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I
l 23 ottobre l’Europe-
an Banking Association 
(Eba) ha pubblicato un 
parere relativo alla car-
tolarizzazione del le 

esposizioni deteriorate (non 
performing exposure o npe). 
Il parere, indirizzato alla 
Commissione Europea, rac-
comanda alcune modifiche  al 
Regolamento Ue n. 575/2013 
sui requisiti prudenziali per 
gli enti creditizi e le impre-
se di investimento (Crr); e al 
Regolamento Ue 2017/2402 
che stabilisce un quadro gene-
rale per le cartolarizzazioni. Il 
tutto con l’obiettivo di rimuo-
vere le norme che possono 
rappresentare un ostacolo a 
un ulteriore utilizzo della car-
tolarizzazione per la riduzione 
dei crediti deteriorati dai bi-
lanci bancari. In particolare il 
Regolamento sui requisiti pa-
trimoniali (Crr) ostacola l’uso 
della cartolarizzazione im-
ponendo accantonamenti a 
capitale di vigilanza molto ele-
vati in relazione alle quote di 
abs detenute dalle banche ori-
ginator. L’uso dei metodi di 
calcolo del capitale dell’approc-
cio interno basato sul rischio e 
dell’approccio standard com-
portano entrambi costi elevati 
che sopravvalutano il rischio ef-
fettivo della garanzia detenuta 
nel portafoglio. Ma non solo. 

Gli  articoli 5 e 6 del 
Regolamento sulle cartolariz-
zazioni introduce obblighi di 
due diligence e mantenimen-
to del rischio in portafoglio alla 
banca originator, che potrebbe-
ro essere resi meno severi. In 
particolare infatti l’originator 
oggi è obbligato a trattene-
re sui propri libri non meno 
del 5% del valore nominale 
dell’esposizione sottostante 
o della cartolarizzazione, a 
seconda dell’approccio ap-

plicato (interno basato sul 
rischio oppure standard). Ma 
i metodi che utilizzano come 
riferimento il valore nomina-
le dei portafogli cartolarizzati 
non tengono conto del fatto che 
i crediti deteriorati si cedono a 
una frazione del valore nomi-
nale e di conseguenza questi 
metodi sovrastimano l’ammon-

tare della cartolarizzazione 
che l’originator deve trattene-
re sui suoi libri.

C’è poi la questione dei 
servicer che spesso investono 
nelle cartolarizzazioni di cui 
sono i servicer e le loro fee 
vengono pagate in base alla 
capacità di recupero del porta-

foglio sottostante. In sostanza, 
quindi, si può sostenere che il 
servicer già mette in gioco la 
propria pelle (skin in the ga-
me, all’anglosassone), sebbene 
non rientri nella lista dei sog-
getti che oggi sono obbligati a 
trattenere parte della carto-
larizzazione sui propri libri. 
Secondo l’Eba, quindi, il ser-

vicer dovrebbe a sua volta 
adempiere all’obbligo di re-
tention della posizione nella 
cartolarizzazione, nel momen-
to in cui i suoi interessi nel 
recupero dei crediti sottostan-
ti siano allineati a quelli degli 
investitori.
Secondo Dbrs Morningstar le 
modifiche proposte dall’Eba 
sono da considerare positiva-
mente. Negli ultimi anni l’uso 
della cartolarizzazione è sta-
to una parte importante della 
riduzione degli npe dai bilan-
ci bancari. Le banche italiane, 
in particolare, hanno fatto 
ampio uso della gacs. Questo 
è stato replicato in Grecia con 
l’approvazione del sistema di 
protezione patrimoniale bat-
tezzato Hercules. Entrambi 
hanno supportato e sosterran-
no l’uso della cartolarizzazione 
per lo scarico di npe dai bilan-
ci bancari, ma le modifiche 
suggerite dall’Eba potrebbero 
contribuire a migliorare il pro-
cesso di cartolarizzazione degli 
npl e degli utp anche indipen-
dentemente dalle garanzie 
pubbliche. 

A oggi effettivamente già 
una gran parte delle operazio-
ni di cessione di portafogli npl 
è passata da cartolarizzazioni 
che sono andate sul mercato. 
Secondo i calcoli di BeBeez, da 
inizio anno si contano transa-
zioni su portafogli di npl per 
almeno 11,7 miliardi di euro 
su un totale di 25 miliardi e 
la percentuale salirà. In via di 
realizzazione, infatti, a oggi ci 
sono operazioni per almeno al-
tri 46 miliardi di euro di npl 
lordi e di queste la maggior 
parte passerà da cartolarizza-
zioni di mercato: il portafoglio 
interessato è infatti di 36 mi-
liardi di euro, dove la parte 
del leone è fatta da Mps che 
come noto sta studiando la ces-
sione ad Amco di 10 miliardi 
di euro tra npl e utp; ci sono 
poi i 3 miliardi di euro di utp 
che Intesa Sanpaolo cartola-
rizzerà con Prelios a cui darà 
in gestione altri 6,7 miliardi; 
e ci sono infine varie opera-
zioni di Unicredit. In primo 
luogo una cartolarizzazione 
con gacs su un portafoglio di 
npl da 6 miliardi di euro; ma 
anche un’operazione di puli-
zia su un portafoglio lordo di 
utp da oltre 13 miliardi, che 
assomiglierà a quella condotta 
da Intesa con Prelios (si veda 
altro articolo di BeBeez). (ri-
produzione riservata)
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La Cassazione smentisce l’equazione 
«responsabilità penale della perso-
na fisica datore di lavoro/preposto = 

responsabilità amministrativa dell’ente», 
pronunciandosi così sul ricorso inoltrato 
da una società sanzionata per il reato di 
omicidio colposo per inosservanza della disci-
plina antinfortunistica (si veda Cass. Pen. n. 
43656/2019). La responsabilità dell’accaduto, 
in entrambi i gradi di merito, era stata at-
tribuita al datore di lavoro e al capocantiere 
preposto, e l’impresa era stata riconosciuta 
responsabile dell’illecito amministrativo ex 
artt. 5, comma 1, lett. a) e 25-septies, dlgs 
231/2001, per non aver tempestivamente ed 
efficacemente agito ai fini della prevenzione 
del reato di omicidio colposo, con condanna 
alla sanzione amministrativa ritenuta di 
giustizia. La Corte, dopo aver chiarito le no-
zioni di «interesse» e «vantaggio» per l’ente, 
nell’accezione che costituisce il presupposto 

ai fini dell’ascrivibilità della responsabilità 
per i reati commessi da soggetti che eserci-
tano funzioni apicali (art. 5 del decreto), ha 
confermato che, anche in caso di reati col-
posi di evento in violazione della normativa 
antinfortunistica, si profila un interesse o 
vantaggio dell’ente ogniqualvolta l’omessa 
predisposizione dei sistemi di sicurezza de-
termini, rispettivamente, un risparmio di 
spesa, ovvero un aumento di produttività. 
Posto quanto precede, e rilevato peraltro co-
me la sentenza di merito impugnata non 
rechi la puntuale indicazione dello specifico 
«interesse» o «vantaggio» perseguito dall’en-
te nel caso di specie, la Cassazione arriva a 
censurare l’assenza di qualsiasi valutazione, 
da parte dei giudici di merito, circa i conte-
nuti e l’idoneità del Modello organizzativo e 
di gestione adottato ex art. 6, dlgs 231/2001. 
In altre parole la sentenza impugnata, 
limitatamente alla statuizione sulla re-

sponsabilità amministrativa dell’ente, viene 
annullata (con rinvio ad altra sezione della 
Corte d’Appello di Roma), posto che, in te-
ma di responsabilità degli enti derivante da 
reati colposi di evento per inosservanza del-
la normativa antinfortunistica, al giudice 
di merito compete una specifica valuta-
zione, ossia «accertare preliminarmente 
l’esistenza di un modello organizzativo e 
di gestione ex art. 6 del dlgs n. 231 del 2001; 
poi, nell’evenienza che il modello esista, che 
lo stesso sia conforme alle norme; infine, 
che esso sia stato efficacemente attuato o 
meno nell’ottica prevenzionale, prima della 
commissione del fatto». Valutazione che, nel 
caso di specie, è risultata del tutto omessa, 
assumendo un’inesistente identità tra la 
responsabilità penale della persona fisica e 
quella amministrativa dell’ente, a dispetto 
dell’articolata disciplina posta dal decreto. 
(riproduzione riservata)
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