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LLE OPERAZIONI CONDUIT
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partecipazioni. 5 Conduir ¢ roolo di ngent do operazioni in pool. 6) Tratamente 7 bilancto, 7) Condur

e coefficienti paivimoniali. 8) Conehastone,
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La maggior parte dal [lusse di capilali ester
oggetto di prestiti erogati da non eesidenti in T
vore di residentd (¢ i relativo Tusso in useita per
pagamenio di capitali ed interessi cirenla attra-
verso una prricolare strutturn chiamata weon-
duit»,

Tale strutturs viene utiliyzats opni anone per di-
verse miglinin di millardi di lire @ ha pertanto un
vilevanie interesse nel panorama finaodario inter-
THEATE I R1LE

Sorprendentomente, perd, nomnostanie il volume
i dlemo messo ¢ la ovetusiio: delboperazione o
mai ampiamente collimndata ¢ standardizvata, esi-
ste una generalizzata incertezz tra le hanche o
gli operalori cirea fa regolarith fiseale dells strat-
tara. Non esiste o) ripuardo alounn normiadiva o
pronuncis givrispridenzinle, nd VAutorith lscale
5i & mal espressa sully Gatispecie,

Ouesto stato di cose ostacola Ly creseita del no-
slro mercato o it detinitive, non giova allo e
ging el Bacse. Le hanche italiane sitrovinn spes-
w51 dover confussare ai non cesidenti che Jaore-
golaritd dell'operazione non & sancity dallis Aute-
rith iseale ¢ che essi popgia sulle salbic mohili
Ji un patto di omaerti tra Lol pli opersteri o il
Figco itplinno. In altre purole tutti ne conoscond
lesistengy, ma & meglio oo parlarne.

La situnzione & smeor pile grave sc sl couside
ra il fuiteo che le banche di divitto pubblico o mel-
1e socield industrinll oo conumereiali appartenenti
allo State rigoreonn alla straioara de gua,

In guest'oltica nemmeno la doltrin si & ouel
pata dei conduil,

Ouesto «siknzioy wconportn anche attre fnceries:
e - qualy, per esempin, il ratlaignie in hilancio
dellopurnziony - destinate w vimanere in quanio,
come dotto, siprelerisen non attivare 'allenzione
sul tema.

AV contrario, allestero i diseute pabblicamaen
g di Cattispecie aadoghe che vengone regolamen-
tate nelle sedi competendi.

Lo seopo di gquesto seritte & di fare 1] puntn
della situnzione analizzando oeganicatnente il con-
duit ed exuninando i diversi nspetti di interesse
degli operatori,

1 {ine ultimo & pevd, guello di attivore Totten-
rione sul problern o di stimoelre wna guanto i
necessarin presa di posivione diprrte delle come
puienti Autoriti.

DLSCRIZIONE DELLA FATTISPRCIE B ASPIVITI
FISCALT

La ryygiome dellesistenzn dulla strecr conduil
i st exclusivamente Tiscale, Al fine di indivi-
dusrne il cwmpe di applicarione © necessnrio
prendere le mosse dull’aen 45, lettorn A, DR 22
dicemlie 1986, n, 917 {precedentemente art, 41,
lettara A, ILP R, 20 settembre 1973, 00 597) il qua-
le stahilisce che gl interessi che maturine S0 un
eapitale dito o mutuo seiu reddito di capitale, So
Inle reddite & percepite da i soeppuito non resi-
dente, msso subisee i ritenuta alla foale (with-
holding fux) in quamo gi intende prodeotto nel pac:
se i residenen del debitore.

Lart, 26 TRER. 29 sattcmbre 1973, 0o 600 1o
cita, anfatti, che le socield edl v residenti nel
jerriturio dello St (pit procisunente | sopgretii
indicatt nellart, 87 del cilate Tesio Unico n, 917
quali #opggett passivi o dellimposta sub reddito
delle personc gluridiche) devono operare uni ti-
wema del guindici pee cento soi redditi di o
pitade de essi corrisposti se i putcipienti oo Lo
e residenti nel territorio dello Stato o non 84G-
no stabili organizeciont di soppelti non resi-
dunli.

Per un oxlioale csame & hecessavio distingue-
re o seglienti ipotesi

) mutiante banen esterit - mtuatario banda
residente;

B) wufuonto banea esteri mulualario porso-
na giwridicn residente (non banca);

G) T LLGATELE ko giuridics {nou bancy) non
residente - muluatario haneci residente;

) mutiute perseny plucidics (non biied) non
]'L'Hi.{h.'-n“-'- . IIIH'.L”.HH”I-“ PUrscnH j__l;jl.ll'{t.“t'.i.l I'L'Hid{'pll"
e (non bane).

Soltapto nellipotesi sub A QL mntuatario pud
pogire gl interessi senza etfettuare Tu ritenuta. 1
cecotidn commi del cituto articolu 26 stabilisee,
infatti, che non soe soppettt a ritenota gl ine-
ressi coveisposti dinziende ed istiton di creddito
taltand o dn Mhali daliane diagionde ed isiituti
di credito esteri ad avieade ed istitgd di eredito
con sede all'estero.

[ twiti gli alivi casi il rotuastarie & fenulo ad
effettuare Ta rvitenuta o carice del mutuante,

Duesli polrh reenperare imposti se & regidente
i un pacse con il guale Ttalia i stignilate v
ponvenzione per avitaee la doppin imposizione sal
railditi.



I trattadi peneralmente prevedono un eredito di
impoxla a favore del non residenie nei contronti
dell'erario del sue pacse per un importo normal-
e paet {0 volte inferiore) alle imposte pagate
- sia direttamente che per vitenata - o Halia, Lief-
fettive reenpeco del costs subito con In citenuta
dipende, quindi, dalle aliguote provisie dad diversi
attati ¢ dolln sitaeiene fiseale del mutoante.
Ammususo cho gUedli possa recuperre inferamen-
e inposta, rimane il fino che 3 orecupera non
pad che avvenive successivamente con un aviden-
te coslo acarico del muotme {guosto costo vie-
e eliamato cost of carey c consiste nel coste del
Cinnmzionento dell’smmontare dell onposta subi-
th per it periodo di tempo compresae tra Ia data
di pagomente delta eilenuta ¢ o doto in oo ki ol-
tenpon i benelicd del credito di baposta, perio-
do che pud exsere anche superiore all’'snne, nals
tre, yualora iy ritendti subita sin inuna livida
diversa da quells del credito di imposta il mo-
tuante & anche esposte al rischio di cambia).

I delinitiva, qualora anche vi sia Ly possibili-
th di recuperare Fimposta subita in ltalia, il mo
tue nd un residente non viene concesso in guish-
ter comporia comungue dei cost che ridueono i
profitte det moluante.

bn teoris leipotesi df gran laoga pil conuani
congisterchbera in prostid che banche estere b
rebbera aoresidenti (o Halia ned contesio doella Jo-
ror alllvitd internazionole ok By ed © prestiti che
le ease made, e aholding companiess o e mual-
Hnszdenall farebbers o loro sussidlarie, controlly-
e, voblegnte o w@lTilinle ialiane (suly Dy,

A cansa delln rltenula 0 capitall sepuoia un
purcorss diverses,

Emerge chinramumnwe che 'untow canale pere in-
tradurre capitall in Italin sengs clue s relaldvi flussi
di interessi in uscita subiseano una vitenuta &l
prestito interbuancario. Per esempio [ socield dine-
vicana Alfa Ine, ohe voole prestace fondi alla s
controllata Alfa Tialia Spa pud - unziche e T'o-
perione direllamente - depositare | Tondi presso
utia banes anerican L guale a sna voltn i pros
sta el una banca i lalin che cropa 41 prestito ad
Alla Ltalis Spa. Oppore la societh Beta Spa - chu
vuole diversilicare le proprie fonti di indehitamen-
o raceoplicndn un prestito da wn pool internaza
nale - oliene un prestito dounn b in LWadia la
guanle asun volls ho ricevato varl depositi dalle
banele estere peteeipanti al poal,

Tale struttury, perd, risulta coplesss o costo-
sa {Copersrione sarubbe sogpetta allo riservic ob-
Bligaioria come vedremo meplio in sepdita) ¢ ora-
ramcile viene nnilizzgs,

A guesio ity i conduit i pone come soluzio-
B ottimale, Ta s sienttura sioarticols in doe T
sicomplolamoenie separale; penlre unia Tilinle
eulera di unn banen italisng ceoga i prestite il
un residente fnon baney), un non cesidente (ban-
e o altrg personn ginridicn) deposita o semma
corrispendente o gueila del prestito prosso la
stessa Tilinde estern di wi banen italinng od -
sume i ¢ orischi creditivi del preseio.

Una filinle vsteea di banea italtans gode di una
particelare posizione fiscale in quanto da un la-
to, wsneando i presupposti di applicazione del-
'art. 26, LK. 29 seticmbre 1973, o, 600, non &
fenita ad effettuare slenns ritenata sugh interss-
i relativi ai depositi che riceve ¢ dall'shieo rice-
ve dal residente gli interessi senen che questi ef-
(ettul aleuns ritenuls poiche viene considersta
sogpelto resideate.

Al proposite la Circoliore Ministeriale (Dir, Gen.
ILDD)Y E7 marzo 1979 0. 12 &1 ocoupa di quoeste
specilico aspeitu. 11 principio dell'otile mondiale
guale eriterio direttivo per la tassazione dei sog-
gotti residenti ai fini dell'imposta sul reddite del-
le persone piuridiche & stgo cccepito dal nostro
giglema tribulario ool 93, DPRR, 22 diccmbre
1986, n, 119 con la consepuenza che | redditi rea-
lwwati all'cstere do un soppetto residente - con o
senzn stabile organizzazione - concorrons alla de-
erminazione del reddite imponibile nel postro
paese, La stabile oegonizsavione atlestero di una
ariendi ol credito italisnn non pod essere visto
vontie unfentity Lmezionale distinta dall'impresa da
cui dipende. Haxa, perd, ha una propria autono-
min Leibutaria sig sul piano ceonomice che su
gquello pestionale ¢ gli utili prodoetti vengono 1as-
sati nel pacse ospitante, Cid non wglie, tuttavia,
che eaiga mantengs lo wstatuss di non residene
nel poaese ospitante. Ugualmente - srgomentando
dirlla rubrica dell’art, 20 2R 0. M7 cit. «Appli-
cazione dell'impesta ai non residentis - il nostro
lyprislatore considern non vesidentt le stabili orgo-
nizzazioni in Ualia di soggetti esteri, B leginime
ritemere o coptrarils ohe le stahili organizzazioni
allestero di soggettt residenti i ltalia siono dal
legislatore medostono considerate fiscalmente as-
sorbiie, anche per quinto concerne la residenya,
nella residenzn delln casa madre,

i cidy diseende che 1o stahile arpanizzazione al-

Vesterw di unn banca ilalisoo deve seguire, relu-

tivamuente ai reddith realizznti selln sna anivitd in-
dustrinle, o stesso regime riservato o quelli del-
la proprine cosa madee,

(rbene, poiche gli interessi percepiti da una fi-
linle estors i Linca italiana a fronte di un pre-
stiter wd un regidente costilnisenno per definizio-
ne reddito di impros, non ventcane nello peev-
sione bnpositiva dell'art, 26, PR, 600 cit.

Nell'ipotesi in cui i muatuanti siano baneche non
pesicdenti partecipanti ad un prestito in poul a fa-
vore di un residente.non anes o, pin in genera-
le, win unn oo estera che Toglin fare uo presti-
Lo ad un residente-non e {suly BY 1a struttu-
e congluit nen sieebhe stretiamente mecessacia in
yuanta il depositurivinubinmte potrebbe anche os
sere - T della vitenuls alla formte © una ban-
ci i Ttalin o non unp s Mliade estera (se il mae
tuarle ¢ un oo eesidente-non banca il conduin di-
vione neeegsarin in quanto alirilmenti gli interes-
si sul deposito effelluato da un non residente non
Baneit presso uns hanea in Ttalia sarebbern sop
getti el una ritenuta alla fonte o titolo di impo-
stic antuabentse del] 3004).



Senanche le bunche italiane hianno Tobiipo di
costitwire presso lo Banc di Ttalin ung riserva
abbligstarin in Hee o fronte della raecolia neng
in valutu {Decrety del Ministro del Tesovo del 17
febbrain 19289, Ouesta vincalo si Lraputa inoun
vosto ohe Ty hanen seacice sul cliente Tale cen-
deudle 1] prestito non competitive rispetio o guello
Jiouna boncs non sopgeii sl depesites obiblipo.
rig, Tale vincolo non grava sudls raceolt delle -
lishi vsteee delle banehe italinne le guiadl 4 trova-
ud, perinntda, in uny r’“-‘ﬂ"i'-"-i“”l! astramamennle sy
vantogginia negli foiplephi in divisa rispetio alle
loro consorclle italinne. Peon nnalteg ragione per
cui si wtilizea il eonduit, eiot llisle ester di o
co jtlinnn, ¢ nan wuns banes Haliose anche per
prestitl di bunche estere s residenti-non hanoen,

In delinitiva i residenti-non banen che voplinno
indehilnesd sudllfvsters ¢ §non residenti che voglia-
e prestare 4 eesidenti-non banci non hamns, elnl
punto di vista pratico, altra possibilith choe unilie-
g unie Doncu conduit, L'olternadivi satebbe ero-
gare it prestito dirgttsmoenie ¢ subire Ja ritemng,
ma it rendecehbe anticeonmnica Poperaziobie An-
che e esislesse un trattate conen le deppie im-
posizioni tra i1 puese del mutusnte ¢ Plitalin che
comsenbisse unocredite di imposta per il iutaan-
te nel proprio passe. Come dettio in precadeza,
non sempre, iofutti, il credito di boposia viene
concessy per il tetale delle rileoute subite ¢ g
lors anche Lo fosse, 11 henclicio savebbe posticipa-
to con coxli ceonamici nen indilfurenti.

STRUTTURA [EGALL

Comoe s & aceennado il condutt & cmposte da

due confratti legalmemie separatis uno repola il
prestite tra Lo Dilinle estera di wna banei italiana
wel wn renidente, 'altee repobo i1 deposite tra I L
linle estern cd 31 non residente,

La leppe che diseipling 3 due contralli ¢ normal-
mente guolly inglose.

Ioperedone & a volte, erromemmenic assimila-
ta ad un presiite parandite da denaro o pd oon
prestitn gariwtito dic tnn fideivssione dove l -
deinssore deposita anche UVinumontare del presti-
w dando i divivtg i compensare il deposito con
il eredito fidewsgorio.

Por quanio ripuardi by primda ipotes, Passimi
Laziome risnliy dlTetle i guants nmnea L volon-
o di entrombe le parti lepasitame o filiole este-
ya) i grenre wna garangia reales Lo seopo chy
mueve i1 won residente & di erogaree an prestitn
ad un residento, wa, poiche Ta cosa pli & di fato
impedits dadla legislazione fiseale waliny, prefe-
risce elfctivare un deposito Tn cun restitusione ©
subordinata sl selvenza del muluatario ¢ qul-
l che muoove Iy hauea & i svolpere un proprin
servizio di infermedisziene, 11 non residenie @ di-
sposto sl amsumersi futti i rischi croditicd deri-
wanti dal prestitn che L banea effeitua ol residen
te o Lo hanes, tvece, non voale assooneest alewn
rischio sul residente, Sc il couduil Tusse vicesirni-
o cornie un prostilo garantito do denneo, T Fili-

let wslera sarehbe esponii al vizehio di rovoearo-
ria del negorio costitutive della gz oel co-
s i insolvenza del non residente, Gl noen si
teastti i garangin veale visulla anche dalla assen-
ai i pgni fornee i pubblicith prevista dalla lisge-
e inplese per ali gargoede. Infatti o iepal char.
pe sul depostlo aerdrebbe regisiene. Un syt tabe
charpe che, invee, non richicde L registrazione
non raggiungerebbe lo seopo persepuito dalla
banen depositrta in quanne il charpge non sareh-
he opponibile 8 terz creditord de! coxtitnente la
paringia o alln coradela inocaso i insolveniza
dello stosso. Consegueniemente Ta banes conduit
si troverebhe esposta al rischio di dovieee vestl-
tire Tn somimn costiluity in paraneda o dovreh.
b sspetiare Jo sendenza del prostitto per sssere
p]im sl g.;np]mrl;mf_lu laiti 1 rischi crodiiiei dexl
mutuntario.

Taoltre & du tener presentes che se il depositan-
¢ & nn banen spesso le autorth di vigilanza non
consentono la crseaone Jl privilegi sulle atiivila
{prestit) se non o particolari casi.

Un nlierjure arpomento & dalo dal fatin che
spessu e bunehe che effclluang aperadiont cou-
duit non soie banche di piceole dinensioni, ma
sone grandi hanche che hanne elfettnato cmissio-
ni ohblippziomar e interngsionali o banno ricevo-
1o prestili internagionali, entunbi, normalmenie
regolatl dalla legge tglese. Normalmaonto tali von-
fratti contengane una clansola i pepative pledye
con 1o quale L banca che riceve i1 prostilo o
cmette le olbligazion] s impuopns ool creare
privilegi sulle propric attivith, La cressione di un
cherge - sin csso lepal o rquitable - costituivebbe
una violaziotie di foli elausole contrattuali con
consepuente perditin del benelicio del rermine.

Risullis uvideinte per § motivi illusteati Finfoneds.
terrs della sicostrozione pitridics del conduait co-
nie presiite pravitlilo da denara.

Lo rlcosiruzione del rapporto tea il non cesidoen
e ¢ la banen conduit come rapperto lidehssorio
# fianeo del guale viens caxtituite i deposite
compettsabile con il credite ex Tideinssione inoou-
so i insolvendn del restdento muluatario spopeg.
shiallo stessn tipo Jdi obiczioni sapra cilale, poi-
che B banes conduit si Drovecebbe esposta al i
schin ereditivieo de! rosidente qualorn itera cee-
ditori del deposinmte ottenessero il pignovaimens
to, i1 sequestre di tale deposito o il deposilinte
divenisse inmolvente, I guestiiuliime vase uon
svendo la Tiliale ester aleun privilegio sal depo-
it vorrebhe pagata in monets Fallimentare gus-
le crediteice Tideiussoria.

La cortettn ricosbhiozione della Tanepecic ¢l
portie ad ung strurtuen pld semplice, 11 prostioe
conluit conticune una soly coraitoristica {(salvo
giinto direimno oltre) chie To distingue da nn nor
male prestito v clod T clawsnly contraliuale in
hase sl guale 1o baneas & tonuta ad crogre il
prrestita soltante o condizione di wver ricevaio i
corrispondenti Fondi dal depositante, In altre pa-
rale e obbligaeaem della Filinle ester sonn sotto
poste allin condivione sospensiva di ricevere I
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provvista da parie del eon residente pid o menoe
specificotamente iodividuate,

OQuande st tratta di prestiti internazionali in
pood 1o banche depositaric vengono individuate
com precisione, mentre guando stoisann dioprestid
Lra soceieth madrel ¢ gussidiavie talimae 1 rvikeri-
mento pud essere pit o meno esplicite o seconda
della dovtmentiazione adottata.

Le formule normalmente adottate sono del se-
puenie fenore: Phe RBunk shall ot v any clireue-
stances be obliged nor Hable to make available 1o
the Horrower Ry SHI TRy thav the anround
recetved framt the Depoxitor, ax defined in o Depo-
sit Agreement dated . between the Bunk and ..
(the ‘Pepostior’) pursiaant to the preovision therein
contained, oppure The Borrower acknowledpes
that thi Bank iy frund or mateh the focility (n
wiltede wr frt poet €0 any otanier whatsoever aid
may cnter into the Funding Agreements and that
the Bowik will e boaoered By the Funeon Apree-
ments, If the Bank elects o fund or mateh the fa-
r:;'ff{_y :m{ir{tf}l h}i means of Fupdimg Aranpements
in rexpect of the entive Jacility, the Bank shall not
bet obliged 1o seek alternative sowrces of funds or
wse 00 own funds if for any regson the Funding
Apreements do not enable the Bank o satisfy any
veqriest ap devumd made by the Horeower pur.
suant o the faeility.

Il rapporto 1ra non residente ¢ banea conedoeit
consisle in un condrallo di deposito o lermine la
cui restituzione (ed il pagamento dei retativi in-
terowss) & condizioninn alla solvensa del prestats-
rio residente, reetins al fatto che il residente
adempia le propriv obbligneiont di pagamento sor
wenti dal prestito rlecevato dalla banea eonduit.

Il depositante sopporta tatei i vischi ereditie re-
Ligivi al prestito ¢ Tn Inng con gquesta shrditurs
nen ¢ esposts o rischi eveditizi, Infatti, i tersi ere-
ditori del depositonte potranno obieoere dirtti i
prefucdone, segquestbare, pignorare cee, tale depo-
51O, M 0o PORONG CRIEEre Un pagamerio an.
licipaio visped o alln scadenza iniedalmente pateni-
ia poicht il beneficio del termine ¢ o favore del-
la depositiorns, [noltee, B restitozine del deposi-
Ly {¢ il pagameniw dei velativi interesst) rimone
sotloposia al verificaesi cdella condizione i cice-
vere Fimporte dovato dal residente. Se questi sa-
rivinadempicnte, In banca non sarh oot o ore
stihuiee sdewnche.

Le formule nonnulmente sdottste sono dal se
guente e The Depositer  wneonditionally
digrecs that on each dare on which the Bark is
iefalipedd ro mtake wty anount available o the Bar
rower pursiant fo e terms of the facility, in or
oy 1o enpble the Bank o vtake sueh ardowt! 2o
available, will make a depasic with the Dank Jor
speh period as sueh amown! shall e ordslanding
aecurding to He terms of the facility in the cur
rewey tvowhrich suele ot i veguined fo be nng-
de available. Whenever a repayment of prineipal
HE o ymeny af frferest i oreceived by the Bank
[rom the Borrower wnder the facility, the Bank
shall forthwith Py rhe swme to the Depositar by
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way of repayment of principal or pavment of in-
terest an the deposit, The Bank will nor under any
circumtanees Be oblped wor lable o pay to the
Depositor an amoun! in excess of the correspon-
{.h'ng arront recefued hy the Bunk [rom the Bor-
rowar weneder the faeilily.

Lo struttura goncuait, 1 volte pud inseriest o un
i ampio capporte domandate goalera un non
residente (normalmente una casn masdee di unn
societi Halinoa) chieda ud una Olianle estera di
una bancea ltaliang di concedere i1 prestite dieira
predisposizione delln provvista, 5@ trata i un
mandalo senza rappresentanya ad erogare il pre-
stito in nome proprio mer conto del mandante |
guale pradispone Ly velativa provvista,

U mandante, i suoi creditori ed aventi causn
non potranng vandare aloun diciito alla vestiioeio-
ne andicipuls della somama indzialinente trasferita
el ugilizestn per escourione del mundate, La
banea conduit & coperts dal sischio di insolvenza
poiche Pobblige di restituire {a somma (e di pu-
gare grhl interessi) al poandanie sorgerh solamen-
te ¢ ed in guanto i vesidente rimborsa. I rap-
porto di provists st concrets nel deposite condi.
gienate a termine anolizeate in precedenza,

Netle opoerosioni conduit il depositente nen ha
aleun rapporcto gioridico con @l mutusiario, non
acquista aleun divitto nei suoi contronti e, in ca-
s di insolveonza el muotuaiario, non pud agire
per il recupery det credito né pud esereitare le
aziont legali che spettano alls banga conduil, Que-
sta, al fe di laseisre un minime controlle al de-
positonte, il quale, di frone altirerzia del mu-
luinte, si troverchbe nell' hapossibiliid di recuape-
rare il credito, siimpegna ad csercitare le azio-
mi Jepali che vercanno concanllide com il deposi-
tante.

In caso di muncato pagaments du parte del mu-
taalario o boanca conddudt, comne visto, non & tenw-
ta o restituire il deposito in quento la condizin.
e non st & vertficatsy, 1o banea condoi esercite-
vh e adiond legali per tutelare 3 propri divitti e ri-
pagherd 1] depnsito nells isor in el clusclrd o
recuperare il eredito,

e il credito non & ricuperabile in 1utto o In
pavee (o i terapl df recupero sone cstremamente
lupghi) T banes conduit verrehbe liberata dalle
prropric obblipazdond solisnto quando 51 ha la cer-
teeny che o condizione non poted pin vierilicarss.
Questa soluzkome, perd, sarchbe troppo radicale ¢
potrebbe dare adito a controversic civca Pimpos-
sthilltdh o mene del verificarss detla coadizione e,
pertants, non viene adottaty dal mereata,

Liv prass: ha claborato due diverst meccayismi
per liherare la hanea conduit in caso di insolven.
va del naaluataric.

I} primmo consiste nel diritto defla banca conduit
il cedere 11 credilo verso 11 mutggdario ollenen-
dor in cambio la liberazione dal proprio debito de-
rivante dal eepoxito. In alire parole T remisswe
ne del debito ex deposite & i pregso della cessio-
ne del cradite in contenzioso.

Il sceonde mwecanismo & pit eomplessoe in



quasite prevede tre {osic af il rilusclo - contestuals
mente wlla creaddone del deposito - i poarte del
depositante in favore della bancy conduit di una
indemnity con ba guale il depositante s impegoa
o mantenere indenne la banea du ogni perditi che
potrebbe devivare dall'inadempimento del mutua-
ey b} il diritto dells banea di compensare il
eredity vantato verso il depositinte nel caso in
cui guesti sia obbligato - in osseguio nll'impegno
sl A - o pagorte certe somme con il debito ex
deposite della himen: ¢ il diritio di surrogagions
del depositunic nella posizione della banea. In al-
tre parele il depositinde estinguende Fobhligazio-
ne suh A . oxtindlune che 51 attua nen con ademn-
pimento, hensl con la compensagicon: con 1L suo
eredito ex deposito - soddisfo il credito che 1o
buncn vimta verso il rawtuatario ¢ contestustmen-
te si surroga netln posizione di questmitin.

8i ottiene lo stexso risulute del primo meeca-
nisme con la differcnze chie la cessione i credi-
Lo NON Prosuppong un pagamenta, mentee Ja st
rogazione si attud atlraverso 1n pagamenio aine
anirrids solvendi aliend debiti, Lo mancanz della
volonth di estinguore i1 debitey del mutuatario &
evidente tn quanto il depositinte non vuole eser
citare il diritte di rogresso {che gl spetterebbe se
avesse estiule il debite ex muoo) verso il muetwie
tartn, ma vuole sucoedoere nella posizione crediti-
sia del mutmante in modo duy essere in grado di
controllare pin direttamenitce il recupere del cre-
it

CONDUIT E SUB-PARTLECIPAZIONI

Al fine di comprendere meglio e caratteristiche
delle operavioni conduit & mile, a guesto punto,
paragoaarne la struttera a quella delle sub-
partecipazioni (sub-partecipations), delle quali osi-
ste un nolevole mercnto. La ratio dell'operazione
& la seguenids una banca, (lﬂpt! avuer erogato un
prestito, decide di disfarsi del eelativo rischio pur
motivi diversi gquoli, ad escmpio, il superamento
di certi himiti interni relativi allassunzione di ri-
sehi et confronti di un cerlo nominalive o pac-
se, 1 necessitd di soddisfare detorminati coeffi-
cienti putvimoniadi imposti dalle banche contrali
[ L i e

Questn banes evendes il prostito ad un'alirs
banca la quale, invece, pradisee tale rischio che
nou sarcbhe staly nonmene in grade dis assume-
re direllamente non avendo, per esempio, Tippo-
ti con il mutaaiario.

Le forme atiraverso le quali s pud attuare il
trnsferimento del rischio sull'curomercate soho
nurmalmente tre: la cesasione i credito, In nova-
Zione ¢ appunte, ln sub-partecipazione,

Le prime due rvichiedony, di nonne, Passento
del debitore, menire nell'ulbma i) trasferimento
del rischio avviene o sda insapute, OQuesta civat-
wristica migliora di gran lungs la clreolarith di
tuhi credin ¢ semplifics ol gli aspetti della wan-
wieetone che risulta cosl la pit ceonamica ¢ pin
utilizsata dal mercito.

Dil punte di vista legale le sub-partecipazioni
vd 3 conduit hoemo 1a slessa sirutturs. Infatti, in
entrambe le operazioni tma bhanca erogn un pre-
stito @ riceve dia un jerzo un deposio a lermine
la cui restituzione (ed il pagarnenta ded relativi e
terassi) & condizionaty al varilicarsi dell'cvento fu-
turo ed incerto della ricesione (da parte della
banca depositarin) di certi anmmontari pagati dal
mitiataria,

Una descrizione  «ufficlales  delle  sub.
partecipazioni @ stua recentemente data dalla
Banea di Inghilteces con o Nevier an ladrr transfiors
arad securitisation del fubbrajo 1989 Ly quale de-
sertve In fattispecic come sepue The term sub-
purtecipatiomt s nol @ feret of art as g matter af
Ionplish Law, Rather, it @5 ¢ marke! expression ap-
plied 1o the sele’ of a toan by way of @ back-to-
back rerorecourse funding arrangemend; the Iniyer
dapusits a4 sum af money (.{1{;:.”1! ey the whale or
part of the wnderlyny Towi) with the weller on
Jerms wieler which the moneys ave repuyahle {ard
interest is payable) if and only if the selfer roce-
vex puymentds of principal fand interest) from the
rerrcderlyng Dorvower, and subject (o o mexintien of
the ameett received, The sub-parieeipafion, s Cu-
stamarily documeued, is @ sepavate lepal agree-
memt from the underlynyg loan, creating o delitor
creditor relationship berweer buyer and seller. The
huyer docs wof acquire any legal or haneficial i
torest in the underlyng luan, nor any confractidf
celationship witk the uwltimate borrower. In comser
QUeHLE, T Contrast o novallons aned assigrerieils,
thee huyer does wof have any direct recowrse 10 thi
Lorrower and §s not able to exercise any of the
seller's viphts against the burrower,

S puir affermare che un prestite conduit altro
non & che una sub-partecipazione creatn ab origi-
me ¢ che una sub-partecipezions & un eonduit
Crento ¢x posd

T due strufture rimangons, comungue, ben di-
stinte in guanie o scopo del conduit & quetlo di
rendere Tlscalmente pussibile wn prestito altri-
mentt non attuabile, menire la sub-partecipazione
& fo siramento attraverso 11 guale vengona vendu-
uoe trasferiti @ prestiti sui mercatd interniwionali.

Ouesta differenza teleologiea ¢ genetica (Lea il
mements in eni viene fatto il prestito o quello del
relative deposite) tra i dee istiuti comporta del-
le diversith oi natura legale nells regolamentezio.
ne del rapporto tra le parti

Lfatts, un novmale prostile conticne una serie
di clausole standard in favore del mutuamie. NMe
citinmo aleune ) la Hlegality clayse prevede In
possibilith pur i1 mutuante di vichicdere o restii-
tuzione anticipota del prestito gualora guesto di-
venti illecite in geguito allintroduzione di nuove
norme B 1o Increaved cost olause prevede lobbli-
po del mutoadario di pagare al mutuants qualle
somme che si rendesseco necsssarie pee compen-
sare 1 costi agpivntivi o i mancitl puadagni dov
i alla introduzione di nuove lepgi, regolamenti,
ase coo: ) ln Gross up clomse prevede Pobbligo
del mutmdario - ned cieso in cui debba effettuare



una eiteauia di inposts - di anmentara by s
dlowintsy ol muatuante dellf unporte peecssario affin-
che il prgamento ol netto dellimpost sin oo
le o guello che i muluanie aveeblu veevut sen-
wiy Inoapplicieione della wpostag df 1 Muarker di-
srnprion clunse o 1o Swhstfiaie inlerest rate clan
seoprotegeone il mutusnte nel cosn o el goest
abbin difficolt nel repevive i fondi o pel determi.
e il vasso diinteresse applicahile.

Un prestito conduait masee, pere delloizione, con-
temnperanginenie sud i deposito che un terzo
(che: assue Qi risehio del prestita) faoallis boanca
LAty poer tole mintive quesio conratte teade
agarnntire ol depositante Je stesse clausole p
tuite a favore del mutuants, Ta orasio & di poree
il depositante nells stessn posivione che aveebbe
avilin soavesse crogalo i prestito divet tamenie o,
pertanite, toeriahnente pode degli siess benellc
del mutuante (ad eserpio tabie le clagsole sopra
citile veoponu esiese al depositante).

In un prestite comduit & trovang, indatll, divesr-
se palutriont o fvore di lerse estranes al rp.
poarte di prosiite.

Lin prestito s Fronte del quale vicne ceduta ung
suby parteciprmione asce, invece, sensn provielers
slovnelits in favore dael dopositnte 0 quanto gquie-
st non esiste ol monento della eoneessione del
prestite.

Dad punto di vista legale 1 mutuatario di un
prostito conduit & csposte o rischi magriort di
guanie non lo sarebbe con un presiitlo non con-
duit. Analogamente il depositomte di wine sub-
parleciparions si trove esposto ad an vischio mag-
pigre rispetio al depositante di una operaziong
conduil, Per esempio se viene introdotiy uns ade
vi tassazions ingrenie al deposite o corico del de
positante, quosti poted recuperarne il cosio aospe-
se del mutualario se il peestito © conduit, wltri-
menti doved soppariarng il costo seuz possibili-
i richiedere il pagamento snncipato del depo-
sitg, Oppure, se Vipotest di inereased oosfosiove.
rifica soltanto per il depositante, i mutuatacio
o avrd Fohbligo di riinboesie: 1] costo aggiun-
liva se si Leatla dioun prestito suh-partecipat,
umentre tale obblign sssisteri se il prestite & con-
duit,

fi bene ricordare che il depositanie & o enteatn-
bl i east eonduit ¢ subpartecipaeioni) esposto ad
un doppio rischio: o) quello della solvenzn del me
tatario ¢ &) quello della solvene della banea.

fafpiti, in ciso di Tallimente della baney sl de
posilante verrd pagato in monern fallimentare oo
nostunte il pontuale adampimento da parie del
mutualario delle propric obhligazio,

CONDUTT T RUOQLO DL AGENT 1Y QPRERAZIONI
[N XM,

Ouando i notuniario di un prestito internogio-
male in pood & wn restdenteom b v Nlinde
eatern di wna banea itolises svolpe i1 ruolo di
couduit; du un Lo sottoserive divettomeante il
condratto di prestito ¢ dall'oltro sotioserive oo die-

f

posit aereerent con 1o phaenhind dio banclie parte-
r;.ip:mli il gl

Sc il mutuatario ¢ una azenda o oun st di
creditg itsliimao viene sottoseritto un unico con-
Prate e 0l mitustario ¢ le banche puuant m
guanitu L strottura conduit non @ necessari (@t
paraprafe 2, ipotesi sub A)

Le obbligasioni di gueste ultime non ol soli-
dali, bensi v, Opad banea visponde soltanto
por b propris gqueta di partecipaaions ¢ Fioadauo-
pimento da parte di wnn boca non libern le ol
tre dulln loro responsabilith né le rende respan
sabili per tale inpdempimentn, Clscuns baneca &
inaltre lihees di agive divettatiente nei confronti
del mutwdario per ln el dei proaprr dirdi

Lacclavsoln narmalownte atiliesata ha il sepuen-
e fenare: The Runks agree to lend 1o the Borea.
wiiF upiatt andd subject fo the ferms of this dyree-
mend thie s of o The obbligation of rach Bunk
shall be to contribute that portion of sach udvan-
ce which its commitreent pepresents of the odal of
the commitonds of oll the Banks, The oblipations
of vach Bank are severnl; the feileee of any Bank
tor perforer such oldiedions shall wot reficve any
ather Bawk or the Hoveower of wry af thelr respec-
tive ohligations or Nabilitios wnder this agrecment
var shall any the Bunk be responsifle for the obli-
gations of any other Rank, Nobwithstanding any
other teree of Uiy dpreoment the terests of the
Ranks wre several ard the amowrt due (o each
Bunk s oa sepurate and indipendent debi. Rack
Rank shall have the right o protect aed enforee
it right arising o of this apecement and it shaill
wal T necessary for any Bank o he joimed asoan
cdditional parey in any procecdingy to this end.

1%l punio di vista pratico savebbe, pecd, al
quanie complicisio se i 1 rapporti anministra-
tivi tra mluante ©omutoatari avvenissero divot-
tamente, Ad csempio, pec il pagamento di una ra-
tooe e velinivi infoeresst i1 maante non solo do-
vichbe calcolure o quota di spettanga di claseo-
na banes, ma dovrebbe esopaire lantn paghtnenti
yuanti sono | mUtuRIar; ogni sun conmnicazions
relativa o) prostito doveeblae csseee meltipticats
prere il nurners ded muatusnti,

Per rapioni di praticity o speditewra tn questo
gipe odi aperazion calsle un geen? che syolpge i
vuole di courdinatore 1ra le bancha o 3l inutuan-
e, Lragent & noralmente Yorganizzators dell’a-
perazivne n poed, partecipa al prestito gquale -
fuanie ¢ il costo del sto servizio viene di solito
soppaortiale dal muttario.

[agenr viena nowminala dai mutnantd wd apers
per conto Toro sulla buse di un mamdilo con rap-
presentinzn per guanto riguarda le ohbligazioni
di pagianenta, Tt | pagamenti, sin gquelll detle
hanche ol mutuntatio che L;'I.H.‘Ili del mutuntiarin
alle banche, avvenpgoon sue fromiie,

Leagent, inolive, sssion sliverse obbligasioni di
ciarallore wnministrative nei confrent delle Do
ol .{jun]iJ al escmpio, quellin di troasieitere o
muldiditi opni dogumnente ricevato dis! mutista-
ey, (}jm”n i informare mpesibranente opni mu-



tpede delle sonme richicste dal motustioia indi-
cando la guotn di partecipacione di ciaseuna,
quu]lu di efTerionre tuttd o conteygi redntivi al pro
stite, quelle di csercitare Je agioni lepali che ve-
nisgero eventualmente decise dad mtvanti eee.

Lo clynseshy normalmenie adottata ¢ del sepoen.
le tenore: Haelt Bank autfortees the Apent o exer-
vise an ix behalf e powers specifically detegared
{7 the Apess Ferein aned all other powers reasora
by incidental theredo.

Dal punto di vistu pratico Valiivith svalta dod-
Fagens ¢ dallin banea conduit ¢ identicn, | COn-
ti svolll o le aeiomi esepuite sone I siosse, cil che
catibia & soltumie T mpione pluckdicn in base alla
quale gqueste nansiond vengune svolie B ban
conduil & creditrice o piena litelo oet conlronti
del mutuaturio od o fronte di wle credito esisio
no slireitinti (salvo i cventuale quota di cisclio
chie Tt Bty coneduit & disposta o prendere) debit
relativi ai depesiti efletundi dalle hianche paric-
cipantd, mentee Pegert come tale non b lole al-
ciine tei confronti del mutatario se non oo i
miti inocuioapisee per delepn ded matuanti

TRATTAMENTO TN BILANCEHD

Vediamoe or come venpgono evidenzile nel bi-
lancio civilistive ¢ fisenle e operazioni conduit,

La bancs conduit viporia il presticn, per T sua
totaditdy, (o le atlivitd ¢ 1 depositi bea le passivi-
th (agualmente {ned Tn banca svenditrices di o
sub-partccipazion).

(1 mutuatarie evidensin un debito selo net con
tronti della banen coudoit (o della hanea che ha
vendute T sub-partecipusione).

Il depositante, invece, nog riporta un credito
nei conlronti della banen depesitarn, na 1o evi-
densin nei confronti del mulamario in guania
sopporta picmmente il rischio crediizio del pro-
stitey; Pobblignzione di restitusione del deposita
{ed il pagnmento dei relativi interessi) ¢ subordi-
nate all'eventu, [utro od incerto, che ls boanea
depusitavin riceva corfe sonnne cal mwnplario.

A hen veddere non caiste alounn duplicieione i
o ci troviamo di fronde wdue Lipi di rappor
i uno iperente al prestito che viene ovidenziado
tra e auivith della banes conduit ¢ le passivith
del viutvarde, Valtvn inerente al deposite che vie
e evidenziao tra le passivith dells i cou-
cait. ¥ depositante viporta il credio el confroati
del soggetia dic i, in definitiva, dipende Vadem-
pimento della hanen depositazin.

I trattamento sopr deserithe i sembere cors
vetto o nel rispeilo della naturn gioeidion del con-
tluit.

Esiste, port, una soluwione diversa che eompor-
12 L non evidenzinzione del prestite ¢ del depo-
site nel hilaneio delli imea eondnit,

[ cantabili, infatii, tendono o Go prevalere b
sostangza allo forne ¢ nelbie redazicne dei hilanei
mirane o dice dua Fappresentagiona il opii possi-
Bile civerispondente alla readie Hed & dn guest'ot-
tica che alenne bBaoche italtane, inoassenea Jidi-

sposizioni in merito, cvidenzinno 1 prestiti vonduit
soltanio tea i ocenti dfordine.

Ad cacmnpio Fart. 160 delln Divettiva del Consi-
plio dells CEE el & dicembre 1986, o, 86635 sy
un Lo conlerma che wi fondi che nn ente creli
o peslizee D name proprio ma per ennta altrud
deveno Tipurare nel suo stalo pakrinumisle solo se
Fenwe ¢ titolare delle atavitd alterentis {come apr
punto nel ense der prestid gongluity tmentre dadl’al-
trer siabilisce ehe eiuttavie pli statl memnlri pos-
sone pernettere di fae Tipueare guesti fondi Too-
Mobilangin, purehd esista un rggrime particolay
che consenln di escludere detin Tondi dalln mas
w0 caso di lignidasione coatta o procedir atae
loghe dedlunie creditinios,

Orbene, s nel depostt aprecment (0 nel sl
purfecipalion apreariekr) crisie una climsiddn ehe
concede unn sort di privilegio i Tivore del dee
posttante (0 del subpariccipante) sul prestite o s
il depositnrio svolge i ruelo di freestes del depe-
sinte (o del sub-partecipmte), pli Statd membri
potichbero consemire di omettere il prestito nel
Bilaneie delln Lanea depositari.

a sepnalare &l orecente documente intitlitoe
Bratermoent of recortmended gecogating proctice on
off-halures sheet compnitments and contingencies
pubblicato dulli Brisesh Bunkers Association il 21
ottobre 1989,

Al punti 52 ¢ 53 visulin che o washable foan i
a Tctn which 1y sectred Dy @ maicfiing deposit in-
der s arrangement which weets the criteria for
a tepad vight of sedoff 1 washable foare st distin-
g dal prustite conduit per il Galto che i gue-
sUellimo nop 51 atiwa b compensasinne e -
tue ¢ deposito feventualments e banca conduit,
compoensd il creditn ex frdannity con il debita ex
depogitn), Come si vede la Brivish Bonkers Asso-
cration & arvivatn add eschodere dal Bilaneio i pro.
sliti eparuntitie (non Decessarimmenle in scuso
techicoginridica) da un deposiio con win Pl eli
conpeiEieng,

Inoltre, Pussociazione inglese sta cucando una
wrnccomandaziones in merito al traltaments doei
prestit ed ha anticipato che sieoramenie Ly posi-
wiong ulTiciole swd in Fwvore delle non evidenzia-
wiong in hilngio dei presting conduit @ dei prostiti
sul-partecipati).

Por cquanto. ovvio, vile la pona menzionars per
complttess choe Ly banea sgente riporte in bi-
Bancio sollanto ly propria quoet i partecipazio
ne al prestite, Al proposito I citstn Iraitiva
del Conxiplio della CEFE stabilisce che «in caso
i presditi coneessi da oo congmzio, che riouni
ger VI el eradinis, clusenn ente choe parteed-
e sl consorzio deve indicoe dnicanents il s
apporto allammontire. compleskive del prostitos
{art. @)

COMUUTT B COREFFTICIENTT PATRIMORNIATIL
Trindividuazione di un livelo steodard di cani-

tile che opni banen deve deteners o fronte det i
sobi copnessi alla son attivith & st by mota dels
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le nutorith i vigilunzn dei priveipali pacsi o di di-
verse istituzioni internazionali negli ultimi anoi.

A tal fine gl impiephi effettaati da ognd orgo-
misme  wreditivio pon venpont consideruti allo
stesse modo con riferimento al capitale a fronte,
iy sono dhfferaiati qualidivionente attraverso
nna operaziong di eponderiones in fenzione lel-
lo loro rischiosith, Ogni attivit in lalaneio viene
moltipticatn per un coelficiente di rigchiosith che
va da 0% n 2008 » sceonda delkn fime regola-
mentare, [ risultate consiste nel valore attribui-
Lo ad vgni attiviti o find del coleolo del capitale
initnime necessrio o fronteggiatla.

lu yuesta oftien i} Comitato Interministeriale
per il Credito wd il isparmio (CICR) con la deli-
boern datvia 23 dicembre 1986 e statuito i prin-
cipi Tondomentali ripuardo alla introdozione di
coelfivienti pitrimotiali minimi obbligutori di co-
ratters prenerale cui correlare b concegsione el
fidi tenendo conto delle varie tipolopgie i rigehio
¢ delegando alla Banea di Ttalia il compito i den
Minire la normativa di appleazione,

Quest'ultima con Lo circolare dul 4 wprile 1987
ha introdatte, tra altro, un cocfliciente patrimo.
niale winime  obblymieclo collegate sl rischio
nriengale,

Nello sicsso memento Slorico e putoritd contra-
li di vigilinwa del Gruppe dei ieci hanno incari-
cado il Comitato sui Beroluouenti bancari o sulle
pratiche i cantrallo, operante softo Feglda della
Bancn dei Regolamenti Intermaviouali, di redige
e una proposta di armonizzezione delle regole
patrimoniali che le istitusioni bancaric devono os-
servare nello svolgimento della loro sttivitd, In
data 10 dicembre 1987 & siate prodotio il doou-
mero consultive comumusnentie Conoscikle vome
pli sAccordi di Busileas. 1113 Juglio 1988 i1 Co-
mitade b pubblicate un doguments di revisiooe
International convergence of capitel migsurentent
and capital standards contepente i cisultanti del-
le riflessioni ¢ dei cambismenti suggeriti ¢ res
neeessari dal fatto che la normativa & applicabi-
I¢ a vealth ordivamentsli profondamente diverse.
Il testo cost otlenuto costituisce Pattuale base di
riferimento per gli Organi di Vigilanzn dei paes
del Gruppo dei Diees.

Cinseuno i questi deve renderc operstivi gli
Accordi di Bagilea nellmibite del proprio pacse
e nel far guesta pode di un certo macyine di di-
secreeicntaliti.

La prima bancas centrate ohe ha cmanato le nor-
me applicative & stats ln Banca di Inghillerrs net-
l'uttohre 1988, Hssendo siato il prime in questo
censo e tenende conto dells sutoritd cultorule del-
Iy Banca centrohe inglese questo inferveato avra
sicyramente notevole influenza sulle posizioo del-
le alire banche cuentrali

La negessitd di porre regole comuni su uesto
importanie punto ¢ stata sentita anche o livello
comunitario. Tn guestotticn, infatti, il Consiglio
dlelln Cew B emanato i1 17 aprile 1989t diretti-
va n 299 CEE sui fondi peopel ai fini del enleo-
I del patrimonio; una sceonda diretiivi, volta o

B

repolare i coefficienti di solvibilith & in corso di
cInanazione,

Messuno dei documenti dl eni sopras i occopi
specilicatamente lelle operavioni conduit,

1 trattamente delle opeseion conduit deve de-
rivire da un processo iterpretative delle cegole
introdotie.

La Gireolure della Baea di Ialin de) 4 aprile
1987 ha creato un module {134 Vip) per la segnas
lnwione del coelficiente patvimeniale relotivo al ri-
sehiv aviendale, Vunice argomento 1estuale che
porta alla esclusione delle eperiscioni conduit dal
novero delie attivith che concorrono alla forma-
gione det patriinonio utile ai linl dek calcola de
gur st trova nelle istruziond per 1 compilazione
del moculo, Nella nota 7 risulta che vper quanto
attiene apli Jmpicghi crogati con fondi di tera in
amminisivazione aodrd considerata solo b gquota
a earico dell’azicndas,

Pit determinante, i0omie avviso, & Fargomento
Basato sulla ratio della segnalazione. Lo scopo
dells Banca di Halin & di controdlare se il capita-
le & sulficiente o cojrive i rischi esisientd E ne-
eessarin, pertanto, che il modulo riporti una Nir
tmsione corrispondente ib pit possibile alla realtd
evidenzigndo da un lato vischi che non emergono
nel bilncio afficinde ¢d elbainando dall’alteo { ri-
sehi inesistenti. Fxsendo il prestito conduit privo
di rischi Ta banea non deve incloderli tra be atti-
vith, Sc cosl non fosse 1) coefficiente pairimonia-
Jo dellistituto in questione verrcbbe falsato dal
eateolo di rischi Tinizi.

Argomenti pit determingmti sanw otferti dalla
RBones di Inghilterra,

Gli Accorei di Basilea prevedono il coetficien-
te i rischiosith zevo per i clafmy collateralized by
cash dove il termine collateralized non significs
sparaniili» in senso tecnico gioeidico. Lo stessa
previsione i ritrovs nelle nurme applicative del-
la Banca di Inghilterea,

Ouest'ullima interpreta i claims coltateralized
hy caxh inclucdendo non solo 1 prestitd garantiti da
pegne su denara, mu aoche it prestito a fronte
del quale viene futto un deposito la cul restitwzio-
ne ¢ comdigonats al pagamento del prestito
slessn.,

Da cio risulta che | conduit stivaggono il coef-
fichenty zoera ¢ NON canpurtano costl in terimning di
eapitnle per lo bancn matointe. In altre parole la
Banca di Inghilterra comsiders le operazion con-
duit prive di rischio per ba banea mutuanie,

Inalire, la Banga di Inghitterra ha pubblicato il
1 fehhraico 1989 1l Netice on laans transfer and sis
curitisatbon. Tale documento reeita che where a
loan i funided in whole or i part vig o sub-
puriecipation, the Hark will reeognise the trunsfer
wof credit visk by excluding it (or the relevant part)
frome the ariginal lender's risk asset yatio, and in-
eluding it in the sub-partecipant’s ax w claim on
the waderlyey: borrower,

Come dette Ly sub-partecipazione od il conduit
haone b stegsa strattura giueidiea (deposilo con-
dizlonato o terming ¢, pertanto, il Notice di cui



sopra costituises una seconds ulficisle - seppur
jnglirere - conferm: cirgs Pinesistenza del rischio
nelle operagioni conduit ai fini dell'Organg di Vi
gilanza,

La posizione della Banea di Tt]ghiltCl'l'&\ & di fon-
damentale importanza in quanto & la prima pres
su i posizione ufbicinle - seppure sollante o livel-
lu interpretative - sulln rischiosith di tale struttu-
ra. Oualors la Banea i Mtalia « che ancora non ha
grmanito le norme applicative degli Accordi di Ba-
ailea - assumesse una posisione diversy e ciod op-
plicasse un coclficignie di rischiositd diverso da
sora, creetebbe un costo, in termind di capitale,
per le operuzioni conduit; tale costo verrehbe sea-
viciato sugli utilizzatori (i1 depositante oo il mu-
tuataric), ¢ penalizeerebbe in definitivi Vadflussa
di capitali in Nalia

5i pud ragionevolmente prevedere che in consi
derazione di quanto esposto in questo acticolo ¢l
in particolare della assenza di rischio nelle ope-
razioni conduit @ del roolo i primacia nportan-
za da esse svolto per Peconomia italinne I'Ocpa-

no di Vigilanza stabilicd il coefliciente zero per le
operazioni conduit.

CONCLUSIONY-

In questo serillo non si & voluto proporee seu-
zioni, ma soltanto descrivere la fattispecie ed i res
lativi problemi souto i diversi punti di vista,

e osi trntda di una strutturs lecita, come Tarelbe
presumere ategginnentio ded fisen ¢ odi tutdi i par-
tecipanti cotnvolti, non vi & ragions di maimtencre il
suilenzio stampas sul tosme, Anzi, una chiara press
di poxizione delle Autorith fiscoli in senso fvorevo-
le comporierelbe notevoli benefici in termini diio-
miagrine © di affidabilitd del nostro Paese,

e al contraria Voperazione Tosse vista in mi
wicra diversa - ed in purticolire 31 conduit nel
quale il depositanie & la casa madre di una sovie:
ti tallan ehe & mutuatorio del prestito - sareb-
be opportune alfrontare da (tragics) readd.

Quae publice fiwm, medlt Heet ipnorave! (non &
aenmissibile che non si conosenno Je cose che si
fFruingy pubblicamaentel)

Anionbe Nosseitl



