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Garanzie finanziarie: le novita
degli accordi di Basilea 2

di Filippo Baggio, studio legale tributario
e Giuseppe Rebecca, dottore commercialista, partner Synargia Consulting Group

Il nuovo schema di regolamentazione avente ad oggelto la convergenza internazionale
della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali e in attesa di adozione
a livelfo nazionala, Tuttavia mofte delle condizioni necessarie per l'applicazions
delie nuove norme sorio disciplinate nel decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170

vigilanza bancaria, costituito

presso la Banca dei regola-
menti intermazionali, ha redatto,
nel giugno 2004, il nuovo schema
di regolamentazione avente ad
oggetto la convergenza interna-
zionale della misurazione del ca-
pitale e dei coefficienti patrimo-
niali®. Lo schema é stato appro-
vato dai governatori delle banche
centrali e dai responsabili della vi-
gilanza bancaria dei Paesi del
gruppo “dei dieci”®?.
Lapplicazione della nuova rego-
lamentazione & subordinata alla
sua preventiva adozione da parte
delle autoritda nazionali compe-
tenti. Il nuovo schema consentira
l'utilizzo di pitt solide prassi di
gestione del rischio da parte delle
istituzioni bancarie. Per ottenere
tale risultato si devono rispettati i
tre pilastri, individuati nei recjuisi-
ti patrimoniali minimi, nel pro-

' | Comitato di Basilea per la

Note:

cesso di controllo prudenziale e
niella disciplina di mercato®,

Le tecniche di attenuazione
del rischio di credito

Nel nuovo schema di regola-
mentazione sono descritte con
precisione le diverse tecniche di
attenuazione del rischio di credi-
to utilizzabili in presenza di ga-
ranzie reali, personali e di deriva-
ti su crediti.

Le banche possono scegliere fra

‘due diverse metodologie nel cal-

colo del requisiti patrimoniali a
fronte del rischio di credito.

II primo consente di valutare
queesta tipologia di rischio in mo-
do standardizzato; in questo caso
viene fatto riferimento a valuta-
zioni esterne per individuare il
merito creditizio?,

Nel metodo integrale possono es-
sere utilizzati sisterni interni di 7

ting per il rischio i credito; que-
ste procedure devono essere pre-
ventivamente approvate dall’ate
torita di vigilanza. La riduzione
dei requisiti patrimoniali nelle
transazioni assistite dalle garan-
zie reali richiede specifiche condi-
zioni. Assumono rilievo Ia certez-
za giuridica della disciplina appli-
cabile al contratto di garanzia,
Vefficacia dello stesso nei confron-
ti di ter, la ponderazione del ri-
schio, la pronta’ escussione della
garanzia, ecc.

Specifici requisiti sono  richiesti
anche nelle disposizioni contrat-
tuali che regolano il calcolo del-
Vesposizione esistente nei con-
fronti del soggetto finanziato; dif-
ferenze sono presenti anche nella
categoria delle garanzie conside-
rate “idonee” a ridurre i rischio
di credito.

Lutilizzo del metodo integrale
consente di utilizzare wna pitt

{1} [ottava convention Abi, tenutasi @ Roma wnei giorni 29/30 novenibre 2004, & statn dedicata alle questioni comnesse a
«Renlizzare Basilen 2 e las: tendenze, criticitd e soluzioni». Particolare attenzione ¢ stata rivolte alle nuove strategie del
credito, alla gestione avanzata del rischio di credito, alla vicrganizzazione del credito, alla velazione bancafimpresa, al rischio
operativo ed agli strumenti operativi per Ia gestione-dei rischi,

(2) I gruppo “dei dieci “ & jgrmato la alti funzionari deile autorits di vigilanza bancaria e delle banche centrali di Canada,
Belgio, Gerinawia, [talia, Froncia, Lussemburgo, Giappene, Regno Unito, Spagna, Paesi Bassi, Stati Uniti, Svizzera ¢ Svezia.
il Comitato si riunisce a Basilea, presso ln Banca det regolamenti internazionali.

(3) I nuovo schera & disponibile in Iingua inglese, spagnola e italiana. Le tradwzioni dell’accordo fn lingua francese ¢ tedesca
saranno rese disponibili aﬁzl mese di febbraio 2005,

{4} Questo metodo considera le classificazioni utilizzate dalle agenzie di valutazione (per esempio standard poor’s).

N. B -21 marzoe 2005

22


http://www.studiorebecca.it

| www.studiorebecca.it

Srialirs dniin g,

CIETA

CONTRATTI

LOOLE 24 ORE

ampia categoria di garanzie reali
i natura finanziaria idonee a ri-
durre il rischio di credito. Ifido-
neitd della garanzia viene valu-
tata anche con riferimento alla
durata e alla rivalutazione del
vincolo, Nel metodo integrale le
banche che assurmono una ga-
ranzia reale dovranno - ai fini
dell’adeguatezza patrimoniale -
assicurare mediante I'impiego di
scarti (hair-cut) sia 'adeguarmen-
to del valore corrente dell’am-
moentare delle esposizioni vanta-
tenel confronti del debitore, sia il
valore cortente delle attivita rice-
vute in garanzia®; questo per
adeguare il valore-dei crecliti ga-
rantiti e della garanzia alle even-
tuali variazioni derivanti dalle
oscillazioni di mercato.

Rilevante si presenta anche il le-
game esistente fra la posizione
del costituente e il valore delle
attivita finanziarie costituite in
garanzia. | titoli emessi dal costi-
tuente potrebbero dare origine
ad un'inadeguata protezione del
credito  garantito; in tal caso,
questi titoli non potrebbero esse-
re considerati idonei ad attenua-
re il rischic del credito® nei con-
fronti della banca finanziatrice.
Al fini del caleolo dei requisiti
patrimoniali, specifiche disposi-
zioni sono previste anche per il
riconoscimento degli effetti de-
gli accordi bilaterali di netting
per le operazioni di “pronti con-
tro termine” (Pct)?, La certezza

Note:

giuridica della transazione, 1'op-
ponibilita del contratto nei con-
fronti delle procedure concor-
suall, la pronta escussione e la
compensazione della garanzia
al verificarsi dell’evento di de-
fault, per esempio, costituiscono
alcuni dei principali requisiti ri-
chiesti per applicare le tecniche
di attenuazione del rischio di
credito. Molte delle condizioni
necessazie per ottenere la ridu-
zione del requisiti patrimoniali
nelle transazioni assistite dalle
garanzie reali indicate nel nuovo
schema di regolamentazione -
avente ad oggetto la convergen-
za intermazionale della misura-
zione del capitale ¢ dei coeffi-
cienti pairimoniali redatto nel
2004 dal Comitato di Basilea -
sono  disciplinate nel nuovo
D.Lgs. 21 maggio 2004, n. 170.

La nuova normativa in tema
di garanzie finanziarie

I D.Lgs. n. 170/2004 & interve-
nute per semplificare la costi-
tuzione e la realizzazione delle
garanzie finanziarie®. La nuo-
va disciplina regolamenta in
modo uniforme le garanzie fi-
nanziarie e rappresenta un im-
portante adeguamento della
normativa  alle  esigenze
espresse dalle pili importanti
associazioni e rederazioni in-
ternazionali in materia di mer-
cati finanziari.

L’ambito di applicazione
soggefiivo...

I nuovo provvedimento si appli-
ca al contrathi di garanzia finan-
ziaria stipulati fra istitui di credi-
to (banche, assicurazioni, istitut
finanziaxi) e imprese. It primo dei
contraenti deve essere un ente fi-
nanziaric compreso in una delle
categorie contenute nefl’art. 1 del
decrete legislativo; vengono ri-
chiamate le autorita pubbliche,
gli enti finanziari sottoposti & vi-
gilanza prudenziale, inclusi gl
enti creditizi, le imprese di assi-
curazione, gli organismi di inve-
stimento collettivo in valori mo-
biliari, le societa di gestione, le
contropart: centrali e gli agenti di
regolamento o stanze di com-
pensazione. I secondo contraen-
te pud essere un’alira iskhuzione
finanziaria oppure un soggetto
diverso da una persona fisica.
Rientrano quindi nel campo di
applicazione del D.Lgs. n 170/
2004 i contratti stipulati da socie-
ta con personalita giuridica ed
anche da imprese, e associazioni,
prive di personalita giuriclica.

Nel decreto non é stata espressa-
mente prevista lapplicazione
della nuova disciplina ai contratti
di garanzia conclusi da ditte indi-
vicuali; si ritiene che questi sog-
getti siano comungue interessati
dal nuovo decreto. Nella relazio-
ne sulla proposta di direttiva del
Parlamento europeo e del Consi-

{5) Nell'art. 8 del U.Lgs. 170/2004 & previsto che i criteri di valutazione delle attivita finanziarie vincolate e delle obblignzioni
finanziarie gurantite devono egsere ragioneveli sotto 11 profile commerciale; questa disposizione vale anche in sede di realizzo
delle attivita vincolate. La ragicnevelezzn si presume se le clausole contrattuali utilizzate per regelare le condizioni di realizzo
e 1 criteri di valulazione song conformi agli schemi individuati dalla Banca d'Italia, dintesa con la Consob.

{(6) La costituzione di pegno su azioni emesse da_societd contreflate a favore delle socleti controflanti & affrontata in Il pegno
di strumenti finanziarl, di azioni e quote di £, Baggic e G. Rebeccn, 2005, pag, 255. o

{7} Net master agreements particolare attenzions Diene posla all'operazione @i Lrasferimento della !pr'oprr'et.c‘z dei fitoli. P.
Harding e C. [ohnson, op. cit,, dopo avere descritto brevemente if coniratto di repo, € le diverse finalitd che possong essere
persegulite utilizzando guesto contratto, affrontano le differenze esistenti fra i contratti di repo e di securities loans (prestito
titoli), i rischi conmessi all utilizzo di queste forme contrattuali e le conscguenze devivanti da una possibile rigualificazione del
contratio di pronti. Lesame vieng effettuato alla hice delia riormation inglese ¢ americana.

(8) Sull’argomento, cfr. P. Carriére, «La nuova discipling dei contraiti di gavanzia fingnziaria», in Diritto e Pratica delle
Societd 1. 23/2004, pag. 37; L. Lippolis, «Il niuovo quadre giuridico det contratft di garanzia finanziaria», in Diritto e
Pratica delle Sccieta . 3/2005, pag. 36,

N. 5- 21 marza 2005 23


http://www.studiorebecca.it

DISPONIBILE SU

AN www.studiorebecca.it

CONTRATTI

glio, concernente i contratti di ga-
ranzia finanziarvia, si evidenzia
che «utte le imprese dovrebbero
poter rarre beneficio daila divetti-
va a condizione che la loro con-
troparte sia un'istituzione finan-
ziaria». All'interno delle finalita
della direttiva Ce n. 47/2002 &
compresa anche «'esclusione dei
contratti di gavanzia finanziaria
dal campo di applicazione di al-
cune norme deile legislazioni sul-
I'insolvenza». Dall'esame  della
divetiva Ce n. 47/2002 e del
Dlgs n 170/2004 appare evi-
dente la volonta del legislatore di
assicurare Yopponibilita dei con-
tratti di garanzia finanziaria al ve-
rificarsi dell'evento di defauit del
costituente. Per questa ragione, la
nuova disciplina deve necessaria-
mente applicarsi nei confronti dei
soggetti imprenditoriali che pos-
sono essere sottoposti ad una
procedura i insolvenza. Ecco
che 1 dubbi n merito all'applica-
zione del I Lgs. n. 170/2004 non
riguardano pin la qualificazione
della “ditta individuale” all'inter-
no del concetto di persona diver-
sa dalla persona fisica. L'esame
dell'ambito soggettivo si sposta
piuttosto sullapplicazione della
suddetta normativa nei confront
dei soggetti imprenditoriali che
NON POSSONO essere assoggettati a
procedure concorsuali. A questo
punto occorre evidenziare che
«l'accertamento dei requisiti ne-
cessari per poter qualificare un
determinato soggetto imptendi-
tore commerciale, ai fini della sua
assoggeltabilith al fallimento,
rientra nei compiti istituzionali
del giudice di merito»®.

Note:

.8 quello oggettivoc

Ampio si presenta Vambito og-
getlivo di applicazione del nuovo
decreto. It DilLgs. n. 170/2004 si
applica infatti ai contratti di ga-
ranzia finanziaria con costituzio-
ne di garanzia reale, ai contratti i
garanzia finanziaria con trasferi-
mento del titolo di proprieta, ed a
qualsiasi altro contratto di garan-
zia reale avenie ad oggetto attivi-
ta finanziarie volto a garantire
'adempimento di obbligazions fi-
nanziae. La prima categoria fa
riferimento al contratto di pegno;
nella seconda sono compresi i
contratti di garanzia finanziaria in
cui avviene il trasferimento del ti-
tolo di proprieta.

In questa categoria rientrano i
contratti di pronti contro termine
e 1 contratli cli garanzia (collteral)
costituiti  contestualmente  alle
operazioni di prestito di strumen-
ti finanziari. Oltre ai confratt tips-
di, come il pegno e la cessione del
credito, la normativa si applica a
«qualsiasi altro contratto di ga-
ranzie realer, Quest'ultimo aspet-
to costituisce 1na forte innovazio-
ne, Per effetto delie nuove dispo-
siziond, nella categoria di contratti
di garanzia reale soggeti al
DiLgs. n. 170/2004 vengono Ti-
condotte anche forme contrattua-
li atipiche, peraltro gia molto dif-
fuse nella prassi finanziaria. Le at-
tivita finanzarie che possono es-
sere sottoposte a vincolo hanno
per oggetto il contante, inteso co-
me danaro accreditato su un con-
to 0 analoghi crediti alla restitu-
zione di denaro, gli strumenti fi-
nanzar, mdividuati nellart. 1,

comma 2, lett. da @) ad ¢) del Tuf
(le azioni e gii allxi titoll rappre-
sentativi di capitale di rischio ne-
goziabili sul mercato dei capitali;
le obbligaziors, i titoli di Stato e
gli altri titoli di debito negoziabili
sul mercato del capitali, ecc.), e in
quelli individuati dal Ministro
dell Fconomia e delle Finanze.

Le novita del decreto
rilevanti ai fini
deglt accordi di Basilea 2

Ii D.Lgs. n. 170/2004 si applica ai
contratti di garanzia finanziaria
con costituzione di garanzia reale,
come il pegno, e al contratti di
garanzia fnanziaria con brasteri-
mente del titole di proprieta, co-
me il contratto di pronti contro
termine, i prestito titoli, ecc. In
queste operazioni & richiesta I'ef-
fettuazione di diversi adempi-
menti posti a carico di entrambe
le parti. La riconduzione di diver-
se operazioni al medesimo rap-
porto contrattuale costituisce un
elemento di particolare rilevanza
nelle operazioni che richiedono il
compimento di diversi aclempi-
menti finanziari. In queste transa-
ZIOM possono essere serit spe-
cifici margini ci valutazione del
valore della garanzia (isir-cuf}'V e
strurmenti di controllo automatico
del valore della garanzia collate-
rale per lirnitare 1 rischi legati alle
ipotesi di inadempienza. La ge-
stione del rischio legate alle varia-
zioni del mercato viene regolata
mediante 'inserimento di specifi-
d strumenti che consentono
l'adeguarmento del valore della
garanzia (clausole di fop-up)™.

(9) Cass,, Sez. I civ,, 24 febbraio 1995, n. 2107, in Fall. e proc. conc. 1995, pag. 851.

(10) Nel manuale dei seroizi di prestito titeli redatto da Monte Titoli s,p.a., si evidenzia che Uhair-cut (che identifica il
margine delle gavanzia) viene calcolato sul controvalore tel-quel degli strumenti finanziari oggetto dell’operazione di
accensione in base ad una percentuale specifica per lo strumento finanziaric oggetio del contratte o, n assenza, specifica per
tipologin di strumento finanziaric (ottobre 2003).
{ fl) 1i riconescimento nelle garanzie finanziarie delle clausole di integrazione per top-up @ confenuto nell'art. 9 dei D.Lgs.

. 17042004,
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Saranno considerati ragionevoli
sotto il profilo commerciale i crite-
i di valutazione delle atlivita fi-
nanziarie e di realizzo delle stesse
conformi agli schemi contrattuali
individuati dalla Barca dTialia,
dintesa con la Consob (art. 8,
DEgs. n. 170/2004).

Il caleolo del¥esposizione corren-
te nei confronti del costituente as-
sume rilievo anche per le banche
che adotierarno il metodo inte-
grale per attenuare il rischio del
credito coperto da una garanzia
reale. Fra i requisiti richiesti daghi
accordi di Basilea 2, assume rilie-
vo anche opponibilita delia ga-
ranzia nell'eventualith di inadem-
pirmento del costituente per insol-
veriza.

Cuesto elemento viene ora assi-
curato dalla tutela prevista per le
clausole di integrazione della ga-
ranzia, o di sosttuzione della
stessa (art. 9 del Dlgs. n. 170/
2004). La validita del pegno rota-
Hvol'® viene ancora una volta
confermata dalfesclusione degli
effetti novativi nelle prestazioni di
gararnvia effettuate in conformita
a causole sostitutive; la medesi-
ma tutela ¢ stata prevista anche
per le clausole integrative. Liop-
ponibilita della garanzia nei con-
fronti defle procedure concorsuali
viene assicurata anche ai contrati
di garanzia con trasferimento di
propriela.

Linadempimento di una delle
obbligazioni si riflette sull'intero
rapporto contrattuale; per questa

MNote:

ragione, nei modelli internaziona-
li in materia di operaziond finan-
ziarie viene previsto il sistema di
compensazione, conoscitito co-
me close-guit netting?™, in cul av-
viene la compensazione delle re-
ciproche rimesse. Questa modali-
ta di estinzione dei reciprod rap-
porti contrattuali viene ora rico-
nosciuta anche per le garanzie
soggette al decreto, e puo essere
utilizzata al verificarsi di eventi
che determinano  l'escussione
della garanzia finanziaria.

Per assicurare certezza giuridica
ai contratti di garanzia finanzia-
ria, il decreto ha definito il criterio
da seguire per individuare la leg-
ae da applicare alla costituzione
e all'opponibility delle garanzie
costituite su strumenti finanziari
in forma scritturale soggette al
decreto.

Le modalita di trasferimento di
tali diritti, nonché di costituzione
e di realizzazione delle garanzie
e degli altri vincoli sugli stessi, so-
no disciplinate esclusivamente
dalla legge dell’ordinamento del-
lo Stato n cui & situato il libro
contabile, il conto o il sistema di
gestione o di deposito accenfrato
m cui vengono effettuate le regi-
strazioni o annotazioni diretta-
mente a favore del titolare del di-
ritto, con esciusione del rinvio al-
lalegge di un altro Stato.

Questo criterio viene ufilizzato
anche per individuare la norma-
fiva da seguire per rendere oppo-
nibile la garanzia nei confronti di

terzi e nella fase di escussione
delle attivita vincolate. 11 suddet-
to decreto ha modificato anche il
T,

Considerazioni
conclusive

Molti degli aspetti contenuti nel
DLgs. n 170/2004 richiedono
ladeguamento dei formulari fi-
nora utilizzati dagli istituti ban-
cari per ricevere in pegno crediti
e titoll di credito.
Le nuove disposizioni agevolano
la realizzaziore del credito da
parte del creditore pignoratizio e
aumentano lefficacia della ga-
ranzia finanziaria nei confronti
delle azioni revocatorie proponi-
bili dagli organi preposti alle pro-
cedure concorsuali.
La disciplina di riferimento lascia
alle parti un’ampia liberta nego-
ziale, Molte detle nuove facolth
inserite per agevolare la realizza-
zione del credito devono essere
approvate da entrambi 1 contra-
enti.
Lenuove disposizioni sono di ca-
rattere speciale e, in certi casi, non
possono essere derogate daile
parti. Per questo motivo sara op-
ortuno rivisitare 1 formwlar uti-
izzati prima del decreto™; que-
sto sia per adeguare la condrat-
tualistica alla nuova normativa
di riferimento, sia per consentire
alle banche I'utilizzo delle nuove
tecniche di atteruazione del ri-
schio di credito nelle operazioni
assistite da garanzie reali. &

(12} Fra i prip studiosi del pegno rotativo si segnala L. Gabrielli, 1l pegno “anomalo”, Padova, 1990, pag. 181.
(13) La wvalidita e l'efficacia di questa clausoln inserita nei contratti di garanzia finanziaria sono contenube nell’art. 7 del

D.Lgs. 1. 17072004,

(14) La modificazione piit rilevante riguarda 'abrogazione del registro dei vincoli previsto nella precederte versions dell'art.
87 del Tu{. Per effetto deile miove disposizioni, ie uniche disposizioni da seguire per vincolare strumenti fingnziari accentrati

SON0 (ile

le confenute nell'art. 34 del D.Lgs. n. 213/1998 (decreto euro). Come evidenziato nella circolare Abi del 25 agosto

2004, I'intervento sull’art. 87 del Tuf & stato compiute per semplificare In costifuzione di vincoli su Strummfymﬂnzmri

deteriniti fn gestione accentrata, Ulterior] modifiche sono state apportate al D.Lgs. n. 210/2001 (Attuazione della

irethiva 1.

98/26/Ce sulla definitivita de{?li ordini immessi in un sistema di pagamento o di regolamento titcli) ed all’art, 70 del Tuf -

compensazione e gavanzia del

e operaziont su strumenti finanziari),

{(15) Le nuowe disposizioni relative all'efficacia e all’opponibilith della garanzia finanzigria si applicane solamente alie
garanzie costituife successivamente al 30 fuglio 2004,
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