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I NUMERIPolizze Lehman in tribunale

Rossella Bocciarelli
WASHINGTON. Dal nostro inviato

Alessandro Graziani
MILANO

È durato tre quarti d’ora lo
scambio divedute tra il Gover-
natoredellaBancad’Italia,Ma-
rio Draghi e il nuovo ammini-
stratore delegato di UniCredit,
Federico Ghizzoni. L’incontro
che si è tenuto presso gli uffici
del Fondo mnetario qui a
Washington e nel quale il nu-
mero uno di via Nazionale era
affiancatodaldirettoregenera-
le dell’Istituto Fabrizio Sacco-
manniè stato commentato con

soddisfazione dal diretto inte-
ressato:«Èandatabene.Abbia-
moparlatosolodelleprospetti-
vedelgruppo,nondeidirettori
generali: è stato un ottimo pri-
mo incontro». Ghizzoni ha an-
che precisato che alle viste
«non c’è nessun prossimo in-
controfissato».

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

glio le caratteristiche della go-
vernance perchè serve certez-
za sulla guida societaria di uno
dei più grandi gruppi creditizi
italiani: basta ricordare che già
all’inizio dello scorso mese di
agosto, quando si è verificato il
rafforzamentoazionariodeiso-
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’aumentodel-
la partecipazione dei libi sulla
governance.

Poi dopo il cambio della
guardiaaiverticiconl’uscitadi
Alessandro Profumo, c’è stata
una nuova sollecitazione, sot-
to forma di lettera per chiarire
al più presto le caratteristiche
della nuova guida societaria.
L’incontro con i vertici di Ban-
ca d’Italia, dunque, contribui-
sce certamente a sciogliere
dubbie diffidenze.

IlnuovoceodiPiazzaCordu-
sio, nominato lo scorso 30 set-
tembre dal board che si è tenu-
to a varsavia, ha ricevuto man-
datoariorganizzarel’assettodi
vertice nell’era post-Profumo
inserendo nella governance
delgruppolafiguradeldiretto-
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

banking), Roberto Nicastro
(Retail),PaoloFiorentino(glo-
bal services), e lo stesso Ghiz-
zoni (che conserva l’interim
perlebanchedelCentroEstEu-
ropa). Dopo una serie di verifi-
che interne, e dei contatti che
Rampl ha tenuto con i rappre-
sentanti delle Fondazioni, gio-
vedì 7 ottobre, il presidente e
Ghizzoni sono andati a Roma a
confrontarsi con la Vigilanza
della Banca d’Italia guidata da
AnnaMariaTarantola.Dalcol-
loquio, stando alle indiscrezio-
ni, sarebbe emersa la richiesta
dapartediviaNazionalediuna
governance basata su un solo
direttoregenerale.

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
troverà la quadra con rapidità,
il board per le nomine potreb-
be tenersi già in settimana. Ma
a ieri sera, non risultavano an-
corapartiteleconvocazioniuf-
ficiali e lo stesso Ghizzoni a
Washington ha confermato
che «a tutt’oggi non abbiamo
ancora convocato il consi-
glio». Va ricordato comunque
cheperriunireilboardèneces-
sariounpreavviso di24 ore.

Intanto martedì riprende-
ranno le trattative tra azienda
e sindacati sui 4.700 esuberi.
Tra le parti traspare un certo
ottimismo oltre che la volontà
di raggiungere un accordo en-
tro dieci giorni.
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Isabella Bufacchi
ROMA

Infondoaltunneldellecarto-
larizzazioni italiane ed europee,
siintravedeunbarlumediluce.In
Italialegrandibanchehannorico-
minciato da questa estate a emet-
tere jumbo covered bond e la do-
mandadall’estero,èstatasostenu-
ta. Gli investitori internazionali
non associano il rischio-Italia ai
mercatidiSpagna,PortogalloeIr-
landa,cherestanochiusi.InEuro-
padel Nordil rilanciodelleobbli-
gazioni bancarie garantite sta ri-
prendendo a buon ritmo, grazie
all’impatto positivo sul seconda-
rio del programma di acquisti -
oraterminato -dellaBce.

In Gran Bretagna e Olanda in-
tanto sono riprese le emissioni di
asset-backedsecurities.PerleRe-
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-
ziedi ratingsonofiduciose, riten-
gonocheinumerosimandatirice-
vuti finora dalle banche di medie
dimensioni italiane (per le quali i
coveredbondhannocosti proibi-
tivi) si trasformeranno nel 2011 in
emissionipubbliche.Manontutti
la vedono così: fino a quando sul
secondario le Rmbs resteranno
su prezzi stracciati, il primario
non potrà riaprirsi, sostengono
gli esperti. Serve anche per que-
stoprodottoilsoccorsodellaBce.

È questo il quadro, ancora con
molte ombre ma anche con qual-
che nuova luce, emerso nel corso
delconvegnochesiètenutoaRo-
maloscorsogiovedìevenerdìsul
tema "Securitisation and Cove-
red Bonds 2010", organizzato
dall’Associazione bancaria italia-
na in collaborazione con l’Asso-
ciation for Financial Markets in
Europe(AFME).

I segnali sono incoraggianti
ma a macchia di leopardo. 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
piùlaluce.Perandareoltrelame-
ra sopravvivenza, ne sono con-
vintituttigliaddettiailavori(ban-
cari e istituzionali), ai covered
bond e alle asset-backed securi-
tiesserviràunsaltodiqualitàpun-
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
critericontabili inarrivo.Inquan-
toalla scarsa liquidità, da sempre
un problema delle cartolarizza-
zioni-enonsolo-ancheneglian-
ni d’oro del mercato, soluzioni
tecniche al momento sul tavolo
nonci sono. Ancheperchè,come
fannonotareglioperatoriconfor-
te dose di realismo, la liquidità
non si può imporre più di tanto
con obblighi, requisiti o regole
maarrivadasolaquandoc’èfidu-
cia nel prodotto sottostante. Ed è
proprio la fiducia che è venuta a
mancareconlacrisi.

Il messaggio di fondo, sottoli-
neatodall’Abi, è comunquequel-
lo di un «timido segnale di ripre-

sa» nel 2010 dopo l’azzeramento
delle emissioni per tutto il 2008 e
perbuonapartedel2009.InItalia
comunquesidovràfaredipiù.So-
prattutto per riaprire il mercato
delle Rmbs. Giovanni Pirovano,
vice presidente Abi, ha ricordato
che l’iniziativa di sospensione
dell’ammortamento dei mutui
nell’ambito del "Piano Famiglie"
-circa30.000sospensioniadago-
stodiquest’anno-haavutounim-
pattoimportantesullecartolariz-
zazioni. La sospensione dell’am-
mortamento riduce l’apporto di
liquidità utile al buon funziona-
mento della securitisation e «le
banche hanno dovuto sostenere
costiimportantipercolmareque-
stogapegarantirealveicoloemit-
tente il medesimo flusso di liqui-
dità». Serve ora un «provvedi-
mento assolutamente necessa-
rio», un emendamento per legge
perconsentireallalineadiliquidi-
tàche l’originator fornisce alvei-
colo (nel periodo di sospensio-
ne)diacquisire lo stessogrado di
privilegiodigaranziadelportafo-
gliocartolarizzato.

isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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LA PROSSIME TAPPE

«Più peso ai direttori finanziari»

Laura Serafini
ROMA

Una nuova causa cumulati-
va sulla vicenda Lehman
Brothers,lasecondanelgi-

rodiunanno,èapprodataaltribu-
nalecivilediMilanochehafissa-
togiàun’udienzaperdicembre.È
la prima volta, però, che i distinti
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
polizzeindicizzateabondstruttu-
ratiLehman.Nelmirinosonofini-
ti i prodotti venduti da Bpl (ora
Banca Network) a partire dal
2001, quando c’era ancora la ge-
stione di Giampiero Fiorani, as-
siemeadAviva.L’aspettoinquie-
tantedellavicendaècheildanno
perisottoscrittorinonèstatosol-
tanto quello derivante dal falli-

mento della banca americana,
ma anche dal modello di polizza
propostache,neifatti,oltreanon
dare alcun rendimento provoca-
vaneltempoun’erosionedelcapi-
tale investito (che nella pubblici-
tàvenivainvecegarantito)acau-
sadiunaseriedicommissioniim-
proprie che vi venivano caricate.
Elementi, questi, che hanno fatto
ravvisare ai legali del Lericom,
unodeicomitatichesisonocosti-
tuitiindifesadeirisparmiatoriin-
cappati nel default Lehman
(www.tutelalehmanbrothers.it),
gliestremiperpresentareunade-
nunciapenalepertruffa.«Abbia-
mo ricevuto mandato dal Leri-
com-spiegaGiancarloBuccarel-
la, il legale che assieme a Pietro
Campanini segue la vicenda - di
presentareinprocuraunadenun-
cia penale contro ignoti». Gli
eventualidestinataridelladenun-
cia dovranno essere individuati

dai magistrati: oggi infatti Banca
Network è passata sotto il con-
trollodiSopaf,Aviva,deAgostini
e Banco Popolare. Ma torniamo
allepeculiaritàdellepolizze.Ipro-
dottivenivanopubblicizzati -ma
esplicita dicitura era inserita nel
contratto-comepolizzeacapita-
legarantito,salvopoiaggiungere
che in caso di insolvenza
dell’emittentedeibondcuierano
indicizzateil rischioandavaa ca-
rico del risparmiatore. Alla stre-
gua di altre polizze indicizzate a
obbligazioni Lehman, secondo i
legali si prefigura la nullità del

contrattolegataallapresenzadel-
laclausolavessatoriaacaricodel
sottoscrittore.Maiprodottiven-
duti da Bpl e Aviva non si ferma-
nolì.«Èlaprimavoltacheabbia-
moachefareconpolizzechepre-
sentano profili di violazione così
gravi» chiosa Buccarella. I con-
trattinelmirinosonodiduecate-
gorie:polizzeindexlinkepolizze
unitlink.Nelprimocasonelcon-
tratto proposto al risparmiatore
non veniva in alcun modo men-
zionatochelapolizzaeraindiciz-
zataabondLehman,masiindica-
va solo la presenza della banca
americanacome"leadmanager",
ovvero collocatore dello stru-
mento finanziario. «In realtà c’è
unforteconflittodiinteressiper-
chè la banca vendeva i propri
bond - dice l’avvocato -. Il titolo
era emesso dal veicolo Quartz
con sede nel Jersey e comprato
daCommercialUnion(poidive-

nuta Aviva), la quale lo vendeva
sotto forma di polizza attraverso
Bpl.Inquestomodo,conla inter-
posizione fittizia della Commer-
cial, si collocavano al retail pro-
dotto destinati solo a investitori
professionali.Ipremiversatifini-
vano in un fondo gestito da Leh-
man». Gli aspetti della truffa sa-
rebbero legati al fattoche in ogni
casoilrisparmiatoreciavrebberi-
messo: la polizza, nonostante il
contrattodicesseilcontrario,ave-
va vari costi di ingresso e in più
una elevata commissione di ge-
stionedel5,38%annuo(ingiustifi-
cata visto che il fondo era gestito
da Lehman e non da Aviva) che
inevitabilmenteneerodevailva-
lore.Questaimpostazionediven-
ta ancor più evidente nelle unit
link:inquestepolizzesispecifica-
vacheunrendimentosarebbesta-
tocorrispostosoloseilvaloredel-
lequotedel fondocuieranoindi-
cizzata segnavano un incremen-
todivaloredel20percento.Even-
to impossibile alla luce dell’ero-
sionedeterminatadallecommis-
sioniapplicate.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

«Il ruolo del Cfo
è cresciuto con la crisi:
oggi è il più stretto
collaboratore del Ceo»

Le emissioni in Europa

Largo consumo. Procter & Gamble scommette
sulla bellezza e punta alla leadership Pag. 26

Mara Monti
MILANO

Lacrisi finanziaria hascon-
volto i paradigmi con cui fino a
ieri si affrontava la stesura dei
bilanci,facendoemergerenuo-
ve responsabilità in capo al di-
rettore finanziario. Il quale og-
girivendicaunruolopiùincisi-
vonell’organizzazioneazienda-
le,non solo di semplice compi-
latore di bilanci, ma una figura
in grado di dare un contributo
qualificato nell’indirizzare le
scelteaziendali.

Semprepiùspessoaidiretto-
rifinanziarivienechiestodire-
digere piani industriali "credi-
bili"chedianounavisionepro-

spetticadell’azienda,indispen-
sabile nel rapporto con il siste-
ma bancario. «In questa fase –
spiega Fausto Cosi, presidente
dell’Andaf, l’associazione dei
direttori amministrativi e fi-
nanziari – le aziende hanno la
necessità di essere ricapitaliz-
zate e gli imprenditori devono
mettere mano al portafoglio.
Lebanche,dalcantoloro,conti-
nuanoamantenereunatteggia-
mento conservativo ma l’ado-
zionemorbidadeicriteridiBa-
silea consente di evitare che
tanteimpresesivedanochiude-
re le linee di credito». Il presi-
dente dell’Andaf fa notare co-
me da parte delle banche oggi

cisiaunrapportopiùcollabora-
tivo che in passato «a sostegno
del sistema produttivo e delle
imprese.Tuttavia,risultaanco-
ra molto difficile ottenere nuo-
vi finanziamenti».

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

allaresponsabilitàdelmanage-
ment e spostando l’attenzione
dalla informazione quantitati-
va a quella qualitativa più utile
arappresentarelerealiprospet-
tive future delle imprese». In
questa prospettiva, il controllo
di gestione diventa centrale,
«unafunzione che sta crescen-
do all’interno dell’organizza-
zioneaziendale tantodaessere
tra le figure al momento più ri-
chieste». Anche di questo si
parlerà al congresso mondiale
dello Iafei (International asso-
ciation of financial executives
institutes) che si riunirà a Ro-
madal 13al 15ottobre.

A complicare la vita dei Cfo,
l’adozione dei nuovi principi
contabili «a cui stiamo collabo-
randoafiancoall’Organismoita-
liano di contabilità (Oic) – ag-
giunge Cosi –. Troppo spesso le

informazioni richieste sono su-
perflue in un contesto in cui la
tempisticahaaccorciatoitempi
didivulgazionedeireportdige-
stione. C’è la necessità – sottoli-
nea – di una semplificazione in
numerose aeree e per questo
stiamo elaborando una serie di
proposte che verranno presen-
tate in unlibro bianco».

Illibrobiancoconterràl’elen-
co delle principali anomalie di
leggi e regolamenti in vigore in
tutti i settori (fiscale, ammini-
strativo, bilancio, governance)
che hanno un impatto negativo
sull’efficiente conduzione delle
aziende,intralciandoancheilla-
voro del Cfo. «Il libro bianco
che stiamo predisponendo -
conclude Cosi – conterrà anche
lepropostediAndafpersupera-
retali criticità».
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PERDITEGARANTITE
I sottoscrittori chiedono
lanullità dei prodotti
indicizzati,ma i legali
preparanoanche
unadenuncia per truffa

Banche. L’amministratore delegato: «È 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

Emissioni. Ripartono i covered bond

Cartolarizzazioni
in timida ripresa
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Glieffettidelcrack.Ungruppodi120risparmiatoriavviaunacausacumulativacontroBancaNetwork

Ammontare di covered bond sul mercato per paese
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LA GOVERNANCE
Non è stato affrontato invece
il tema dei direttori generali
Per il numero uno diPiazza
Cordusio «atutt’oggi non è
stato convocato il board»

IMAGOECONOMICA

L’appello. Fausto Cosi

120
I risparmiatori
Sono120irisparmiatoriche
hannofattocausaaBanca
Network,laexBancaPopolaredi
Lodichenel2001,aitempidi
GianpieroFiorani,vendettele
polizzeoggettodell’azionelegale
alTribunalecivilediMilano.Non
sitrattadiunaclassaction,madi
unacausacumulativaperchéil
fattoèavvenutoprima
dell’entratainvigoredellalegge.

2 milioni
Il risarcimento
Èdi2milionidieurolarichiestadi
risarcimentochiestadai
risparmiatorichehanno
sottoscrittolepolizzeindicizzare
aibondstrutturatiLehman.La
polizzaoltreanondarealcun
rendimentoprovocavaneltempo
un’erosionedelcapitaleinvestito
perunaseriedicommissioni
impropriechevenivanocaricate.

L’assetto di vertice
IlnuovoceodiUniCredit

FedericoGhizzoni,nominatoil
30settembrescorso,ha
ricevutodalboardilmandatoa
riorganizzarel’assettodivertice
dopol’uscitadiAlessandro
Profumo,inserendolafiguradel
direttoregenerale.Lostatuto
dellabancaprevedeanche
l’ipotesidelladoppiadirezione
masecondoleindiscrezioni
trapelatefinoralaBancad’Italia
preferirebbeundirettoreunico

Il ruolo dei deputy ceo
Lanuovafigurasaràscelta

all’internodelgruppodei
deputyceo:SergioErmotti
(corporateeinvestment
banking),RobertoNicastro
(retail)ePaoloFiorentino
(globalservices)

Il board
Perlanominadeldirettore

generalesarànecessarioun
passaggioinconsigliodi
amministrazione:almomento
nonsonopartiteletteredi
convocazionemailboardpuò
essereallertatoconsole24ore
dianticipo

Via Nazionale
Lanuovagovernancedi

UniCreditdovràessere
sottopostaallavigilanzadi
Bancad’Italiacheneigiorni
scorsihachiestounpianoche
puntiadunasanaeprudente
gestione

LO SCENARIO
Aquesti strumenti
serve un salto
diqualità: trasparenza,
semplificazione
eabbattimento dei costi

INTERVISTA FaustoCosi PresidenteAndaf

I vertici UniCredit. Dieter Rampl (a sinistra) e Federico Ghizzoni

AVVISO AGLI OBBLIGAZIONISTI

PRESTITO OBBLIGAZIONARIO

cod. ISIN IT0004350598

Si rende noto che il tasso di interesse trimestrale lordo della cedola n° 11,
"UNICREDIT S.p.A. 2008/2013 OBBLIGAZIONI A TASSO FISSO
PIU’ CEDOLE VARIABILI INDICIZZATE AL TASSO EURIBOR A 3
MESI” - SERIE 23/08, relativa al periodo di godimento 10 ottobre 2010 –
10 gennaio 2011, è stato determinato nella misura dello 0,24125%.

Si rammenta che la Società di gestione accentrata, ai sensi dell’art. 29 del
decreto Legislativo 24 giugno 1998, n° 213, è Monte Titoli S.p.A. - Milano.
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UniCredit S.p.A. - Sede Sociale: Roma Via A. Specchi, 16 - Direzione
Generale: Milano Piazza Cordusio; iscrizione al Registro delle Imprese
di Roma, codice fiscale e partita IVA n° 00348170101, iscritta all’Albo
delle Banche e capogruppo del Gruppo Bancario UniCredit, Albo dei
Gruppi Bancari: cod. 3135.1 - Aderente al Fondo Interbancario di Tutela
dei Depositi - capitale sociale € 9.648.790.961,50, interamente versato.
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