7 ANASF

Spett.le

Banca d'ltalia

Servizio Regolamentazione e
Analisi Macroprudenziale
Divisione Regolamentazione II
via Nazionale n. 91

00184 ROMA

Milano, 18 gennaio 2016

Oggetto: Documento per la consultazione “Disposizio di vigilanza - raccolta del

risparmio dei soggetti diversi dalle banche”.

Spett.le Autorita,

nel rispondere allinvito a formulare osservazioal presente documento di
consultazione, la scrivente ANASF ringrazia pepportunita offertale e svolge al riguardo

le considerazioni che seguono.

1. Limiti al’emissione degli strumenti finanziah raccolta (Sezione 1V).

In via generale, ANASF condivide la scelta della siWa Autorita di riferire
espressamente I'applicazione dei limiti previsti cladice civile alle emissioni di ogni tipo
di strumento finanziario di raccolta, con I'obieti di evitare elusioni derivanti da una
diversa qualificazione giuridica degli strumeniiimzati (obbligazioni, titoli di debito e altri
strumenti finanziari che prevedano un obbligo diborso). Al tempo stesso, I’Associazione
riconosce che le modifiche alla Sezione IV, oggdtta presente consultazione, sono volte

ad allineare le disposizioni secondarie alla nuovaulazione dell’art. 2412, comma 5, del
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codice civile, a mente del quale il limite quarttita fissato nel doppio del patrimonio di

societa per azioni, societa in accomandita pemagi@ooperative non si applica nel caso di
emissioni di obbligazioni e strumenti finanziaristieati a essere quotati in mercati
regolamentati o in sistemi multilaterali di negaztme, né alle obbligazioni che danno
diritto di acquisire o sottoscrivere azioni. Coferimento a tale deroga, pur riconoscendo
che la stessa e stabilita dalla fonte legislativarasthgo primario, la scrivente ritiene

opportuno evidenziare alla Vostra Autorita I'esigerdi stabilire specifici presidi di tutela

per i risparmiatori, in considerazione della nataan professionale né qualificata degli
stessi.

Piu in generale, ANASF segnala alla Vostra Autoldtanecessita che, in tutti i casi in
cui il totale di un’emissione obbligazionaria di simgolo emittente superi il valore del suo
patrimonio, prima della sottoscrizione al singolwvastitore sia comunicata l'implicita
rischiosita dell'investimento, determinata dall&ttb leva conseguente a un rapporto

debito/risorse proprie superiore al 100%.

2. Raccolta del risparmio presso soci di societaparative (Sezione V).

ANASF evidenzia alla Vostra Autorita I'opportunitapfferta dalla presente
consultazione, di analizzare gli impatti potenzasila disposizione di cui all’art. 6, comma
3, della delibera CICR del 19 luglio 2005, ai sedsila quale per le societa cooperative
aventi piu di 50 soci il limite alla raccolta détparmio presso gli stessi e elevabile oltre la
misura del triplo del patrimonio, sino ad arrivaak quintuplo dello stesso, laddove la
raccolta sia assistita, per almeno il 30%, da gaaarnlasciata da soggetti vigilati ovvero
gualora la societa aderisca a uno schema di garaleiprestiti sociali. Al riguardo, pur
condividendo la scelta della Vostra Autorita dietare le proprie disposizioni di vigilanza
specificando le caratteristiche delle garanziargdimativa da fornire ai soci e al pubblico
in generale, 'Associazione segnala I'esigenzardpiil generale ripensamento del predetto
limite minimo (copertura del debito per capitalmteressi in misura almeno pari al 30% dei
prestiti sociali). Fatto pari a 100 il patrimoni@lid singola cooperativa, le disposizioni

vigenti consentirebbero infatti di elevare sino0® Fammontare dei prestiti sociali a fronte
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di una garanzia che, in virtu del rapporto minir30%), potrebbe limitarsi a un valore di
150, pari al 150% del patrimonio sociale, quindficiimente realizzabile: nell’esempio, in
caso di default le risorse rivenienti dalla liqudme del residuo di patrimonio e
dall'attivazione della garanzia porterebbero alpertura dei prestiti sociali per un valore
notevolmente inferiore a quello di partenza (508)a luce di tali considerazioni, per
incrementare il livello di tutela del piccolo sogisparmiatore, la scrivente ritiene infatti
opportuna la fissazione di un limite piu elevatdireo I'attuale misura del 30%, onde
garantire una copertura piu ampia a protezioneidegkestitori, specialmente ove si
consideri il divario cognitivo, spesso ricorrenti®, il livello di educazione finanziaria della
clientelaretail e le caratteristiche di complessita proprie dpti@poste di finanziamento o
investimento formulabili nellambito delle singoleompagini societarie. La modifica
proposta consentirebbe inoltre di responsabiliznagggiormente le politiche di assunzione
di prestiti sociali da parte delle societa coopeeatcontribuendo alla prevenzione di
eventuali comportamenti dnoral hazardle cui conseguenze potrebbero avere ricadute
sistemiche, a detrimento della fiducia dei rispatori nei confronti dell'intero sistema
finanziario.

In virtt della predetta esigenza di favorire seetti finanziamento consapevoli,
ANASF evidenzia inoltre la necessita di integrarerifierimento all'indice di struttura
finanziaria, che le societa cooperative con pib@isoci sono tenute a includere nella nota
integrativa del bilancio di esercizio e nelle rédaz semestrali, mediante I'inserimento di una
breve spiegazione testuale che indichi la finalitarmativa di tale indice (in particolare, la
spiegazione potrebbe indicare che I'indice mislirgrado di correlazione temporale delle

scadenze tra le fonti di finanziamento e gli impigtssi).
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3. Social lending (Sezione IX).

ANASF condivide la proposta di introdurre una duicia ad hoc che individui le
condizioni e i limiti dell'attivita disocial lending con specifica indicazione del generale
divieto di raccolta del risparmio tra il pubblico capo sia ai gestori di piattaforroa-line,
sia ai prenditori di fondi. La scrivente reputa ltre appropriato il richiamo, nell’ambito
delle nuove disposizioni, al “rispetto delle norrclee regolano le attivita riservate dalla
legge a particolari categorie di soggetti”: al agio, ’Associazione evidenzia I'opportunita
di integrare l'elencazione esemplificativa delldivite riservate mediante un espresso
richiamo ai servizi e alle attivita di investimendo cui all'art. 1, comma 5, del d.lgs. n.
58/1998 (Testo unico delle disposizioni in mateliantermediazione finanziaria - TUF).

ANASF condivide altresi la disposizione volta esséige un limite massimo, di importo
contenuto, ai fondi acquisibili mediante i portdiisocial lending Per garantire la certezza
della norma e una piu completa tutela dei sogfiettnziatori, la scrivente considera tuttavia
necessaria una puntuale individuazione dell'impon@ssimo acquisibile tramite le
piattaforme disocial lending Tale limite andrebbe definito considerando noto da
condizione specifica del prenditore di fondi (ored&tare, come affermato nelle disposizioni
oggetto di consultazione, che soggetti non baneatolgano fondi per un ammontare
rilevante presso un numero indeterminato di rispator), ma anche quella del singolo
datore di fondi. Dal punto di vista del singolo getio finanziatore, il prestito concesso
tramite social lendingé infatti interpretabile come una forma di “midgrxestimento” che,
guanto meno, dovrebbe essere oggetto di un regimappropriatezza e di corretta
diversificazione delle risorse investite, per agsice una responsabilizzazione nelle scelte di
investimento: a tal fine, ANASF propone di integrale disposizioni di vigilanza
richiedendo al singolo soggetto finanziatore diasutrivere una dichiarazione attestante che
il prestito concesso in forma docial lendingnon superi una data percentuale delle sue
risorse finanziarie.

Infine, I'’Associazione ritiene che l'ultima dispasine di cui alla Sezione IX, relativa
all'ipotesi in cui le banche esercitino attivita sbicial lendingattraverso portalon-line,

debba essere completata da ulteriori norme a tdglalatori di fondi, affinché gli stessi
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siano pienamente consapevoli del carattere peigpatl delle singole operazioni di

finanziamento.

*kkkkkkk

A disposizione per i chiarimenti e gli approfondimieche si ritenessero opportuni, la

scrivente ANASF ringrazia per I'attenzione e porgagliori saluti.

Maurizio Bufi
Presidente ANASF
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