

 d
is

ta
cc

at
i M

PS

Atti Parlamentari — 31 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



6

99
,7

8%
1

6

M
in
is
te
ro
 d
el
l’E
co
no
m
ia
 

e 
de

lle
 F

in
an

ze

O
pe

ria
m

o
in

 u
n 

m
er

ca
to

co
m

pe
tit

iv
o

e 
si

am
o

re
go

la
m

en
ta

ti

Servicer Investitore

U
TP

N
PL

O
pe

ria
m

o 
in

 u
n 

m
er

ca
to

 
al

ta
m

en
te

 c
om

pe
tit

iv
o

La
 n

os
tr

a 
at

tiv
ità

 è
 

re
go

la
m

en
ta

ta
 

e 
co

nt
ro

lla
ta

La
 B
an
ca
 d
’It
al
ia
 

re
go

la
m

en
ta

 e
 

su
pe

rv
is

io
na

 tu
tti

 g
li 

In
te

rm
ed

ia
ri 

fin
an

zi
ar

i 
ex

 a
rt.

 1
06

 T
U

B

Si
am

o 
so

gg
et

ti 
al

la
 v

ig
ila

nz
a 

de
lla

 C
or

te
 d

ei
 

C
on

ti
La

 C
or

te
 d

ei
 C

on
ti 

es
er

ci
ta

 la
 fu

nz
io

ne
 

di
 c

on
tro

llo
 s

ul
la

 
ge

st
io

ne
 fi

na
nz

ia
ria

 
di

 A
M

C
O

1.
 0

,2
2%

 ra
pp

re
se

nt
at

o 
da

 a
zi

on
i B

 d
et

en
ut

e 
da

 a
ltr

i a
zi

on
is

ti 
e 

da
 a

zi
on

i p
ro

pr
ie

D
G

C
om

p 
m

on
ito

ra
 le

 tr
an

sa
zi

on
i N

PE
 d

i 
AM

C
O

 p
er

 a
ss

ic
ur

ar
e 

ch
e 

av
ve

ng
an

o 
a 

co
nd

iz
io

ni
 d

i m
er

ca
to

C
rif

IF
IS

C
re

di
to

 
Fo

nd
ia

rio

do
Va

lu
e

C
er

ve
d

C
er

ve
d

C
er

ve
d

C
er

ve
d

Pr
el

io
s Si

st
em

ia
Si

st
em

ia

H
oi

st

In
tr

um
In

tr
um

In
tr

um
In

tr
um

In
tr

um

Atti Parlamentari — 32 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



7

Il 
no
st
ro
 m
od
el
lo
 d
i b
us
in
es
s 
è 
or
ie
nt
at
o 
al
l’i
de
nt
ifi
ca
zi
on
e 
di
 s
ol
uz
io
ni
 

so
st

en
ib

ili
 p

er
 tu

tti
 g

li 
st

ak
eh

ol
de

r r
ile

va
nt

i 

R
ec

up
er

ia
m

o 
i c

re
di

ti 
co

n 
un

 a
pp

ro
cc

io
 p

az
ie

nt
e,

 ri
sp

et
to

so
 d

el
le

 c
on

di
zi

on
i 

so
ci

o-
ec
on
om
ic
he
 d
ei
 d
eb
ito
ri.
 S
up
po
rti
am
o 
l’im
pr
en
di
to
ria
 p
ro
du
tti
va
 

m
er

ite
vo

le
. 

LA
 N

O
ST

R
A 

M
IS

SI
O

N
: 

R
uo

lo
 c

en
tra

le
 n

el
 

m
er

ca
to

 d
eg

li 
N

PE
 in

 
Ita

lia
 p

er
 tu

tti
 i 

no
st

ri 
st

ak
eh

ol
de

r

D
EB

IT
O

R
I

G
es

tia
m

o 
i p

or
ta

fo
gl

i n
el

 m
as

si
m

o 
ris

pe
tto

 d
el

 c
lie

nt
e 

de
bi

to
re

 s
en

za
 

cr
ea

re
 s

tre
ss

 fi
na

nz
ia

ri

C
R

ED
IT

O
R

I
G

es
tia

m
o 

le
 p

os
iz

io
ni

 c
on

 
l’o
bi
et
tiv
o 
di
 g
ar
an
tir
e 
la
 

co
nt

in
ui

tà
 d

el
 b

us
in

es
s

PE
R

SO
N

E
Su

pp
or

tia
m

o 
le

 n
os

tre
 p

er
so

ne
 n

ei
 

pe
rc

or
si

 d
i c

ar
rie

ra

B
AN

C
H

E 
C

ED
EN

TI
G

es
tia

m
o 

i p
ro

ce
ss

i d
i o

nb
oa

rd
in

g
a 

36
0 

gr
ad

i O
B

B
LI

G
AZ

IO
N

IS
TI

Ap
pl

ic
hi

am
o 

un
a 

po
lit

ic
a 

di
 m

as
si

m
a 

tra
sp

ar
en

za
 g

ar
an

te
nd

o 
liq

ui
di

tà
 a

lle
 

no
st

re
 o

bb
lig

az
io

ni

Atti Parlamentari — 33 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



8

C
i d

iff
er

en
zi

am
o 

gr
az

ie
 a

i n
os

tr
i s

er
vi

zi

cr
ed

it 
se

rv
ic

er

de
bt

pu
rc

ha
se

r

fa
ci

lit
at

or
di

 s
tru

ttu
re

 
m

ul
tio

rig
in

at
io

n

st
ru

ttu
ra

to
re

di
 

ca
rto

la
riz

za
zi

on
i

le
nd

er

SO
FF

ER
EN

ZE
U

TP

O
pe

ria
m

o 
fa

vo
re

nd
o 

la
 c

on
tin

ui
tà

 a
zi

en
da

le
 d

el
le

 im
pr

es
e 

e 
il 

lo
ro

 ri
la

nc
io

 
in

du
st

ria
le

, e
ro

ga
nd

o 
di

re
tta

m
en

te
 n

uo
va

 fi
na

nz
a 

al
le

 im
pr

es
e 

m
er

ite
vo

li

Atti Parlamentari — 34 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



9

St
ru

ttu
ra

 o
rg

an
iz

za
tiv

a

Atti Parlamentari — 35 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



10

La
 n

os
tr

a 
st

ru
ttu

ra
 o

pe
ra

tiv
a 

è 
ef

fic
ac

e 
e 

fle
ss

ib
ile

M
O

N
IT

O
R

A
G

G
IO

FL
ES

SI
B

IL
IT

À
Il 

co
nt

in
uo

 m
on

ito
ra

gg
io

 d
el

le
 

pe
rfo
rm
an
ce

pe
rm

et
te

 d
i 

au
m

en
ta

re
 

l’e
ffi
ca
ci
a 
de
i p
ro
ce
ss
i 

op
er

at
iv

i

La
 fl

es
si

bi
lit

à 
di

 g
es

tio
ne

 d
el

le
 

po
si

zi
on

i s
ia

 in
-h
ou
se

ou
ts
ou
rc
in
g

cr
ea

 e
co

no
m

ie
 d

i 
sc

al
a

M
O

N
IT

O
R

A
G

G
IO

FL
ES

SI
B

IL
IT

À
Il 

co
nt

in
uo

 m
on

ito
ra

gg
io

 d
el

le
 

pe
rfo
rm
an
ce

La
 fl

es
si

bi
lit

à 
di

 g
es

tio
ne

 d
el

le
 

ho
us
e

si
a 

in
 

cr
ea

 e
co

no
m

ie
 d

i 

L’
or
ga
ni
zz
az
io
ne
 

L’
or
ga
ni
zz
az
io
ne
 

è 
be

n 
st

ru
ttu

ra
ta

 c
on

 
è 

be
n 

st
ru

ttu
ra

ta
 c

on
 

du
e 

di
re

zi
on

i s
ep

ar
at

e 
e 

du
e 

di
re

zi
on

i s
ep

ar
at

e 
e 

sp
ec

ifi
ca

m
en

te
 d

ed
ic

at
e:

sp
ec

ifi
ca

m
en

te
 d

ed
ic

at
e:

Re
al

 E
st

at
e

Re
al

 E
st

at
e

+
W

or
ko

ut
U

TP

Atti Parlamentari — 36 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



11

C
ol

le
gi

o 
Si

nd
ac

al
e

La
 c

or
po

ra
te

 g
ov

er
na

nc
e 

ga
ra

nt
is

ce
 tr

as
pa

re
nz

a 
e 

co
nt

ro
llo

 d
eg

li 
ite

r 
de

ci
si

on
al

i

As
se

t M
an

ag
em

en
t C

o.
 S

.r.
l.

(P
re

si
di

o 
po

rta
fo

gl
io

 R
om

an
ia

)

O
rg

an
i S

oc
ie

ta
ri

•
M

EF
-S

te
fa

no
 C

ap
pi

el
lo

 (P
re

si
de

nt
e)

•
M

EF
-D

om
en

ic
o 

Ia
nn

ot
ta

 (C
on

si
gl

ie
re

)

•
AM

C
O

-M
ar

in
a 

N
at

al
e

(A
m

m
in

is
tra

to
re

 D
el

eg
at

o 
e 

D
ire

tto
re

 G
en

er
al

e)

•
M

EF
-G

ia
m

pi
er

o 
R

ic
ca

rd
i (

P
re

si
de

nt
e 

C
ol

le
gi

o 
S

in
da

ca
le

)

•
M

EF
-G

iu
se

pp
a 

Pu
gl

is
i (

S
in

da
co

 E
ffe

tti
vo

)

•
M

EF
-G

io
va

nn
i B

at
tis

ta
 L

o 
Pr

ej
at

o
(S

in
da

co
 E

ffe
tti

vo
)

•
M

EF
-D

el
ia

 G
ue

rr
a 

(S
in

da
co

 S
up

pl
en

te
)

•
M

EF
-M

au
riz

io
 A

cc
ar

in
o 

(S
in

da
co

 S
up

pl
en

te
)

•
PR

O
FE

SS
IO

N
IS

TA
 E

ST
ER

N
O

-A
rt

ur
o 

B
et

un
io

 (M
em

br
o 

es
te

rn
o 

-P
re

si
de

nt
e)

•
M

EF
-O

lg
a 

C
uc

cu
ru

llo
 (M

em
br

o 
es

te
rn

o)

•
AM

C
O

-L
or

en
zo

 L
am

pi
an

o
(M

em
br

o 
in

te
rn

o)

•
C

O
R

TE
 D

EI
 C

O
N

TI
-G

iu
lia

 D
e 

Fr
an

ci
sc

is
 (D

el
eg

at
o 

Ti
to

la
re

)

•
C

O
R

TE
 D

EI
 C

O
N

TI
-C

ar
m

el
a 

D
e 

G
en

na
ro

 (D
el

eg
at

o 
S

os
tit

ut
o)

St
ru

ttu
ra

 s
oc

ie
ta

ria

N
ot

a 
(1

): 
R

ap
pr

es
en

ta
to

 d
a 

az
io

ni
 B

 d
et

en
ut

e 
da

 a
ltr

i a
zi

on
is

ti 
e 

da
 a

zi
on

i p
ro

pr
ie

A
LT

R
I O

R
G

A
N

I

Al
tr

i a
zi

on
is

ti

10
0%

 D
iri

tti
 d

i v
ot

o

99
,7

8%
 D

iri
tti

 e
co

no
m

ic
i

0%
 D

iri
tti

 d
i v

ot
o

0,
22

%
1

D
iri

tti
 e

co
no

m
ic

i

La
 c

om
po

si
zi

on
e 
de
l C
on
si
gl
io
 d
i A
m
m
in
is
tra
zi
on
e 
è 
re
go
la
ta
 d
al
l’a
rt.

5,
 c

om
m

a 
6,

 d
el

 D
ec

re
to

 L
eg

is
la

tiv
o 

99
25

 g
iu

gn
o 

20
17

10
0%

C
on

si
gl

io
 d

i 
am

m
in

is
tr

az
io

ne

O
rg

an
is

m
o 

di
 

Vi
gi

la
nz

a

C
or

te
 d

ei
 C

on
ti

Atti Parlamentari — 37 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



12

Il 
m

od
el

lo
 o

rg
an

iz
za

tiv
o 

è 
fu

nz
io

na
le

 a
l p

re
si

di
o 

de
l b

us
in

es
s 

ne
l r

is
pe

tto
 d

ei
 

re
qu

is
iti

 re
go

la
m

en
ta

ri 
pr

ev
is

ti 
pe

r g
li 

in
te

rm
ed

ia
ri 

fin
an

zi
ar

i  

UT
P/

PD
F.

 P
et

tir
os

si
CF

O
a.

i.
M

. N
at

al
e

CO
O

S.
 M

ich
el

i

Am
m

. D
el

eg
at

o
M

ar
in

a 
Na

ta
le

Le
ga

le
 e

 A
ffa

ri 
So

cie
ta

ri
L.

 La
m

pi
an

o

Pr
es

id
en

te
St

ef
an

o 
Ca

pp
ie

llo

W
or

ko
ut

P.
 T

os
i

In
ve

st
or

 re
la

tio
ns

 e
 C

or
po

ra
te

 
co

m
m

un
ica

tio
n

L.
 S

po
to

rn
o

CR
O

M
. S

al
em

i

In
te

rn
al

 A
ud

it
C.

 M
an

gi
on

e

NP
E 

In
ve

st
m

en
ts

 e
 

Bu
sin

es
s D

ev
el

op
m

en
t

R.
 Z

am
bo

tt
i

HR
, T

ra
ns

fo
rm

at
io

n
e

In
te

rn
al

 C
om

m
un

ica
tio

n
L.

 B
at

ta
gl

ie
ro

Co
m

pl
ia

nc
e 

e 
An

tir
ici

cla
gg

io
M

. O
gn

iss
an

ti

PA
M

M
. G

ia
cc

on
e

Re
al

 E
st

at
e

S.
 C

hi
oc

ch
et

ta

Co
rp

or
at

e 
e 

St
af

f
Co

nt
ro

llo
/R

isk
 G

ov
er

na
nc

e
Bu

sin
es

s e
 S

up
po

rt
o

al
 b

us
in

es
s

Di
re

tto
re

 G
en

er
al

e
Di

re
tto

re
 G

en
er

al
e

M
ar

in
a 

Na
ta

le
M

ar
in

a 
Na

ta
le

o
As

se
tto

 o
rg

an
iz

za
tiv

o 
se

m
pl

ic
e 

pe
r a

bi
lit

ar
e 

ite
r d

ec
is

io
na

li 
lin

ea
ri 

e 
te

m
pe

st
iv

i

o
D

ue
 d

ire
zi

on
i d

i b
us

in
es

s 
(W

or
ko

ut
 e

 U
TP

/P
D

) 
sp

ec
ia

liz
za

te
 in

 fu
nz

io
ne

 d
el

le
 

ca
ra

tte
ris

tic
he

 d
ei

 p
or

ta
fo

gl
i g

es
tit

i 
ed
 u
n’
un
ità
 d
i b
us
in
es
s 
se
pa
ra
ta
 

di
 R

ea
l E

st
at

e
o

Fu
nz

io
ni

 d
i c

or
po

ra
te

 
go

ve
rn

an
ce

 e
 s

up
po

rt
o 

de
di

ca
te

 
al

 p
re

si
di

o 
de

lla
 s

tra
te

gi
a 

az
ie

nd
al

e 
e 

a 
se

rv
iz

io
 d

el
 

bu
si

ne
ss

 

o
Tr

e 
fu

nz
io

ni
di

 c
on

tr
ol

lo
(In

te
rn

al
 

Au
di

t, 
C

R
O

, C
om

pl
ia

nc
e 

& 
An

tir
ic

ic
la

gg
io

) f
oc

al
iz

za
te

 s
ul

 
pr

es
id

io
 d

ei
 ri

sc
hi

 in
 c

oe
re

nz
a 

co
n 

la
 re

go
la

m
en

ta
zi

on
e 

pe
r g

li 
in

te
rm

ed
ia

ri 
fin

an
zi

ar
i

Atti Parlamentari — 38 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



13

Il 
no

st
ro

 p
at

rim
on

io
 a

zi
en

da
le

 è
 c

os
tit

ui
to

 d
a 

28
7 

pr
of

es
si

on
is

ti 
tr

a 
M

ila
no

, 
N

ap
ol

i e
 V

ic
en

za

Pe
rs

on
e 

a 
fin

e 
20

17
71

Pe
rs

on
e 

a 
fin

e 
20

20
28

7

M
ila
no

#1
70

N
ap
ol
i

#7
2

Vi
ce
nz
a

#4
5

U
om
in
i

60
%

D
on
ne

40
%

E
tà

 m
ed

ia
43

 a
nn

i

D
iri
ge
nt
i

#1
7
Q
ua
dr
i

#1
84
Im
pi
eg
at
i

#8
6

M
IL

AN
O

VI
CE

NZ
A

NA
PO

LI

St
at

is
tic

he
 ri

fe
rit

e 
ai

 2
87

 d
ip

en
de

nt
i A

M
C

O
 in

 It
al

ia

A 
cu

i s
i 

so
m

m
an

o 
88

 
di

st
ac

ca
ti 

M
PS

Atti Parlamentari — 39 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



14

M
od

el
lo

 d
i b

us
in

es
s

Atti Parlamentari — 40 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



15

Il 
m

od
el

lo
 o

pe
ra

tiv
o 

di
 A

M
C

O
 p

re
ve

de
 u

n 
ap

pr
oc

ci
o 

di
ffe

re
nz

ia
to

 tr
a 

cr
ed

iti
 

go
ne

 c
on

ce
rn

 e
 g

oi
ng

 c
on

ce
rn

N
um

er
o 

lim
ita

to
 d

i o
pe

ra
zi

on
i s

ul
 m

er
ca

to

Pr
ev

al
en

za
 d

i o
pe

ra
zi

on
i "

si
ng

le
 n

am
e"

(s
u 

si
ng

ol
a 

po
si

zi
on

e 
ril

ev
an

te
) o

 s
u 

po
rt

af
og

li 
co

m
po

st
i d

a 
un

 
nu

m
er

o 
lim

ita
to

 d
i p

os
iz

io
ni

In
 v

ia
 d

i s
vi

lu
pp

o 
un

 m
er

ca
to

 b
as

at
o 

su
 a

pp
ro

cc
io

 p
er

 
po

rt
af

og
li 

e/
o 

co
m

pa
rt

i o
m

og
en

ei

C
om

pe
te

nz
e 

es
cl

us
iv

am
en

te
 d

i r
ec

up
er

o
cr

ed
iti

 c
on

 
az

io
ni

 s
tr

ag
iu

di
zi

al
i o

 g
iu

di
zi

al
i

C
om

pe
te

nz
e 

gi
ud

iz
ia

rie
e 

co
no

sc
en

ze
 d

i t
em

at
ic

he
 

ci
vi

lis
tic

he
 e

 d
i d

iri
tto

 d
'im

pr
es

a

Fo
rte

 in
du

st
ria

liz
za

zi
on

e 
de

i p
ro

ce
ss

i o
pe

ra
tiv

i

N
um

er
o 

el
ev

at
o 

e 
cr

es
ce

nt
e 

di
 o

pe
ra

zi
on

i s
ul

 
m

er
ca

to
 n

el
l'u

lti
m

o 
tri

en
ni

o

At
te

se
 d

i m
an

te
ni

m
en

to
 d

el
 tr

en
d

ne
l b

re
ve

/m
ed

io
 

pe
rio

do

M
er

ca
to

 m
at

ur
o 

co
n 

tr
en

d 
di

 c
om

pr
es

si
on

e 
de

i 
re

nd
im

en
ti

G
es

tio
ne

 in
 o

tti
ca

 d
i r

ip
ris

tin
o/

 s
al

va
gu

ar
di

a 
de

lla
 

co
nt

in
ui

tà
 a

zi
en

da
le

C
om

pe
te

nz
e 

sp
ec

ia
lis

tic
he

 d
i r

is
tru

ttu
ra

zi
on

e
fin

an
zi

ar
ia

 e
 in

du
st

ria
le

Er
og

az
io

ne
 d

i n
uo

va
 fi

na
nz

a
al

 fi
ne

 d
i p

er
se

gu
ire

 
st

ra
te

gi
e 

di
 ri

st
ru

ttu
ra

zi
on

e 
fin

an
zi

ar
ia

G
es

tio
ne

 d
el

le
 p

ro
ce

du
re

 e
 m

as
si

m
iz

za
zi

on
e 

de
l 

va
lo

re
 d

el
co

lla
te

ra
l

G
es

tio
ne

 p
ro

at
tiv

a 
fo

ca
liz

za
ta

 s
ul

 d
eb

ito
re

St
ru
ttu
ra
 s
ep
ar
at
a 
di
 R
ea
l E
st
at
e,
 fo
rm
al
m
en
te
 o
pe
ra
tiv
a 
da
 g
en
na
io
 2
02
1,
 c
on
 l’
ob
ie
tti
vo
 d
i f
or
ni
re
 u
na
 v
al
ut
az
io
ne
 c
oe
re
nt
e

de
l c

ol
la

te
ra

le
 

im
m

ob
ili

ar
e,

 m
as

si
m

iz
za

rn
e 

la
 re

sa
, n

on
ch

é 
m

et
te

re
 a

 d
is

po
si

zi
on

e 
so

lu
zi

on
i e

d 
es

pe
rie

nz
a 

im
m

ob
ili

ar
e 

pr
op

rie
ta

ria

G
O

N
E 

C
O

N
C

ER
N

G
O

IN
G

 C
O

N
C

ER
N

Ap
pr

oc
ci

o 
ge

st
io

na
le

C
om

pe
te

nz
e 

e 
fa

tto
ri 

ab
ili

ta
nt

i

Tr
en

d 
di

 
m

er
ca

to

Atti Parlamentari — 41 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



16

To
p

To
p

To
p

M
ed

iu
m

Le
ga

l 
pr

oc
ed

ur
e

Fo
re

ig
n

O
ut

so
ur

ce
d 

se
cu

re
d

O
ut

so
ur

ce
d 

un
se

cu
re

d

O
ut

so
ur

ce
d 

fo
re

ig
n

La
rg

e

M
ed

iu
m

«C
ap

ita
le

 
Fi

na
nz

ia
to

»

O
ut

so
ur

ce
d 

co
rp

or
at

e

O
ut

so
ur

ce
d 

re
ta

il

o
D

ire
zi

on
i d

i b
us

in
es

s 
sp

ec
ia

liz
za

te
 n

el
la

 
ge

st
io

ne
 d

ei
 p

or
ta

fo
gl

i g
on

e-
co

nc
er

n
(W

or
ko

ut
) 

e 
go

in
g-

co
nc

er
n

(U
TP

/P
D

)  
se

co
nd

o 
st

ra
te

gi
e 

di
ffe

re
nz

ia
te

 in
 fu

nz
io

ne
 d

el
le

 c
ar

at
te

ris
tic

he
 d

el
le

 
si

ng
ol

e 
es

po
si

zi
on

i

o
M

od
el

lo
 o

pe
ra

tiv
o 

sc
al

ab
ile

 b
as

at
o 

su
lla

 
ge

st
io

ne
 in

-h
ou

se
 d

el
le

 p
os

iz
io

ni
 ri

le
va

nt
i e

 a
d 

al
to

 v
al

or
e 

(g
ar

an
tit

e)
 e

 s
ul

la
 g

es
tio

ne
 in

 
ou

ts
ou

rc
in

g
de

lle
 p

os
iz

io
ni

 d
i i

m
po

rto
 ri

do
tto

/ a
 

ba
ss

o 
va

lo
re

 (c
he

 ri
ch

ie
do

no
 u

na
  g

es
tio

ne
 

st
an

da
rd

iz
za

ta
)

o
~1

2
se

rv
ic

er
ge

st
is

co
no

 il
 p

or
ta

fo
gl

io
 in

 
ou

ts
ou

rc
in

g
sc

el
ti 

m
ed

ia
nt

e 
un

 ri
go

ro
so

 p
ro

ce
ss

o 
di

 s
el

ez
io

ne
(s

eg
ue

nd
o 

i r
eq

ui
si

ti 
pr

ev
is

ti 
pe

r g
li 

in
te

rm
ed

ia
ri 

fin
an

zi
ar

i) 
e 

m
on

ito
ra

ti 
da

 u
n 

si
st

em
a 

di
 m

is
ur

az
io

ne
 d

el
le

 p
er

fo
rm

an
ce

co
ns

ol
id

at
o 

co
n 

sp
ec

ifi
ci

 K
PI

 c
on

fro
nt

at
i c

on
 i 

pi
an

i d
i r

ec
up

er
o 

at
te

si

G
es

tio
ne

in
-h

ou
se

/o
ut

so
ur

ci
ng

 d
el

le
 p

os
iz

io
ni

 p
er

 
di

re
zi

on
e

(m
od

el
lo

 s
ta

nd
ar

d
1 )

O
ut

so
ur

ci
ng

(2
6%

 d
el

 to
ta

le
 G

BV
)(2

)

In
-h

ou
se

(7
4%

 d
el

 to
ta

le
 G

BV
)(2

)

Il 
no

st
ro

 m
od

el
lo

 o
pe

ra
tiv

o 
è 

sc
al

ab
ile

 e
 fo

ca
liz

za
to

 s
u 

un
a 

ge
st

io
ne

 
sp

ec
ia

lis
tic

a 
de

i c
re

di
ti 

ge
st

iti

St
ra

te
gi

c
St

ra
te

gi
c

St
ra

te
gi

c
St

ra
te

gi
c

U
TP

/P
D

W
or

ko
ut

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B

V
 3

 
G

B
V

 3
 –
20
 €
m

20
 €
m

20
 €
m

C
or

po
ra

te
 G

B
V

 0
.1

 
C

or
po

ra
te

 G
B

V
 0

.1
 

C
or

po
ra

te
 G

B
V

 0
.1

 
C

or
po

ra
te

 G
B

V
 0

.1
 –
3 
€m
3 
€m
3 
€m
3 
€m

R
et

ai
l G

B
V

 0
.5

 –
3 
€m

G
B
V
 <
 0
.1
 €
m

G
B
V
 <
 0
.5
 €
m

R
om
an
ia
: G
B
V
 <
 1
 €
m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

R
om
an
ia
: G
B
V
 >
 1
 €
m

A
lb

an
ia

 / 
C

ro
at

ia
: A

ll

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 ––––
1 
€m

U
ns

ec
ur

ed
 G

B
V

 0
.5

 
U

ns
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.5
 

U
ns

ec
ur

ed
 G

B
V

 0
.5

 
U

ns
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.5
 ––––
1 
€m

G
B
V
 <
 0
.2
 €
m

G
B
V
 <
 0
.5
 €
m

M
od

el
lo

 o
pe

ra
tiv

o
A

M
C

O

N
ot

a 
(1

): 
Pe
r i
l p
or
ta
fo
gl
io
 M
PS
, i
n 
ot
tic
a 
di
 v
el
oc
iz
za
re
 l’
on

-b
oa

rd
in

g 
in

 c
on

si
de

ra
zi

on
e 

de
lla

 d
im

en
si

on
e 

ril
ev

an
te

, i
l p

er
im

et
ro

 d
i o

ut
so

ur
ci

ng
 è

 s
ta

to
 a

m
pl

ia
to

 (W
or
ko
ut
 G
BV
 fi
no
 a
d 
1 
€ 
m
; U
TP
  f
in
o 
 a
 0
.5
 €
m
)

N
ot

a 
(2

): 
D

at
ig

es
tio

na
li

al
 3

1/
12

/2
0

Atti Parlamentari — 42 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



17

To
p

To
p

To
p

M
ed

iu
m

Le
ga

l 
pr

oc
ed

ur
e

Fo
re

ig
n

O
ut

so
ur

ce
d 

se
cu

re
d

O
ut

so
ur

ce
d 

un
se

cu
re

d

O
ut

so
ur

ce
d 

fo
re

ig
n

W
or

ko
ut

: g
es

tio
ne

 in
-h

ou
se

 a
ffi

da
ta

 a
 te

am
 d

ed
ic

at
i e

 s
pe

ci
al

iz
za

ti 
in

 
re

la
zi

on
e 

al
le

 c
ar

at
te

ris
tic

he
 d

el
le

 p
os

iz
io

ni
 g

es
tit

e

G
es

to
ri 

fo
ca

liz
za

ti
su

 
sp

ec
ifi

ci
 c

lu
st

er
 d

i 
co

m
pe

te
nz

a

At
tiv

ità
 n

eg
oz

ia
le

 fi
na

liz
za

ta
 

a 
so

lu
zi

on
i s

tr
ag

iu
di

zi
al

i

At
te

nz
io

ne
 a

lla
 

va
lo

riz
za

zi
on

e 
de

lle
 

ga
ra

nz
ie

 im
m

ob
ili

ar
i

Te
am

 d
ed

ic
at

o 
al

 p
re

si
di

o 
de

lle
 p

ro
ce

du
re

 le
ga

li 
in

er
zi

al
i,

fin
al

iz
za

to
 a

 
ve

lo
ci

zz
ar

e 
gl

i i
nc

as
si

 c
on

 
un

a 
ge

st
io

ne
 p

ro
at

tiv
a 

de
l 

cd
. c

as
h 

in
 c

ou
rt

▪
To

p 
/ M

ed
iu

m
 / 

Fo
re

ig
n

To
p 

/ M
ed

iu
m

 / 
Fo

re
ig

n

G
es

tio
ne

 s
pe

ci
al

is
tic

a 
lo

an
by

 lo
an

m
ed

ia
nt

e 
ge

st
or

id
i 

co
ns

ol
id

at
a 

es
pe

rie
nz

a 
pr

of
es

si
on

al
e

▪
Le

ga
l p

ro
ce

du
re

Le
ga

l p
ro

ce
du

re

G
es

tio
ne

 d
i v

ol
um

i p
iù

 e
le

va
ti 

pe
r s

in
go

lo
 g

es
to

re
 d

i 
po

si
zi

on
i c

on
 c

ar
at

te
ris

tic
he

 c
om

un
i e

 c
on

 m
in

or
e 

co
m

pl
es

si
tà

M
od

al
ità

 d
i g

es
tio

ne
C

lu
st

er
St

ra
te

gi
a

R
om
an
ia
: G
B
V
 <
 1
 €
m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

R
om
an
ia
: G
B
V
 >
 1
 €
m

A
lb

an
ia

 / 
C

ro
at

ia
: A

ll

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 ––––
1 
€m

U
ns

ec
ur

ed
 G

B
V

 0
.5

 
U

ns
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.5
 

U
ns

ec
ur

ed
 G

B
V

 0
.5

 
U

ns
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.5
 ––––
1 
€m

G
B
V
 <
 0
.2
 €
m

G
B
V
 <
 0
.5
 €
m

W
or

ko
ut

Atti Parlamentari — 43 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



18

W
or

ko
ut

: g
es

tio
ne

 in
 o

ut
so

ur
ci

ng
 b

as
at

a 
su

 u
n 

m
od

el
lo

 in
du

st
ria

liz
za

to
 c

on
 

l'a
ss

eg
na

zi
on

e 
di

 p
or

ta
fo

gl
i o

m
og

en
ei

 a
 s

er
vi

ce
r s

pe
ci

al
iz

za
ti

Se
le

zi
on

e 
de

i s
er

vi
ce

r
tr

as
pa

re
nt

e 
e 

co
m

pe
tit

iv
a 

in
 

ba
se

 a
lle

 c
ar

at
te

ris
tic

he
 d

ei
 

di
ffe

re
nt

i c
lu

st
er

 

Po
rta
fo
gl
i d
i a
lm
en
o 
30
0 
€m
ln
 

af
fid

at
i a

i p
la

ye
r p

iù
 s

tru
ttu

ra
ti 

(m
as

si
m

o 
co

m
m

itm
en

t)

M
an

da
ti 

di
 o

ut
so

ur
ci

ng
 a

 3
 

se
rv

ic
es

 p
er

 lo
 s

te
ss

o 
cl

us
te

r, 
al

 fi
ne

 d
i s

tim
ol

ar
e 

la
 

co
nc

or
re

nz
a

Si
st

em
a 

di
 c

on
tr

ol
lo

 b
as

at
o 

su
 K

PI
 e

 S
LA

 p
er

 
m

as
si

m
iz

za
re

 le
 

pe
rf

or
m

an
ce

 d
i r

ec
up

er
o 

e 
m

in
im

iz
za

re
 i 

co
st

i

C
on

tr
at

ti 
tr

ie
nn

al
i c

on
 d

iri
tto

 
di

 re
ce

ss
o 

in
 c

as
o 

di
 

un
de

rp
er

fo
rm

an
ce

▪
O

ut
so

ur
ce

d 
un

se
cu

re
d

-
Sv

ilu
pp

o 
di

 e
co

no
m

ie
 d

i s
ca

la
tra

m
ite

 
l’u
til
iz
zo
 d

i s
er

vi
ce

rs
pe

ci
al

iz
za

ti
-

«F
ul

l o
ut

so
ur

ci
ng

» 
de

lle
 p

os
iz

io
ni

 
m

in
or

i, 
pr

iv
ile

gi
an

do
 s

ol
uz

io
ni

 
st

ra
gi

ud
iz

ia
li

so
st

en
ib

ili 
pe

r i
 d

iv
er

si
 

de
bi

to
ri,

 c
on

 c
on

te
ni

m
en

to
 d

ei
 c

os
ti

▪
O

ut
so

ur
ce

d 
se

cu
re

d

«F
ul

l o
ut

so
ur

ci
ng

» 
pe

r m
as

si
m

iz
za

re
il 

re
cu

pe
ro

pr
iv

ile
gi

an
do

 la
 s

ol
uz

io
ne

 
st

ra
gi

ud
iz

ia
le

M
od

al
ità

 d
i g

es
tio

ne
C

lu
st

er
A

ttu
al

i S
er

vi
ce

r
St

ra
te

gi
a

N
ot

a 
(1

): 
Se

rv
ic

er
 e

sc
lu

si
va

m
en

te
 d

el
eg

at
o 

su
 p

or
ta

fo
gl

io
 e

st
er

o

(1
)

To
p

To
p

To
p

M
ed

iu
m

M
ed

iu
m

Le
ga

l 
pr

oc
ed

ur
e

Fo
re

ig
n

O
ut

so
ur

ce
d 

se
cu

re
d

O
ut

so
ur

ce
d 

un
se

cu
re

d

O
ut

so
ur

ce
d 

fo
re

ig
n

R
om
an
ia
: G
B
V
 <
 1
 €
m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

G
B
V
 >
 1
€m

R
om
an
ia
: G
B
V
 >
 1
 €
m

A
lb

an
ia

 / 
C

ro
at

ia
: A

ll

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 

S
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.2
 ––––
1 
€m

U
ns

ec
ur

ed
 G

B
V

 0
.5

 
U

ns
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.5
 

U
ns

ec
ur

ed
 G

B
V

 0
.5

 
U

ns
ec

ur
ed

 G
B

V
 0

.5
 ––––
1 
€m

G
B
V
 <
 0
.2
 €
m

G
B
V
 <
 0
.5
 €
m

W
or

ko
ut

▪
O

ut
so

ur
ce

d 
fo

re
ig

n
fo

re
ig

n

Af
fid

am
en

to
 a

 s
er

vi
ce

rc
on

 e
sp

er
ie

nz
a 

sp
ec

ifi
ca

 n
ei

 P
ae

si
 e

st
er

i (
R

om
an

ia
)

Atti Parlamentari — 44 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



19

U
TP

/P
D

: g
es

tio
ne

 in
-h

ou
se

 b
as

at
a 

su
i f

lu
ss

i d
i c

as
sa

 e
/o

 s
ul

la
 v

al
or

iz
za

zi
on

e 
de

gl
i a

tti
vi

 s
ot

to
st

an
ti

St
ra

te
gi

c 
/ L

ar
ge

St
ra

te
gi

c 
/ L

ar
ge

C
or

po
ra

te
 

C
or

po
ra

te
 –

ca
sh

 fl
ow

 b
as

ed

-
R

is
tru

ttu
ra

zi
on

e 
in

du
st

ria
le

/ t
ur

na
ro

un
d 

m
an

ag
er

ia
le

;

-
N

uo
va

 fi
na

nz
a 

/ D
IP

 fi
na

nc
in

g,
 e

qu
ity

 c
on

ve
rs

io
n

-
Ex

it 
tra

m
ite

 M
&A

R
ea

l E
st

at
e 
–

as
se

t b
as

ed

-
R

in
eg

oz
ia

zi
on

e 
de

l d
eb

ito
 / 

ris
tru

ttu
ra

zi
on

e 
fin

an
zi

ar
ia

 c
on

 s
te

ril
iz

za
zi

on
e 

de
l d

eb
ito

 in
 

ec
ce

ss
o;

-
O

pe
ra

zi
on

i d
i c

ap
ita

le
;

-
N

uo
va

 fi
na

nz
a 

pe
r s

vi
lu

pp
o 

e 
co

m
pl

et
am

en
to

 d
ei

 p
ro

ge
tti

 im
m

ob
ilia

ri;

-
Ex

it 
tra

m
ite

 m
an

da
ti 

a 
ve

nd
er

e 
o 

re
al

iz
zo

 tr
am

ite
 p

ar
tn

er
 s

pe
ci

al
iz

za
ti;

M
ed

iu
m

C
or

po
ra

te
 

C
or

po
ra

te
 –

ca
sh

 fl
ow

 b
as

ed

-
R

in
eg

oz
ia

zi
on

e 
di

 te
rm

in
i e

 c
on

di
zi

on
i d

el
 d

eb
ito

;

-
N

uo
va

 fi
na

nz
a 

(s
el

et
tiv

a)
 a

 s
os

te
gn

o 
di

 W
or

ki
ng

C
ap

ita
l e

 C
ap

ita
l E

xp
en

di
tu

re

R
ea

l E
st

at
e 
–

as
se

t b
as

ed

-
N

uo
va

 fi
na

nz
a 

(s
el

et
tiv

a)
;

-
Va

lo
riz

za
zi

on
e 

de
gl

i a
tti

vi
 c

on
 s

up
po

rto
 p

ar
tn

er
 s

pe
ci

al
iz

za
ti

«C
ap

ita
le

 F
in

an
zi

at
o»

«C
ap

ita
le

 F
in

an
zi

at
o»

-c
as

h 
flo

w
 b

as
ed

-G
es

tio
ne

 p
er

so
na

liz
za

ta
 tr

am
ite

 g
es

to
ri 

co
n 

co
m

pe
te

nz
e 

fin
an

zi
ar

ie
 e

 le
ga

li

M
od

al
ità

 d
i g

es
tio

ne
C

lu
st

er

La
rg

e

M
ed

iu
m

«C
ap

ita
le

 
Fi

na
nz

ia
to

»

O
ut

so
ur

ce
d 

co
rp

or
at

e

O
ut

so
ur

ce
d 

re
ta

il

St
ra

te
gi

c
St

ra
te

gi
c

St
ra

te
gi

c
St

ra
te

gi
c

U
TP

/P
D

U
TP

/P
D

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B

V
 3

 
G

B
V

 3
 –
20
 €
m

20
 €
m

20
 €
m

C
or

po
ra

te
 G

B
V

 0
.1

 
C

or
po

ra
te

 G
B

V
 0

.1
 

C
or

po
ra

te
 G

B
V

 0
.1

 
C

or
po

ra
te

 G
B

V
 0

.1
 –
3 
€m
3 
€m
3 
€m
3 
€m

R
et

ai
l G

B
V

 0
.5

 –
3 
€m

G
B
V
 <
 0
.1
 €
m

G
B
V
 <
 0
.5
 €
m

Sp
ec

ifi
ch

e 
st

ra
te

gi
e 

di
 

ge
st

io
ne

 
ba

sa
te

 s
ia

 s
ui

 
flu

ss
i d

i c
as

sa
 

(c
as

h 
flo

w
 

ba
se

d)
 c

he
 

su
lla

 g
es

tio
ne

 
de

gl
i a

tti
vi

 
im

m
ob

ilia
ri 

(a
ss

et
 b

as
ed

)

St
ra

te
gi

a

Atti Parlamentari — 45 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



20

U
TP

/P
D

: g
es

tio
ne

 in
 o

ut
so

ur
ci

ng
 b

as
at

a 
su

 u
n 

m
od

el
lo

 in
du

st
ria

liz
za

to
 c

on
 

so
lu

zi
on

i s
ta

nd
ar

d 
pe

r l
e 

es
po

si
zi

on
i m

id
-s

m
al

l

M
an

da
ti 

di
 o

ut
so

ur
ci

ng
 

a 
pi

ù 
se

rv
ic

er
pe

r l
o 

st
es

so
 c

lu
st

er
 p

er
 

st
im

ol
ar

e 
la

co
nc

or
re

nz
a 

e 
m

as
si

m
iz

za
re

 le
 

pe
rf

or
m

an
ce

O
ut

so
ur

ce
d 

re
ta

il

So
lu

zi
on

i s
ta

nd
ar

d 
di

 
rin

eg
oz

ia
zi

on
e 

de
lle

 e
sp

os
iz

io
ni

 
co

nc
or

da
te

 c
on

 i 
se

rv
ic

er

O
ut

so
ur

ce
d 

co
rp

or
at

e
O

ut
so

ur
ce

d 
co

rp
or

at
e

Pr
oc

es
si

 in
du

st
ria

liz
za

ti 
di

 
re

go
la

riz
za

zi
on

e,
 a

nc
he

 in
 b

as
e 

al
la

 ti
po

lo
gi

a 
di

 p
ro

do
tto

 
fin

an
zi

ar
io

M
od

al
ità

 d
i g

es
tio

ne
C

lu
st

er
St

ra
te

gi
a

A
ttu

al
i S

er
vi

ce
r

La
rg

e

M
ed

iu
m

«C
ap

ita
le

 
Fi

na
nz

ia
to

»

O
ut

so
ur

ce
d 

co
rp

or
at

e

O
ut

so
ur

ce
d 

re
ta

il

St
ra

te
gi

c
St

ra
te

gi
c

St
ra

te
gi

c
St

ra
te

gi
c

U
TP

/P
D

U
TP

/P
D

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B
V
 >
 2
0 
€m

G
B

V
 3

 
G

B
V

 3
 –
20
 €
m

20
 €
m

20
 €
m

C
or

po
ra

te
 G

B
V

 0
.1

 
C

or
po

ra
te

 G
B

V
 0

.1
 

C
or

po
ra

te
 G

B
V

 0
.1

 
C

or
po

ra
te

 G
B

V
 0

.1
 –
3 
€m
3 
€m
3 
€m
3 
€m

R
et

ai
l G

B
V

 0
.5

 –
3 
€m

G
B
V
 <
 0
.1
 €
m

G
B
V
 <
 0
.5
 €
m

Atti Parlamentari — 46 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



21

Pr
ic

in
g 

e 
re

nd
im

en
to

 p
or

ta
fo

gl
i 

ac
qu

is
iti

Atti Parlamentari — 47 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



22

A
bb

ia
m

o 
co

m
pl

et
at

o 
la

 fa
se

 d
i s

et
-u

p 
e 

ap
pl

ic
hi

am
o 

il 
no

st
ro

 m
od

el
lo

 d
i 

ge
st

io
ne

 a
i p

or
ta

fo
gl

i c
he

 a
cq

ui
si

am
o

ge
st

io
ne

 a
i p

or
ta

fo
gl

i c
he

 a
cq

ui
si

am
o

M
AS

SE
 

G
ES

TI
TE

 
Au
M
 (€

m
ld

)

N
um

er
o 

di
pe

nd
en

ti
(#

 fi
ne

 p
er

io
do

)
#7

1
#1

44
#2

33
#2

33
#

C
R
ED
IT
I

20
17

20
18

20
19

66
%

   
34

%
71

%
   

29
%

61
%

   
39

%

2

20
23

3420
20
E

69
%

   
31

%

~ 
#2

29
k 

to
ta

le
 

to
ta

le
 

co
nt

ro
pa

rt
i 

co
nt

ro
pa

rt
i 

ge
st

ite
ge

st
ite

So
ffe

re
nz

e
U

TP
/P

D

B
us

in
es

s
Fu

nz
io

ni
ce

nt
ra

li

N
ot

a 
(1

): 
a 

cu
i s

i s
om

m
an

o
88

 d
is

ta
cc

at
i M

PS

#2
87
#2

87
#

1

10
0%

55
%

   
45

%
56

%
   

56
%

   
56

%
   

56
%

   
44

%
58

%
   

58
%

   
58

%
   

58
%

   
42

%

In
-h

ou
se

O
ut

so
ur

ci
ng

10
0%

82
%

 
18

%
79

%
 

21
%

74
%

 
26

%

D
IP
EN
D
EN
TI

Atti Parlamentari — 48 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



23

Le
 tr

an
sa

zi
on

i d
i A

M
C

O
 s

on
o 

ba
sa

te
 s

u 
un

 p
ro

ce
ss

o 
di

 p
ric

in
g 

in
 li

ne
a 

co
n 

le
 

be
st

 p
ra

ct
ic

e
di

 m
er

ca
to

In
ca

ss
i l

or
di

C
os

ti 
di

 g
es

tio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 (c
os

ti 
le

ga
li,

 
pe

riz
ie

, e
tc

.)
pe

riz
ie

, e
tc

.)

C
os

ti 
op

er
at

iv
i (

H
R

, S
pe

ci
al

 s
er

vi
ci

ng
, e

tc
.)

C
os

ti 
on

e-
of

f (
on

bo
ar

di
ng

, c
os

ti 
di

 c
on

su
le

nz
a 

le
ga

le
/fi

na
nz

ia
ria

, e
tc

.)
le

ga
le

/fi
na

nz
ia

ria
, e

tc
.)

le
ga

le
/fi

na
nz

ia
ria

, e
tc

.)
le

ga
le

/fi
na

nz
ia

ria
, e

tc
.)

Fu
nd

in
g

P
re
zz
o

D
riv

er
 d

i p
re

zz
o

Le
 s

ta
tis

tic
he

 d
er

iv
an

ti 
da

i n
uo

vi
 p

or
ta

fo
gl

i a
cq

ui
si

ti,
 in

cr
em

en
ta

no
 

l’a
cc
ur
at
ez
za
 d
el
le
 v
al
ut
az
io
ni
 e
 d
el
le
 s
tra
te
gi
e 
di
 re
cu
pe
ro
 d
ei
 n
uo
vi
 p
or
ta
fo
gl
i

Va
lu

ta
zi

on
e 

st
at

is
tic

a

Va
lu

ta
zi

on
e 

an
al

iti
ca

D
ef

in
iz

io
ne

 
de

l p
re

zz
o

O
ffe

rt
a 

vi
nc

ol
an

te
N

eg
oz

ia
zi

on
e

O
rg

an
iz

za
zi

on
e 

de
l p

ro
ce

ss
o 

di
 

va
lu

ta
zi

on
e

An
al

is
i L

oa
n 

da
ta

 ta
pe

Il 
pr

ez
zo

 d
i a

cq
ui

st
o 

tie
ne

 
co

nt
o 

de
gl

i i
nc

as
si

 lo
rd

i 
ge

ne
ra

ti 
da

i p
or

ta
fo

gl
i e

 
st

ru
ttu

ra
 d

ei
 c

os
ti 

di
 g

es
tio

ne
 

de
l c

re
di

to
, o

pe
ra

tiv
i e

 d
i 

fu
nd

in
g

AM
C

O
, i

n 
qu

an
to

 c
on

tr
ol

la
ta

 d
al

 M
EF

, n
on

 p
uò

 in
ve

st
ire

 in
 p

or
ta

fo
gl

i c
op

er
ti 

da
 g

ar
an

zi
a 

st
at

al
e 

G
AC

S 
(in

 c
oe

re
nz

a 
co

n 
la

 n
or

m
at

iv
a 

in
 m

at
er

ia
)

Fo
cu

s 
pr

os
si

m
a 

sl
id

e

Atti Parlamentari — 49 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



24

Il 
pr
oc
es
so
 d
i v
al
ut
az
io
ne
 d
ei
 p
or
ta
fo
gl
i p
re
ve
de
 s
ia
 l’
an
al
is
i p
un
tu
al
e 
di
 

si
ng
ol
e 
lin
ee
 d
i c
re
di
to
 s
ia
 l’
ap
pl
ic
az
io
ne
 d
i m
et
od
ol
og
ie
 s
ta
tis
tic
he

si
ng
ol
e 
lin
ee
 d
i c
re
di
to
 s
ia
 l’
ap
pl
ic
az
io
ne
 d
i m
et
od
ol
og
ie
 s
ta
tis
tic
he

Va
lu

ta
zi

on
e 

st
at

is
tic

a

O
bi

et
tiv

i

Pe
rim

et
ro

M
et

od
ol

og
ia

O
w

ne
r

il 
pr

oc
es

so
 d

i d
ue

 d
ili

ge
nc

e,
 d

ur
a 

ci
rc

a 
1-

2 
m

es
i i

n 
re

la
zi

on
e 

al
la

 ri
le

va
nz

a 
de

l p
or

ta
fo

gl
io

, è
 c

oo
rd

in
at

o 
da

lla
 D

ire
zi

on
e 

N
PE

 
In

ve
st

m
en

ts
 &

 B
us

in
es

s 
D

ev
el

op
m

en
te

 p
re

ve
de

 u
n 

ite
r s

tru
ttu

ra
to

 d
i v

al
id

az
io

ne
 d

a 
pa

rte
 d

el
le

 fu
nz

io
ni

 c
oi

nv
ol

te
.L

a 
D

ire
zi

on
e 

C
R

O
 

fo
rm

ul
a 

un
a 

R
is

k 
O

pi
ni

on
 in

di
pe

nd
en

te
su
lla
 v
al
ut
az
io
ne
 d
el
 p
or
ta
fo
gl
io
 e
 s
ul
la
 s
os
te
ni
bi
lit
à 
de
ll’o
pe
ra
zi
on
e 
ne
l c
om
pl
es
so

•
St

im
a 

ex
pe

rt
-

ex
pe

rt
-

ex
pe

rt
ba

se
d

de
i G

ro
ss

 C
as

h 
Fl

ow
 p

er
 s

in
go

la
 li

ne
a 

di
 c

re
di

to
•

St
im

a 
at

tr
av

er
so

 m
et

od
ol

og
ie

 s
ta

tis
tic

he
 d

ei
 G

ro
ss

 C
as

h 
Fl

ow
 p

er
 

po
rz

io
ni

 d
i p

or
ta

fo
gl

io
 o

m
og

en
ee

70
%

 (1
)
de

l G
B

V
 d

el
 p

or
ta

fo
gl

io

᷈
30

%
(1

)
de

l G
B

V
 d

el
 p

or
ta

fo
gl

io

᷈
•

Po
si

zi
on

i a
d 

al
to

 v
al

or
e 
(e
s.
 s
up
er
io
ri 
a 
€ 
1 
m
ilio
ne
 d
i G
BV
)

•
C

am
pi

on
e 

di
 p

os
iz

io
ni

 g
ra

nu
la

ri 
pe

r c
al

ib
ra

zi
on

e 
de

lle
 v

al
ut

az
io

ni
 

st
at

is
tic

he
/ v

er
ifi

ch
e 

di
 d

at
a-

qu
al

ity

•
Po

si
zi

on
i a

 b
as

so
 v

al
or

e 
/ g

ra
nu

la
ri

•
An

al
is

i d
el

 fa
sc

ic
ol

o 
do

cu
m

en
ta

le
 re

la
tiv

o 
al

le
 s

in
go

le
 li

ne
e 

di
 c

re
di

to
•

Ag
gi

or
na

m
en

to
 p

er
ita

le
 (o

ve
 o

pp
or

tu
no

)
•

D
ue

di
lig

en
ce

 le
ga

le
 (o

ve
 o

pp
or

tu
no

 –
es

. p
os

iz
io

ni
 U

TP
 ri

le
va

nt
i)

•
Co

nf
ro

nt
i c

on
 la

 c
on

tr
op

ar
te

 c
ed

en
te

 (Q
&A

, l
oa

n 
m

an
ag

er
 c

al
l)

•
Ap

pl
ic

az
io

ne
 d

i m
et

od
i s

ta
tis

tic
i a

 s
ot

to
in

si
em

i o
m

og
en

ei
 d

i p
or

ta
fo

gl
io

 
ba

sa
ti 

su
lle

 c
ur

ve
 d

i r
ec

up
er

o 
st

or
ic

he
 A

M
C

O
 e

 s
u 

ha
irc

ut
 a

pp
lic

at
i a

i 
va

lo
ri 

de
lle

 g
ar

an
zi

e
se

co
nd

o 
st

an
da

rd
 d

i m
er

ca
to

N
ot

a
(1

):
da

to
m

ed
io

ril
ev

at
o

su
lle

du
e

di
lig

en
ce

ef
fe

ttu
at

e

•
G

es
to

ri 
de

lle
 d

ire
zi

on
i d

i B
us

in
es

s 
ev

en
tu

al
m

en
te

 s
up

po
rta

ti 
da

 
ad

vi
so

r e
st

er
ni

•
N

or
m

al
m

en
te

 c
oi

nv
ol

ti 
ci

rc
a 

20
-3

0 
ge

st
or

i i
n 

fu
nz

io
ne

 d
el

la
 ri

le
va

nz
a 

de
l p

or
ta

fo
gl

io
e 

de
lle

 te
m

pi
st

ic
he

 n
ec

es
sa

rie
 p

er
 la

 p
re

se
nt

az
io

ne
 

de
ll’o
ffe
rta

•
D

ire
zi

on
e 

N
PE

 In
ve

st
m

en
ts

 &
 B

us
in

es
s 

D
ev

el
op

m
en

t
•

D
ire

zi
on

e 
Po

rt
fo

lio
 A

na
ly

si
s 

&
 M

on
ito

rin
g

Va
lu

ta
zi

on
e 

an
al

iti
ca

Atti Parlamentari — 50 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



25

B
an

ca
O

rig
in

at
or

B
an

ch
e 

Ve
ne

te

B
an

co
 d

i N
ap

ol
i

B
an

ca
C

ar
ig

e

C
uv

èe

B
an

ca
 d

el
 F

uc
in

o

B
an

co
 B

PM

B
P 

B
ar

i

D
im

en
si

on
e 

G
B
V 
(€
m
ld
)

18
,3

6,
4

2,
5

0,
5

0,
3

2,
0

0,
6

A
M

C
O

 h
a 

ac
qu

is
ito

 p
or

ta
fo

gl
i c

om
po

st
i p

er
 il

 6
0%

 d
a 

so
ffe

re
nz

e 
e 

pe
r i

l 5
0%

 
da

 e
sp

os
iz

io
ni

 s
ec

ur
ed

C
re

va
l -

M
ag

en
ta

0,
2

M
PS

8,
1

19
97

20
18

20
19

20
19

20
19

20
20

20
20

20
20

20
20

Ig
ea

 -
Fu

ci
no

0,
1

20
20

C
re

va
l-

M
ar

en
go

0,
3

20
20

D
G

 C
om

p 
as

se
ss

m
en

t

aa aaaa

Is
tit

ut
o 

C
re

di
to

 S
po

rt
iv

o
0,

1
20

19

-- - - - -

Pr
oc

es
so

 
co

m
pe

tit
iv

o

- aa -aaaa-- - aa aa

St
ru

ttu
ra

 o
pe

ra
zi

on
e

Li
qu

id
az

io
ne

 d
el

le
 b

an
ch

e 
e 

ve
nd

ita
 d

el
 b

us
in

es
s 

in
 c

on
tin

ui
tà

 a
d 

IS
P.

 
N

PE
 a

cq
ui

si
ti 

da
 p

ar
te

 d
i A

M
C

O

Ac
qu

is
iz

io
ne

 p
er

 c
as

sa
 n

el
 c

on
te

st
o 

de
lla

 ri
st

ru
ttu

ra
zi

on
e 

e 
ril

an
ci

o 
de

lla
 

ba
nc

a.

Ac
qu
is
ito
 p
er
 c
as
sa
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
i u
n 
pr
oc
es
so
 c
om
pe
tit
iv
o

Ac
qu
is
ito
 p
er
 c
as
sa
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
i u
n 
pr
oc
es
so
 c
om
pe
tit
iv
o

Ac
qu

is
to

 p
er

 c
as

sa
 n

el
 c

on
te

st
o 

de
lla

 ri
or

ga
ni

zz
az

io
ne

 e
 

ric
ap

ita
liz

za
zi

on
e 

de
lla

 B
an

ca

Ac
qu

is
ito

 p
er

 c
as

sa
 d

i u
n 

po
rta

fo
gl

io
 d

i c
re

di
ti 

in
 s

of
fe

re
nz

a

C
ar

to
la

riz
za

zi
on

e 
de

l p
or

ta
fo

gl
io

 N
PE

 e
 a

cq
ui

st
o 

tra
nc

he
 ju

ni
or

/ 
m

ez
za

ni
ne

D
e-

ris
ki

ng
Bd

N
at
tra
ve
rs
o 
l’a
cq
ui
si
zi
on
e 
di
 u
n 
po
rta
fo
gl
io
 N
PE
 fi
na
nz
ia
to
 

da
 B
an
ca
 d
’It
al
ia

Tr
as

fe
rim

en
to

 d
i c

re
di

ti 
U

TP
 m

ul
tio

rig
in

at
or

in
 u

n 
fo

nd
o 

ge
st

ito
 d

a 
AM

C
O

Ac
qu
is
ito
 p
er
 c
as
sa
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
i u
n 
pr
oc
es
so
 c
om
pe
tit
iv
o

Ac
qu
is
ito
 p
er
 c
as
sa
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
i u
n 
pr
oc
es
so
 c
om
pe
tit
iv
o

Sc
is

si
on

e 
di

 u
n 

po
rta

fo
gl

io
 N

PE
 in

 A
M

C
O

 fi
na

nz
ia

ta
 p

rin
ci

pa
lm

en
te

 d
a 

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o
de

bi
to

 p
riv

at
o

de
bi

to
 p

riv
at

o

-
-

-
aa

C
uv

èe
(w

av
e 

2)
0,

5
20

20
Tr

as
fe

rim
en

to
 d

i c
re

di
ti 

U
TP

 m
ul

tio
rig

in
at

or
in

 u
n 

fo
nd

o 
ge

st
ito

 d
a 

AM
C

O
-

-

C
ar

ig
e

So
ffe

re
nz

e
0,

1
20

20
Ac

qu
is

to
 d

i u
n 

po
rta

fo
gl

io
 in

 s
of

fe
re

nz
a 

in
 c

on
tin

ui
tà

 c
on

 il
 p

ro
ce

ss
o 

di
 

de
-ri

sk
in

g
de

lla
 b

an
ca

-

So
ffe

re
nz

e/
 

U
TP

 (%
)

Se
c/

 
U

ns
ec

(%
)

45
/5

5

68
/3

2

41
/5

9

10
0/

0

57
/4

3

62
/3

8

10
0/

0

58
/4

2

51
/4

9

50
/5

0

10
0/

0

40
/6

0

57
/4

3

10
0/

0

61
/3

9
52

/4
8

0/
10

0
10

0/
0

55
/4

5
56

/4
4

10
0/

0
22

/7
8

0/
10

0
61

/3
9

10
0/

0
0/

10
0

0/
10

0
10

0/
0

-

Atti Parlamentari — 51 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



26

o
N

el
 2

01
9-

20
20

 A
M

C
O

 h
a 

pa
rte

ci
pa

to
 a

 d
iv

er
si

 p
ro

ce
ss

i c
om

pe
tit

iv
i p

er
 

l’a
cq
ui
st
o 
di
 p

or
ta

fo
gl

i d
i N

PE
 g

en
er

at
e 

da
 b

an
ch

e 
ita

lia
ne

:

o
30

%
de

i p
ro

ce
ss

i v
in

ti,
 c
on
 a
cq
ui
si
zi
on
e 
de
ll’i
nt
er
o 
po
rta
fo
gl
io

o
30

%
de

i p
ro

ce
ss

i p
ar

zi
al

m
en

te
 v

in
ti,

 c
on

 a
ltr

i s
og

ge
tti

 o
ffe

re
nt

i 
ch

e 
ha

nn
o 

ac
qu

is
ta

to
 p

or
zi

on
i d

el
 p

or
ta

fo
gl

io
 v

en
du

to

o
40

%
de

i p
ro

ce
ss

i p
er

si
, c

on
 la

 to
ta

lit
à 

de
l p

or
ta

fo
gl

io
 a

cq
ui

st
at

o 
da

 a
ltr

i s
og

ge
tti

 o
ffe

re
nt

i

o
AM

C
O

 è
 p

ar
tic

ol
ar

m
en

te
 e

ffi
ca

ce
 n

ei
 c

on
te

st
i d

i d
e-

ris
ki

ng
di

 b
an

ch
e 

in
 s

ta
to

 d
is

tr
es

se
d,

 g
ra

zi
e 

ad
 u

na
 v

al
ue

pr
op

os
iti

on
un

ic
a 

ne
l c

on
te

st
o 

de
l m

er
ca

to
 it

al
ia

no
:

o
C

ap
ac

ità
 d

i g
es

tir
e 

tu
tte

 le
 a

ss
et

 c
la

ss
 d

i p
or

ta
fo

lg
li

di
 N

PE
 

(in
cl

us
i U

TP
 re

la
tiv

i a
 m

id
-c

ap
), 
fa
ce
nd
o 
le
va
 s
ul
l’e
sp
er
ie
nz
a 

m
at

ur
at

a 
ne

l c
on

te
st

o 
de

lle
 B

an
ch

e 
Ve

ne
te

o
El

ev
at

i l
iv

el
li 

di
 e

ffi
ci

en
za

 e
d 

ef
fic

ac
ia

 n
el

la
 g

es
tio

ne
 

de
ll’

on
bo

ar
di

ng
di

 p
or

ta
fo

gl
i r

ile
va

nt
i 

o
C

ap
ac

ità
 d

i e
se

gu
ire

 p
ro

ce
ss

i d
i d

ue
 d

ili
ge

nc
e 

as
se

co
nd

an
do

 le
 

ne
ce
ss
ità
 d
el
l’o
rig
in
at
or
 (e

s.
 d

is
po

ni
bi

lit
à 

ad
 e

se
gu

ire
 d

ue
 

di
lig

en
ce

 s
ia

 s
ul

 p
os

to
 c

he
 a

ttr
av

er
so

 V
D

R
)

O
rig

in
at

or
 1

O
rig

in
at

or
D

at
a

IIQ
 2

01
9

R
is

ul
ta

to

O
rig

in
at

or
 2

IIQ
 2

01
9

O
rig

in
at

or
 3

III
Q

 2
01

9

C
ar

ig
e 

(1
)

IV
Q

 2
01

9

C
re

va
l -

M
ar

en
go

 
M

ar
en

go
 

M
ar

en
go

 
M

ar
en

go
 d

ea
l

IQ
 –

III
Q

 2
02

0

B
P 

B
ar

i (
1)

IIQ
 2

02
0

Ig
ea

 F
uc

in
o

IIQ
 2

02
0

AM
C

O
 –

R
ec

en
ti 

Pr
oo

ce
ss

i c
om

pe
tit

iv
i

O
rig

in
at

or
 4

IV
Q

 2
02

0

B
an

co
 B

PM
IV

Q
 2

02
0

Vinto Parzialmentevinto Perso

AM
C

O
 –

At
tiv

ità
 d

i a
cq

ui
st

o 
di

 p
or

ta
fo

gl
i

C
re

va
l –

M
ag

en
ta

 
M

ag
en

ta
 

M
ag

en
ta

 
M

ag
en

ta
 d

ea
l

IQ
 –

III
Q

 2
02

0

A
M

C
O

 h
a 

pa
rt

ec
ip

at
o

a 
va

ri
pr

oc
es

si
co

m
pe

tit
iv

i, 
co

n 
ou
tc
om
e

di
ve

rs
i

1.
As

se
ss

m
en

t d
i D

G
 C

om
p 

su
 te

rm
in

i e
 c

on
di

zi
on

i d
i m

er
ca

to
, a
nc
he
 p
er
 l’
ac
qu
is
to
 d
i u
n’
es
po
si
zi
on
e 
si
ng
le
 n
am
e 

(C
ar

ig
e 
–

M
es

si
na

) c
om

pl
et

at
a 

ne
l 2

02
0

Atti Parlamentari — 52 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



27

Il 
fin

an
zi

am
en

to
 d

ei
 p

or
ta

fo
gl

i a
cq

ui
si

ti 
è 

st
at

o 
pr

ev
al

en
te

m
en

te
 g

es
tit

o 
m

ed
ia

nt
e 

il 
ric

or
so

 a
l f

un
di

ng
 u

ns
ec

ur
ed

Fu
nd

in
g 

Se
cu

re
d

C
ar

to
la

riz
za

zi
on

e 
N

PE
 d

er
iv

an
ti 

da
 c

re
di

ti
B

an
ca

 d
el

 F
uc

in
o.

 A
M

C
O

 h
a 

so
tto

sc
rit

to
 i 

tit
ol

i j
un

io
r, 

m
en

tre
 i 

tit
ol

i s
en

io
r (

A1
 e

 A
2)

 
so

no
 s

ta
ti 

so
tto

sc
rit

ti 
da

 te
rz

i

Se
cu

re
d

Lo
an

co
n 

ric
or

so
su

l p
or

ta
fo

gl
io

 
N

PE
 tr

as
fe

rit
o 

da
 M

PS
 c

om
e 

at
tiv

o 
de

l 
co

m
pe

nd
io

Fo
nt

i d
i f

in
an

zi
am

en
to

Pr
in

ci
pa

li 
co

nd
iz

io
ni

 e
co

no
m

ic
he

Le
 n

ot
e 

C
la

ss
e

A1
 p

re
ve

do
no

un
 c

ou
po

n
an

nn
ua

le
pa

ri
al

lo
0,

2%

Le
 n

ot
e 

C
la

ss
e

A2
 p

re
ve

do
no

un
 c

ou
po

n
an

nn
ua

le
pa

ri
al

 2
,5

%

Sc
ad

en
za

01
/1

2/
20

21

31
/1

2/
20

40

31
/1

2/
20

40

Va
lo

re
N

om
in

al
e

€ 
18
,3
m

€ 
40
,6
m

€ 
75
0m

(d
a 
€ 
1.
00
0m
)

A1 A2

La
 s

tr
at

eg
ia

 d
i r

ifi
na

nz
ia

m
en

to
 d

i A
M

C
O

 fa
 p

re
va

le
nt

em
en

te
 a

ffi
da

m
en

to
su

lla
 g

en
er

az
io

ne
di

 c
as

sa
de

riv
an

te
da

i p
or

ta
fo

gl
ig

es
tit

ie
 

su
ll’
ac
ce
ss
o

al
 m

er
ca

to
 u

ns
ec

ur
ed

pe
r r

id
ur

re
 v

el
oc

em
en

te
 la

 p
er

ce
nt

ua
le

 d
i e

nc
um

be
re

d
as

se
ts

su
l b

ila
nc

io

Fu
nd

in
g 

U
ns

ec
ur

ed

Em
is

si
on

e 
EM

TN
 A

M
C

O
24

 2
.6

25
%

Em
is

si
on

e 
EM

TN
A

M
C

O
27

 2
.2

50
%

Pe
r u

lte
rio

ri 
de

tta
gl

i s
i f

a 
rif

er
im

en
to

 a
lle

 d
ue

 
sl

id
e 

su
cc

es
si

ve

13
/0

2/
20

24

17
/0

7/
20

27

27
/0

1/
20

25

17
/0

7/
20

23

€ 
25
0m

€ 
75
0m

€ 
60
0m

€ 
1.
25
0m

Em
is

si
on

e 
EM

TN
 A

M
C

O
25

 1
.3

75
%

Em
is

si
on

e 
EM

TN
 A

M
C

O
23

 1
.5

00
%

€2
50
m
 ri
m
bo
rs
at
i i
l 2
9/
01
/2
1 
a 
fro
nt
e 
di
 p
ar
te
 d
el
la
 c
as
sa
 g
en
er
at
a 
da
l p
or
ta
fo
gl
io
 M
PS

€2
50
m
 ri
m
bo
rs
at
i i
l 2
9/
01
/2
1 
a 
fro
nt
e 
di
 p
ar
te
 d
el
la
 c
as
sa
 g
en
er
at
a 
da
l p
or
ta
fo
gl
io
 M
PS

Atti Parlamentari — 53 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



28

AM
C

O
 2

02
4 

fe
bb
ra
io
20
19

AM
C

O
 2

02
5 

 
ot
to
br
e
20
19

N
om

in
al

e
€2
50
m
 

€6
00
m
 

R
e-

of
fe

r 
pr

ic
e

99
,4

56
%

99
,3

74
%

Sc
ad

en
za

4 
an

ni
(1

3/
02

/2
02

4)
5 

an
ni

lo
ng

(2
7/

01
/2

02
5)

C
ou

po
n

(a
nn

ua
le

)
2,

62
5%

1,
37

5%

R
e-

of
fe

r 
sp

re
ad

BT
P 

+ 
90

bp
s 

/
M

S 
+ 

25
9.

3b
ps

 / 
2,

74
3%

 

BT
P 

+ 
12

0b
ps

 / 
M

S 
+ 

19
0b

ps
 / 

1,
49

9%

R
at

in
g 

em
is

si
on

e
BB

B-
(F

itc
h)

 
BB

B 
(S

&P
)

BB
B-

(F
itc

h)
 

BB
B 

(S
&P

)

R
en

di
m

en
to

al
l’e
m
is
si
on
e:

B
TP

 +
 1

20
bp

s
M

S 
+ 

19
0b

ps
R

en
di

m
en

to
m

ed
io

 
a 

sc
ad

en
za

:
BT

P 
+ 

46
bp

s
M

S 
+ 

93
bp

s

R
en

di
m

en
to

al
l’e
m
is
si
on
e:

B
TP

 +
 9

0b
ps

M
S 

+ 
25

9.
3b

ps

R
en

di
m

en
to

m
ed

io
 

a 
sc

ad
en

za
:

BT
P 

+ 
46

bp
s

M
S 

+ 
87

bp
s

La
 p

rim
a 

em
is

si
on

e 
si

 è
 a

lli
ne

at
a 

al
le

 s
uc

ce
ss

iv
e 

in
 te

rm
in

i d
i y

ie
ld

, A
M

C
O

25
 

ha
 u

na
 b

uo
na

 li
qu

id
ità

 s
ul

 m
er

ca
to

 s
ec

on
da

rio

D
at

i a
l 2

2/
01

/2
02

1

-0
,50,
0

0,
5

1,
0

1,
5

2,
0

2,
5

3,
0

03
/1

0/
20

19
03

/0
1/

20
20

03
/0

4/
20

20
03

/0
7/

20
20

03
/1

0/
20

20
03

/0
1/

20
21

03
/0

1/
20

21
03

/0
1/

20
21

03
/0

1/
20

21

AM
C

O
 2

5 
vs

 B
TP

 b
en

ch
m

ar
k

AM
C

O
 2

5
BT

P 
be

nc
hm

ar
k

-0
,50,
0

0,
5

1,
0

1,
5

2,
0

2,
5

3,
0

06
/0

2/
20

19
06

/0
6/

20
19

06
/1

0/
20

19
06

/0
2/

20
20

06
/0

6/
20

20
06

/1
0/

20
20

06
/1

0/
20

20
06

/1
0/

20
20

06
/1

0/
20

20

AM
C

O
 2

4 
vs

 B
TP

 b
en

ch
m

ar
k

AM
C

O
 2

4
BT

P 
be

nc
hm

ar
k

AM
C

O
25

 y
ie

ld

BT
P 

BT
P 

bm
k

bm
k

yi
el

d
yi

el
d

AM
C

O
24

 y
ie

ld

BT
P 

bm
k

yi
el

d
yi

el
d

yi
el

d
yi

el
d

Atti Parlamentari — 54 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



29

AM
C

O
 2

02
3 

lu
gl
io
20
23

AM
C

O
 2

02
7 

 
lu

gl
io

20
27

N
om

in
al

e
€1
.2
50
m
 

€7
50
m
 

R
e-

of
fe

r 
pr

ic
e

99
,7

52
%

99
,4

86
%

Sc
ad

en
za

3 
an

ni
(1

7/
07

/2
02

3)
7 

an
ni

(1
7/

07
/2

02
7)

C
ou

po
n 

(a
nn

ua
le

)
1,

50
0%

2,
25

0%

R
e-

of
fe

r 
sp

re
ad

BT
P 

+ 
13

5b
ps

 /
M

S 
+ 

19
7b

ps
 / 

1,
58

5%
 

BT
P 

+ 
14

0b
ps

 / 
M

S 
+ 

26
2,

8b
ps

 / 
2,

33
0%

R
at

in
g 

em
is

si
on

e
BB

B-
(F

itc
h)

 
BB

B 
(S

&P
)

BB
B-

(F
itc

h)
 

BB
B 

(S
&P

)

R
en

di
m

en
to

al
l’e
m
is
si
on
e:

 
B

TP
 +

 1
40

bp
s

M
S 

+ 
26

2.
8b

ps

R
en

di
m

en
to

 m
ed

io
 

a 
sc

ad
en

za
:

BT
P 

+ 
64

bp
s

M
S 

+ 
13

4b
ps

R
en

di
m

en
to

al
l’e
m
is
si
on
e:

B
TP

 +
 1

35
bp

s
M

S 
+ 

19
7b

ps
R

en
di

m
en

to
 m

ed
io

 
a 

sc
ad

en
za

:
BT

P 
+ 

48
bp

s
M

S 
+ 

76
bp

s

L’
op
er
az
io
ne
 d

ua
l t

ra
nc

he
 e

m
es

sa
 a

 lu
gl

io
 è

 u
no

 d
ei

 p
rin

ci
pa

li 
de

al
de

l 2
02

0 
in

 It
al

ia
 p

er
 d

im
en

si
on

i e
 p

er
fo

rm
an

ce

D
at

i a
l 2

2/
01

/2
02

1

0,
0

0,
5

1,
0

1,
5

2,
0

2,
5

13
/0

7/
20

20
13

/0
8/

20
20

13
/0

9/
20

20
13

/1
0/

20
20

13
/1

1/
20

20
13

/1
2/

20
20

13
/0

1/
20

21

AM
C

O
 2

7 
vs

 B
TP

 b
en

ch
m

ar
k

AM
C

O
 2

7
BT

P 
be

nc
hm

ar
k

-1
,0

-0
,50,
0

0,
5

1,
0

1,
5

2,
0

2,
5

13
/0

7/
20

20
13

/0
8/

20
20

13
/0

9/
20

20
13

/0
9/

20
20

13
/1

0/
20

20
13

/1
0/

20
20

13
/1

0/
20

20
13

/1
0/

20
20

13
/1

1/
20

20
13

/1
1/

20
20

13
/1

1/
20

20
13

/1
2/

20
20

13
/0

1/
20

21
13

/0
1/

20
21

13
/0

1/
20

21
13

/0
1/

20
21

AM
C

O
 2

3 
vs

 B
TP

 b
en

ch
m

ar
k

AM
C

O
 2

3
BT

P 
be

nc
hm

ar
k

AM
C

O
27

 y
ie

ld
AM

C
O

27
 y

ie
ld

BT
P 

bm
k

yi
el

d

AM
C

O
23

 y
ie

ld

BT
P 

BT
P 

bm
k

bm
k

yi
el

d
yi

el
d

Atti Parlamentari — 55 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



30

R
is

ul
ta

ti 
1°

se
m

es
tr

e 
20

20

Atti Parlamentari — 56 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



31

D
at

ii
n 
€m

1H
 2

01
9(1

)
1H

 2
02

0
∆ 
ab
s

∆ 
%

To
ta

le
 ri

ca
vi

31
,7

54
,2

22
,5

71
%

To
ta

le
 c

os
ti

(2
0,

1)
(2

0,
1)

(2
2,

5)
(2

2,
5)

(2
,4

)
(2

,4
)

12
%

EB
IT

D
A

11
,6

31
,7

20
,1

17
4%

EB
IT

D
A 

m
ar

gi
n

36
,6

%
58

,5
%

Sa
ld

o 
rip

re
se

/re
tti

fic
he

 d
i v

al
or

e 
cr

ed
iti

 v
er

so
 c

lie
nt

el
a 

0,
8

(1
7,

5)
(1

8,
3)

n.
m

.
Am

m
or

ta
m

en
ti

(0
,6

)
(1

,0
)

(0
,3

)
56

%
Ac

ca
nt

on
am

en
ti

(0
,1

)
(0

,2
)

(0
,1

)
15

6%
Al

tri
 p

ro
ve

nt
i/o

ne
ri

(5
,0

)
(8

,3
)

(3
,3

)
65

%
R

is
ul

ta
to

 a
tti

vi
tà

 fi
na

nz
ia

ria
7,

4
9,

8
2,

3
31

%
EB

IT
14

,1
14

,6
0,

4
3%

In
te

re
ss

i e
 c

om
m

is
si

on
i d

a 
at

tiv
ità

 fi
na

nz
ia

ria
(2

,3
)

(2
,3

)
(2

,3
)

(5
,6

)
(5

,6
)

(5
,6

)
(3

,4
)

(3
,4

)
(3

,4
)

14
8%

R
is

ul
ta

to
 a

nt
e 

im
po

st
e

11
,9

8,
9

(2
,9

)
(2

,9
)

(2
,9

)
-2

5%
Im

po
st

e 
co

rre
nt

i d
'e

se
rc

iz
io

(3
,7

)
(3

,7
)

(3
,7

)
(2

,0
)

(2
,0

)
(2

,0
)

1,
8

-4
8%

R
is
ul
ta
to
 d
’e
se
rc
iz
io

8,
2

8,
2

7,
0

7,
0

7,
0

(1
,2

)
(1

,2
)

(1
,2

)
-1

4%

Fo
rt
e 
cr
es
ci
ta
 d
el
la
 re
dd
iti
vi
tà
 o
pe
ra
tiv
a 
ne
ll’
1H
20
20
, r
is
ul
ta
to
 n
et
to
 in
 

rid
uz

io
ne

 a
 c

au
sa

 d
el

le
 re

tti
fic

he
 d

i v
al

or
e

o
L’

EB
IT

D
A

cr
es

ce
de

l1
74

%
a/

a
gr

az
ie

ad
un

a
fo

rt
e

cr
es

ci
ta

de
ir

ic
av

ic
he

pi
ù

ch
e

co
m

pe
ns

a
la

di
na

m
ic

a
de

ic
os

ti.
L’

EB
IT

D
A

m
ar

gi
n

ra
gg

iu
ng

e
il

58
,5

%
.

o
La

cr
es

ci
ta

de
i

ric
av

i
(+

71
%

)
è

do
vu

ta
al

la
cr

es
ci

ta
de

gl
i

as
se

t
ris

pe
tto
al
l’1

H
20

19
(p

rin
ci

pa
lm

en
te

do
vu

ta
al

po
rta

fo
gl

io
C

ar
ig

e)
.

o
Le

re
tti

fic
he

di
va

lo
re

ne
tte

so
no

do
vu

te
ai

rit
ar

di
de

gl
ii

nc
as

si
pe

ri
lC

ov
id

-1
9

e
ad

un
a

es
po

si
zi

on
e
si
ng
le
na
m
e.

o
Il

ris
ul

ta
to

ne
tto
de
ll’
at
tiv
ità

fin
an

zi
ar

ia
è

do
vu

to
pr

in
ci

pa
lm

en
te

ai
pr

ov
en

ti
de

riv
an

ti
da

lla
ve

nd
ita

di
tit

ol
id

iS
ta

to
(€

8m
)e

al
la

riv
al

ut
az

io
ne

de
lla

pa
rte

ci
pa

zi
on

e
de

te
nu

ta
ne
ll’I
ta
lia
n

R
ec

ov
er

y
Fu

nd
(IR

F)
pa

ri
a
€1

,7
m

.
o
L’

ut
ile

ne
tto

in
di

m
in

uz
io

ne
de

l1
4%

a/
a.

N
ot

a 
(1

): 
I r

is
ul

ta
ti 

1H
 2

01
9 

si
 ri

fe
ris

co
no

 a
l b

ila
nc

io
 in

di
vi

du
al

e 
AM

C
O

, 1
H

 2
02

0 
al

 b
ila

nc
io

 c
on

so
lid

at
o 

AM
C

O

Atti Parlamentari — 57 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



32

FT
E 

m
ed

i

Il 
C

os
t/I

nc
om

e 
di

m
in

ui
sc

e 
al

 4
1,

5%
, n

on
os

ta
nt

e 
la

 c
on

tin
ua

 c
re

sc
ita

 o
rg

an
ic

a

o
Le

 s
pe

se
 d

el
 p

er
so

na
le

 a
um

en
ta

no
 (+

12
,4

%
 a

/a
)p
rin
ci
pa
lm
en
te
 p
er
 l’
as
su
nz
io
ne
 d
i n
uo
ve
 ri
so
rs
e 
pe
r s
up
po
rta
re
 la
 

cr
es

ci
ta

 o
rg

an
ic

a.
o

I c
os

ti 
op

er
at

iv
i o

rd
in

ar
i s

on
o 

au
m

en
ta

ti 
de

l 2
3,

8%
, i
n 
lin
ea
 c
on
 l’
in
cr
em
en
to
 d
ei
 v
ol
um
i d
i b
us
in
es
s,
  i
l 

co
ns

ol
id

am
en

to
 d

el
la

 m
ac

ch
in

a 
op

er
at

iv
a,

 lo
 s

vi
lu

pp
o 

de
gl

i s
tru

m
en

ti 
pe

r s
up

po
rta

re
 il

 b
us

in
es

s 
e 

al
tre

 fu
nz

io
ni

 
az

ie
nd

al
i.

An
da

m
en

to
 d

ei
 c

os
ti
(€
m
)

1H
 2

02
0

0,
2

0,
2

0,
2

0,
2

0,
212

,1

1H
 2

01
9

0,
5

0,
5

0,
5

0,
5

0,
5

20
,1

22
,5

2,
6

5,
2

1,
9

1,
9

6,
4

13
,6

+1
2,

4%
+1

2,
4%

+1
2,

4%
+1

2,
4%

+1
2,

4%

C
os

ti 
H

R

Sp
es

e 
le

ga
li 

e 
di

 re
cu

pe
ro

C
os

ti 
op

er
at

iv
i o

rd
in

ar
i

C
os

ti 
op

er
at

iv
i p

er
 n

uo
ve

 o
pe

ra
zi

on
i

+1
2,

4%

+2
3,

8%

-2
4,

8%
24

,8
%

C
os

t/I
nc

om
e

63
,4

%
41

,5
%

%

19
3

24
5

#

N
ot

a 
(1

): 
I r

is
ul

ta
ti 

1H
 2

01
9 

si
 ri

fe
ris

co
no

 a
l b

ila
nc

io
 in

di
vi

du
al

e 
AM

C
O

, 1
H

 2
02

0 
al

 b
ila

nc
io

 c
on

so
lid

at
o 

AM
C

O

Atti Parlamentari — 58 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



33

C
i a
sp
et
tia
m
o 
di
 in
cr
em
en
ta
re
 u
lte
rio
rm
en
te
 l’
op
er
at
iv
ità
 m
an
te
ne
nd
o 
al
ti 

liv
el

li 
di

 e
ffi

ci
en

za
o

So
no

 p
re

vi
st

e 
nu

ov
e 

as
su

nz
io

ni
 p
er
 i 
pr
os
si
m
i a
nn
i p
er
 s
up
po
rta
re
 l’
es
pa
ns
io
ne
 d
el
 b
us
in
es
s.
 S
i p
re
ve
de
 c
he
 g
li 
FT
E 

to
ta

li 
au

m
en

te
ra

nn
o 

da
 2

87
 a

 fi
ne

 2
02

0 
a 

40
4 

ne
l 2

02
2 

e 
41

8 
ne

l 2
02

5.
o

Il 
G

BV
 g

es
tit

o 
pe

r h
ea

dc
ou

nt
ha
 g
ià
 ra
gg
iu
nt
o 
al
ti 
liv
el
li 
di
 e
ffi
ci
en
za
 (€
10
9m
 a
 fi
ne
 2
02
0)
, i
m
pa
tta
to
 d
ai
 n
uo
vi
 p
or
ta
fo
gl
i 

ac
qu
is
ta
ti 
e 
da
ll’a
um
en
to
 d
eg
li 
FT
E 
co
m
e 
pr
ev
is
to
.

G
BV

 g
es

tit
o

in
-h

ou
se

pe
r  

he
ad

co
un

t(
€m
) (

1)
96

M
ed

ia
 s

er
vi

ce
r: 
€7
0-

90
m

 (2
)

N
ot

a 
(1

): 
R

at
io

 c
al

co
la

to
 c

om
e:

 G
BV

 g
es

tit
o 

in
-h
ou
se
 / 
nu
m
er
o 
ris
or
se
 im
pe
gn
at
e 
ne
l b
us
in
es
s 
e 
in
 fu
nz
io
ni
 d
i s
up
po
rto
, e
sc
lu
de
nd
o 
i t
ea
m
 d
ed
ic
at
i a
ll’o
ut
so
ur
ci

ng
 e

 i 
di

st
ac

ca
ti 

M
PS

N
ot

a 
(2

): 
Fo

nt
e 

KP
M

G
, m

ed
ia

 s
et

to
re

 s
er

vi
ci

ng

71
/2

9%
H

C
 b

us
in

es
s 

+ 
fu

nz
io

ni
 d

i 
su

pp
or

to
/c

en
tra

li

23
3

25
8

40
4

41
8

20
25

E
1H

 2
02

0
FY

 2
01

9
20

22
E

10
8

69
/3

1%

10
1

73
/2

7%

10
1

73
/2

7%

P
ia

no
 2

02
0-

20
25

28
7

(F
Y2

0)

69
/3

1%

10
9

o
O

ltr
e 

al
 p

er
so

na
le

 A
M

C
O

, a
 fi

ne
 

20
20

 s
on

o 
op

er
at

iv
i 8

8 
di

st
ac

ca
ti 

M
PS

, i
n 

fo
rz

a 
du

ra
nt

e 
il 

20
21

 

Atti Parlamentari — 59 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



34

L’
el
ev
at
a 
ris
er
va
 d
i c
ap
ita
le
 s
up
po
rt
a 
un
o 
st
at
o 
pa
tr
im
on
ia
le
 m
ol
to
 s
ol
id
o

4.
45

8
R

W
A o

Il
C

ET
1 

ra
tio

al
 3

0 
gi

ug
no

 2
02

0 
è 

pa
ri 

a 
69

,8
%

. A
nc

he
 il

 T
ot

al
 C

ap
ita

l R
at

io
 è

 p
ar

i a
 6

9,
8%

, i
n 

qu
an

to
 n

on
 s

on
o 

. A
nc

he
 il

 T
ot

al
 C

ap
ita

l R
at

io
 è

 p
ar

i a
 6

9,
8%

, i
n 

qu
an

to
 n

on
 s

on
o 

. A
nc

he
 il

 T
pr

es
en

ti 
ob

bl
ig

az
io

ni
 s

ub
or

di
na

te
.

o
Il 
re
qu
is
ito
 d
i c
ap
ita
le
 m
in
im
o 
ric
hi
es
to
 è
 fi
ss
at
o 
al
l’8
%
 d
el
 T
ot
al
 C
ap
ita
l R
at
io
. L

e 
ris

er
ve

 d
i c

ap
ita

le
 s

on
o 

su
ffi

ci
en

ti 
pe

r f
ro

nt
eg

gi
ar

e 
i r

is
ch

i e
 c

re
ar

e 
fle

ss
ib

ili
tà

pe
r u

lte
rio

ri 
es

pa
ns

io
ni

 d
el

 b
us

in
es

s.

R
W
A 
(€
m
) e

TC
R

(%
)

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

 (x
)

17
,4

63
,7

69
,8

20
19

1H
20

19
1H

20
20

TC
R

25
1

91
6

91
3

78
6

1.
82

3
1.

82
5

1H
20

19
20

19
1H

20
20

D
eb

ito
Pa

tri
m

on
io

 n
et

to

0,
3x

0,
5x

0,
5x

D
/E

2.
79

3
2.

60
2

Atti Parlamentari — 60 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



35

Po
rt

af
og

li 
in

 g
es

tio
ne

 e
 p

er
fo

rm
an

ce
 

di
 re

cu
pe

ro

Atti Parlamentari — 61 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



36

50
,1

%
50

,1
%

50
,1

%
50

,1
%

49
,9

%

Se
cu

re
d

U
ns

ec
ur

ed

57
%

43
%

47
%

53
%

UT
P

So
ffe
re
nz
e

So
ffe
re
nz
e

77
%

23
%

23
%

Co
rp

or
at

e
Re

ta
il

Se
tto

re
 R

ea
l E

st
at

e:
 

~3
3%

  d
el

 p
or

ta
fo

gl
io

 
~3

3%
  d

el
 p

or
ta

fo
gl

io
 

to
ta

le

42
%

58
%

UT
P

SO
FF

ER
EN

ZE

30
%

23
%

23
%

7%

6%

5% 6%

B
PV

I
M

PS
VB C

AR
IG

E
B

AR
I

B
dN

A
ltr

i p
or

ta
fo

gl
i

G
es
tia
m
o 
€3

4
m

ld
 a

cq
ui

si
ti 

da
 d

iv
er

se
 b

an
ch

e,
 e

qu
ili

br
at

i t
ra

 s
of

fe
re

nz
e 

/ 
U

TP
, s

ec
ur

ed
/ u

ns
ec

ur
ed
e 
pr
ev
al
en
te
m
en
te
 c
or
po
ra
te
…

40
%

 U
TP

 -
go

in
g 

co
nc

er
n

P
or

ta
fo

gl
i a

cq
ui

si
ti 

(%
 G

B
V

)
S

ta
tu

s 
co

nt
ab

ile
S

ta
tu

s 
co

nt
ab

ile
(%

 G
B

V
)

(%
 G

B
V

)

G
ar

an
zi

e 
(%

 G
B

V
)

G
ar

an
zi

e 
(%

 G
B

V
)

C
on

tro
pa

rte
 (%

 G
B

V
)

~8
0%

 c
on

tr
op

ar
ti 

co
rp

or
at

e

~5
0%

 E
x-

ba
nc

he
 

ba
nc

he
 

Ve
ne

te

N
ot

a:
 D

at
i g

es
tio

na
li 

al
 3

1/
12

/2
0

N
ot

a
(1

) A
ltr

i p
or

ta
fo

gl
ii

nc
lu

do
no

pr
og

et
to

C
uv

èe
, B

an
ca

 F
uc

in
o,

 P
or

ta
fo

gl
ic

re
va

l, 
Is

itu
to

de
l C

re
di

to
 S

po
rti

vo
, I

ge
a-

Fu
ci

no
, f

on
do

Ba
ck

-to
-b

on
is

, B
an

co
 P

op
ol

ar
e

M
ila

no
N

ot
a 

(2
) L

e 
po

si
zi

on
i s

ec
ur

ed
in
cl
ud
on
o 
tu
tte
 le
 e
sp
os
iz
io
ni
 g
ar
an
tit
e 
da
 a
lm
en
o 
un
’ip
ot
ec
a 
di
 p
rim
o 
gr
ad
o

(1
)

(1
)

((22
))

Atti Parlamentari — 62 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



37

76
%

14
%

9%

1%

0-
5

5-
10

10
+

N
D

D
is

tri
bu

zi
on

e 
G

eo
gr

af
ic

a 
(%

 G
B

V
)

50
%

 c
on

ce
nt

ra
te

 n
el

 
N

or
d 

Ita
lia

(1
)

~7
5%

 c
on

 v
in

ta
ge

 
m

in
or

e 
di

 5
 a

nn
i

…
 c
on
ce
nt
ra
ti 
ne
l N
or
d 
Ita
lia
, p
er
 e
ffe
tto
 d
el
 p
or
ta
fo
gl
io
 d
el
le
 e
x-

B
an

ch
e 

Ve
ne

te
, e

 c
on

 v
in

ta
ge

 m
ed

io
 m

in
or

e 
di

 5
 a

nn
i

69
%

A
nz

ia
ni

tà
 (2

)
(%

 G
B

V
)

N
ot

a 
(1

): 
N

or
d 

50
%

, C
en

tro
 2

4%
, S

ud
 e

 Is
ol

e 
23

%
, E

st
er

o 
3%

.
N
ot
a 
(2
): 
C
al
co
la
ta
 p
re
nd
en
do
 a
 ri
fe
rim
en
to
 la
 d
at
a 
de
ll’u
lti
m
o 
pa
ss
ag
gi
o 
di
 s
ta
to

N
ot

a 
(3

): 
ca

lc
ol

at
i c

om
e 

in
te

rv
al

lo
 te

m
po

ra
le

 tr
a 

la
 d

at
a 

di
 p

re
sa

 in
 c

ar
ic

o 
da

 p
ar

te
 d

i A
M

C
O

 d
el

 p
or

ta
fo

gl
io

 e
 d

at
a 

di
 a

rc
hi

vi
az

io
ne

 d
el

la
 p

ra
tic

a;
 L

e 
st

im
e 

si
 ri

fe
ris

co
no

 a
l s

ol
o 

po
rta

fo
gl

io
 

ex
-B

an
ch

e 
Ve

ne
te

 in
 q

ua
nt

o 
la

 g
es

tio
ne

 A
M

C
O

 s
ug

li 
al

tri
 p

or
ta

fo
gl

i n
on

 p
re

se
nt

a 
un

a 
pr

of
on

di
tà

 te
m

po
ra

le
 p

er
 p

ro
du

rre
 s

tim
e 

si
gn

ifi
ca

tiv
e

G
li 

in
ca

ss
i e

 i 
te

m
pi

 d
i r

ec
up

er
o 

an
te

rio
ri 

al
 2

01
9 

no
n 

so
no

 s
ig

ni
fic

at
iv

i i
n 

qu
an

to
 s

i r
ife

ris
co

no
 a

lla
 s

ol
a 

ge
st

io
ne

 d
el

 p
or

ta
fo

gl
io

 e
x-

Ba
nc

o 
di

 N
ap

ol
i c

he
 p

re
se

nt
a 

ca
ra

tte
ris

tic
he

 d
i r

un
-o

ff

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

50
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

24
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

23
%

Te
m

pi
 m

ed
i d

i r
ec

up
er

o 
(3

) –
P

er
io

do
 2

01
9-

20
20

Se
cu
re
d

1,
85

 a
nn

i
᷈

U
ns
ec
ur
ed

1,
94

 a
nn

i
᷈

Se
cu
re
d

1,
77

 a
nn

i
᷈

U
ns
ec
ur
ed

1,
99

 a
nn

i
᷈

To
ta
le

᷈1,
89

 a
nn

i

SofferenzeUTP
To
ta
le

᷈1,
91

 a
nn

i

Atti Parlamentari — 63 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



38

Te
m

i d
i i

nt
er

es
se

 s
tr

at
eg

ic
o 

pe
r i

l 
se

tto
re

Atti Parlamentari — 64 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



39

La
 p

an
de

m
ia

 C
ov

id
-1
9 
ra
pp
re
se
nt
a 
un
o 
sh
oc
k 
ril
ev
an
te
 p
er
 l’
ec
on
om
ia
 it
al
ia
na
: 

at
te
si
 n
uo
vi
 in
ge
nt
i f
lu
ss
i a
 N
PE
 (€
60

-1
00

 m
ili

ar
di

 n
ei

 p
ro

ss
im

i 2
4 

m
es

i)

N
ot
e 
(1
): 
Ba
nc
a 
D
’It
al
ia
, d
ic
em
br
e 
20
20

N
ot

e 
(2

): 
EC

B,
 d

ic
em

br
e 

20
20

N
ot

e 
(3

): 
IM

F,
 d

ic
em

br
e 

20
20

Lo
 s

ho
ck

 c
au

sa
to

 d
al

la
 d

iff
us

io
ne

 d
el

 v
iru

s 
è 

si
m

m
et

ric
o,

 la
 

pa
nd
em
ia
 h
a 
co
lp
ito
 tu
tte
 g
li 
st
at
i e
 i 
co
nt
in
en
ti…
 

…
 tu
tta
vi
a 
l’I
m
pa
tto
 s
ul
 s
et
to
re
 b
an
ca
rio
 d
ip
en
de
 d
al
la
 

m
ag

ni
tu

do
 d

el
le

 e
sp

os
iz

io
ni

 v
er

so
 i 

se
tto

ri 
«h

ig
h 

ris
k»

4

-1
0-8-6-4-202468 20

19
20

20
20

21

-4
,94,
9

-9
,09,
0

0,
3

0,
3

0,
3

0,
3

0,
3

0,
3

1,
3

2,
9

-7
,47,
4

3,
5

5,
2

3,
9 -5

,8
%

5,
8%

V
ar

ia
zi

on
e 

pe
rc

en
tu

al
e 

pr
os

pe
tti

ca
 d

el
 P

IL
 (%

) 
V

ar
ia

zi
on

e 
pe

rc
en

tu
al

e 
pr

os
pe

tti
ca

 d
el

 P
IL

 (%
) 

59
,3

43
,4

39
,2

Sp
ag

na

G
er

m
an

ia

Ita
lia

42
,9

Fr
an

ci
a

42
,6

54
,3

42
,5

34
,5

68 68 66 62 58 54

BP
ER U
B

I

Ba
nc

o 
BP

M

M
PS

Un
iC

re
di

t

In
te

sa

EU
2

Ita
lia

 1

M
on

do
 3

N
on
os
ta
nt
e 
le
 n
um
er
os
e 
m
is
ur
e 
di
 ri
sp
os
ta
 a
ll’e
m
er
ge
nz
a,
 il
 m
er
ca
to
 s
i a
sp
et
ta
 c
he
 a
 c
au
sa
 d
el
 C
ov
id

-1
9 
ne
ll’e
co
no
m
ia
 it
al
ia
na
 c

i s
ar

an
no

 
nu
ov
i f
lu
ss
i d
i N
PE
 p
ar
i a
 c
irc
a 
€6
0-

10
0 

m
ili

ar
di

 n
ei

 p
ro

ss
im

i 2
4 

m
es

i, 
co
n 
un
 im
pa
tto
 d
ire
tto
 s
ul
l’a
ttu
al
e 
st
oc
k 
di
 U
TP
 e
 N
PL

5

Pe
rd

ita
 c

um
ul

at
a 

Pe
rd

ita
 c

um
ul

at
a 

pe
r l
’e
co
no
m
ia
 

ita
lia

na
 2

02
0-

21

N
ot
e 
(4
): 
S&
P 
G
lo
ba
l, 
IE
SE
G
 “S

ch
oo

l o
f M

an
ag

em
en

t r
es

ea
rc

h”
 b
as
at
a 
su
i d
at
i E
BA
 

(d
ef
in
iz
io
ne
 s
et
to
ri 
hi
gh
 ri
sk
); 
Ba
nc
a 
d’
Ita
lia
 s
et
to
ri 
H
ig
h 
ris
k 
: m
an
uf
at
tu
rie
ro
, c
os
tru
zi
on
i, 

ve
nd
ita
 a
ll’i
ng
ro
ss
o 
e 
re
ta
il,
 tr
as
po
rto
, a
lim
en
ta
re
 e
 a
lb
er
gh
ie
ro
:

N
ot
e 
(5
): 
At
te
se
 d
i m
er
ca
to
, “

Ita
lia

n 
N

P
L 

M
ar

ke
t”,
 d
ic
em
br
e 
20
20
, P
W
C

%
 d
eb
iti
 b
an
ca
ri 
ne
i s
et
to
ri 
“h
ig
h 
ris
k”

%
 e
co
no
m
ia
 n
ei
 s
et
to
ri 
“h
ig
h 
ris
k”

%
 p
or
ta
fo
gl
i b
an
ca
ri 
ne
i s
et
to
ri 
“h
ig
h 
ris
k”

Atti Parlamentari — 65 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



40

Pe
r f

ro
nt

eg
gi

ar
e 

i n
uo

vi
 fl

us
si

 N
PE

 o
cc

or
re

rà
 (i

) p
re

ve
de

re
 s

tr
um

en
ti 

ad
 h

oc
 p

er
 re

go
la

riz
za

re
 

i d
eb
ito
ri 
m
er
ite
vo
li 
/ c
on
 p
ro
sp
et
tiv
e 
di
 ri
sa
na
m
en
to
 e
 (i
i) 
in
ve
st
ire
 s
ul
l’o
tti
m
iz
za
zi
on
e 
de
lle
 

pr
oc
ed
ur
e 
gi
ud
iz
ia
li 
/ s
tr
ag
iu
di
zi
al
i…

Am
bi

to
Pr

op
os

ta
 d

i I
nt

er
ve

nt
o

O
m

og
en

ei
zz

az
io

ne
 

cr
ite

ri 
di

 a
cc

es
so

 a
l 

m
er

ca
to

 d
el

 
se

rv
ic

in
g

O
tti

m
iz

za
zi

on
e 

de
lle

 
pr

oc
ed

ur
e 

gi
ud

iz
ia

li,
 

st
ra

gi
ud

iz
ia

li 
e 

co
nc

or
su

al
i

St
ru

m
en

ti 
di

 n
uo

va
 

fin
an

za
 c

om
e 

le
va

 
pe

r l
a 

re
go

la
riz

za
zi

on
e 

de
i 

de
bi

to
ri 

•
O

m
og

en
ei

zz
az

io
ne

 d
ei

 re
qu

is
iti

 d
i a

cc
es

so
 a

l m
er

ca
to

 d
el

 s
er

vi
ci

ng
at

tu
al

m
en

te
 

di
ffe

re
nz

ia
ti 

a 
se

co
nd

a 
de

lla
 ti

po
lo

gi
a 

di
 o

pe
ra

to
re

 (i
nt

er
m

ed
ia

ri 
fin

an
zi

ar
i, 

ar
t. 

11
5 

TU
LP

S)

•
C

re
az

io
ne

 d
i u

n 
fr

am
ew

or
k 

re
go

la
m

en
ta

re
 (a

nc
he

 fi
sc

al
e)

 p
er

 fa
ci

lit
ar

e 
l’e
ro
ga
zi
on
e 
di
 n
uo
va
 fi
na
nz
a

in
 p

ar
tic

ol
ar

e 
a 

pi
cc

ol
e/

 m
ed

ie
 im

pr
es

e 
al

 d
i f

uo
ri 

de
lla

 c
or

ni
ce

 d
el

le
 p

ro
ce

du
re

 c
on

co
rs

ua
li

•
Su

pp
or

to
, a

nc
he

 tr
am

ite
 in

te
rv

en
ti 

st
at

al
i, 

ne
l r

ifi
na

nz
ia

m
en

to
 e

/o
 s

ol
uz

io
ni

 
al

te
rn

at
iv

e 
pe

r l
a 

ge
st

io
ne

 d
el

le
 m

or
at

or
ie

 e
 d

ei
 fi

na
nz

ia
m

en
ti 

ga
ra

nt
iti

co
nc

es
si

 
pe

r e
ffe

tto
 d

el
la

 p
an

de
m

ia
 C

ov
id

-1
9 

(e
s.

 ri
fin

an
zi

am
en

to
 d

el
le

 m
is

ur
e 

gi
à 

pr
ev

is
te

 d
al

 
D

ec
re

to
 L

iq
ui

di
tà

 e
 d

al
 D

ec
re

to
 C

ur
a 

Ita
lia

)

•
C

on
tin

ua
zi

on
e 

ne
gl

i i
nt

er
ve

nt
i v

ol
ti 

al
la

 s
em

pl
ifi

ca
zi

on
e 

e 
ve

lo
ci

zz
az

io
ne

 d
el

le
 

pr
oc

ed
ur

e 
gi

ud
iz

ia
li,

 s
tr

ag
iu

di
zi

al
i e

 c
on

co
rs

ua
li.

 A
lc

un
i e

se
m

pi
:

‒
Ve

lo
ci

zz
az

io
ne

 d
el

la
 ri

pa
rt

iz
io

ne
 d

el
 c

as
h-

in
-c

ou
rt

 c
on

 e
ve

nt
ua

li 
m

is
ur

e 
ne

i 
co

nf
ro

nt
i d

ei
 c

ur
at

or
i o

 d
el

eg
at

i c
he

 ri
ta

rd
in

o 
i r

ip
ar

ti

‒
R

ec
ep

im
en

to
 d

el
la

 p
ro

po
st

a 
di

 d
ire

tti
va

 d
el

 p
ar

la
m

en
to

 e
ur

op
eo

 6
3 

de
l 1

4 
m

ar
zo

 
20

18
, c

he
 p

re
ve

de
 u

na
 c
or
si
a 
pr
ef
er
en
zi
al
e 
pe
r l
’e
sc
us
si
on
e 
de
lle
 g
ar
an
zi
e 

re
al

i n
ei

 c
on

fro
nt

i d
ei

 s
og

ge
tti

 d
iv

er
si

 d
ai

 c
on

su
m

at
or

i

‒
Ad

oz
io

ne
 d

i u
lte

rio
ri 

st
ru

m
en

ti 
an

ch
e 

no
rm

at
iv

i, 
in

 c
on

tin
ui

tà
 c

on
 le

 re
vi

si
on

i g
ià

 in
 

co
rs

o,
 c

he
 fa

ci
lit

in
o 

gl
i a

cc
or

di
 s

tr
ag

iu
di

zi
al

i i
n 

te
m

pi
 p

iù
 ri

st
re

tti
•

Sp
in

ta
 a
ll’
om
og
en
ei
zz
az
io
ne
 d
el
 c
om
po
rt
am
en
to
 d
ei
 T
rib
un
al
i

R
az

io
na

li

•
In

ce
nt

iv
az

io
ne

 n
uo

va
 fi

na
nz

a 
co

m
e 

le
va

 
di

 re
go

la
riz

za
zi

on
e 

de
i d

eb
ito

ri 
m

er
ite

vo
li

•
Ve

lo
ci

zz
az

io
ne

/ c
er

te
zz

a 
te

m
pi

st
ic

he
 

pr
oc

ed
ur

e 
gi

ud
iz

ia
li,

 s
tr

ag
iu

di
zi

al
i e

 
co

nc
or

su
al

i:
‒

R
id

uz
io

ne
 c

os
ti 

co
nn

es
si

 a
l «

tim
e 

va
lu

e»
 

co
n 

be
ne

fic
i p

er
 tu

tti
 g

li 
st

ak
eh

ol
de

r (
in

cl
us

i 
cl

ie
nt

i m
er

ite
vo

li)

‒
M

ig
lio

ra
m

en
to

 m
er

ca
to

 c
es

si
on

i (
rid

uz
io

ne
 

pr
ic

in
g 

ga
p 

tra
 o

rig
in

at
or

 –
in

ve
st

ito
ri)

‒
Fa

vo
rir

e 
ac

co
rd

i c
on

 i 
cr

ed
ito

ri 
al

 fi
ne

 d
i 

ac
ce

le
ra

re
 i 

pr
oc

es
si

 d
i r

is
an

am
en

to
 d

el
le

 
az

ie
nd

e

•
Tr

as
pa

re
nz

a 
de

l m
er

ca
to

 a
 tu

te
la

 d
eg

li 
st

ak
eh

ol
de

r r
ile

va
nt

i (
in

cl
us

i i
 d

eb
ito

ri)
•

Fa
ci

lit
az

io
ne

 c
on

co
rr

en
za

Atti Parlamentari — 66 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



41

…
 v
al
ut
an
do
 a
l c
on
te
m
po
 s
ol
uz
io
ni
 s
is
te
m
ic
he
 c
om
e 
la
 c
os
tit
uz
io
ne
 d
i u
n 
as
se
t 

m
an

ag
em

en
t c

om
pa

ny
 (A

M
C

) c
he

 p
ot

re
bb

e 
m

iti
ga

re
 g

li 
ef

fe
tti

 d
el

le
 c

ris
i 

ne
ll’
ec
on
om
ia
 re
al
e 
su
pp
or
ta
nd
o 
il 
se
tto
re
 b
an
ca
rio

N
ot

e 
(1

): 
C

on
di

zi
on

i p
er

 la
 ri

so
lu

zi
on

e,
 “B

an
k 

R
ec

ov
er

y 
an

d 
R

es
ol

ut
io

n 
D

ire
ct

iv
e”
 (B
R
R
D
) >
 T
IT
O
LO
 IV
 >
 C
AP
IT
O
LO
 I 
> 
Ar
tic
ol
o 
32

N
el
l’a
ttu
al
e 
co
nt
es
to
 e
co
no
m
ic
o,
 l’
ob
ie
tti
vo
 d
el
la
 c
os
tit
uz
io
ne
 d
i u
na
 

po
te

nz
ia

le
 A

M
C

 s
is

te
m

ic
a 

do
vr

eb
be

 e
ss

er
e 

qu
el

lo
 d

i s
up

po
rt

ar
e 

le
 b

an
ch

e 
al
 fi
ne
 d
i f
or
ni
re
 s
os
te
gn
o 
al
l’e
co
no
m
ia
 re
al
e 
…

Su
pp

or
to

 a
lle

 b
an

ch
e 

pe
r 

su
pp
or
ta
re
 l’
ec
on
om
ia

Tr
as
fe
rim
en
to
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
el
l’ 
“i

m
pa

ire
d

im
pa

ire
d

as
se

ts
 fr

am
ew

or
k”
 e
 d
el
l’a
rt
ic
ol
o 
32
 d
el
la
 

B
R

R
D

1

−
C
hi
ar
ire
 le
 c
on
di
zi
on
i n
el
l’a
m
bi
to
 d
el
le
 q
ua
li 
il 

tra
sf

er
im

en
to

 d
i a

ss
et

 d
a 

pa
rte

 d
i u

na
 b

an
ca

, 
in
 li
ne
a 
co
n 
l’ “

im
pa

ire
d

as
se

t f
ra

m
ew

or
k”
, 

as
se

t f
ra

m
ew

or
k”
, 

as
se

t f
ra

m
ew

or
k

no
n 
ve
ng
a 
cl
as
si
fic
at
o 
co
m
e 
“e

xt
ra

or
di

na
ry

pu
bl

ic
 fi

na
nc

ia
l s

up
po

rt”
pu

bl
ic

 fi
na

nc
ia

l s
up

po
rt”

pu
bl

ic
 fi

na
nc

ia
l s

up
po

rt

Po
ss
ib
ili
tà
 d
i a
gi
re
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
el
 q
ua
dr
o 

Po
ss
ib
ili
tà
 d
i a
gi
re
 n
el
l’a
m
bi
to
 d
el
 q
ua
dr
o 

re
go

la
m

en
ta

re
 p

ro
vv

is
or

io
 s

ug
li 

ai
ut

i d
i 

re
go

la
m

en
ta

re
 p

ro
vv

is
or

io
 s

ug
li 

ai
ut

i d
i 

st
at

o 
do

vu
to

 a
l C

ov
id

-1
9

−
Ap

pl
ic

ab
ilit

à 
an

ch
e 

ag
li 

N
PE

•
At
tra
ve
rs
o 
il 
tra
sf
er
im
en
to
 d
eg
li 
as
se
t, 
l’A
M
C
 

su
pp

or
ta

 le
 b

an
ch

e 
fa

ci
lit

an
do

 il
 ri

la
sc

io
 d

i 
ca

pi
ta

le
da

nd
o 

la
 p

os
si

bi
lit

à 
di

 ra
ffo

rz
ar

e 
il 

co
re

 
bu

si
ne

ss
 d

el
le

 b
an

ch
e

e 
su

pp
or

ta
re

 
l’e
co
no
m
ia

1 2…
 a
nd
re
bb
er
o 
co
m
un
qu
e 
in
di
riz
za
te
 a
lc
un
e 

in
ce

rt
ez

ze
 re

go
la

m
en

ta
ri 

pe
r r

en
de

re
 

po
ss

ib
ile

 ta
le

 in
te

rv
en

to

Atti Parlamentari — 67 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



42

A
lle
ga
ti

Atti Parlamentari — 68 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



43

O
ve

rv
ie

w
 g

es
tio

ne
 p

or
ta

fo
gl

i e
st

er
i

G
B

V 
ge

st
ito

#N
D

G
G

B
V

in
-h

ou
se

G
B

V
in

 o
ut

so
ur

ci
ng

Sp
ec

ia
l 

se
rv

ic
er

€4
04
m
ln

#1
.2
58

To
ta

le
 p

or
ta

fo
gl

io
 N

P
E

;
D

at
i a

l 3
0 

gi
ug

no
 2

02
0

€3
18
m
ln

€8
6m
ln

€6
4m
ln

#1
97

-
€6
4m
ln

To
ta

le

€1
26
m
ln

#6
38

-
€1
26
m
ln

€4
8m
ln

#1
71

-
€4
8m
ln

€6
43
m
ln

#2
.2

64
€3
18
m
ln

€3
25
m
ln

R
om

an
ia

A
lb

an
ia

C
ro

az
ia

M
ol

da
vi

a

Atti Parlamentari — 69 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



44

Q
ue
st
a
pr
es
en
ta
zi
on
e
(la
“P
re
se
nt
az
io
ne
”

“P
re
se
nt
az
io
ne
”

“
)

P
re
se
nt
az
io
ne
”)

P
re
se
nt
az
io
ne
”
pu
ò
in
cl
ud
er
e
in
fo
rm
az
io
ni
pr
ev
is
io
na
li
e
st
im
e
ch
e
so
no
fru
tto
di
as
su
nz
io
ni
,i
po
te
si
e
pr
oi
ez
io
ni
de
lm
an
ag
em
en
td
i

A
M
C
O
-A
ss
et
M
an
ag
em
en
tS
.p
.A
.(
“A
M
C
O
”)
ci
rc
a
ev
en
ti
fu
tu
ri
so
gg
et
ti
ad
in
ce
rte
zz
a
e
no
n
di
pe
nd
en
ti
da
A
M
C
O
.A
ca
us
a
di
m
ol
te
pl
ic
if
at
to
ri,
ta
li
in
fo
rm
az
io
ni

pr
ev
is
io
na
li
e
st
im
e
po
ss
on
o
di
ffe
rir
e,
an
ch
e
in
m
od
o
si
gn
ifi
ca
tiv
o,
da
ir
is
ul
ta
ti
e
da
lle
pe
rfo
rm
an
ce
re
al
m
en
te
co
ns
eg
ui
te
e,
di
co
ns
eg
ue
nz
a,
no
n
po
ss
on
o

es
se
re
co
ns
id
er
at
ii
nd
ic
at
or
ia
ffi
da
bi
li
de
lle
pe
rfo
rm
an
ce
e
de
ir
is
ul
ta
ti
fu
tu
ri.

Le
in
fo
rm
az
io
ni
pr
ev
is
io
na
li
e
le
st
im
e
co
nt
en
ut
e
ne
lla
P
re
se
nt
az
io
ne
so
no
ril
as
ci
at
e
al
la
da
ta
de
lla
P
re
se
nt
az
io
ne
e
po
ss
on
o
es
se
re
so
gg
et
te
a
va
ria
zi
on
e.

A
M
C
O
no
n
as
su
m
e
al
cu
n
ob
bl
ig
o
di
ag
gi
or
na
re
pu
bb
lic
am
en
te
e/
o
di
riv
ed
er
e
le
in
fo
rm
az
io
ni
pr
ev
is
io
na
li
e
le
st
im
e
a
se
gu
ito
de
lla
di
sp
on
ib
ili
tà
di
nu
ov
e

in
fo
rm
az
io
ni
,d
ie
ve
nt
if
ut
ur
io
di
al
tro
,f
at
ta
sa
lv
a
l’o
ss
er
va
nz
a
de
lle
no
rm
e
ap
pl
ic
ab
ili.

Ic
on
te
nu
ti
de
lla
P
re
se
nt
az
io
ne
no
n
so
no
st
at
iv
er
ifi
ca
ti
in
m
od
o
in
di
pe
nd
en
te
e
po
ss
on
o
es
se
re
so
gg
et
ti
a
m
od
ifi
ca
se
nz
a
pr
ea
vv
is
o.
Ta
li
co
nt
en
ut
is
on
o
ba
sa
ti

su
fo
nt
ic
he
A
M
C
O
rit
ie
ne
af
fid
ab
ili
;

af
fid
ab
ili
;

af
fid
ab
ili
tu
tta
vi
a
A
M
C
O
no
n
ril
as
ci
a
al
cu
na
di
ch
ia
ra
zi
on
e
(e
sp
re
ss
a
o
im
pl
ic
ita
)
o
ga
ra
nz
ia
su
lla
lo
ro
co
m
pl
et
ez
za
,
te
m
pe
st
iv
ità
o

ac
cu
ra
te
zz
a.

N
é
la
P
re
se
nt
az
io
ne
,n
é
ci
as
cu
na
su
a
si
ng
ol
a
pa
rte
,n
é
la
su
a
di
st
rib
uz
io
ne
po
ss
on
o
es
se
re
co
ns
id
er
at
iq
ua
le
fo
nd
am
en
to
di
de
ci
si
on
id
ii
nv
es
tim
en
to
.I
da
ti,
le

in
fo
rm
az
io
ni
e
le
op
in
io
ni
co
nt
en
ut
e
ne
lla
P
re
se
nt
az
io
ne
ha
nn
o
es
cl
us
iv
am
en
te
fin
al
ità
in
fo
rm
at
iv
e
e
no
n
co
st
itu
is
co
no
of
fe
rta
al
pu
bb
lic
o,
né
so
lle
ci
ta
zi
on
e

al
l’a
cq
ui
st
o,
al
la
ve
nd
ita
,a
llo
sc
am
bi
o
o
al
la
so
tto
sc
riz
io
ne
di
st
ru
m
en
ti
fin
an
zi
ar
i,
né
ra
cc
om
an
da
zi
on
e
ci
rc
a
l’a
cq
ui
st
o,
la
ve
nd
ita
,l
o
sc
am
bi
o
o
la
so
tto
sc
riz
io
ne

di
ta
li
st
ru
m
en
ti.

G
li
st
ru
m
en
ti
fin
an
zi
ar
ic
ui
la
P
re
se
nt
az
io
ne
pu
ò
fa
re
rif
er
im
en
to
no
n
so
no
e
no
n
sa
ra
nn
o
st
ru
m
en
ti
re
gi
st
ra
ti
in
co
nf
or
m
ità
de
llo
U
ni
te
d
St
at
es
Se
cu
rit
ie
s
A
ct
de
l

19
33
,c
om
e
m
od
ifi
ca
to
,n
é
in
co
nf
or
m
ità
de
lla
no
rm
at
iv
a
su
gl
is
tru
m
en
ti
fin
an
zi
ar
iv
ig
en
te
ne
gl
iS
ta
ti
U
ni
ti
d’
A
m
er
ic
a,
in
A
us
tra
lia
,i
n
C
an
ad
a,
in
G
ia
pp
on
e
o
in

qu
al
si
as
is
ta
to
ov
e
un
a
si
ffa
tta
of
fe
rta
no
n
è
co
ns
en
tit
a.
Ta
li
st
ru
m
en
ti
fin
an
zi
ar
in
on
sa
ra
nn
o
og
ge
tto
di
of
fe
rta
ne
gl
iS
ta
ti
U
ni
ti
d’
A
m
er
ic
a.

A
M
C
O
,i
su
oi
es
po
ne
nt
ie
d
is
uo
id
ip
en
de
nt
in
on
as
su
m
o
al
cu
na
re
sp
on
sa
bi
lit
à
ci
rc
a
la
P
re
se
nt
az
io
ne
ed
id
at
ii
n
es
sa
co
nt
en
ut
i,
né
po
ss
on
o
in
al
cu
n
m
od
o

es
se
re
rit
en
ut
ir
es
po
ns
ab
ili
pe
re
ve
nt
ua
li
co
st
i,
pe
rd
ite
o
da
nn
id
er
iv
an
ti
da
qu
al
si
as
iu
til
iz
zo
de
gl
is
te
ss
i.

A
is
en
si
de
ll’a
rti
co
lo
15
4-
bi
s,
co
m
m
a
2,
de
lD
.L
gs
.2
4
Fe
bb
ra
io
19
98
,n
.5
8
(“T
es
to
U
ni
co
de
ll’I
nt
er
m
ed
ia
zi
on
e
Fi
na
nz
ia
ria
”),
il
di
rig
en
te
pr
ep
os
to
al
la
re
da
zi
on
e

de
id
oc
um
en
ti
co
nt
ab
ili
so
ci
et
ar
i,
Si
lv
ia
G
ue
rri
ni
,
di
ch
ia
ra
ch
e
l’in
fo
rm
at
iv
a
co
nt
ab
ile
co
nt
en
ut
a
ne
lla
P
re
se
nt
az
io
ne
co
rri
sp
on
de
al
le
ris
ul
ta
nz
e
do
cu
m
en
ta
li,
ai

lib
ri
ed
al
le
sc
rit
tu
re
co
nt
ab
ili
di
A
M
C
O
.

Atti Parlamentari — 70 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



gr
az
ie

Atti Parlamentari — 71 — Camera Deputati – Senato Repubblica

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



*18STC0129760*
*18STC0129760*


