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Il pasticcio del decreto Salva-risparmio

oteva Monte dei Paschi
Pemettere 7 miliardi di

bond e sottoscriverli essa
stessa, come ha fatto il 25 gen-
naio scorso? A oggi, nessuno &
in grado di dare una risposta
esaustiva a questa apparente-
mente semplice domanda.

Nella migliore delle ipotesi,
si tratta di un pasticcio fatto
da qualche funzionario parla-
mentare. Sta di fatto che la re-
lazione che accompagna il de-
creto Salva-risparmio contie-
ne il divieto per le banche og-
getto di una ricapitalizzazione
di effettuare una serie di ope-
razioni, tra le quali acquistare
il proprio debito. Che & esatta-
mente quello che ha fatto Mps
con I'emissione da 7 miliardi,
che al momento & nei propri li-
bri in attesa di essere utilizza-
ta come collaterale sul merca-
to interbancario.

Il pasticcio nasce dal fatto
che la relazione che accompa-
gna il decreto non ha valore
normativo ma interpretativo.
Un «forte valore interpretati-
vo». Quasi una interpretazione
autentica, spiega Irene Mecatti,
docente di diritto bancario al-
I'Universita di Siena. Ovvero,
puo essere portata in tribunale
e pesarein unaeventuale causa.

¢ 17

miliardi I'articolo
Ibondche Larticolo del
Montepa- decreto al
schi ha quale fa
emesso e riferimento
riacquistato  la relazione
lo scorso 25 illustrativa
gennaio chevieta I’
acquisto dei

propri bond

Nel paragrafo intitolato «Ri-
spetto della disciplina europea
in materia di aiuti di Stato» (ri-
ferito all’articolo 17 del decre-
to), la relazione richiama la
Banking communication del
luglio 2013, la stessa triste-
mente nota per il meccanismo
del «burden sharing». All’arti-
colo 47, la comunicazione della
Ue pone tutta una serie di limi-
ti all’attivita di banche che so-
no in attesa di essere ricapita-
lizzate con fondi pubblici. Non
possono riacquistare azioni
proprie, ad esempio, 0 pagare
dividendi. La ragione di questi
divieti la spiega lo stesso arti-
colo della comunicazione: limi-
tare al minimo l'importo del-
I'aiuto evitando deflussi di cas-
sa. K la situazione nella quale
si trova Mps, che ha formal-
mente richiesto l'intervento
pubblico ed & in attesa che lo
Stato entri nel capitale. La re-
lazione richiama l’articolo 47
ma aggiunge un passaggio:
mentre nella comunicazione
della Ue si parla del divieto di
«riacquistare titoli ibridi»
(strumenti a meta tra debito e
capitale, ndr.), nella relazione
per il decreto si parla pili gene-
ricamente di debito. Il passag-
gio letterale & il seguente: «E
fatto divieto di acquisire di
(sic) azioni proprie o debito
emesso dall’Emittente».

Non ¢& detto che sia un erro-
re: «E possibile che il legislato-
re, invirti1 della delicatezza del-
la materia, abbia voluto porre

Una regola mette in dubbio i nuovi bond di Mps

[.a relazione per il Parlamento vieta di acquistare obbligazioni proprie

dei limiti ancora pilt stringenti
rispetto alla comunicazione co-
munitaria», ipotizza Andrea
Giannelli, che insegna diritto
degli intermediari finanziari e
banking law alla Bocconi.

Ipotesi. Come sono ipotesi
quelle formulate dalle varie
parti coinvolte e interpellate in
questo pasticcio,fino alla com-
missione finanze, nessuna delle
quali & stata in grado di fornire
una spiegazione esaustiva.

E possibile che il pasticcio
sia corretto in sede di conver-
sione del decreto. Il testo & pas-
sato ieri in commissione finan-
ze al Senato. E stata allargatala
platea delle persone interessa-
te al risarcimento delle 4 ban-
che in liquidazione, migliorata
la posizione dei risparmiatori
delle banche sulle quali ci sara
un intervento pubblico, finan-
ziato un programma di educa-
zione finanziaria. Un provvedi-
mento migliorato che consente
di affrontare con pil fiducia la
situazione bancaria italianay,
dice il sottosegretario all’Eco-
nomia Pierpaolo Beretta. Forse
¢’¢ ancora del lavoro da fare.
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