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Banche. L’amministratore delegato: «E stato un ottimo primo incontro, abbiamo parlato solo delle prospettive del gruppo»

Summit UniCredit-Bankitalia

Riunione a Washington tra il ceo dell'istituto Ghizzoni e il governatore Draghi

Rossella Bocciarelli
WASHINGTON. Dal nostro inviato
Alessandro Graziani

MILANO

E durato tre quarti d’oralo
scambio divedute trail Gover-
natore della Banca d’Ttalia, Ma-
rio Draghi e il nuovo ammini-
stratore delegato di UniCredit,
Federico Ghizzoni. L’incontro
che si & tenuto presso gli uffici
del Fondo mnetario qui a
Washington e nel quale il nu-
mero uno di via Nazionale era
affiancato dal direttore genera-
le dell’Istituto Fabrizio Sacco-
manni ¢ stato commentato con

LA GOVERNANCE

Non € stato affrontato invece
il tema dei direttori generali
Peril numero uno di Piazza
Cordusio «a tutt’oggi non &
stato convocato il board»

soddisfazione dal diretto inte-
ressato: «E andatabene. Abbia-
mo parlato solo delle prospetti-
ve del gruppo, non deidirettori
generali: ¢ stato un ottimo pri-
mo incontro». Ghizzoni ha an-
che precisato che alle viste
«non ¢’¢ nessun prossimo in-
contro fissatoy.

Vadetto peraltro che si trat-
ta di un segnale di disgelo im-
portante da parte della Banca
centrale: non ¢ un mistero, in-
fatti che via Nazionale ha eser-
citatosulgruppo di piazza Cor-
dusio un pressing discreto ma
costante per definire nel detta-

glio le caratteristiche della go-
vernance perche serve certez-
za sulla guida societaria di uno
dei pitt grandi gruppi creditizi
italiani: basta ricordare che gia
all’inizio dello scorso mese di
agosto, quando si & verificato il
rafforzamento azionario deiso-
ci libici che hanno acquistato
tramite la Lybian Authority il
2,07 per cento, via Nazionale
aveva chiesto a UniCredit di
chiarire le proprie valutazioni
sull'influenzadell’aumento del-
la partecipazione dei libi sulla
governance.

Poi dopo il cambio della
guardiaaiverticiconl’uscitadi
Alessandro Profumo, c’¢ stata
una nuova sollecitazione, sot-
to forma di lettera per chiarire
al piu presto le caratteristiche
della nuova guida societaria.
L’incontro coni vertici di Ban-
ca d’Ttalia, dunque, contribui-
sce certamente a sciogliere
dubbi e diffidenze.

Ilnuovo ceo diPiazza Cordu-
sio, nominato lo scorso 30 set-
tembre dal board che si & tenu-
to a varsavia, ha ricevuto man-
dato ariorganizzare I'assetto di
vertice nell’era post-Profumo
inserendo nella governance
delgruppo lafiguradel diretto-
re generale. Lo statuto della
banca prevede che possano es-
sere anche due. E proprio
sull’ipotesi della doppia dire-
zione, si sarebbe mosso inizial-
mente Ghizzoni. Verificando
la riorganizzazione delle dele-
ghe attualmente ripartite tra
quattro deputy ceo: Sergio Er-
motti (corporate e investment

L’assetto di vertice

Ilnuovo ceo di UniCredit
Federico Ghizzoni, nominatoil
30settembre scorso, ha
ricevutodal boardilmandatoa
riorganizzare l'assetto di vertice
dopo l'uscita diAlessandro
Profumo, inserendo lafigura del
direttore generale. Lo statuto
dellabanca prevede anche
l'ipotesidella doppia direzione
masecondo leindiscrezioni
trapelate finora la Banca d’Italia
preferirebbe un direttore unico

Ilruolo dei deputy ceo

Lanuova figurasara scelta
all'interno del gruppo dei
deputy ceo: Sergio Ermotti
(corporate e investment
banking), Roberto Nicastro
(retail) e Paolo Fiorentino
(global services)

Ilboard

Perlanomina del direttore
generale sara necessarioun
passaggioin consiglio di
amministrazione: al momento
non sono partite lettere di
convocazione mail board pud
essereallertato console 24 ore
dianticipo

ViaNazionale

Lanuova governance di
UniCredit dovra essere
sottoposta alla vigilanza di
Banca d’Italia che nei giorni
scorsi ha chiesto un piano che
puntiad unasanae prudente
gestione

banking), Roberto Nicastro
(Retail), Paolo Fiorentino (glo-
bal services), e lo stesso Ghiz-
zoni (che conserva linterim
perlebanche del Centro Est Eu-
ropa). Dopo una serie di verifi-
che interne, e dei contatti che
Rampl ha tenuto con i rappre-
sentanti delle Fondazioni, gio-
vedi 7 ottobre, il presidente e
Ghizzoni sono andati aRoma a
confrontarsi con la Vigilanza
della Banca d’Ttalia guidata da
AnnaMaria Tarantola. Dal col-
loquio, stando alle indiscrezio-
ni, sarebbe emersa la richiesta
daparte diviaNazionale diuna
governance basata su un solo
direttore generale.

A Ghizzoni il compito, non
facile, di individuare in pochi
giorni il nuovo assetto di verti-
ce tentando di mantenere "a
bordo" tutta la prima linea del
management. Se il nuovo ceo
trovera la quadra con rapidita,
il board per le nomine potreb-
be tenersi gia in settimana. Ma
aieri sera, non risultavano an-
corapartitele convocazioniuf-
ficiali e lo stesso Ghizzoni a
Washington ha confermato
che «a tutt’oggi non abbiamo
ancora convocato il consi-
glio». Va ricordato comunque
cheperriunireilboard é neces-
sario un preavviso di 24 ore.

Intanto martedi riprende-
ranno le trattative tra azienda
e sindacati sui 4.700 esuberi.
Tra le parti traspare un certo
ottimismo oltre che la volonta
di raggiungere un accordo en-
tro dieci giorni.
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I vertici UniCredit. Dieter Rampl (a sinistra) e Federico Ghizzoni

Gli effetti del crack. Un gruppo di 120 risparmiatori avvia una causa cumulativa contro Banca Network

Polizze Lehman in tribunale

Laura Serafini
ROMA

nanuova causa cumulati-
va sulla vicenda Lehman
Brothers,lasecondanel gi-

rodiunanno,eapprodataal tribu-
nale civile di Milano che ha fissa-

togiaun’'udienza per dicembre. E
la prima volta, pero, che i distinti
: Elementi, questi, che hanno fatto

casi di un folto gruppo di rispar-
miatori, 120 per un valore com-
plessivodi2milionidieuro,viene
riunitoinun’unicacausacumula-

tiva (e dunque diversa da una '
class action) sulla vicenda delle :
i gliestremiper presentare unade-
i nunciapenale per truffa. «Abbia-
mo ricevuto mandato dal Leri-
com-spiega Giancarlo Buccarel- | PERDITE GARANT,ITE
- la, il legale che assieme a Pietro ; I Sottoscrittori chiedono
i Campanini segue la vicenda - di
! presentareinprocuraunadenun- |
! cia penale contro ignoti». Gli !
! eventualidestinataridelladenun- : preparano anche

cia dovranno essere individuati

polizzeindicizzate abond struttu-
ratiLehman. Nel mirino sono fini-

ti i prodotti venduti da Bpl (ora
Banca Network) a partire dal :

2001, quando c’era ancora la ge-
stione di Giampiero Fiorani, as-
sieme ad Aviva. L’aspetto inquie-
tante della vicenda ¢ che il danno
perisottoscrittorinon e stato sol-

tanto quello derivante dal falli- :

mento della banca americana,
ma anche dal modello di polizza
proposta che, nei fatti, oltre anon
dare alcun rendimento provoca-
vaneltempoun’erosione del capi-
tale investito (che nella pubblici-
tavenivainvece garantito) a cau-
sadiunaserie dicommissioniim-
proprie che vi venivano caricate.

ravvisare ai legali del Lericom,

i unodeicomitatichesisono costi-
! tuitiindifesadeirisparmiatoriin- !
cappati nel default Lehman !
i obbligazioni Lehman, secondo i
i legali si prefigura la nullita del

(www.tutelalehmanbrothers.it),

dai magistrati: oggi infatti Banca
Network ¢ passata sotto il con-
trollo diSopaf, Aviva,de Agostini
e Banco Popolare. Ma torniamo
alle peculiaritadelle polizze.I pro-
dotti venivano pubblicizzati - ma
esplicita dicitura era inserita nel

i contratto-come polizze acapita-
i le garantito, salvo poi aggiungere
i che

in caso di insolvenza
dell’emittente deibond cui erano

i indicizzate il rischio andavaa ca-

rico del risparmiatore. Alla stre-
gua di altre polizze indicizzate a

la nullita dei prodotti

- indicizzati, ma i legali

una denuncia per truffa

contrattolegataallapresenzadel-
laclausola vessatoria a carico del
sottoscrittore. Mai prodotti ven-

duti da Bpl e Aviva non si ferma- |
no li. «Ela prima volta che abbia-
moache fare conpolizze che pre-
sentano profili di violazione cosi :
gravi» chiosa Buccarella. I con- i
¢ unacausa cumulativa perchéil
gorie: polizze indexlink e polizze
unitlink. Nel primo casonel con-
tratto proposto al risparmiatore
non veniva in alcun modo men- !

- 2 milioni

trattinel mirino sono di due cate-

zionato che la polizza eraindiciz-
zataabond Lehman, masiindica-

va solo la presenza della banca

americanacome "lead manager",
ovvero collocatore dello stru-
mento finanziario. «In realta c’'¢
un forte conflitto diinteressi per-
che la banca vendeva i propri
bond - dice I'avvocato -. Il titolo
era emesso dal veicolo Quartz
con sede nel Jersey e comprato

da Commercial Union (poi dive- i

120

I'risparmiatori

Sono 120 risparmiatoriche
hanno fatto causaaBanca
Network, laex Banca Popolare di
Lodiche nel 2001, ai tempi di
Gianpiero Fiorani, vendette le
polizze oggetto dell’azione legale
al Tribunale civile di Milano. Non
sitratta di una class action, ma di

fatto & avvenuto prima
dell’entratainvigore della legge.

Ilrisarcimento
Edi2milionidieuro larichiesta di
risarcimento chiesta dai
risparmiatori che hanno
sottoscritto le polizze indicizzare
aibond strutturati Lehman. La
polizzaoltreanondarealcun
rendimento provocava neltempo
un’erosione del capitale investito
per una serie di commissioni
improprie che venivano caricate.

i nuta Aviva), la quale lo vendeva
¢ sotto forma di polizza attraverso
¢ Bpl.In questo modo, conla inter-
¢ posizione fittizia della Commer-
i cial, si collocavano al retail pro-
i dotto destinati solo a investitori
¢ professionali.I premi versati fini-
{ vano in un fondo gestito da Leh-
i man». Gli aspetti della truffa sa-
i rebbero legati al fatto che in ogni
¢ casoilrisparmiatore ciavrebberi-
{ messo: la polizza, nonostante il
i contrattodicesseil contrario,ave-
i va vari costi di ingresso e in pilt
! una elevata commissione di ge-
: stionedels,38% annuo (ingiustifi-
i catavisto che il fondo era gestito
i da Lehman e non da Aviva) che
i inevitabilmente ne erodevail va-
: lore. Questaimpostazione diven-
i ta ancor piu evidente nelle unit
i link:in queste polizze sispecifica-
i vacheunrendimento sarebbe sta-
 tocorrispostosoloseil valoredel-
i le quote del fondo cui erano indi-
i cizzata segnavano un incremen-
¢ todivaloredel 20 per cento.Even-
 to impossibile alla luce dell’ero-
¢ sione determinata dalle commis-
; sioniapplicate.
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Fausto Cosi

Presidente Andaf

«Piu peso ai direttori finanziari»

IMAGOECONOMICA
k=i

Mara Monti
MILANO

La crisi finanziaria ha scon-
volto i paradigmi con cui fino a
ieri si affrontava la stesura dei
bilanci, facendo emergere nuo-
ve responsabilita in capo al di-
rettore finanziario. Il quale og-
girivendicaunruolo piliincisi-
vonell'organizzazione azienda-
le, non solo di semplice compi-
latore di bilanci, ma una figura
in grado di dare un contributo
qualificato nell’indirizzare le
scelte aziendali.

Sempre piuspesso ai diretto-
rifinanziari viene chiesto dire-
digere piani industriali "credi-
bili" che diano una visione pro-

spetticadell’azienda, indispen-
sabile nel rapporto con il siste-
ma bancario. «In questa fase -
spiega Fausto Cosi, presidente
dell’Andaf, I'associazione dei
direttori amministrativi e fi-
nanziari - le aziende hanno la
necessita di essere ricapitaliz-
zate e gli imprenditori devono
mettere mano al portafoglio.
Lebanche, dal cantoloro, conti-
nuano amantenere unatteggia-
mento conservativo ma ’ado-
zione morbida dei criteri di Ba-
silea consente di evitare che
tante imprese si vedano chiude-
re le linee di creditoy. Il presi-
dente dell’Andaf fa notare co-
me da parte delle banche oggi

L’appello. Fausto Cosi

«Il ruolo del Cfo

@ cresciuto con la crisi:
oggi é il piu stretto
collaboratore del Ceo»

cisiaunrapporto piu collabora-
tivo che in passato «a sostegno
del sistema produttivo e delle
imprese. Tuttavia, risultaanco-
ramolto difficile ottenere nuo-
vi finanziamenti».

Anche questa ¢ la dimostra-
zione che il ruolo del Chief fi-
nancial officer (Cfo) sta cam-
biando, da semplice elaborato-
re dibilanciastretto collabora-
tore dell’amministratore dele-
gato nell’'interpretazione della
congiuntura economica a so-
stegno delle decisioni azienda-
li. Questacrisiadifferenzadial-
trefasi, aggiunge Cosi, «hames-
soinluceladebolezza delle re-
gole contabili con un richiamo

allaresponsabilita del manage-
ment e spostando I'attenzione
dalla informazione quantitati-
va a quella qualitativa pit utile
arappresentarelereali prospet-
tive future delle imprese». In
questa prospettiva, il controllo
di gestione diventa centrale,
«una funzione che sta crescen-
do allinterno dell’organizza-
zione aziendale tanto da essere
tra le figure al momento pili ri-
chieste». Anche di questo si
parlera al congresso mondiale
dello Iafei (International asso-
ciation of financial executives
institutes) che si riunira a Ro-
madal13al1sottobre.

A complicare la vita dei Cfo,
l'adozione dei nuovi principi
contabili «a cui stiamo collabo-
randoafianco all'Organismo ita-
liano di contabilita (Oic) - ag-
giunge Cosi -. Troppo spesso le

informazioni richieste sono su-
perflue in un contesto in cui la
tempisticahaaccorciatoitempi
didivulgazione deireport di ge-
stione. C’¢ lanecessita - sottoli-
nea - di una semplificazione in
numerose aeree € per questo
stiamo elaborando una serie di
proposte che verranno presen-
tatein unlibro bianco».

Illibro bianco conterral’elen-
co delle principali anomalie di
leggi e regolamenti in vigore in
tutti 1 settori (fiscale, ammini-
strativo, bilancio, governance)
che hanno un impatto negativo
sull’efficiente conduzione delle
aziende, intralciando anche il la-
voro del Cfo. «II libro bianco
che stiamo predisponendo -
conclude Cosi - conterra anche
le proposte di Andaf per supera-
re tali criticitax.
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Emissioni. Ripartono i covered bond

Cartolarizzazioni
in timida ripresa

Isabella Bufacchi
ROMA

Infondo al tunnel delle carto-
larizzazioni italiane ed europee,
siintravede unbarlume diluce.In
Italiale grandibanche hannorico-
minciato da questa estate a emet-
tere jumbo covered bond e la do-
mandadall’estero, ¢ statasostenu-
ta. Gli investitori internazionali
non associano il rischio-Italia ai
mercatidiSpagna, Portogallo e Ir-
landa, che restano chiusi. InEuro-
padel Nordilrilancio delle obbli-
gazioni bancarie garantite sta ri-
prendendo a buon ritmo, grazie
all'impatto positivo sul seconda-
rio del programma di acquisti -
oraterminato - della Bce.

In Gran Bretagna e Olanda in-
tanto sono riprese le emissioni di
asset-backed securities. Perle Re-
sidential-mortgage backed secu-
rities (Rmbs) italiane, costruite
sui mutui ipotecari residenziali,
va molto peggio: anche quest’an-
no sono rimaste al palo. Le agen-
zie dirating sono fiduciose, riten-
gono cheinumerosi mandatirice-
vuti finora dalle banche di medie
dimensioni italiane (per le quali i
covered bond hanno costi proibi-
tivi) si trasformeranno nel 2011 in
emissioni pubbliche. Manon tutti
la vedono cosi: fino a quando sul
secondario le Rmbs resteranno
su prezzi stracciati, il primario
non potra riaprirsi, sostengono
gli esperti. Serve anche per que-
stoprodottoil soccorso dellaBce.

E questo il quadro, ancora con
molte ombre ma anche con qual-
che nuova luce, emerso nel corso
del convegno chesié tenutoaRo-
malo scorso giovedi e venerdi sul
tema "Securitisation and Cove-
red Bonds 2010", organizzato
dall’Associazione bancaria italia-
na in collaborazione con I’Asso-
ciation for Financial Markets in
Europe (AFME).

I segnali sono incoraggianti
ma a macchia dileopardo. Il per-
corso per uscire dalla crisi della
securitisation, iniziata nel 2007,
resta lungo e incerto: molti pro-
dotti strutturati nati negli anni
boom ante crisi non vedranno
pitilaluce. Perandare oltre lame-
ra sopravvivenza, ne sono con-
vinti tuttigliaddettiailavori (ban-
cari e istituzionali), ai covered
bond e alle asset-backed securi-
tiesserviraunsaltodiqualita pun-
tato su trasparenza della docu-
mentazione, semplificazione e

standardizzazione delle struttu-
reedeiprocessidirating, abbatti-
mento dei costi, armonizzazione
delle nuove regole e alleggeri-
mento delle penalizzazioni nei
criteri contabiliinarrivo.In quan-
toallascarsaliquidita, dasempre
un problema delle cartolarizza-
zioni-enonsolo-anche neglian-
ni d’oro del mercato, soluzioni
tecniche al momento sul tavolo
non cisono. Anche perche, come
fanno notare gli operatori con for-
te dose di realismo, la liquidita
non si puod imporre piu di tanto
con obblighi, requisiti o regole
maarrivadasolaquando c’¢ fidu-
cianel prodotto sottostante. Ed &
proprio la fiducia che ¢ venuta a
mancare con la crisi.

Il messaggio di fondo, sottoli-
neato dall’Abi, ¢ comunque quel-
lo di un «timido segnale di ripre-

LO SCENARIO

A questi strumenti
serve un salto
diqualita: trasparenza,
semplificazione

e abbattimento dei costi

sa» nel 2010 dopo I'azzeramento
delle emissioni per tutto il 2008 e
perbuonapartedel 2009. InItalia
comunque sidovrafare dipilt. So-
prattutto per riaprire il mercato
delle Rmbs. Giovanni Pirovano,
vice presidente Abi, ha ricordato
che Iiniziativa di sospensione
dell’lammortamento dei mutui
nell’ambito del "Piano Famiglie"
-circa30.000 sospensioniad ago-
stodiquest’anno-haavutounim-
pattoimportante sulle cartolariz-
zazioni. La sospensione dell’am-
mortamento riduce 'apporto di
liquidita utile al buon funziona-
mento della securitisation e «le
banche hanno dovuto sostenere
costiimportantiper colmare que-
stogap e garantire al veicolo emit-
tente il medesimo flusso di liqui-
dita». Serve ora un «provvedi-
mento assolutamente necessa-
rio», un emendamento per legge
per consentire allalineadiliquidi-
tache l'originator fornisce al vei-
colo (nel periodo di sospensio-
ne) diacquisire lo stesso grado di
privilegio digaranzia del portafo-
glio cartolarizzato.
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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Le emissioniin Europa

Ammontare di covered bond sul mercato per paese

[ 30 giugno 2010 130 giugno 2009
0 6‘0 12‘0 12‘;0 2“10 %
Italia o +317
Portogallo Dl:l +66
Olanda - +64
Lussemburgo HD +56
Finlandia | +33
Francia | +17
Austria E +6
Spagna “— +1
Irlanda % -9
Germania — -3
‘ Fonte: Rbs ‘
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