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Bruxelles e Bce allineate per dare pill protezione ai depositi bancari e ai bond senior non garantiti

Bail-in, riforma entro luglio

Vialibera Eba: perizia indipendente sulle risoluzioni a tutela di clienti e creditori

mm LaUespinge sullariformadel «bail-in» e
creaunacorsiaveloce perlapartecheriguar-
dalagerarchia dei titoli da colpire in caso di
crackbancario. Tragiugnoelugliopotrebbe-
rodecollare due novita: depositi bancari pitt
tutelati delle obbligazioni senior; e una nuo-
vatipologiadititoli da «colpire» prima delle
obbligazionisenior.Intantol'Ebaierihapub-
blicato le nuove linee guida per 'applicazio-
ne delladirettivaBrrd. Davie Longo> pagina 5

Bail-in, la Commissione Ue
accelera i tempi della riforma

Corsia preferenziale per la revisione della direttiva Brrd
La nuova «scala»

L’esecutivo europeo propone maggior tutela
per tutti i depositi per le obbligazioni senior
La Babele attuale
Ogni Stato oggi applica la direttiva sul bail-in
in maniera diversa: Bruxelles vuole livellare

INDICAZIONIDELL’EBA
L'Autorita bancaria ha diffuso
le nuove linee guida: prevista
una periziaindipendente per
verificare il trattamento dei

creditoriincaso di bail-in
Luca Davi
Morya Longo

I [a Babele europea non & pil
tollerabile. Cosi la Commissione
europeapremel’acceleratoresulla
riformadel «bail-in». Mentrelare-
visionedelladirettivaBrrd éincor-
so(esiguardaal prossimoannoal-
meno per la conclusione del pro-
cesso), unasua parte fondamenta-
le potrebbeessere giacambiatanei
prossimi mesi. Dato che ogni Stato
hatradotto inleggeladirettiva che
disciplina la risoluzione delle ban-
che in maniera differente, Bruxel-
leshadeciso che Parmonizzazione
non puo pitt attendere: ha quindi
proposto che una parte della rifor-
ma della direttiva Brrd sul «bail-

in», quella che riguarda la gerar-
chia dei titoli da colpire in caso di
crackbancario,abbiaunaprocedu-
ra accelerata. Un «fast track». Se
tutto andasse come auspicato, tra
giugno eluglio potremmo dunque
avere in tutta Furopa due novita
importanti (da recepire poi nelle
legislazioni nazionali). Uno: tutti i
depositibancari(anche quellidelle
grandi imprese) sarebbero pili tu-
telati delle obbligazioni senior in
caso di «bail-in». Due: verrebbe
creata una nuova tipologia di titoli
(chiamati “senior non preferred”)
da “colpire” prima delle obbliga-
zioni senior. Il tutto mentre ’'Eba,
proprioieri,hapubblicatolenuove
linee guida per Papplicazione della
direttiva Brrd. E mentre oggi, a
Malta, si riunisce I’EuroFi anche
per discutere di questi temi.

Riforma accelerata
Sembrano questioni tecniche,
ma non lo sono. Toccano anzi i

portafogliditantirisparmiatorie
imprenditori. Come hanno inse-
gnatole quattro banche salvate a
fine 2016 (Etruria &C), e come il
caso delle due banche venete in
crisi impone di ricordare, la ge-
rarchia dei titoli da colpire in ca-
sodibail-indeterminachidevee
chinon deve pagare per unacrisi
bancaria. Determinachisisalvae
chi viene sacrificato in caso di
crack. Mettere una categoria di
titoliungradinosopraoungradi-
no sotto nellascaladel «bail-in»,
nonédunqueindifferente.Ilpro-
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blemaécheoggiogniPaeseeuro-
peo ha una “scala” diversa. «In
Germania le obbligazioni senior
sono subordinate ad altre passi-
vita,comeiderivati - spiegaMas-
simo BianchidiSociété Générale
-.InTtalia¢statainveceintrodot-
ta una maggiore protezione per
tutti i depositi superiori ai
10omila euro (full depository
preference), che entrera in vigo-
renelz018. InFranciaéstatainve-
ce creata una nuova tipologia di
titoli, che vadano a comporre un
“cuscinetto” da colpirein caso di
bail-in prima di intaccare le ob-
bligazioni senior». Ogni Stato,
insomma, ha interpretato la di-
rettivaBrrd amodo proprio.
Questo creaperd problemi, so-
prattutto per le grandi banche di
interesse sistemico (denominate
G-Sifi) che devono predisporre
un elenco di titoli di sufficiente
importo da colpire in caso di
crack.Per questoilBancoSantan-
der a marzo e due giorni fa ha
emesso obbligazioni speciali che
per contratto verrebbero colpite
da bail-in prima degli altri bond
senior: in assenza di una legge in
Spagna,labancahadifatto copia-
toilmodello francese. Ha insom-
ma creato dei titoli ad hoc che
vanno a proteggere i bond senior
(e i loro possessori). UniCredit
potrebbefare prestoqualcosadel
genere.MalaCommissioneeuro-
pea vuole evitare il fai-da-te.

e Uk

E propone, con procedura acce-
lerata,dicambiarela“scala”deiti-
toli da colpire in caso di bail-in. Tl
meccanismo della depositor pre-
ference, sostenuto dall’Italia, po-
trebbeessereperaltrocontempe-
rato.L’Abichiedeinfatticheitito-
li gia emessi dalle banche siano
pienamente computabili a fini
Tlac/Mrel fino alla loro naturale
scadenza: in questo modo non
verrebbero puniti gli istituti che
hanno gia collocato bond prima
della riforma. Devono anche es-
serechiaritelecondizionipercuii
titoli eleggibili ai fini Mrel, norma
chesiincrociaanche conlaCrr.
Nella nuova “scala” proposta
dallaCommissione-comesivede
nel grafico - verrebbero colpite
prima le azioni e le obbligazioni
subordinate (come accade gia
ora) poiinuovi titoli «non prefer-
red» e solo successivamente i
bondsenior.Chioggipossiedeob-
bligazioni senior (anche i piccoli
risparmiatori) avrebbe dunque
un “cuscinetto” di protezione ag-
giuntivo, composto da titoli che
verrebbero colpiti prima. Solodo-
PO tutte queste passivita verreb-
bero intaccati i depositi superiori
a1oomila euro: rispetto alla situa-
zioneattuale,dunque,idepositan-
tiavrebberounatutelaaggiuntiva.
Ammesso-ovvio-chelaproposta
della Commissione europea pas-
si:1a procedura «fast track» deve
essere approvatadal sottogruppo
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economico del Consiglio e poi
dall’Ecofin. Solo dopo potra di-
ventaredirettivaeuropea.

Le linee guida Eba

Teri I'Autorithy europea ha diffu-
sotre documenti contenentile li-
nee guida relative all'applicazio-
ne del bail-in. Un set rivolto alle
autorita di risoluzione, ma anche
abanche e investitori,daapplica-
resoloqualoralebancheraggiun-
gessero il punto di “non ritorno”.
In particolare, 'Eba chiarisce le
circostanze in cui & «opportuno
annullare, trasferire o diluire se-
veramente» le azioni o altri stru-
menti. Ma ci6 che pili conta & che
le autorita di risoluzione dovreb-
bero «favorire» la diluizione de-
gli azionisti piuttosto che il loro
azzeramento, in particolare qua-
lorail net asset value dellistituto
«sia positivo nella valutazione
ex-ante». Inoltre, qualora ci fos-
sero pill opzioni a disposizione
(cancellazione, trasferimento o
diluizione), riconosce I'Eba, le
scelte delle autorita di risoluzio-
ne possono essere condizionate
dallenormativenazionali.Inoltre
I'Eba chiede che venga redatta
una perizia indipendente ex post
per verificare, in caso di bail-in,
che ad azionisti e creditorinonsi-
ano state applicate condizioni
peggiori di quelle che avrebbero
avutoin casodiinsolvenza.
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La Babele del bail-in e la proposta della Commissione Ue

COME FUNZIONA IL BAIL-IN

BANCA A RISCHIO FALLIMENTO

Il Comitato di risoluzione unico valuta

se la banca va posta in liquidazione

o la sua ristrutturazione é di interesse pubblico

FONDO ELUROPEO
Limite massimo d’intervento 5% delle passivita della banca

Il Fondo europeo di risoluzione
avra una dotazione di 55 miliardi
aregime. Entrerd in vigore
gradualmente nell'arco di 8 anni.

Nel periodo transitorio

si affiancherd ai fondi nazionali.
La sua dote finale derivera

da prelievi sulle banche europee
RISTRUTTURAZIONE (BAIL-IN)

Imposizione di perdite ad azionisti
e creditori non assicurati. Fino a un limite massimo
dell'8% delle passivita della banca

INVESTITORI
Limite massimo d’intervento 8% delle passivita della banca
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LA “SCALA” DEI TITOLI COLPITI IN CASO DI BAIL-IN: SITUAZIONE ATTUALE E PROPOSTA DELLA COMMISSIONE EUROPEA
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GERMANIA ITALIA FRANCIA SPAGNA PROPOSTA
COMMISSIONE
v

- rischioso Depositi finoa Depositi fino a Depositi fino a Depositi fino a Depositi fino a

100 mila euro 100 mila euro 100 mila euro 100 mila euro 100 mila euro

Depositi oltre Depositi oltre Depositi oltre Depositi oltre i o

100 mila euro 100 mila euro 100 mila euro 100 mila euro Wi deposlltl
et Rl po s L oltre 100 mila euro

di Pmi e persone di Pmi e persane di Pmi e persone di Pmi e persane

Altri depositi Depositi Junior;

Derivati;
Titoli strutturati;
Senior preferred

Private placement
senior; Derivati;

Depositi Junior;

Derivati;

Titoli strutturati;
Senior preferred

Derivati;
Titoli strutturati;
Senior preferred

Senior preferred Titoli strutturati; /Legacy Senior [Legacy Senior Lff:::jgmm
Derivati; Unsecured Unsecured
Passivita senior
unsecured
Obbligazioni senior Senior non-preferred Senior non-preferred Senior non-preferred
Altri subordinati Altri subardinati Altri subordinati Altri subordinati Altri subordinati
Tier-2 Tier-2 Tier-2 Tier-2 Tier-2
Additional Tier-1 Additional Tier-1 Additional Tier-1 Additional Tier-1 Additional Tier-1
+rischioso Azioni Azioni Azioni Azioni Azioni

| Fonte: Elaborazione del Sole 24 Ore e Societe Generale




