
flattative difficili

softo stress

di Vittorio Malaglutti e Luca piana

MPARARE DAGLI ERROR|. Per
comprendere quel che sta acca-
dendo in questi giorni inrorrr,r
alle banche, è bene tornare indie-
tro di qualche mese. Lo scorso
autunrlo, le autorità italiane pa-
revano convinte di poter salvare

senza alcun dtrnno quattro p-riccoli isti-
tuti del cenrro Iralia in crisi, ormai da
tempo sorro la gestione diretta - tramite
conrmissariameÍìto - dclla Banca d'Ita-
Iia di lgnazio Visco. Per serrirnane rra
Ronra c Bruxelles arrdò avrrrrti uria tret-
tativa per far entrare in Banca Marche.
l)opolare dell'F.rruria, Cari Ferrare e
CariChictiil Fondo interbancario per la
tutela dei depclsiti, opporrunamente fi-
nanziato con 2 miiiardi di euro dagli
altri istituti bancari. Ancora in ottobre
sembrava fama, poi la Cornrnissione
europea disse no. Perché? Perché le
banche al Fondo non aderiscono su
base volontaria ma vi sono obbligate.
Per Bruxelle:. dunque, erano aiuri di
Stato. oMi sfuggono ie morivazioni
giuridiche del no". commentò il 10
novembre il ministro dell'Economia.
Pier Carlo Padoan, definendo "cavilli"
gli argomenri della Conrnrissionc.

La crisi di fiducia che si è abbattuta
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sulle banche dopo il caso di novembre
ha però prodorro pesanti effetti. Le
autorità itali.rne rìon avcvano un piano
B e, da allora,ranti problerni sonoèmer-
si. Si è visfo che non esistono privati
interessati a sottoscrivere gli auntenti di
capitale di istitutr ilrportanti come po-
polare Vicenza e Veneto Banca. Le par-
ti sane delle quattro banche salvate per
decreto il 22 novemlrre non hanno
trovato un cotnpratore. nonclstante siíì
passafa la prima scadenza concordara.
il 30 giugno. Infìne, nonostanre alcuni
passi avanti, come la fusione Banco
Popolare-Bpm, altri istituti non hanno
risolto i guai che li affliggono, a comirr.
ciare dal Monte Paschi. Tuffo questo a
pochi giorni dall'esito degli stress test
che I'lluropa sta conducendo sui conti
dclle banchc (vedi pagìna 20).

E partendo da questi fani che il pre-
nrier Maffeo Renzi e il nrinistro padoan
hanno affrontato la difficile rrarrariva
con I'Europa e con i Paesi che non vor-
rebbero concedere troppi margini di
manovra all'ltalia, a cominciare dalla
Germania di Angela Merkel, l-'obietti-
vo del governo è stafo nruoversi all'in-
terno degli spazi lasciati aperti daila
direttiva sul "bail in", spiegati a pagina

19, predisponendo un ombrello dì po
sibili interventi pubblici che lo Stato, r

qualche banca ne avesse bisogno, potr
decidere di aprire. Ti:tto è appeso all'r
nico appiglo che le norme lasciano a u
salvataggio pubblico: e cioè il fatto ch
un caso di dissesto possa determinar
<<una grave perturbazione dell'econr
mia di uno Stato memhro'.

Èdifficile tregare che questo rischio si
concreto. Allo stess<_r tempo, è dura in
tnaginarecheMerkel & Cl. rinuncinodt
tuno a far pesare il principio del bail ir
e cioè il fano che, in caso di crisi, i prin
a rimetterci devono essere gli invcstitor
che hanno puntato i ioro capitali su un,
banca. Di qui una delle ipotesi circolate
salvere i risparmratori che hanno sono
scrimo obbligazioni convertibili, sacrifi
cand<; invece, se avvenisse un dissesto,gi
investitori istituzionali. Una strada srèt
ta, per Renzi e Padoan. Che, come mo
nito, dovrebbero ricordare I'esultanz:
delia commissaria europea Margrcthr
Vestager dopo il nier di Bruxelles su
quattro istituti e il decreto del governcr

"Somr state ridotte al minimo le dist<lr.
sioni della concorrenza>, disse. Intanto
in Borsa, le banche jniziavano un crollc
che non si è più fermaro.

Dopo gli errori fatti con Etruria (y C., Roma e
Bruxelles studiano iÍ modo per arginare la sfidwct
nel sistema creditizio. Anche in uista dei test sui
bilanci, attesi a fine lwglio. Ma per interuenire
Renzi deue trouare nelle norme I'appiglio giusto
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Le parolg dglla crisi Da Atlante a Gacs, i termini per capire cosa accade

Bail in
!"n1 t3R*e 6*Lm".+, di bail in è stata intro-
dottri cialla direttiva europeî dcl 1.5

rnaggio 2014 denominata lJrrcl (lìrrnk
recovcrv and rcsolution dircctive). L'cl-
biettivo di qrreste n()rme è quello di
creArc LrÌl sistema cli rcgolc uguale per
tr,rtti i Paesi clella Lle. Il principio base è
chc I'cvcntualc sirlvrrt..rggio t.li un istitr,r-
to di cre clito non si:r a carico cir,'llo St:tto.
e cluindi cli tr,rtti i contribr-renti, tna ven-
q..r lirrltnzi:tro cort le ri\()r\L pr()prie
clella banca, cioè quelle che rizionisti.
obbligazionisti e deposìtanti le hanno
iomito in prececlenza.

La rlirettivtr [ìrrd, e di consegucnza
anche il lrail in, è entret:ì in vigore clal
prirno gennaio cii clucsr'ann<l c si :rppli-

ca alle banchc con-
Maiteo Renzin siclerrrte in dìssesto
41 anni. o l rischio dissesto.
Èpremierdal Ne I nostro Paese
febbraio2Ol4 i';rtttorità incrtric;r-

ti,r clel['applicrrzione della l]r:rd è lir lJa.rn-

ca d'ltalia. La proceclura di risoluzionc
prevede che rl.rpprima si tenti il salva-
taegio con lir vendita di irttività dcll'isti-
tuto. oppure mcdiante 1a cr:eazione di
r-rn;r banca ponte (hridge bank) per ge-
srirc lc attivita in visra cli r:na iuturer
ccssionc o ;rnche con il ricorso :ì un
vcicolo de tto bacl bank (ve cli pagina 2 1 )

che assorbir le attività piir rlctcrioratc c

ne sestisca le liquiclazione. Sc si ritiene
che cluesti strilmcnti non siano in grado
cli cvitlre il crack, cioò la liquidazione
coafta amrninistrativa, allora si fa ricor-
so al biril in.

ln concreto, signifìcii che il c:,rpitale
dellir banca (le:rzioni), icrediti (le obbli-
q,rziorri)t'irriìnc anche i .lcpositi po\s( )rìo
crscrc rrtilizz:tri tn trrtto o irt P;111c Pgr'
coprrire le perdite di bilrlncio e quincli
procec{crc :rl riirrncio cventuirlmcnte an-
chc grazie a risorsc pubblichc. Nell'rlrdi-
nc vengono quindi colpiti darlle perclite

clapprima gli investitori che possiedc-rno

lc azioni, poi cluclli che cletengono tìtoli
subor:dinati (vedi qr-ri sotto), quindi glì
obbligaziorristi e iniìr.re i correr.rtisti (solo
personc fisichc c piccole azícnde), ma
unicamente per la quota clel depositcl
sr-rperiore ai 100 milrr euro. Rcst:rno irl
riparo da perdite, oltre ai conti infcriori
ai i00 mila euro, :rnchc 1e passività eir-
rantite, per csempio ì coverecl bonds, il
c(ntenllto clelle cassette di sicurezz:r e i
titoli .rttìdlri in Jeposito o in scstionc
irlla hanca, i clcbiti vcrso ì dipenclend e

cluell i conrmercirrl i.

Obbligazioni
subordinate
lg *FBLlGAgS*tifi subordinatc sono una
categoria cli titoli che in caso cli diificol-
r"r dell'isrituto.hr li hrr untessi vt'ngortrt
rinrborsati soltanto dopo chc sirno stiltc
paÍaite pcr intcro le obhliglzioni co- )
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I?attative difriciti

siddette senir:r. Il rìschio per il softoscrit-
tore delle subordinate è qìindi maggiore
e infani il rendimento off.n,, da qi"rto
tipo di titofi è più elevato rispetto a quel_
lo dei titoli senior.

Negli arrni scorsi, le banche ireli;rne
harrno piazzato ulra gran quantira di
ohhligazioni. Per spiegire l'nmpia diffu,
sione delle sr,ibordinate va s.gnàlnto.h.
in alcuni casi i bond di quesra categoria
possono essere assimilati a strumenti di
capitale (le azioni) e quindi conreggiari
come mezzi propri per rispettare i pàra_
nrerri imposti dalla Vigilanza.

II gulio ò chc molri ciicnri henno
:ompraro le tlblrligazioni di caregoria
rnlclrorc pensando clrc si trartassc cli
ritoli sicuri, nl ripero da brLrrre sorpre5e
lcgare alcnrrivo andamenro dcgli istirrr_
ti di credito. La dimostrazione*del con-
trario è arr:ivata nel novembre2015 con
il dissesto delle quaftro banche, Etruria,
Marche, Carife e Carichieti, al centro dí
urr decrcto ad hoc cjcl govcrno. Oltrc I 0
mi la risparmiir tori halrno visro azzerato
il loro invesrimenro in ohbligazioni sr
bordinate, Ia stessa sorte chè è toccata

MPS HA EMESSO

5 MILIARDI DI EURO

DI BOND SUBORDINATI.

CHE IN CASO DI BAIL IN
RISCHIEREBBERO DI

NON ESSERE RIMBORSATI

a chi aveva comprato azioni.
Il Monte dei Paschiha collocato quasi

5 miliardi di suhordinate che scadono ffa
il seternbre 2016 e il2A2A. Un titolo in
parficolare, emesso nel 200g per un va_
lore di 2,1 miliardi, è srato venduto a
migliaia di risparmiatori. Se la banca
senesc dovesse ricorrere a una qualche
forma di salvntaggio così come pr.u;r,o
clallc normc curopce dcl luil in, arnche i
sorroscrirrori di quesri ritoli porrebbero
pcrdcrc rn tum() o rn partc il loro invcsti_
menro.

Stress.test
SONO GLI ESAMI a cui sono sortoposti ì
bilanci dclle lrrrnchc pcr vcri6carc Ia l<,r.o
solidità in caso di condizioni economi-
clte awcrsc. Il prossirno 29 lL,gli,'l u..r,r n-
no annunciad i risultad delle valurazioni

affidare ai tecnici dell,Eba. I'Auror
bancaria europea, che riguardano c

que grerrdi istiruri rrazioneli: Unicre
Intesa Sanpaolo, Monte dei paschi, B
co Popolare e Ubi.

La sjtuazione piu delicara, come nc
è quella del Monre dei l)asc.hi. Secon
le previsioni formulate nei giorni scc
da mold analisri, i risultatì'dell'esar
europeo se!ìnaleranno che la banca scr
se avrà bisogno di una nuova iniezio
di capitali per far l:ronte a un ipoteti
netto peggioramenro dello scenario er
nomico italiano. porebbero essere r
cessari fino a 6-8 miliardi cli lbndi su
piernenrari. l)roprio sulln base di qLre:
indiscrczioni. i riroli dcl Monrt, 6n ,

giugno hanno cominciato [a loro corll ribasso. Un elrro colpo i,arrivato c<
la pubblicazione.ai primi di luglio,di ur
lcttcra della Vigilarrza della Bce rrr ctrr
intimava a. Mps di presenrarc rrn piar
triennale che preveda la cessionc di I

mll^iardi di sofferenze (i crediti cli p
difficile riscossione).

Già nell'ottohre di due anni f-a, Ban<
centrale europea e I'Eba, al termíne di u

La cancelliera
tedesca Angela
Merkel, durante
un summit
internazionale
a Brqxelles
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c()mplicilto iter Lluralto 12 mesi, comuni-
carono i risultati clegli stress test che
all'epoca presero in esame l-5 istituti cli

credito itaiiani. lVIps c Carige rimecliaro-
l1o una hoccìatura e furono costretti nel
girr di qualche mese a raccogììerc tlena-
ro sul nlercato per mettersi in regola.
Popolrrre di Viccnza e Veneto lìanca
passarono I'esame in exfremis, rrr:l nelle
settimane succcssive illteriori controlli
clclla Vigilanzà europea innescarono il
tr:rcollo dei clue istimri.

Sofferenze
DA QUAilDO l:r crisi economica è esplosa,
alla fine del 2008. i prestiti che le banche
nou riescono piu a farsi restituire dai
clienti sor.ro diventati un problema sem-
prc piir clifficilc dil risolvere. I piu critici
sono chiirm;rti "sclfl'ercnze": si tratta dei
prestiti a soggemì in slilto di insolvenza
o in "situazioni equiparabili". recitano
le rcgoie Barnkitalia. 11 loro valore a Íìne
maggio era di l9c) rniliirrdi, vicinissimo
rrl record di 202 miliardi cli gennaio. Pcr

fare r'rn confronto, a fine 2013 le soffe-
renze cralìo pari a 1.5.i miliardi, a fine
2001J a 68 rniliardi.

Non tutta questa montagn.ì rischia di
frasformtrrsi in perdite: le banche prov-
vedono rcgolarmente ad accantonare
risorse per fronteggiare i crediti inesigi-
bili. .\l rreno clcg,li accentonamcnti girr

fami. il valore delle sofferenz.e scende così

a 8-l miliarcli (datodiaprile).Il problema.
pen), sono quei crediti uon ancora clas-

sifìcati come soff'erenze, perché la banca
nutre maggiori speranze cli rìaverli indie-
tro. Sono di due tipi: i primi in ordine di
grrrvità soncl le "inadempienze prr:babi-
Ii", i secondi [e "esposiziorri scadute",che
I'istituto pensa di poter recuperare senza
dover escutere le garanzie. il totale cli

tutti i crediti deteriorati ò di 360 miliardi.
tlai 

.t 
17 del2008. Ltba calcola che, per

lc' prir-rcipali banche italiane, i crec'lìti
deteriorati reppresentino il 16,6 per
ccnto dei prestiti concessi, tre volte la
media Ue 15,7 per cento).

Gli istituti stanilo cercanclo di ven-
dere :r operatori specializzati ir-rteri
plechcrti di st.rffererrze ma. per vlri
motivi. non ci stanno riuscendo. ll
g()verno ha tcntflto di rrrtervcnirc irr

r,ari nrodi, per:ché la gestione delle sof-
ierenze e il rischio di dover dirottare
nuovi capitali per far fronte alle perdite
che nc dcrivano. stil di fatto ingessando
I'arttività normaie clelle b:rnche. che non
sr>no disposte ad assumcrsi nuovi rischi.
Har virrato un decreto per renclere piìr
rapidi i tempi lr-rnghissir-ni che servono
:rgli istituti per entrale in possesso dei
beni mcssi a garanzia di un credito,
eorne g,li inrnrobrli rcqtrisrari con un
rìlunro. F ha introdotto unir g,arnnzi.r
statale sulle sofferenze ccdute. la cosid-
cletta Gacs (Gararnzia cartolarizzazione
sofierenze), al finc di agevolare le ban-
che a liberarsene.

Gacs
LA PRIMA ad annunciare che I'avrebbe
Lltilizzata era stata la Banca Popolarc di
Bari, 1o scorso 25 marzo. "Sono molto
sodclisfatto", avevir dichiarato il mini-
stro clell'Hconomia. Pier Carlo Padoan,

"vLr<>l dire che la Gacs è uno strunreuto
uti[e per smaltire progressivamente lo
stock dì crediti deteriorati che limitano
lir capacità di sostegno del sistema ban-
cirrio a1la ripresr dell'economia,. Thnto
entLrsiasmo si rivela però premaìruro. Il 9
n"raggio la società incaricata di eflettuar-
la - la Prelios - dice che l'operazione iì
,,irlla fase fìnale", poi 1'l 1 luglio t'a sape-
rc che mancano ancora i decreti attuati-
vi da parte del governo, anche se tutto è

pronro. Nel fratten-rpo, pero, è diminuit<;
fortemente il volume dei crediti in ven-
clira, dagli 800 milioni iniziali a 500.

Lrr Gacs in teoria ftinziona così. tJna
banca che ha r-rn miliardo di sofferenze,
li cecie:r una socìetà veicolo sulla bzrse di
un valorc di mercato pari, ad esempio, a
200 milioni. La società veicolo finanzia
I'oper:azir.lne vendendo sul mercato tre
clrrssi di ohblig,azioni: senìor. mezzanine.
junior. Se riesce a recuperare crediti per
unir cilra superiore ai 200 milioni (più i
costi finanziari dell'operazione), la so-
cietà veìcolo ci guadagn:r; se resta sotto,
ci perde, In questo caso le prirne a non
essere rimborsate per intero sarebbero ìe
obbligazioni jr-rnior, poi le mezzanine,
infìne le senior. L aiuto del governo inter-
viene come ulteriore garanziar su1le sole
obbligazioni senior, permetteÍìclo alliì

società veicolo dì ridr,rrre icosti del finan-
ziamento e quindi rendendo più allettan-
te I'intera operazione.

Perchó al1ora l'air-rto pubblico finora
rron ha iunzionato? Probzrbilrnente il
rlìotivo sta nelìe conseÍaucnzc immcdia-
te clre la ccssione de lle soffererrze hir per
le banchc. Vcnderle vuol dire far emer-
gere in bilancio [e perdite sui crediti
anc()ra latenti, in un momento già mol-
to clifficile per i conti. E gli effetti clella
garanzia statirle sono forse troppo mar-
gin:ili per spingere i banchieri a muo-
versi su qucsta strada.

Bad bank
lLîERMll{E lt{cLESE "bad bank" serve
a indicar:e il contenitore fìnanziario in
cui vcngono collocatc 1e rrttivirrì pir.r

difficili cla smaìtire di un istituto di cre-
clito quando quesr'ulrimo vicnc \ott(,-
posto a una ristruttur:rzione. Nell'ulti-
nlo iìr.ll-ro si è a lungo discr"rssir la pcrssi-

bilità che lo Stato fornisse r-rna qualclre
forma di garanzia alle società create
tlrrllc hencltc per i.olareegesrire i propn
crediti a rischio. Lo stop dell'Unione
lluropea agli aiuti statali lrir poi ricli-
nrensiortato l'intervcnto u sono nnti i

cosiddetti (ìacs (vedere sopra).
Come escmpio concreto di bad bank

si può prendere la Rev spa, costituìta nel
ciicembre scorso per rilevarc i credid di
piu difheìlc riscorsionc rinrlsti in crrico
a Bancrr F.ìtmria, Banca Marche, Carife e

Carichieti. Dopo il decreto del governo.
gli asser rircnuti migliori, irtsicmc, per
esempio, ai conti correnti delle cliente la,
sono andati ai nuovi istituti rrirti dalle
ceneri delle quattro bancl.re finite in liqui-
dazione. Il rest<.r delle attiviteì è invece
fìnito nella cosiddetta bad banli, la Rev
appunto, in attesa di essere rottamato,
cioi'vcnclutc, al mig,lior offcrcntc a prcz-
zi owiamente molto inl'eriori a quelli del
valore nominale clei crecliti a risclio, con
uno scollto che puo superare anche l'80
per cenîo.

Nel framempo anche le good banks,
cioè Etruria e le altre. sono alla ricerca
di compratori. Finora però la quasi
totalità delle r;flerte è arrivata dai cosicl-
detti fondi avvoltoio, che comprano a

prezzi di saldo per poi rivendele, )
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Trattative difficiti

spcsso a pezzi, le banche acquisite. Il
governo, e arlche llanca d'Italia, vor:reb-
bero evìfare un epilogo di quesro ti1-lo.
C'è tempo fino al 30 settemhre, clata
ultima fissara clall'tJnione Europea per
completare la cessione.

Atlante
tO STRUMENTO di pr.onro soccorso fi-
nanziarìo nafo nell'aprile scorso pcr
gestire le crisi b:rncarie piir corr-rplicate
non si chiama Atiante pcr caso. Proprio
corne il personaggio rlitologico, il fon-
Jo prcticduro de il',:ct rnorn isra A lcssa rr-
dro Perrati è clriamato a reggere il peso
di istiruti cli creclito pcricolanri, con lri-
lanci iir gr:tve perdira e zavorrati da
crediti a rischio. fìlì inrerventi devclno
avvenire senza il ricorso a fondi pubbli-
ci, così come prescrivono le regole
clell'Unioue Europea. A conrribr-rire al
forrclo sono quirrcli banche e assicura-
zioni privete, oltlc alla (,assa dcpositi e
prestiti (Cdp) e alle Poste, le cui ;rttività
e p;rssivirì ftrrrrralrrrcrrte norr rrcrrtrlìno
nei bilancio dello Staro.

Atlante ha fin clui raccolto 4,2-l lniliar,
di, con Intesa e Unicredit, le due rnaggio-
ri bar.rche naziclnali, che hanno verJatcr
r-rn miliarclo ciascuna, seguitc da altri I 7
sottoscritrori (Fondaziorri ba rrcarie, LIbi,
Generrrli,Ailianz Italìa e altri ancora)con
quote minori.ll t'atto è che più della metà
dellc risorse clel lbndo sono già srate as-
sorl.ite dai duc primi irrtervenri, ovvero
i salvataggi di Popolarc Viccnza (1,.5
rnilìardi) e Venero Barnca (un miliardo).
Atlante è così tliver.rtaro I'azionista di
controllo di entr:anbe le banche, ma i
soldi in catsa appaiono del lutro insr-rf-
fieienti pcr p()rt.ìrt: e tcrmirre corì suc-
cesso I'altra missione di Atlante, cioè
l'rc.luisto di ercdirr dcreriol.ari drr isri-
tLrti in difficoltà, tipo Monte dei Paschi
c altri ancora, eosì come per cventual-
mente partecipare a rur aumento di ca-
pitale della banca sencse.

Per questo rnotivo, da settimane or-
rnai, il govcrno preme per varare url
nrÌovo fondo, Atlante Due, che si faccia
cariccl di interventi supplementari. F'i-
nora il pressing non ha c{aro risultari
concreti. Adesso però c'è chi ipotizza
I'intcrvent<> di una grande banca d'af-
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Danièle Nouy,
francese, a ca;
del Gonsigfio d
vigilanza della
Bce sulle bancl
europee

ATLANTE HA SALVATO GLI

ISTITUTI VENETI GRAZIE A
19 INVESTITORI. MA ORA

POTREBBE SERVIRE UN

MAXI FINANZIAMENTO DI

UNA BANCA AMERICANA

fari internazionale, cia Jp Morgan a
Coldman Sachs, che porrebbe prèstarc
nl iondo il .lerraro neecssrrrio pcr corn-
prare le soff'erenze del Monte.

Salvataggio statale
tA DIRE|TIVA cu roperr Brrcl, che irnpone
il bail in allc banchc in dif6coltà, non
esclucle un salvataggio con denaro pr-rb-
blico di un isrirnro di crediro. Larricolcr
J7 prevede eccezioni al fine di uevirare
o rimedirlre :t una grave perturbazionc
dell'econorniar di uno Stato membro e
preservare la stabilità lìnanziaria ". Lin-
tervento dello Stato può avvenire in tre
modi.Il prirno è una garanzia pubblica
à sostegno della liquidità che la Bce può
fornire all'istituto in crisi. If secondo è
invcce nna garanzia sulle "passività cli
nuOva emissiolle >, colne possono essere
nuovi finanziainerlti chc la banca ottie-
ne da altri irrvestitori, convinti dal fatto
che se Ie cose anclassero rnale a pagare

il conto sarà lo Stato. Il terzo moclr
tato dalla direrrivrr è ínfìnc- .rin'iniezi
ne cli foncli propri o I'acqr_risto cli srr
rnenti di capitale": un'cspressione c
indìca I'ingresso dello Staro nel capirr
.lcllrt lt.rrr.',r rrr tlitlìc,rlrrr.

Prima dell'entratiì in vigore del
direttiva Brrd gli aiuti publ-rlici nei <

versi l)acsr curopci sorì() srlìtitìunìer
si, sotto diverse forme. Uncl dci cirsi p
citirti è quello della Spagna. ll F'ori<
de rcestrrrctrrraeiórr ordinr.la Irln..
ria (Frob) è sraro cre:1ro nel 2009;
interameute contrclllato da llo Stato; I

riccvrrto fi n,rrrzilrncrrti c gtl.anzic prr
lrliche per un rorale di 61,4 rniliàrr
comprcsi 4l miliardi di ioncli elrr:op
ottenuti nel 2012, quando la Spagr
íÌcectti) urra seric di nrisrrrt'clr eusteri
imposte da llruxelles e dalla llce.
Frob hir operato in diversi nrodi. L
firrarrziaro ad esernpio scttc oprriìzior
di lusione ft'a div..rse h.rnche , iorrrcnd
loro cornplessivarnenre 9,7 miliarc,li r

euro in aumenti di capitale sortoscrit
attravcrso azioni privilegiare; h:r ar
quistnro lzioni .,rdirr:rric di isrirrr
costretti a raff<trz:rre il patrim<lnio pr
rispettare i lirniti indic:rti cl:rlle aLrtoiit
di Vigilanza per ukcriori -I,7 n'riliarr
di enro; ha compr:rtt-r srmmenti fiÌtar
ziari enressi clalle sresse banclre in crir
(sui quali c'erano c'lci proccdimcnr
arbitrali con i clier.rti che li avevan
sottoscritti) per 9,1ì rniliarcli. r

f*


