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L“Osservatorio Internazionale sul Debito” ¢ un progetto del Diparti-
mento di Giurisprudenza dell Universita di Siena, istituito con ['obbiettivo
di monitorare il problema dell’indebitamento, nel diritto privato e nel di-
ritto pubblico, e gli strumenti approntati dagli ordinamenti, nazionale e
stranieri, per tentare di porvi rimedio. Il progetto si svolge in collaborazione
con [Associazione Osservatorio Internazionale sul Debito — AOID — che si
propone i medesimi fini e che intende altresi collegare il mondo accademico
— italiano ed internazionale — con il mondo delle professioni e degli organi
giudicanti.

Nei prossimi mesi si giocheranno partite fondamentali per il mantenimento
in vita del sistema delle imprese, per garantire la circolazione della liguidi-
ta e la stabilita degli intermediari creditizi, per rilanciare una politica di
investimenti che abbia moltiplicatori adeguati sul Pil, per utilizzare in
maniera adeguata le risorse europee. In relazione ad ognuna di queste aree
saranno necessari interventi normativi, regolatori, interpretativi, applicati-
vi. Il diritto dovra confrontarsi necessariamente con tematiche economiche
ed aziendalistiche; ["Universita, per dare un contributo efficace, dovra
ascoltare le voci e le problematiche del mondo giudiziale e professionale.
Attraverso il progetto Osservatorio Internazionale sul Debito, 'AOID in-
tende seguire scientificamente questo percorso attraverso la pubblicazione di
ricerche che raccolgano, a seconda dei temi, competenze qualificate ma di
diversa estrazione.

La collana si propone pertanto di seguire temi inerenti la crisi di impresa,
la relazione tra banca e impresa, nonché le piiv rilevanti questioni giuridi-
che relative agli strumenti normativi e regolatori, interni e sovranazional
che verranno adottati, da Governi e Istituzioni sovranazionali, in questo
difficile momento storico.

Nelle intenzioni dei curatori la collana dovra essere un osservatorio, up to
date, sulle trasformazioni e i mutamenti giuridici sui temi sopra descritti.
Per questa ragione ¢ stata scelta, tra [altro, la veste dell’e-book ad accesso
libero, ritenendo che questo formato possa consentire una maggiore rapiditi
di pubblicazione ed una migliore possibilita di accesso per professionisti,
operatori, studiosi.
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PREMESSA

Questo volume, con cui si inaugura la collana dell’*Osservatorio Internazionale sul
Debito”, ¢ dedicato agli interventi straordinari posti in essere dal Governo italiano tra il
marzo e I’agosto 2020 per mantenere in vita il sistema delle imprese, colpito dal lockdown,
e dal conseguente crollo sia della domanda che della produzione.

E diviso in tre parti: la prima dedicata agli strumenti di sostegno alla liquidita delle im-
prese nell’emergenza; la seconda dedicata alla disciplina dell’impresa in crisi nell’emer-
genza; la terza raccoglie contributi di professionisti rispetto a casi specifici.

V1 hanno partecipato accademici — giuristi ed aziendalisti — professionisti — avvocati e
commercialisti — giudici.

A loro esprimiamo la nostra sincera gratitudine.

Stefania Pacchi

Andrea Pisaneschi
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IL SUPPORTO FINANZIARIO ALLE MEDIE
E GRANDI IMPRESE NELL’AMBITO
DEL QUADRO REGOLATORIO EUROPEO

Andrea Pisaneschi

SOMMARIO: 1. Introduzione. — 2. I provvedimenti per assicurare liquidita straordinaria alle banche. —
3 Il problema del trattamento degli NPE. — 4. 1l Temporary Framework della Commissione sugli
aiuti di Stato. — 5. L’Amendment dell’8 maggio 2020. — 6. Le modifiche alla organizzazione del-
la SACE e i prestiti con garanzia pubblica. — 7. La nozione di “impresa in difficolta”. — 8. Gli in-
terventi di rafforzamento patrimoniale di cui al d.I. 19 maggio 2020. — 9. Ma lo Stato non deve
essere imprenditore.

1. Introduzione

L Europa della regolazione si ¢ mossa rapidamente durante la crisi. Mentre I’Europa
della politica ha mostrato tempi piu lunghi, evidenziando ancora divisioni sulle scelte di
politica fiscale comuni, il sistema regolatorio, nato dalla precedente crisi del 2008-2012 e
basato su BCE come autorita di politica monetaria, Single Supervisory Mechanism (BCE)
come autorita di vigilanza, e EBA come autorita di regolazione, hanno dimostrato di poter
agire in modo rapido e coordinato.

In meno di 15 giorni, infatti, (dal 12 marzo sino al 25 di marzo 2020), le varie autorita
hanno adottato misure tra loro coerenti, finalizzate da una parte ad offrire al sistema ban-
cario abbondanza di liquidita, da un’altra parte a rendere piu flessibili 1 requisiti prudenzia-
li di capitale, da un’altra parte ancora a consentire aiuti di Stato alle imprese in difficolta
(senza considerare gli interventi di acquisto di titoli di Stato da parte della BCE che ri-
guardano la questione della sostenibilita del debito pubblico).

Per limitarsi alle relazioni tra banca e impresa, era prevedibile che in un contesto nel
quale il sistema bancario sarebbe stato il perno degli aiuti alle imprese (come previsto an-
che dal Temporary Framework in materia di aiuti di Stato approvato dalla Commissione),
non coordinare le misure straordinarie sulla liquidita con le regole sul capitale e con il trat-
tamento prudenziale dei crediti sottoposti a moratoria o a ristrutturazione, avrebbe reso an-
cora piu difficile lo sblocco dei prestiti. Un tale disallineamento si verifico, del resto, du-
rante la crisi 2008-2012, quando analoghe misure straordinarie di liquidita poste in essere
dalla BCE durante la crisi finanziaria, non produssero gli effetti sperati anche perché nuovi
prestiti avrebbero impattato sui requisiti di capitale (che la regolazione stava rendendo piu
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stringenti). Questa volta gli interventi sono stati invece rapidi e coordinati e si sono basati
su quattro pilastri: da un punto di vista della politica monetaria, sulla immissione, da parte
della BCE, di liquidita nel sistema bancario ad un costo basso e con un notevole amplia-
mento delle garanzie collaterali; da un punto di vista della vigilanza, attraverso la conces-
sione alle banche, da parte del Single Supervisory Mechanism (SSM) dell’utilizzo dei buf-
fer di capitale e di liquidita, nonché attraverso una concessione alla flessibilita nell’inter-
pretazione delle regole in sede di valutazioni SREP; da un punto di vista della regolazione
attraverso alcune precisazioni, da parte del’EBA, sul trattamento a fini prudenziali dei
crediti sottoposti a moratoria o a ristrutturazione; da un punto di vista delle politiche attra-
verso un intervento della Commissione sulla normativa in tema di aiuti di Stato.

L’insieme di queste misure ha offerto al sistema bancario un armamentario poderoso
per affrontare, nella prima fase, ’urto di una crisi di liquidita da parte di imprese e fami-
glie sostanzialmente inedita (perché derivante dalle misure di lockdown imposte dallo Sta-
to e non da un fallimento del mercato come nel 2008). Il sistema, peraltro, ¢ stato tarato
con orizzonte temporale breve, e con contenuto emergenziale, per permettere alle imprese
di sopravvivere pur in carenza di liquidita. Ma ¢ implicito che sin da subito si dovrebbe
guardare al 2021, quando queste medesime imprese si troveranno presumibilmente con un
debito difficile da sostenere.

2. | provvedimenti per assicurare liquidita straordinaria alle banche

Per evitare che una crisi di liquidita —ipoteticamente temporanea— si trasformi rapida-
mente in una crisi economica strutturale, € necessario offrire sia alle banche che alle im-
prese liquidita a basso costo. Inoltre ¢ essenziale che 1 nuovi prestiti —o le moratorie su
prestiti gia erogati— non abbiano un impatto “eccessivo” sui requisiti di capitale delle
banche.

Sono cio¢ opportune azioni coordinate di politica monetaria e di vigilanza. In mancan-
za di interventi sul secondo versante, 1 prestiti o le moratorie effettuate dal sistema banca-
rio inciderebbero pesantemente sui requisiti di capitale delle banche, limitando la eroga-
zione del credito o ponendo a rischio i ratios patrimoniali del sistema bancario.

Nel primo intervento straordinario della BCE del 12 marzo 2020, sono state utilizzate
le leve della politica monetaria e le leve della vigilanza in maniera congiunta: 1’unificazio-
ne all’interno di un unico ente (la BCE) delle competenze in tema di politica monetaria e
di vigilanza bancaria sembra essere stata, a questo proposito, una scelta corretta. Molti ri-
cordano bene quanto accadde nel 2011, quando I’EBA, incaricata di realizzare gli stress
test nel sistema bancario europeo, ritenne di dover computare nei bilanci delle banche le
minusvalenze maturate sui titoli di Stato, mentre la BCE, dall’altra parte, acquistava i me-
desimi titoli di Stato per immettere liquidita nel mercato. Un corto circuito tra i regolatori
che certamente ¢ stato di insegnamento.

A parte il metodo, la BCE ha agito sulla liquidita delle banche con strumenti gia cono-
sciuti: le c.d. operazione TLTRO (Targeted long term rifinancing operations).

Queste operazioni furono inizialmente sperimentate a livello Europeo nel 2011 con una
immissione da 1000 miliardi denominato LTRO (Long term rifinancing operation). Si trat-
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tava sostanzialmente di prestiti al sistema bancario a piu lungo termine e a bassi tassi di
interesse, fornite dalla BCE, al di fuori delle regole del prestatore di ultima istanza. Allora
questa operazione non dette i risultati sperati, perché da un lato la liquidita era priva di un
target (le banche non erano obbligate ad immettere la liquidita nell’economia reale), e
dall’altro lato vi era una contemporanea richiesta, da parte del regolatore, di innalzamento
dei requisiti prudenziali di capitale, cosa che spingeva le banche a ridurre gli attivi a ri-
schio e a non utilizzare la liquidita ricevuta. Migliori effetti lo ebbero sempre in passato le
c.d. TLTRO (Targeted long term rifinancing operations), operazioni utilizzate dalla BCE
dal 2014 al 2016, ancora per fornire liquidita alle banche, ma appunto con il vincolo di
scopo della utilizzazione di tali linee per prestiti a famiglie e imprese.

Le TLTRO, lanciate nuovamente il 13 di marzo di quest’anno, si inseriscono dunque
nell’ambito di uno strumentario gia collaudato dalla Banca Centrale, ma con ulteriori van-
taggi per il sistema bancario e per le imprese.

In primo luogo la liquidita potra essere richiesta dalle banche per prestiti alle piccole e
medie imprese; tale liquidita potra essere ottenuta fino al 50% dello stock dei prestiti del
2019 c.d. eligible (contro il 30% delle precedenti operazioni). Le nuove TLTRO, inoltre,
godranno di un beneficio di ulteriori 25 punti base sul tasso delle precedenti. Verranno
inoltre effettuate aste LTROs settimanali fino a giugno 2020. Si tratta di un’immediata
iniezione di liquidita a supporto del sistema finanziario con tasso di interesse pari al tasso
medio sui depositi (— 0.50%). Secondo le stime che sono state effettuate (Prometeia) cio si
tradurra per il settore bancario italiano nella possibilita di ottenere fino a 470 miliardi di
liquidita aggiuntiva.

Parallelamente, da un punto di vista della vigilanza prudenziale, I’SSM ha concesso al-
le banche di usare pienamente 1 buffer di capitale esistenti (Capital Conservation buffer,
Countercyclical capital buffer e Pillar 2 Guidance, P2G). I buffer del resto erano costituiti
proprio in funzione di crisi e shock sistemici (quale quello che ¢ avvenuto con il coronavi-
rus), ma certo la loro utilizzazione costituisce la spia della gravita della situazione e, ad un
tempo, la misura di quanto sia forte lo stimolo della BCE perché il sistema bancario utiliz-
zi realmente la liquidita offerta.

Inoltre, per la composizione dei cosiddetti requisiti di Pillar 2 Requirement (P2R), so-
no state anticipate misure che sarebbero entrate in vigore a gennaio 2021. Tali misure con-
sentono alle banche di soddisfare il requisito anche con strumenti di Additional Tierl e di
Tier2, meno costose in termini di capitale.

Questo insieme di misure consente alle banche italiane “significative”, di liberare, ¢
stato stimato (ancora Prometeia), circa 43 miliardi di Risk Weighted Assets (RWA) neces-
sari per consentire I’utilizzazione della liquidita aggiuntiva senza eccessivi timori di im-
patto sul capitale di vigilanza.

Quasi come compensazione — invero ragionevole— a questi interventi di alleggerimen-
to, ’SSM ha poi sollecitato il sistema bancario, a non procedere alla distribuzione di divi-
dendi e a non effettuare operazioni di buyback (acquisto di azioni proprie). Tale richiesta ¢
stata accolta dalla maggioranza degli istituti e produrra un ulteriore aumento dei requisiti
di capitale di prima qualita.

Anche i1l Fondo Monetario Internazionale, 1l 31 di marzo 2020, ha dato indicazioni ai
regolatori nel senso della flessibilita. Se, secondo il Fondo ¢ opportuno non modificare le
regole perché cid potrebbe ingenerare confusione nei mercati, “allo stesso tempo bisogna
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essere pronti a concedere alle banche il tempo di rispettare le regole in caso di inadempi-
mento”. Un invito alle banche in linea con quanto effettuato dal SSM, ad utilizzare i buffer
di capitale, e forse un qualche invito a rivedere 1 tempi del c.d. calendar provisioning (di
cui nel paragrafo seguente).

3. Il problema del trattamento degli NPE

I primi interventi dei regolatori sono dunque andati nella giusta direzione. Tuttavia uno
dei punti centrali sui quali si giochera la stabilita del sistema bancario e la sua capacita di
fornire liquidita alle imprese, sara il tema degli assorbimenti di capitale da parte degli NPE
(non performing exposure). E evidente infatti che un aumento considerevole degli NPE nei
bilanci delle banche, che sara inevitabile e che per fortuna avverra dopo una gia consisten-
te operazione di alleggerimento in questi ultimi anni, rischia di vanificare 1’utilizzazione
dei buffer di capitale, anche in considerazione della nozione “armonizzata” di NPE che 1
regolatori utilizzano, e 1 tempi stretti — determinati anteriormente alla crisi — che 1 regolato-
r1 avevano posto per le coperture integrali di tali NPE.

E infatti noto che la nozione armonizzata di N.P.E., stabilita normativamente dal rego-
lamento (UE) n. 6801/2014 della Commissione, e poi ripresa nei documenti dell’A.B.E. e
della B.C.E. con medesimo significato, tratta in maniera eguale le diverse situazioni di

29 ¢¢

“sofferenza”, “inadempienze probabili” (U.T.P.) e “esposizioni scadute e\sconfinante dete-

9 |

riorate” *.

Secondo la definizione armonizzata, infatti, un’esposizione creditizia ¢ comunque clas-
sificata come N.P.E. quando vi sia un “giudizio della banca circa I’improbabilita che senza
il ricorso ad azioni quali I’escussione delle garanzie, il debitore adempia integralmente (in
linea capitale e\o interessi) alle sue obbligazioni creditizie” 2. In quest’ultimo caso la posi-
zione ¢ definita come unlikley to pay (o U.T.P.). Si tratta infatti non di una situazione di
inadempimento o di ritardo nell’adempimento delle obbligazioni, ma di un giudizio pro-

'Questa distinzione ¢ indicata nella circolare della Banca di Italia 12 luglio 2008, n. 272 — 10° aggiorna-
mento del 28 dicembre 2017. Secondo tale circolare gli N.P.1.s si distinguono in 1) sofferenze “ovvero il com-
plesso delle esposizioni creditizie per cassa e fuori bilancio nei confronti di un soggetto in stato di insolvenza
(anche non accertato giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente equiparabili, indipendentemente dalle
eventuali previsioni di perdite formulate dalla banca. Sono escluse le situazioni le cui anomalie siano riconduci-
bili a profili attinenti al rischio paese”. 2) Inadempienze probabili (U.T.P.) “la classificazione in tale categoria ¢
il risultato del giudizio della banca circa 1’improbabilita che, senza il ricorso ad azioni quali ad esempio
I’escussione delle garanzie, il debitore adempia integralmente (in linea capitale e/o interessi) alle sue obbliga-
zioni creditizie. Tale valutazione va operata in maniera indipendente dalla presenza di eventuali importi (o rate)
scaduti e non pagati.” 3) Esposizioni scadute e o sconfinanti deteriorate: “sono esposizioni (diverse da quelle
classificate tra le sofferenze o le inadempienze probabili) che sono scadute o che eccedono i limiti di affidamen-
to da oltre 90 giorni e oltre una predefinita soglia di rilevanza”.

2Come si ¢ visto criteri pil precisi di definizione non si rinvengono nel diritto positivo. La Circolare della
Banca d’Italia n. 272 del 30 luglio 2008 (matrice dei conti) ha introdotto con il 10° aggiornamento del 28 di-
cembre 2017 la nozione di inadempienze probabili, differenziandole dalle altre esposizioni deteriorate. La per-
manenza nell’ordinamento italiano, di diverse classificazioni di crediti deteriorati ha pero fini essenzialmente
statistici, dato che tali esposizioni sono definite ai fini degli assorbimenti patrimoniali, come N.P.E. Si veda sul
punto P. Messina, Unlikely to pay: potenzialita e difficolta nelle operazioni di mercato, in Rivista Trimestrale di
diritto dell’economia, Temi e problemi di diritto dell economia, 2019, 190.
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gnostico, da effettuarsi da parte dell’intermediario, su di un possibile, futuro, non adempi-
mento delle obbligazioni>. La valutazione & prospettica e si fonda su criteri valutativi non
precisati ®.

Da un punto di vista prudenziale, la normativa primaria, data dal regolamento (UE) n.
630/2019 (che ha modificato il precedente regolamento (UE) 575/2013 c.d. Capital Re-
quirements Regulation “CRR”) stabilisce il trattamento degli N.P.E. (secondo la definizio-
ne armonizzata sopra ricordata) nell’ambito dei c.d. requisiti di primo pilastro. Si tratta
quindi di norme giuridicamente vincolanti per tutte le banche con sede nell’Unione Euro-
pea. Tale normativa impone una deduzione dai fondi propri per i crediti deteriorati non
sufficientemente coperti da accantonamenti o da altre rettifiche, a far data dal 26 aprile
2019, secondo un percorso temporalmente determinato. Gli N.P.E. non garantiti (quindi
sia situazioni di insolvenza accertata, sia di past due, sia i c.d. U.T.P.) dovranno essere co-
perti integralmente entro tre anni, mentre i crediti garantiti da beni immobili entro nove
anni e quelli garantiti da beni mobili entro 7, con previsione di accantonamenti crescenti
annuali al fine di evitare il c.d. cliff edge alla scadenza temporale prevista.

A sua volta “L’Addendum alle linee guida,” approvato nel 2018 dalla B.C.E. ha previ-
sto una progressione di accantonamenti prudenziali secondo una logica di calendario (da
cui il nome, normalmente utilizzato nella prassi, di calendar provisioning) > pur con alcune
differenze.

In primo luogo le aspettative di vigilanza si applicano a tutti gli N.P.E., classificati co-
me tali, anche se erogati anteriormente all’entrata in vigore dell’addendum in ambito di
secondo pilastro (non sono cio¢ giuridicamente vincolanti). Vi € poi una differenza di ca-
lendario tra la normativa di primo pilastro e la normativa di secondo. Secondo le aspettati-
ve di vigilanza i crediti dovranno essere svalutati integralmente entro due anni se non ga-
rantiti e entro sette se garantiti, definendo, solo per i crediti garantiti, una progressione an-
nuale a partire dal terzo anno.

Questa normativa pone pertanto almeno due ordini di problemi: in primo luogo il pro-
blema della classificazione dei crediti sottoposti a moratoria e dei nuovi crediti concessi;
in secondo luogo la applicazione dei tempi stringenti del calendar provisioning per le co-
perture, in una situazione che ¢ divenuta, oggettivamente, eccezionale.

Per quanto concerne il primo profilo, secondo la normativa vigente, 1 crediti sottoposti

3Vi ¢ al proposito una generale condivisione circa il fatto che nel caso degli U.T.P., la considerazione della
semplice difficolta a far fronte a pagamenti di solito si rivela temporanea, per cui il debitore non puo essere
giudicato, fout court, insolvente. Cfr. in questo senso F. Capriglione, La problematica dei crediti deteriorati,
cit., 22.

4Per questa ragione la assimilazione tra le due situazioni ¢ generalmente criticata in dottrina. Si veda P.
Messina, Unlikely to pay. Potenzialita e difficolta nelle operazioni di mercato, cit., 195 che espressamente si
domanda “come il regolatore Europeo abbia mancato di operare tale rilevante distinzione e abbia optato per la
I"equiparazione tra NPLs e UTP, senza aver riguardo alla circostanza che dall’equiparazione terminologica ne
deriva che entrambi i crediti in parola, nonostante le profonde differenze sostanziali, soggiacciono alle mede-
sime disposizioni inerenti le attivita di vigilanza, soprattutto in materia di accantonamenti prudenziali”.

31l calendar provisioning ¢& stato oggetto di critiche, non solo in relazione alla stretta tempistica e ai rilevan-
ti impatti in termini di capitale che tale tempistica impone, ma anche per una mancata analisi, differenziata, sui
tempi dei processi esecutivi e delle procedure concorsuali che avrebbe necessitato un approccio piu collegato
alle cause che agli effetti. Cfr. A. Blandini, Crediti deteriorati e struttura delle banche: considerazioni di insie-
me, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, Temi e problemi di diritto dell’economia, 2019, 219.
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a moratoria dovrebbero essere classificati come sotto misure di concessione (c.d. forbor-
ne), mentre le nuove linee concesse alle imprese in difficolta, quasi per definizione, do-
vrebbero essere qualificati come UTP. Esse infatti vengono richieste da imprese che si tro-
vano in una situazione di probabile difficolta di adempimento. Tale classificazione, non-
dimeno, produce come conseguenza I’innalzamento del NPE ratio nel sistema bancario,
una serie di obblighi di monitoraggio, e non ultimo, rilevanti assorbimenti di capitale per
le banche. I rischi di tornare — da un punto di vista bancario — alla situazione post crisi fi-
nanziaria del 2008 sono evidenti.

Per limitare — non eliminare — questo rischio, ¢ tuttavia intervenuta I’EBA, che ha det-
tato regole prudenziali sulle classificazioni dei crediti finalizzate ad essere applicate in
questo momento emergenziale. Il 25 marzo, infatti, ’EBA ha invitato le banche ad utiliz-
zare tutta la flessibilita dei principi contabili per la classificazione dei crediti a fini pruden-
ziali. Ha sottolineato, inoltre, come le moratorie non producano automaticamente né un
cambio di classificazione del credito (come foreborne) né una modifica del rating della
controparte. La valutazione che le banche devono svolgere ¢ invece una valutazione pro-
spettica nel lungo termine sulla sostenibilita, da parte dell’impresa, del debito contratto.

L’intervento dell’EBA, certamente assai rilevante, non risolve perd compiutamente il
problema. Rimane onere delle banche la valutazione caso per caso, sulla sostenibilita pro-
spettica del debito; la questione, inoltre, si intreccia inevitabilmente con il problema della
valutazione del merito creditizio dell’impresa richiedente il prestito, € con le connesse
problematiche relative ai vari profili di responsabilita della banca nella concessione del
credito (di cui specificamente nel paragrafo 6).

Il profilo relativo al calendario delle coperture non ¢ stato ancora oggetto di una revi-
sione. Se pero pensiamo che il calendar provisioning dovrebbe applicarsi a far data dal
2021 ¢ abbastanza chiaro come una sua revisione, quantomeno in ordine alla tempistica,
sarebbe necessaria.

4. 1l Temporary Framework della Commissione sugli aiuti di Stato

Praticamente in contemporanea con queste misure, il 19 di marzo la Commissione ha
approvato una Comunicazione “Temporary Framework™ in tema di aiuti di Stato per il so-
stegno all’economia da parte degli Stati membri.

Come noto, sulla base dell’art. 107 TFUE, non ¢ consentito agli Stati membri 1’utiliz-
zazione di risorse pubbliche per attribuire vantaggi selettivi ad imprese qualora tali aiuti
falsino a minaccino di falsare la concorrenza.

I1 divieto di aiuti di Stato ¢ finalizzato ad evitare il rischio di distorsioni della concor-
renza tra imprese europee, e, tra I’altro, ad impedire che imprese che non possono godere
di aiuti si trovino in condizioni svantaggiate rispetto a concorrenti europei che possano in-
vece beneficiare di maggiori aiuti pubblici. In questo senso, la normativa sul divieto di aiu-
ti di Stato tutela anche il buon funzionamento del mercato comune.

Secondo il trattato, sono tuttavia compatibili con il mercato interno “gli aiuti destinati
ad ovviare ai danni arrecati dalle calamita naturali oppure da altri eventi eccezionali” (art.
107, comma 2, lett. b). Possono invece considerarsi compatibili con il mercato interno gli
aiuti destinati “a porre rimedio a un grave turbamento dell’economia di uno Stato mem-
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bro” (art. 107, comma 3, lett. ¢). Mentre nel primo caso non occorre una valutazione della
Commissione, nel secondo caso la valutazione ¢ necessaria.

Nel Temporary Framework approvato il 13 di marzo, la Commissione ha riconosciuto
in primo luogo I’applicabilita, in questo momento, dell’art. 107, comma 2, lett. b). La con-
seguenza ¢ rilevante perché ne deriva che sono compatibili, senza una previa valutazione,
gli aiuti per compensare 1 danni direttamente subiti dalle imprese in conseguenza del-
I’evento eccezionale. Si tratta di una possibilita di intervento molto ampio per lo Stato, non
sottoposto alle limitazioni alle quali sono invece sottoposti gli aiuti di cui all’art. 107,
comma 3, lett. ¢) (ad esempio non essere impresa in difficoltd) e con il solo limite del dan-
no direttamente subito dall’evento.

Inoltre, secondo la Commissione, possono essere compatibili con il quadro europeo, a
norma dell’art. 107.3. b TFUE (e dunque debbono essere verificati dalla Commissione) gli
aiuti necessari “per porre rimedio a un grave turbamento dell’economia di uno Stato mem-
bro”. Rispetto a questa ipotesi, ed a parte casi specifici connessi con I’emergenza sanitaria,
la Commissione individua ben sei tipologie di aiuto, per evitare che, in conseguenza della
crisi, venga pregiudicata la continuita aziendale di imprese sane.

Gli strumenti di aiuto piu rilevanti si si incentrano sul sistema bancario, nella forma del
prestito con garanzia pubblica o con interessi agevolati. La Commissione, infatti, prende
atto nelle premesse, che “le banche e gli altri intermediari finanziari hanno un ruolo fon-
damentale nel far fronte agli effetti della pandemia da Covid 19 mantenendo il flusso del
credito all’economia.” Del pari “anche le imprese sane, ben preparate ad affrontare i rischi
inerenti alla normale attivita imprenditoriale, possono trovarsi a dover far fronte a queste
circostanze eccezionali, al punto che la loro sopravvivenza potrebbe essere messa a repen-
taglio”. Pertanto “un sostegno pubblico adeguatamente mirato ¢ necessario per garantire la
disponibilita di liquidita sufficiente sui mercati, per contrastare i danni arrecati alle impre-
se sane e per preservare la continuita dell’attivita economica durante e dopo la pandemia
di Covid 19”.

La prima tipologia di aiuto, con un tetto massimo di 800.000 euro per impresa, puo es-
sere concessa in forma di sovvenzioni dirette, agevolazioni fiscali e di pagamento, anticipi
rimborsabili, garanzie prestiti e partecipazioni.

Si tratta di una norma che consente una ampia discrezionalita per gli Stati e pochi
vincoli. Gli Stati debbono prevedere un budget complessivo, ma, ad esempio, possono
scegliere se sovvenzionare direttamente a fondo perduto o prestare una garanzia al
100%. (cfr. sez. 3.1.). E presumibile che questa tipologia sia indirizzata principalmente
al sistema delle PMI, sia per I’entita (relativamente modesta) sia per la sostanziale liber-
ta procedurale.

La ragione della entita, relativamente ridotta, di questa forma di aiuto, ¢ da rinvenirsi
nella tutela del mercato interno, e entro certi limiti, nella tutela del principio di parita delle
armi. Come sottolineato nella medesima comunicazione, infatti, “I’integrita del mercato
interno ¢ un altro fatto che contribuisce a una ripresa piu rapida. Inoltre, evita pericolose
corse alle sovvenzioni, in cui Stati membri con mezzi piu ingenti possono spendere piu dei
loro vicini a scapito della coesione all’interno dell’Unione” 6. L’aiuto, secondo la Comuni-

®Deve pero essere rilevato che, a distanza di circa un mese dalla entrata in vigore della sospensione, la
Germania, da sola, ha concesso circa il 51% dell’ammontare complessivo di tutti gli aiuti di Stato alle imprese
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cazione, “non puod essere concesso a imprese che si trovavano gia in difficolta (ai sensi del
regolamento generale di esenzione per categoria) il 31 dicembre 2019.

Il secondo tipo di aiuto ¢ il prestito con garanzia pubblica. In questo caso le regole sono
assai piu stringenti e gli Stati hanno poca possibilita di distaccarsi dalle rigide previsioni
poste dal Temporary Framework.

Anche questi aiuti non possono essere concessi ad imprese che si trovavano gia in dif-
ficolta secondo la definizione comunitaria, (sulla quale torneremo successivamente), esse-
re concessi entro il 31 dicembre 2020, e non possono avere durata superiore a sei anni. Da
un punto di vista quantitativo hanno un limite massimo (25% del fatturato dell’impresa o
doppio dei costi del personale riferibili al 2019, oppure ancora copertura del fabbisogno di
liquidita per 18 mesi per le PMI o 12 mesi per le grandi imprese), e, comunque, la garanzia
pubblica non puo eccedere il 90% del capitale di prestito’. Anche le commissioni annuali
sono fissate in un minimo, con aumenti progressivi mano a mano che aumenta la durata
del prestito garantito.

Questa normativa stringente ¢ presumibilmente finalizzata ad evitare eccessive distor-
sioni del mercato unico (permettendo agli Stati che non hanno problemi di debito di accol-
larsi il 100% del rischio). Del resto, se non vi fosse alcuna valutazione del merito crediti-
zio e la garanzia pubblica fosse al 100%, sarebbe difficile distinguere la sovvenzione dal
prestito: ogni prestito avrebbe infatti la certezza del rimborso e questo produrrebbe van-
taggi per gli Stati con minor problemi di debito pubblico.

Nondimeno la questione pone vari problemi. Come diremo successivamente, in conse-
guenza di questa scelta le banche si trovano in una situazione complessa, strette tra il biso-
gno di concedere 1 prestiti in tempi rapidi per sostenere economia € occupazione, € la ne-
cessita di vagliare il merito creditizio in un contesto, economico e di mercato, non preve-
dibile. Dal punto di vista delle imprese, poi, i sei anni di durata del prestito sono assai po-
chi anche considerando che difficilmente il Pil del paese tornera rapidamente al livello an-
te crisi.

Dal punto di vista delle banche, per evitare che la garanzia pubblica costituisca un aiu-
to, queste ultime debbono dimostrare di aver trasferito al beneficiario finale i vantaggi
dell’aiuto “sotto forma di maggiori volumi di finanziamento, maggiore rischiosita dei por-
tafogli, minori requisiti in materia di garanzie e premi di garanzia o tassi di interesse infe-
riori”.

Un terzo tipo di aiuto sono i tassi di interessi agevolati. (sez. 3.3.). Questo aiuto tuttavia
non puo essere cumulato con 1 prestiti con garanzia pubblica ed hanno i medesimi vincoli
quantitativi e qualitativi richiesti per 1 prestiti con garanzia pubblica.

Altri tipi di aiuto sono la assicurazione del credito all’esportazione, il differimento se-
lettivo di imposte e contributi previdenziali per imprese particolarmente colpite, il soste-
gno selettivo ai costi salariali.

autorizzate. La Francia ha notificato il 17%, I’Italia il 15,5%, il Regno Unito il 4%, il Belgio il 3% e gli altri
Stati al di sotto. Si tratta di uno squilibrio rilevante che comporta un rischio per la coesione del mercato unico.

70 il 35% del capitale di prestito, laddove le perdite siano dapprima attribuite allo Stato e solo successiva-
mente agli enti creditizi (garanzia di prima perdita). In ogni caso mano a mano che il prestito ¢ rimborsato
I’importo garantito deve diminuire proporzionalmente.
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5. L’Amendment dell’8 maggio 2020

Con una comunicazione in data 8§ maggio 2020, la Commissione ha integrato 1l Tempo-
rary Framework con ulteriori misure in tema di ricapitalizzazione (denominate misure di
ricapitalizzazione Covid-19).

In generale le misure di ricapitalizzazione sono considerate dalla Commissione forte-
mente distorsive del mercato, e per questa ragione non possono eccedere il minimo neces-
sario per assicurare la vitalitd dell’impresa, non possono andare al di 1a del ristoro delle
perdite derivanti da Covid 29, possono essere prese in considerazione solamente se non
v’¢ un’altra soluzione. In generale la comunicazione pone vincoli stringenti sulla remune-
razione, sui meccanismi di uscita dello Stato e sui vincoli operativi e di governance delle
imprese che hanno beneficiato dell’aiuto. Nonostante queste misure ¢ implicito che le ri-
capitalizzazioni pubbliche sono distorsive del mercato, perché consentono agli Stati con
maggiori spazi di bilancio, interventi maggiori € dunque la creazione di potenziali asim-
metrie nel mercato interno.

Di ci0 pare consapevole la Commissione, che, quasi a sospingere 1’approvazione di al-
tri strumenti di natura comune, espressamente sottolinea che “se il sostegno dovesse essere
concesso a livello dell’UE, tenendo conto dell’interesse comune dell’Unione, il rischio di
distorsione del mercato interno potrebbe essere inferiore e potrebbero essere imposte con-
dizioni meno rigorose. La Commissione ritiene che siano necessari ulteriori finanziamenti
e sostegno a livello U.E. per far si che questa crisi simmetrica globale non si trasformi in
uno shock asimmetrico a scapito degli Stati membri che hanno minori possibilita di soste-
nere la loro economia e della competitivita dell’UE nel suo complesso™.

Gli aiuti debbono essere sottoposte a condizioni che riguardano 1’ingresso dello Stato,
la remunerazione e 1’uscita, € non possono essere concesse oltre il 30 giungo 2021 e, an-
che in questo caso, il beneficiario non deve essere considerato in crisi (secondo la defini-
zione europea) alla data del 31 dicembre 2019.

Per quanto concerne la tipologia dell’intervento, puo trattarsi di strumenti di equity, ma
anche di strumenti ibridi di capitale come diritti di partecipazione ai profitti o obbligazioni
convertibili e anche debito subordinato. In particolare, il debito subordinato ¢ considerato
particolarmente idoneo a sostenere le imprese in difficoltd anche perché meno distorsivo
del capitale o del capitale ibrido, dato che non pud essere convertito in capitale quando
I’impresa ¢ in attivita. Lo Stato, in ogni caso, puo fare ricorso a qualsiasi variante di questi
strumenti o a una combinazione di strumenti di capitale e di strumenti ibridi.

La comunicazione prevede alcuni requisiti preliminari per accedere alla ricapitalizza-
zione pubblica.

Occorre in primo luogo 1’accertamento sulle difficolta, per 1’operatore, senza 1’aiuto
pubblico, di permanere nel mercato. Tali difficolta possono essere rivelate dal deteriora-
mento del rapporto tra debito e patrimonio netto del beneficiario o da indicatori analoghi.
In secondo luogo, occorre un interesse generale all’intervento, per evitare una significativa
perdita di posti di lavoro, 1’uscita dal mercato di una impresa sistemica, o di una impresa
innovativa, nonch¢ la perdita di un servizio importante. In terzo luogo, ¢ necessaria la di-
mostrazione che 1’operatore non ¢ in grado di finanziarsi sul mercato in termini sostenibili.

Lo Stato deve intervenire a prezzi di mercato e deve ricevere una remunerazione con-
grua per I’investimento: il prezzo dell’intervento dello Stato dovrebbe collocarsi nella me-
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dia del valore delle azioni del beneficiario nei quindici giorni antecedenti la ricapitalizza-
zione. Quanto piu la remunerazione ¢ a condizioni di mercato, minore ¢ la distorsione del-
la concorrenza che I’intervento statale potrebbe causare.

Inoltre, I’intervento deve essere transitorio e pertanto vi sono incentivi-disincentivi a
mantenerlo per un lungo periodo di tempo.

Per incentivare 1’uscita dello Stato, la Commissione ritiene opportuno prevedere un
aumento progressivo della remunerazione dello Stato, per spingere le imprese a rimborsare
le quote e cercare capitale alternativo non appena le circostanze di mercato lo consentono.
A questo scopo la Commissione suggerisce un meccanismo di step-up basato su incremen-
ti progressivi del valore della partecipazione (attraverso la concessione allo Stato di azioni
supplementari o altri meccanismi). Ciascun incremento dovrebbe corrispondere almeno al
10% della remunerazione a far data dal quarto anno successivo alla data della ricapitaliz-
zazione. In particolare, se dopo il quarto anno lo Stato non ha ceduto almeno il 40%, dovra
essere attivato il meccanismo di step up, che dovra essere attivato ancora dopo sei anni se
lo Stato non avesse allora ceduto la sua intera partecipazione 5.

I1 beneficiario ha comunque in ogni momento la possibilita di effettuare il buy back
sulle quote sottoscritte dallo Stato ad un valore che sia il piu alto tra il valore nominale
aumentato ogni anno secondo una tabella prevista nella Comunicazione, o il valore di
mercato delle azioni al momento del buy back®. In alternativa lo Stato ha sempre la possi-
bilita di cedere sul mercato o in borsa la sua partecipazione.

Nel caso di conversione di strumenti ibridi di capitale, dopo la conversione deve essere
incluso un meccanismo di aumento progressivo della remunerazione. Se il capitale risul-
tante dall’intervento statale ¢ ancora di proprieta dello Stato due anni dopo la conversione
in capitale proprio, lo Stato riceve un’ulteriore quota pari almeno al 10% della partecipa-
zione rimanente risultante dalla conversione.

Dato che la partecipazione nel capitale ¢ potenzialmente distorsiva delle regole del
mercato, le imprese che ne beneficiano subiscono alcuni vincoli sia da un punto di vista
operativo che di governance.

Da un punto di vista operativo, in generale, i beneficiari non debbono impegnarsi in
aggressive espansioni commerciali finanziate dallo Stato, o assumere rischi eccessivi. Se
un’impresa ¢ beneficiaria di un aiuto di oltre 250 milioni di euro e dispone di un notevole
potere di mercato gli Stati dovrebbero predisporre misure per preservare la concorrenza
nei mercati.

Inoltre, sino a quando almeno il 75% del capitale pubblico non sia stato rimborsato, 1
beneficiari dell’aiuto debbono astenersi dall’acquistare piu del 10% in imprese concorren-
ti, salvo che questo sia assolutamente necessario per I’esercizio dell’attivita economica del
beneficiario '°.

8 Tuttavia, se il beneficiario non € una societa quotata gli Stati membri possono decidere di posporre gli
strumenti di step up un anno dopo.

°1l prezzo di riacquisto dovrebbe corrispondere all’importo pit elevato tra I’investimento nominale effettuato
dallo Stato membro aumentato di una remunerazione annua degli interessi di 200 punti base maggiore di quella
prevista in una apposita tabella allegata alla comunicazione o il prezzo di mercato al momento del riacquisto.

1n caso di gruppi di imprese, delle quali alcune qualificate come in difficolta alla data del 31 dicembre
2019, dovra essere posta in essere una separazione contabile per evitare che imprese in difficolta possano bene-
ficiare degli aiuti.
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Le imprese beneficiarie di aiuti non possono pagare dividendi o effettuare buy back di
azioni salvo che per le azioni di proprieta dello Stato. Inoltre, fino a quando almeno il 75%
delle azioni non siano state riscattate; la remunerazione del management non dovra ecce-
dere la parte fissa prevista alla data del 31 dicembre 2019, né potranno essere pagati bonus
o parti variabili.

6. Le modifiche alla organizzazione della SACE e i prestiti con garanzia
pubblica

Il sistema delle imprese ¢ arrivato alla crisi del Covid con una struttura finanziaria mi-
gliore degli anni passati. Secondo la Banca d’Italia le imprese affrontano I’attuale con-
giuntura con una struttura finanziaria nel complesso piu equilibrata rispetto alla vigilia del-
la doppia recessione del 2008-2013. La leva finanziaria (misurata come rapporto tra i debi-
ti finanziari e la somma degli stessi con il patrimonio netto) si € ridotta di circa dieci punti
percentuali; 1’incidenza dei debiti a breve termine sul totale di quelli finanziari € scesa di
sette punti percentuali. La diminuzione dell’indebitamento complessivo e I’allungamento
delle scadenze hanno interessato tutti i settori di attivita. Alla fine dell’anno scorso la red-
ditivita era su livelli storicamente elevati e le attivita liquide in bilancio avevano raggiunto
il picco del 21% del PIL. La maggiore solidita dei bilanci e i bassi tassi di interesse hanno
favorito il calo del tasso di deterioramento dei prestiti all’1,9 per cento alla fine del 2019,
un livello inferiore ai valori osservati nel 2007 (2,6%). La quota di debito delle aziende
vulnerabili era stimata al 28% (rispetto al 44 del 2007).

Nondimeno I’indebitamento delle imprese, ancora in riduzione a febbraio, ¢ destinato
ad aumentare fortemente per le sopraggiunte esigenze di liquidita, determinate da un calo
delle entrate accompagnato dalla presenza di costi incomprimibili. Nel 2018 la quota di
debito delle imprese con un basso grado di liquidita (inferiore al primo quartile) era scesa
dal picco del 2011 a circa il 43%; tale valore risultava maggiore tra quelle piu piccole e tra
quelle attive nei settori immobiliare, dell’agricoltura, dell’energia e delle costruzioni.

In questo contesto, stime della Banca d’Italia ipotizzano un fabbisogno di liquidita per
le imprese pari alla fine di luglio a circa 50 miliardi, gran parte del quale potrebbe essere
coperto con il ricorso alle ulteriori misure varate dal Governo.

Le misure per assicurare la liquidita alle imprese di medie e grandi proporzioni, con
sede in Italia, nel d.1. 8 aprile 2020, n. 23, sono assicurate da SACE attraverso il rilascio di
garanzie, in favore di banche e di altre istituzioni finanziarie. Sulle obbligazioni assunte da
SACE ¢ accordata la garanzia dello Stato a prima richiesta e senza regresso, estesa al rim-
borso del capitale, degli interessi, e di ogni altro onere accessorio al netto delle commis-
sioni. La medesima SACE esercita per conto del Ministero dell’economia e delle finanze
le attivita successive relative all’escussione della garanzia e al recupero dei crediti (che
possono anche essere delegate a banche o ad altre istituzioni creditizie) '.

Le misure di concessione sono previste dalla legge sino al 31 dicembre 2020; tuttavia

"1 Con decreto del Ministero dell’economia e delle finanze possono essere impartite a SACE S.p.a. indirizzi
sulla gestione dell’attivita di rilascio delle garanzie e sulla verifica, al fine dell’escussione della garanzia dello
Stato, del rispetto dei suddetti indirizzi.
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la normativa ha ridelineato un nuovo e differente status giuridico per SACE destinato a
durare stabilmente ben oltre la data — teoricamente — fissata per il rilascio delle garanzie, e
che lascia prefigurare per SACE e per Cassa depositi e prestiti un ruolo strategico — ancora
da definire — per la fase successiva alla concessione delle garanzie.

Il modello organizzativo e le procedure si dipanano in tre articoli per circa 10 pagine.

Si tratta di una lettura complessa dalla quale traspare, da un lato, la necessita di stabili-
re criteri ragionevolmente certi per la concessione delle garanzie, ma dall’altro lato anche
problemi di bilanciamento politico tra i vari ministeri — soprattutto nel modello organizza-
tivo di SACE — destinato a rendere assai complessa 1’erogazione del credito. Tra I’altro,
come si dira, i finanziamenti hanno un vincolo (costi del personale, investimenti o capitale
circolante), v’¢ il problema dell’accertamento del merito creditizio (con le connesse re-
sponsabilitd), vi sono vari problemi relativi al controllo su riciclaggio e su infiltrazioni del-
la criminalita organizzata. Questo insieme di questioni rende inevitabilmente il processo
piuttosto lento.

Da un punto di vista sostanziale si tratta poi per le imprese di fare nuovo debito che
dovra essere restituito entro sei anni. Per un paese che ha un sistema di imprese tenden-
zialmente poco capitalizzato e fortemente dipendente dalla leva bancaria non sara agevole,
alla fine dell’emergenza, smaltire questo debito aggiuntivo, se solo si pensa che circa
1’85% della struttura finanziaria passiva delle imprese (PMI e medio grandi) ¢ bancocen-
trico.

Da un punto di vista organizzativo, il d.I. 8 aprile 2020, n. 23 ha rimodellato il sistema
dei riporti di SACE, delineando una societa per azioni atipica.

SACE, ente pubblico economico, fu trasformata in societa per azioni nel 2004, con una
privatizzazione “fredda” a seguito della quale il 100% delle azioni furono attribuite al Mi-
nistero delle Economia e delle Finanze (MEF). Successivamente, nel 2012, fu acquisita da
Cassa depositi e Prestiti (CDP) — a sua volta controllata dallo Stato — nell’ambito di un
piano di ristrutturazione delle partecipazioni del MEF. Nel 2016 CDP vi conferi SIMEST,
attribuendogli pertanto una forte connotazione nel supporto all’internazionalizzazione del-
le imprese italiane.

Con il decreto in questione non cambia la veste societaria di SACE, ma cambiano in-
vece radicalmente 1 riporti, attraverso la previsione di poteri diretti di direzione e coordi-
namento del MEF e del Ministero degli Esteri. E stata cosi creata una rete complessa di
consultazioni preventive tra i vari ministeri che in vari casi si sostituiscono ai poteri
dell’azionista di controllo (Cassa depositi e prestiti CDP).

Secondo I’art. 3, comma 2, lett. ¢) del decreto, SACE, infatti, non ¢ piu soggetta al-
I’attivita di direzione e coordinamento di C.D.P (che tuttavia continua a controllarla al
100%). 1l sistema di direzione e coordinamento ¢ infatti sostanzialmente trasferito al MEF
e al Ministero degli Esteri attraverso un complesso sistema di consultazioni preventive e di
“concert1” tra 1 vari ministeri che ricordano molto i1 tempi — non brillanti invero — dell’IRI
degli anni *70. Tali strumenti di consultazione, tentano evidentemente di risolvere un con-
flitto, tutto politico, tra MEF e Ministero degli Esteri sul controllo della medesima SACE.

Secondo la nuova normativa SACE deve consultare preventivamente il MEF in ordine
a “decisioni aziendali rilevanti”, con particolare riferimento alle misure di rilancio degli
investimenti e all’assunzione di impegni e recupero crediti. Tale consultazione si estende,
quando si entri nel campo della internazionalizzazione delle imprese, anche al Ministero
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degli Esteri. Inoltre, il piano annuale di attivita di SACE deve tener conto delle linee guida
di indirizzo strategico in materia di promozione € internazionalizzazione delle imprese as-
sunte dalla cabina di regia co-presieduta dal Ministero degli affari esteri e dal Ministero
dello sviluppo economico. Questo modello tende a confondere tra indirizzo e gestione, da-
to che la consultazione con il MEF deve avvenire a fronte di singole decisioni aziendali e
non solo rispetto ai piani annuali di SACE. Trattandosi di decisioni su investimenti o su
recupero di crediti, viene il sospetto che la politica voglia influire direttamente sulle singo-
le scelte di salvataggio o di recupero e non solamente sugli obbiettivi strategici generali.

Rispetto al suo controllore diretto, CDP, SACE “concorda” le strategie industriali e
commerciali, mentre CDP, a sua volta, “concorda” con il MEF “sentito” il Ministero degli
Esteri I’esercizio di voto derivanti dalla partecipazione in SACE. Per le nomine in SACE
occorre invece il “concerto” tra MEF e Ministero degli Esteri, mentre ancora CDP deve
consultare preventivamente il MEF in merito a operazioni di gestione della partecipazione
in SACE.

Per quanto le norme utilizzino varie espressioni come ‘“consultazione” “tener conto”,
“concorda” “sentito” (dunque atti giuridicamente non vincolanti) risulta pero chiaramente
la volonta, da parte dei due ministeri MEF e Esteri di eterodirigere le scelte aziendali di
SACE, anche tramite consultazioni preventive con CDP che costituisce 1’azionista di con-
trollo. Per le nomine nel consiglio di amministrazione di SACE ¢ attribuito addirittura “il
concerto” tra i due ministeri, ad indicare il difficile equilibrio politico che si ¢ voluto rag-
giungere in una attivita che da sempre la politica ha considerato come la piti importante.

Il castello di norme che ne esce e il sistema dei riporti non ¢ tuttavia incoraggiante.

Come accaduto spesso in passato con 1’utilizzazione di modelli analoghi, I’efficienza
diminuisce quanto piu la catena di comando risulta poco chiara e sottoposta a condiziona-
menti politici.

29 ¢¢

7. La nozione di “impresa in difficolta”

Il modello prescelto dal legislatore italiano per assicurare liquidita alle imprese medio-
grandi (a parte i finanziamenti attraverso il Fondo per le PMI) fa dunque perno sulla SA-
CE, cosi come ridisegnata nei riporti dalla normativa sopra ricordata. L’impegno finanzia-
rio € di 200 miliardi di euro utilizzabili attraverso garanzie che la SACE rilascia in favore
di banche o altri soggetti abilitati all’esercizio del credito, per finanziamenti, sotto qualsia-
si forma alle imprese. Sulle garanzie assunte da SACE ¢ accordata di diritto a prima ri-
chiesta la garanzia dello Stato.

Le condizioni per il rilascio della garanzia, tuttavia, non sono poche: alcune risultano
espressamente necessitate dalla normativa europea in tema di aiuti di Stato, ma altre sono
state inserite, aggiuntivamente, dal legislatore italiano.

In primo luogo, alla data del 31 dicembre 1’'impresa non deve essere classificata nella ca-
tegoria delle imprese in difficolta secondo la definizione comunitaria. Tale previsione ¢ iden-
tica a quanto previsto nella Comunicazione della Commissione in tema di aiuti di Stato.

La definizione di “impresa in difficolta” si desume dai Regolamenti UE 651/2014,
702/2014 e 1388/2014. Tali norme qualificano come imprese in difficolta quelle societa “a
responsabilita limitata” (tra le quali rientrano espressamente le societa per azioni) che:
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a) abbiano perso piu della meta del capitale sociale sottoscritto a causa di perdite cumu-
late. Cio si verifica quando la deduzione delle perdite cumulate dalle riserve (e da tutte le
altre voci generalmente considerate come parte dei fondi propri della societd) da luogo a
un importo cumulativo negativo superiore alla meta del capitale sociale sottoscritto;

b) nel caso di societa in cui almeno alcuni soci abbiano la responsabilita illimitata per i
debiti della societa, qualora abbia perso piu della meta dei fondi propri.

c¢) siano oggetto di procedura concorsuale per insolvenza o soddisfino le condizioni
previste dal diritto nazionale per I’apertura nei loro confronti di una tale procedura su ri-
chiesta dei loro creditori;

d) abbiano ricevuto un aiuto per il salvataggio e non abbiano ancora rimborsato il pre-
stito o revocato la garanzia, o abbiano ricevuto un aiuto per la ristrutturazione e siano an-
cora soggette a un piano di ristrutturazione;

e) negli ultimi due anni abbiano avuto un rapporto debito/patrimonio netto contabile
superiore a 7.5;

f) negli ultimi due anni abbiano avuto un quoziente di copertura degli interessi dell’im-
presa inferiore a 1,0.

Il razionale di questa previsione, a livello europeo risulta chiara. La Commissione in-
tende tenere fermo il punto che le imprese in difficolta non possono ricevere aiuti se non
ex art. 107 2 b) per la compensazione di un danno subito (ad esempio nel caso del settore
aereo) oppure seguendo le regole standard per gli aiuti al salvataggio e alla ristrutturazio-
ne secondo la precedente Comunicazione della Commissione del 2014.

A questa condizione, tuttavia, il legislatore ha aggiunto che I’impresa al 29 di febbraio
2020 non deve avere nei confronti del settore bancario, esposizioni deteriorate secondo la
definizione della normativa europea.

Come abbiamo detto poco sopra per esposizioni deteriorate si intende, secondo la no-
zione armonizzata, non solo situazioni di insolvenza o di c.d. past due (inadempimento per
oltre 90 giorni) ma anche situazioni di potenziale inadempimento (UTP). La stima delle
imprese classificate come UTP nel nostro sistema ¢ superiore (nel 2019) a 70 miliardi di
euro. Si tratta perd di imprese attive e vive, che possono aver incontrato difficolta econo-
mico finanziarie transitorie e che, a maggior ragione delle altre si trovano attualmente in
difficolta.

In altre parole, il fatto che, al 29 di febbraio un’impresa abbia una o piu esposizioni
classificate come deteriorate, non implica, di per sé, la esistenza di una crisi conclamata
dell’impresa anteriormente all’avvento dell’emergenza Covid. Si tratta infatti di imprese,
per le quali la continuita aziendale non ¢, al momento in discussione.

Oltre questo aspetto preliminare I’impresa si impegna a non approvare la distribuzione
di dividendi o il riacquisto di azioni nel 2020 e a gestire i livelli occupazionali attraverso
accordi sindacali.

Cosi come previsto dalla Comunicazione della Commissione sugli aiuti di Stato, la ga-
ranzia SACE vale per 1 prestiti erogati entro il 31 dicembre 2020 e ha un limite massimo:
non puo essere superiore al 25% del fatturato 2019 o al doppio dei costi del personale del-
I’impresa relativi al 2019. Inoltre, il finanziamento coperto dalla garanzia deve essere de-
stinato a coprire costi del personale, investimenti o capitale circolante impiegati in stabili-
menti che siano localizzati in Italia.
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La garanzia ¢ prestata con percentuali massime a scalare pari a:

— 90% dell’importo del finanziamento per imprese con meno di 5000 dipendenti e un
fatturato fino a 1,5 miliardi di euro;

— 80% dell’importo del finanziamento per imprese con fatturato tra 1,5 miliardi e 5 mi-
liardi o con piu di 5000 dipendenti in Italia;

— 70% per imprese con valore del fatturato superiore a 5 miliardi.

Le procedure previste dalla legge per il rilascio della garanzia sono due, di cui una
semplificata per il rilascio di garanzie in favore di imprese con meno di 5000 dipendenti e
con un fatturato inferiore a 1,5 miliardi, ed una seconda riservata alle grandi imprese. Nel
primo caso I’impresa presenta la domanda di finanziamento ad un soggetto finanziatore
che svolge la istruttoria. In caso di esito positivo la domanda viene trasmessa a SACE
che “processa la richiesta verificando 1’esito positivo del processo deliberativo del sog-
getto finanziatore ed emettendo un codice unico identificativo del finanziamento e della
garanzia”.

Per le imprese con fatturato e soglie superiori il rilascio della garanzia ¢ decisa con de-
creto del Ministero dell’economia e delle finanze, sentito il Ministero dello sviluppo eco-
nomico, sulla base dell’istruttoria SACE ed in relazione al ruolo dell’impresa svolto nel-
I’ambito dello sviluppo tecnologico, nelle reti logistiche e nei rifornimenti, sulle infrastrut-
ture critiche e strategiche, sui livelli occupazionali e il mercato del lavoro, in relazione al
peso specifico nell’ambito di una filiera produttiva strategica.

8. Gli interventi di rafforzamento patrimoniale di cui al d.I. 19 maggio
2020

Con d.I. 19 maggio 2020, n. 34 (convertito con 1. 17 luglio 2020, n. 77) sono stati isti-
tuti vari strumenti di rafforzamento patrimoniale per imprese di medie dimensioni dei qua-
li si dara sinteticamente conto, anche perché i numerosi decreti ministeriali attuativi (che
delineeranno concretamente 1’operativita degli strumenti) non sono stati ancora emanati. Il
primo strumento utilizzato ¢ il credito di imposta, concesso con vari modalita, allo scopo
di spingere le medie imprese al rafforzamento patrimoniale; il secondo strumento ¢ il c.d.
“Fondo patrimonio PMI”, la cui gestione ¢ stata affidata all’Agenzia nazionale per I’attra-
zione degli investimenti — Invitalia; il terzo strumento ¢ il ¢.d. “Patrimonio destinato™ isti-
tuito presso Cassa depositi e prestiti S.p.a.; nello stato previsionale del Ministero dello svi-
luppo economico ¢ stato infine istituito un ulteriore fondo “per la salvaguardia dei livelli
occupazionali e la prosecuzione dell’attivita di impresa” con una dotazione per I’anno
2020 di 100 milioni.

L’insieme di queste misure, nelle intenzioni del legislatore, dovrebbe sopperire alla c.d.
fase 2 della crisi: dopo 1 prestiti di emergenza e le moratorie si dovrebbe con tali strumenti
poter rafforzare il patrimonio delle medie imprese. Come si diceva, tuttavia, ognuno di
questi strumenti rinvia ad uno o piu decreti ministeriali che di fatto ne determinano la con-
creta operativita.

In generale puo osservarsi che essi hanno — almeno in astratto — una loro coerenza nel-
I’ambito del modello dello Stato imprenditore e direttamente interventista, piuttosto che
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dello Stato facilitatore di interventi privati. Con I’esclusione degli incentivi agli aumenti di
capitale, (attraverso crediti di imposta), gli altri interventi sono sostanzialmente interventi
diretti dello Stato: ’accesso al mercato obbligazionario delle medie imprese ¢ favorito at-
traverso un intervento indiretto dello Stato (attraverso la costituzione del fondo PMI, fi-
nanziato dallo Stato e gestito da Invitalia che sottoscrive strumenti di debito delle impre-
se), la capitalizzazione di imprese di media dimensione attraverso un altro intervento indi-
retto dello Stato (attraverso la costituzione del Patrimonio Destinato presso la Cassa depo-
siti e Prestiti, finanziato dallo Stato con apporti), il fondo per la salvaguardia dei livelli oc-
cupazionali e la prosecuzione dell’attivita di impresa (che ricorda esperienze non felici del
passato come la GEPI) ¢ addirittura creato nello stato di previsione del Ministero dello svi-
luppo economico con uno stanziamento specifico ed ¢ dunque uno strumento diretto di in-
tervento. Se poi si considera che i numerosi decreti ministeriali ai quali rinvia la normativa
preciseranno requisiti di accesso, obbiettivi, controlli, (come del resto logico trattandosi di
denaro dello Stato) e che molte aziende che hanno ricevuto prestiti con garanzia statale
non saranno in grado di restituirli con possibilita di conversione dei medesimi prestiti in
capitale, vi ¢ il rischio concreto che in poco tempo lo Stato, in maniera diretta e indiretta,
torni a svolgere funzioni di “imprenditore”.

Manca invece una visione rispetto all’““altro versante” del soggetto privato: una visione
cioe di sviluppo degli investimenti privati la cui attrazione € necessaria non solo a lungo
termine ma anche a breve e medio termine (ad esempio garanzie pubbliche su investimenti
da parte di fondi di investimento). La presenza massiccia diretta o indiretta dello Stato in
imprese che scaturira da queste norme, potrebbe scoraggiare 1’intervento privato e lo svi-
luppo di fondi di private equity, cosa di cui il sistema imprenditoriale italiano ha invece
estremamente bisogno.

Partendo dal credito di imposta, 1’art. 26 del decreto prevede che per le imprese che
abbiano deliberato dopo I’entrata in vigore del decreto legge ed entro il 31 dicembre 2020
un aumento di capitale non inferiore a 250.000 euro, presentino un ammontare di ricavi
superiore a cinque milioni di euro e fino a cinquanta milioni di euro (relativamente al pe-
riodo di imposta 2019) e abbiano subito nei mesi di marzo e aprile una riduzione dell’am-
montare dei ricavi non inferiore al 33%, se non rientravano alla data del 31 dicembre 2019
nella categoria di imprese in difficolta e in presenza di altri requisiti '%, i soggetti conferen-
ti godono di un credito di imposta. Tale credito di imposta ¢ pari al 20% del conferimento
effettuato (I’investimento massimo sul quale calcolare il credito di imposta non puo essere
superiore a euro 2.000.000 e la partecipazione deve essere posseduta sino al 31 dicembre
2023) '3, beneficio concesso anche agli organismi di investimento collettivo del risparmio
che investono in misura superiore al 50% nel capitale sociale delle imprese di cui sopra
(sostanzialmente fondi di venture capital e piccoli fondi di private equity).

Inoltre, un ulteriore credito di imposta pari al 50% delle perdite eccedenti 1l 10 % del

12E inoltre si trovi in una situazione di regolarita contributiva e fiscale, in regola con le normative edilizie,
urbanistiche, e del lavoro, nonché in regola con la normativa antimafia, nei confronti degli amministratori o dei
soci non sia intervenuta negli ultimi 5 anni sentenza definitiva per reati commessi in materia di imposte sui red-
diti.

13 La distribuzione delle riserve prima di tale data da parte della societa comporta la decadenza dal beneficio
e ’obbligo del contribuente di restituire I’ammontare detratto unitamente agli interessi legali.
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patrimonio netto € riconosciuto anche alle societa con le caratteristiche sopra individuate
(comunque fino al 30% dell’aumento di capitale).

Per questa misura sono stati stanziati due miliardi di euro per I’anno 2021 (le modalita
per rispettare tale limite dovranno essere precisate con un successivo decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze).

Venendo poi ai Fondi, il comma 12 dell’art. 26 stabilisce che, ai fini del sostegno e del
rilancio del sistema economico e produttivo ¢ istituto un fondo “Patrimonio PMI”, con do-
tazione per ’anno 2020 di quattro miliardi, affidato alla gestione dell’Agenzia nazionale
per ’attrazione degli investimenti Invitalia, e finalizzato a sottoscrivere, entro il 31 dicem-
bre 2020, obbligazioni o titoli di debito delle societa che abbiano le caratteristiche per be-
neficiare dei crediti di imposta in sede di aumento di capitale. Le obbligazioni possono es-
sere emesse in deroga ai limiti di cui all’art. 2412 del codice civile e sono rimborsati de-
corsi 6 anni dalla sottoscrizione, insieme agli interessi maturati. Il valore di rimborso puo
essere ridotto in relazione al raggiungimento di determinati obbiettivi determinati con
decreto del Ministro dell’economia ¢ delle finanze, di concerto con il Ministro dello svi-
luppo economico, obbiettivi che peraltro verranno monitorati periodicamente dal Gesto-
re Invitalia.

La societa emittente si impegna a non deliberare o effettuare distribuzioni di riserve o
rimborso finanziamento soci sino all’integrale rimborso degli strumenti finanziari e desti-
nare il finanziamento a sostenere costi del personale, investimenti o capitale circolante im-
piegati in stabilimenti localizzati in Italia. Nel caso in cui la societa emittente sia assogget-
tata a fallimento od altra procedura concorsuale i crediti del fondo sono soddisfatti dopo i
crediti chirografari e prima di quelli previsti dall’art. 2467 del codice civile.

Il terzo strumento ¢ il c.d. “Patrimonio Destinato”, previsto dall’art. 27 e costituito
presso Cassa depositi e prestiti (CDP). Si tratta sostanzialmente di un fondo ad apporto: ad
esso infatti sono apportati beni e rapporti giuridici, anche in blocco, dal Ministero del-
I’economia e delle finanze, identificati dall’Assemblea di CDP e trasferiti con decreto del
medesimo ministero, oltre a 44 miliardi di euro di titoli di Stato appositamente emessi '*. 1
patrimonio puo essere articolato in comparti evidentemente a seconda della tipologia dei
beni apportati. Si puo ritenere, ad esempio, che possano essere apportati immobili, quote
di societa, crediti ecc. !° e che sul valore di essi possa poi essere fatta leva per nuova finan-
za. Inoltre per il finanziamento della attivita del Patrimonio Destinato ¢ consentita, anche
in deroga all’art. 2412 del codice civile, I’emissione di titoli obbligazionari o altri strumen-
ti finanziari di debito.

Il Patrimonio destinato ¢ un patrimonio separato rispetto al patrimonio di CDP e ri-
sponde delle obbligazioni assunte nei limiti dei beni e dei rapporti giuridici allo stesso ap-
portati. Sulle obbligazioni assunte, tuttavia, in caso di incapienza del Patrimonio ¢ conces-
sa la garanzia di ultima istanza dello Stato, cosi come puo essere concessa la garanzia del-
lo Stato a favore dei portatori dei titoli emessi per il finanziamento del patrimonio destina-
to (nel limite massimo di 20 miliardi).

14 Tali titoli, tuttavia, non concorrono a formare il limite delle emissioni nette per 1’anno 2020 stabilito dalla
legge di bilancio e dalle successive modifiche.

1511 comma 2 dell’art. 27 prevede infatti che “in caso di bei e rapporti giuridici diversi dai titoli di Stato, i rela-
tivi valori di apporto e di iscrizione nella contabilita del Patrimonio Destinato sono determinati sulla scorta della
relazione giurata di stima prodotta da uno o piu soggetti di adeguata esperienza e qualificazione professionale.
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A fronte degli apporti sono emessi da CDP, a valere sul patrimonio destinato ed a favo-
re del Ministero dell’economia e delle finanze, strumenti finanziari di partecipazione la cui
remunerazione ¢ condizionata all’andamento economico del Patrimonio Destinato.

Il comma 4 dell’art. 27 prevede che “le risorse del Patrimonio Destinato sono impiega-
te per il sostegno e il rilancio del sistema economico produttivo italiano”. Gli interventi del
fondo hanno per oggetto societa per azioni, anche quotate, con sede legale in Italia che non
operano nel settore bancario, finanziario e assicurativo, con fatturato annuo superiore a
cinquanta milioni. Il fondo puo operare sia a condizioni di mercato, sia in deroga alla nor-
mativa sugli aiuti di Stato, alle condizioni previste dal quadro normativo dell’Unione Eu-
ropea sugli aiuti di Stato per fronteggiare 1’emergenza epidemiologica da Covid-19. Opera
normalmente attraverso la sottoscrizione di prestiti obbligazionari convertibili, la parteci-
pazione ad aumenti di capitale, I’acquisito di azioni sul mercato secondario in caso di ope-
razioni strategiche. E rilevante che possono essere effettuati interventi relativi a operazioni
di ristrutturazione di societa che, nonostante temporanei squilibri patrimoniali o finanziari,
siano caratterizzate da adeguate prospettive di redditivita.

I requisiti di accesso, le condizioni, 1 criteri e le modalita di intervento sono definite
con decreto del Ministro dell’economia e delle finanze sentito il Ministro dello sviluppo
economico.

Il regolamento del patrimonio destinato ¢ adottato da CDP ma approvato dal Ministro
dell’economia e delle finanze.

L’art. 43 disciplina infine il “fondo per la salvaguardia dei livelli occupazionali ¢ la
prosecuzione dell’attivita di impresa”.

Si tratta di uno stanziamento di 100 milioni di euro per 1’anno 2020 istituito nell’am-
bito dello stato di previsione del Ministero dello sviluppo economico. Il fondo ¢ finalizzato
al salvataggio e alla ristrutturazione di imprese titolari di marchi storici di interesse nazio-
nale e delle societa di capitali che si trovino in uno stato di difficolta economico finanzia-
ria con numero di dipendenti non inferiore a 250. Il fondo opera attraverso interventi nel
capitale di rischio ed a condizioni di mercato. I criteri e le modalita di gestione e di funzio-
namento del fondo, nonché le procedure per 1’accesso agli interventi sono stabiliti con de-
creto del Ministro dello sviluppo economico, sentito il Ministro del lavoro e delle politiche
sociali.

Con un ulteriore intervento normativo (art. 60, comma 3, c.d. d.l. 14 agosto 2020, n.
104) ’operativita di questo ulteriore fondo ¢ stata potenziata. La dotazione ¢ salita a 300
milioni; il numero di dipendenti puo essere inferiore a 250 quando le imprese “detengano
beni e rapporti di rilevanza strategica per 1’interesse nazionale”. Inoltre, il fondo puo ope-
rare anche per sostenere la proroga della cassa integrazione.

9. Ma lo Stato non deve essere imprenditore

In pochi mesi (dal marzo al luglio 2020) a livello europeo sono state cambiate le regole
sugli aiuti di Stato, modificata la politica monetaria della BCE, introdotti nuovi criteri di
vigilanza sulle banche.

A livello interno sono stati introdotti strumenti di sostegno a breve per le imprese (pre-
stiti garantiti) e strumenti di stabilizzazione a lungo (costituzione di fondi per intervento
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nel capitale e altri strumenti di incentivazione per favorire gli aumenti di capitale). Altri
strumenti saranno introdotti con nuovi decreti legge, senza contare gli interventi sussidiati
dal piano Next Generation della UE.

In sostanza non vi ¢ mai stato periodo nella storia recente nel quale il paese abbia avuto
una massa di risorse pubbliche di questa entitd. A fronte di una tale massa di risorse, lo
Stato ¢ chiamato a svolgere alcuni compiti fondamentali, alcuni pit immediatamente visi-
bili, altri meno immediatamente evidenti ma non per questo di minore rilevo.

I primi compiti immediati — rispetto ai quali i primi risultati non sono incoraggianti — ¢
garantire la velocita di trasmissione delle risorse finanziarie all’economia reale. Sia chiaro
che cid non ¢ facile, perché gli interessi in gioco sono comunque molti e alle volte con-
fliggenti o di difficile bilanciamento: offrire denaro alle imprese tramite il canale bancario
mantenendo pero la solidita del medesimo; essere rapidi nella concessione del denaro ma
egualmente vigili per evitare infiltrazioni della criminalita organizzata; essere comunque
selettivi nell’erogazione del denaro (che ¢ comunque un bene finito) per non sprecarlo ri-
spetto ad imprese che comunque non sopravvivrebbero. Tutto cio si traduce — inevitabil-
mente — in procedimenti di una certa complessita che debbono ponderare interessi pubblici
e privati diversi. Nondimeno, mai come in questo momento, le scelte chiare ed una sele-
zione degli interessi con conseguenti individuazione delle priorita, appaiono inevitabili.

Ma accanto a queste problematiche evidenti ed immediate, che colpiscono e creano
problemi agli operatori nel breve periodo, vi ¢ la grande questione di una ricostruzione di
un modello di rapporti tra Stato ed economia, che, in conseguenza delle scelte dei prossimi
mesi, influenzera invece 1 prossimi decenni della vita del paese.

Dopo le grandi crisi la storia insegna che sempre lo Stato acquisisce un ruolo piu forte
nelle questioni economiche. E accaduto in tutto il mondo dopo la crisi del 1929 e si ¢ ripe-
tuto dopo la seconda guerra mondiale; ¢ avvenuto anche — sia pure in relazione al solo set-
tore bancario che allora era stato colpito direttamente — dopo la crisi finanziaria del 2008.
Quando poi sul campo vengono messe risorse pubbliche di questa entita ¢ inevitabile che
chi mette in campo le risorse (lo Stato) pretenda anche di gestirle.

Tuttavia questo € un punto evidentemente delicato, perché si scontra con il grande tema
dei compiti e soprattutto dei limiti, dello Stato nell’intervento economico. In relazione a
questo profilo, anche se non mancano i nostalgici dello Stato imprenditore, sarebbe sba-
gliato pensare di tornare indietro, pena il rischio dell’isolamento economico e la scarsa at-
trattivita per investimenti privati. In effetti ¢ largamente provato che non ¢ compito dello
Stato gestire aziende nel medio o lungo periodo: I’IRI della fine degli anni *30 (cid0 imme-
diatamente dopo la sua costituzione) non era I’IRI degli anni *70, del ministero delle par-
tecipazioni statali, della costituzione della GEPI, del grande “buco” dell’EFIM ecc. Negli
anni la presenza — diretta o indiretta — dello Stato nelle imprese rende ad asservire le im-
prese alle finalita della politica (mantenimento dei livelli occupazionali, tenuta in vita di
imprese che non potrebbero stare sul mercato).

Inoltre, la crisi non diminuira la globalizzazione perché ormai sono assolutamente glo-
bali le catene del valore. Pensare di tornare indietro implicherebbe una —impossibile— ri-
strutturazione complessiva del sistema industriale.

Da qui la prima considerazione normalmente condivisa: 1’intervento pubblico deve es-
sere eccezionale e temporaneo nel senso di limitato nel tempo.

Al di 1a dei vincoli europei, € pero il caso di ricordare che la previsione normativa della
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temporaneita non costituisce — almeno in Italia — una garanzia particolarmente sicura di un
intervento a termine. Dopo la crisi del *29 gli Stati Uniti istituirono, un ente statale, il Re-
construction Finance Company (RFC) che fu autorizzato ad investire nel capitale delle
banche. Gli investimenti furono cosi rilevanti che intorno al 1932 tale ente aveva in mano
circa un terzo del capitale delle banche. Nel 1935, alla fine della crisi, tuttavia 1’ente fu li-
quidato.

In Italia I’IRI, come si sa, nacque come ente provvisorio; nel 1937 fu trasformato in en-
te permanente con il compito anche di assumere nuove partecipazioni; a cavallo degli anni
’50, con la costituzione degli enti autonomi di gestione, divenne una holding di partecipa-
zioni fino alla sua privatizzazione e in parte liquidazione negli anni *90. Medio tempore il
rapporto tra prodotto interno lordo e debito in Italia — anche per sovvenzionare un sistema
industriale deficitario — era salito dal 60% al 120%, con disavanzi annuali negli anni *80
nell’ordine del 12%.

E evidente che un modello del genere non solo non & auspicabile, ma non & tollerabi-
le economicamente e giuridicamente (le regole europee di sospensione del divieto di aiu-
ti di Stato prevedono comunque regole ed anche la sospensione del patto di stabilita ¢
temporaneo).

Il rischio di una presenza costante nella gestione delle aziende ¢ tuttavia presente,
soprattutto attraverso la costituzione del Patrimonio destinato presso Cassa Depositi e
Prestiti.

Alcune previsioni normative, infatti, non sono, allo stato, chiare. Solo per esemplificare
le finalita delineate dal decreto sono assai generiche: “al fine di attuare interventi e opera-
zioni di sostegno e rilancio del sistema economico produttivo” recita il comma 1 dell’art.
26; sui criteri per I’individuazione degli interventi 1’art. 26, comma 5 pone “i livelli occu-
pazionali e il mercato del lavoro”, riecheggiando le finalita della vecchia GEPI degli anni
’70. Anche la durata (12 anni) pare tutt’altro che temporanea.

Evidentemente il quadro definitivo lo si avra solo dopo la approvazione del regolamen-
to del Patrimonio destinato, che pero, ¢ bene ricordarlo, ¢ solo adottato dalla Cassa deposi-
ti e prestiti ma approvato dal Ministero dell’economia.

Il punto ¢ che fermo restando 1’opportunita dell’istituzione dello strumento, che puod
servire, attraverso conferimenti di beni e servizi statali al fondo, ad intervenire sul capitale
delle imprese diminuendone il profilo bancocentrico, esso non dovrebbe essere inteso co-
me sostitutivo della presenza privata, quanto finalizzato a creare compartecipazione tra sog-
getto privato e soggetto pubblico. Gli strumenti astrattamente vi sono (ad esempio i fondi di
fondi) o anche altri (garanzie su investimenti privati) ma I’importante sarebbe sempre te-
nere presente che i fini dell’intervento dello Stato sono quelli di attrarre investimenti pri-
vati e non sostituirsi ad essi. Su questo aspetto I’impressione ¢ che vi sia da lavorare.



