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5. La crisi 2008-2013 e la piattaforma per lo smobilizzo di attivita illiquide

confermate dal Consiglio europeo a Bruxelles il 25 marzo 2011 e si configu-
rava inizialmente come Fondo finanziario europeo della zona euro (art. 3 del
Trattato istitutivo). Esso ha assunto, con I'aggravarsi della crisi, la struttura di
vera e propria organizzazione intergovernativa (sul modello del’FMI).

Nella notte tra il 28 e il 29 giugno 2012 il Consiglio Europeo, nel tentativo
di trovare un argine alla crescente esposizione dei paesi dell’'Eurozona alla
crisi di fiducia degli investitori, deliberod di implementare 'utilizzo del MES
come copertura dai rischi di rifinanziamento degli stati e di fare del MES,
accanto al Fondo europeo di stabilita finanziaria, un meccanismo di preserva-
zione dall’aumento incontrollato dei rendimenti dei titoli pubblici, attribuendo
agli stessi la funzione di intervenire acquistando per conto della BCE titoli di
debito pubblico sul mercato secondario, a condizione che il paese richiedente
sottoscrivesse un documento di intesa e si impegnasse a rispettare severe con-
dizioni. In aggiunta venne attribuita al fondo la capacita di ricapitalizzare le
banche senza l'intermediazione dei governi nazionali.

5.2. La piattaforma llliquidx
5.2.1 Il problema della liquidita

Nel paragrafo precedente & emersa I'importanza di mercati finanziari liquidi e le
possibili conseguenze di una crisi di liquidita. Come vedremo in seguito, la scarsa
liquiditd di un mercato pu6 determinare importanti opportunita di acquisto per
investitori specializzati, permettendo a questi ultimi anche I'importante ruolo di
fornire liquidita al sistema economico ed evitare il collasso di alcuni dei suoi pilastri.

La teoria finanziaria insegna che un mercato pud definirsi illiquido quando
non vi sono sufficienti flussi di cassa per far fronte ai debiti o agli obblighi
finanziari assunti da un soggetto economico. Nel campo delle obbligazioni o
di altri investimenti, il termine «illiquido» si riferisce a una obbligazione o a
un altro investimento che non puo essere convertito in contanti rapidamente
0 ai prezzi di mercato. Gli investimenti o asset liquidi sono invece quelli che
possono essere convertiti in moneta rapidamente e senza un impatto rilevante
sul prezzo dell’attivita stessa.

Ogni mercato (incontro tra domanda e offerta di un bene o attivitd) deve
avere delle condizioni minime per operare. Occorre ciog, che le contrattazioni
siano dotate di una certa «regolarita».

Un mercato caratterizzato da un basso volume di contrattazione (pochi
scambi) e da elevati differenziali di quotazione (differenza tra il prezzo di ven-
dita e prezzo di acquisto, il c.d. spread denaro-lettera) & un mercato per defi-
nizione illiquido.

Pertanto, la caratteristica che distingue un mercato liquido da uno illiquido &
la presenza costante di un buon numero di investitori pronti a trattare su quel
comparto, scambiandosi i titoli in esso quotati.
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5. La crisi 2008-2013 e la piattaforma per lo smobilizzo di attivita illiquide

1l grado di liquidita si riferisce alla velocitd ed economicitd in cui un’atti-
vita finanziaria pud essere acquistata o venduta per enormi ammontari senza
influenzarne il prezzo.

Una mancanza di liquidita (i.e. situazione di illiquiditd) pud essere definita
dai seguenti fattori:

1) Pasimmetria informativa tra acquirenti e venditori;
2) alti costi di transazione;
3) la complessita o diversita dell'attivitd (quindi la non-standardizzazione).

Le conseguenze dell'illiquiditd nei mercati possono essere riepilogate nel
modo seguente:

a) alti differenziali denaro-lettera,

b) bassi volumi;

¢) bassa elasticitd (velocitd di «rientro» dei prezzi ai valori originali in
seguito a una transazione consistente).

La maturita di un mercato di «prezzare» e negoziare attivita illiquide varia
nelle differenti regioni mondiali. Nei momenti di alta volatilita o recessione,
quando i fallimenti diventano frequenti, i mercati illiquidi diventano maggior-
mente significativi, in particolare dal settembre 2008 in poi.

Nel 2010 sono stati scambiati globalmente pitt di 300 miliardi di dollari
di titoli illiquidi di cui pit di 130 nei soli Stati Uniti, secondo quanto riporta
Thomson Reuters. Il mercato negli Stati Uniti & maturo, relativamente liquido
e trasparente, ma in Europa la situazione é differente: il mercato & immaturo,
sottosviluppato e la copertura delle varie tipologie di attivitd illiquide ed i rela-
tivi volumi sono modesti. Nonostante ci6, nella regione EMEA (Europa, Medio
Oriente e Africa), le transazioni in attivita illiquide hanno totalizzato quasi 170
miliardi di doNari di valore, un ammontare significativo raggiunto in un mer-  §
cato complesso € spesso opaco.

5.2.2 La soluzione di llliquidx

1l mercato dei titoli illiquidi & quindi sotterraneo e poco conosciuto ma sicu- |
ramente esiste ed & di entitd considerevole. Cid vuol dire non solo che esi- |
stono molti venditori (e non potrebbe essere diversamente viste le migliaia
di investitori grandi e piccoli coinvolti nei crack finanziari globali), ma anche
altrettanti investitori specializzati, come i «litigation funds» o i «distressed
funds». Si tratta in sostanza di controparti istituzionali che hanno la facolta di
mantenere in portafoglio asset incagliati- per tempi lunghissimi e dotati della |
capacita di gestire il rischio legale e di recupero dei crediti. Si tratta quindi di
soggetti che speculano sulla possibilita di rivalutazione degli attivi e sul fatto
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5. La crisi 2008-2013 e la piattaforma per lo smobilizzo di attivita illiquide

che alcune entita della stessa liquidazione potrebbero ottenere recuperi mag-
giori rispetto ad altre. Quindi, creando un portafoglio equilibrato di differenti
posizioni, diminuiscono, diversificando, le probabilita di forti perdite del capi-
tale complessivamente investito.

E proprio allinterno di questo contesto che si inserisce Illiquidx, una «bouti-
que di servizi finanziari» specializzata nella vendita e lo scambio di titoli illiquidi
(titoli di debito bancario, partecipazioni illiquide in societa quotate o non, obbli-
gazioni, mutui, crediti verso societa in amministrazione straordinaria, fallimenti
o altre procedure concorsuali), fondata a Londra nel 2009 da Celestino Amore,
oggi managing partner della societa, fin dal 2003 senior manager di Advicorp
e in precedenza specialista in vendita internazionale di equity e credit deriva-
tives, oltre che obbligazioni convertibili, in Morgan Stanley e in HSBC. La cofon-
datrice Galina Alabatchka ha ricoperto diversi ruoli e posizioni per Goldman
Sachs, Citi e Morgan Stanley. La sua esperienza nell'industria finanziaria spazia
in molteplici aree: M&A di societa europee, leveraged buyout, mercati emer-
genti e credit research. Galina si ¢, inoltre, specializzata nell’analisi quantitativa
di fixed income securities durante la sua carriera nellindustria finanziaria.

Il nome della societa deriva proprio da «[lliquid Exchange». Attualmente, per
molte di queste classi di asset non esiste alcun mercato secondario e sia gli
acquirenti che i venditori non hanno un mercato trasparente a cui rivolgersi.
La piattaforma web di IlliquidX vuole colmare questa lacuna: acquirenti e ven-
ditori di titoli illiquidi si incontrano in maniera anonima, scambiandosi, grazie
agli operatori della piattaforma di illiquidX, informazioni sui titoli e sui prezzi. E
proprio grazie a questo incontro tra domanda ed offerta che si creano i presup-
posti per 'esecuzione delle transazioni.

Lattivita quindi & quella di offrire ai detentori di titoli illiquidi soluzioni
in grado di migliorare la trasparenza degli scambi, il pricing e laccesso alla
liquidita.

Ai detentori istituzionali di asset illiquidi quotati (e non) basta quindi caricare
nella piattaforma i codici ISIN dei titoli e inserire I'ammontare ed il target di
prezzo relativi all'acquisto o alla vendita di tali asset. E a questo punto che, gra-
zie al vasto numero di investitori operanti all'interno della piattaforma lliquidx e
all'intervento degli operatori specializzati sul mercato OTC, che vengono creati
i presupposti per I'incontro tra domanda ed offerta. Il team di sales/trader di
HliquidX completera le transazioni in maniera anonima e riservata, cercando di
ottenere la miglior offerta per il venditore e compratore. Dopo la fase di negozia-
zione avverra l'effettivo trasferimento dei titoli, il cui regolamento avviene tra-
mite la banca depositaria che garantira il pagamento in Euroclear o Clearstream
dell’ammontare accordato. Inoltre, il processo di trasferimento del titolo legale
(clatm) e/o altra tipologia di credito verranno gestiti dal team legale e backof-
fice di IlliquidX, specializzati nel trasferimento di queste tipologie di asset.
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5. La crisi 2008-2013 e la piattaforma per lo smobilizzo di attivita illiquide

La piattaforma di IlliquidX (vedi Tawola 4) viene utilizzata dagli utenti regi-
strati per acquisire informazioni, vendere o richiedere quotazioni. Attraverso
strumenti ed interfacce semplici ed intuitive, i clienti possono gestire un pro-
prio spazio in cui aggiornano il proprio portafoglio, organizzano, seguono e
tengono sott’occhio singoli assets o molteplici quotazioni. Gli amministratori
invece, organizzati in gruppi di traders, relationship managers, analisti ed
amministrativi, pubblicano prezzi, scambiano dati e documenti, assegnano e
tengono traccia delle attivita da svolgere.

Tavola 4 - La piattaforma llliquidx

Fonte: Illiquidx LLP.

Per conto dei clienti gli operatori della piattaforma — ognuno per le proprie
competenze — gestiscono gli ordini, i tassi di interesse e le quotazioni; per i pro-
pri clienti prendono incarichi, scambiano prezzi ed ogni tipo di informazione
relativa alle quotazioni.

Lesigenza e I'idea & stata quella di facilitare al massimo la consultazione e
gestione di grandi quantita di dati eterogenei tra loro interconnessi, mante-
nendo 'ambiente web attraente e dj facile utilizzo.

Questo & stato possibile anche grazie all'utilizzo della tecnologia ExtJS, un
framework JavaScript con importanti componenti grafici, che hanno permesso
di arricchire I'ambiente di lavoro online sia dal punto di vista delle funzio-
nalita che del look&feel. Attraverso semplici finestre di dialogo, amministra-
tori e clienti possono scambiarsi informazioni, assegnare attivitd, gestire il
proprio portfolio, inoltrare ordini o richiedere quotazioni. Oggi, attraverso la
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piattaforma, vengono gestiti quotidianamente migliaia di assets e serviti cen-
tinaia di clienti in tutto il mondo, per diversi miliardi di euro di controvalore
negoziati dal 2009 ad oggi.

5.2.3 Le variabili da gestire

Numerose sono le difficolta da affrontare nellattivita di intermediazione/
smobilizzo di attivita illiquide, che rendono le competenze e le capacita specia-
listiche del management cruciali non solo per il buon fine della transazione, ma
anche per la variabile del prezzo. Ne elenchiamo alcune:

e la finanza comportamentale: i clienti rimpiangono il passato e non rie-
scono a vedere Pottimizzazione del loro portafoglio come una priorita. 11
problema di molti clienti & che non riescono a cogliere le opportunita che
vengono offerte costantemente, in particolare sul mercato secondario c’e
la possibilita di poter ottenere remunerazioni e percentuali molto vantag-
giose in ottica di alleggerimento del portafoglio;

e le spese legali sono spesso costi irrecuperabili. Soprattutto nel settore
«distressed», siamo in presenza di situazioni molto complesse, che neces-
sitano dell'intervento tempestivo e preciso dei migliori legali specializzati;

o valutazione delle attivita distressed — applicazione di modelli coerenti;

gap informativo — Spesso non tutti gli operatori hanno la stessa accessi-

bilita alte informazioni sugli sviluppi giuridici delle controversie;

e il mondo del «distressed» non & ancora completamente indipendente
ed & profondamente influenzato dai movimenti di valuta, dalla liquidita
nel sistema (la principale causa-effetto), e dai rischi di default dei debiti
sovrani.

La specializzazione di nicchia e le dimensioni del mercato non permet-
tono margine di errore. L'obiettivo principale dei professionisti del settore
& di ridurre al minimo gli errori, tramite le necessarie competenze e pro-
fessionalitdh multidisciplinari in ambito economico/finanziario e di diritto
internazionale.

5.3 Casi pratici

Lattivita di Mliquidx dalla creazione (gennaio 2009) al 2012 e stata incen-
trata su 4 focus principali: in ordine cronologico Lehman Brothers (settembre
2008), Banche Islandesi (fine settembre 2008), Madoff (dicembre 2008)e Mf
Global (ottobre 2011). Di seguito le operazioni sono descritte nei dettagli.
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5. La crisi 2008-2013 e la piattaforma per lo smobilizzo di attivita illiquide

5.3.1 Lehman Brothers Holdings Inc.

Lehman Brothers Holdings Inc. fondata nel 1850, era una societa attiva nei
servizi finanziari a livello globale, nonché uno dei primari operatori del mer-
cato dei titoli di stato statunitensi. Essendo fra le banche pil esposte, assieme
a Bear Stearns, ai mutui residenziali, del tutto inutile si & rivelato il tentativo
attuato di arginare le perdite mediante la realizzazione di operazioni straordi-
narie, che hanno comportato la chiusura della propria divisione finanziamenti
ed un numero elevatissimo di licenziamenti. I1 15 settembre 2008 la societa
ha annunciato I'intenzione di avvalersi del Chapter 11 del Bankruptcy Code
statunitense (una procedura che si attua in caso di bancarotta) annunciando
debiti bancari per US$ 613 miliardi, debiti obbligazionari per US$ 155 miliardi
e attivitd per un valore di US$ 639 miliardi. E stata la pii grande bancarotta
nella storia degli Stati Uniti.

Richard Fuld era CEO dal 1994. Alcuni suoi aspetti manageriali, tra cui la scarsa
trasparenza, hanno probabilmente contribuito al disastro di Lehman. Lehman
Brothers, inoltre, presentava una struttura assai complessa e rischiosa: condu-
ceva un business internazionale mediante 3000 legal entities e per contro il suo
board era formato solamente da 10 individui. Lo schema tipico per la manipola-
zione e la frode, utilizzato dalle grandi societa e seguito anche da Lehman, con-
siste proprio nell'uso di entita speciali (c.d. special purpose entities) o societi
sussidiarie: data la complessa struttura che una grande impresa pud avere, &
stato difficile per i regulators finanziari monitorare e controllare le attivita di
ogni piccola entita che prendevano parte ad uno shadow system premeditato.

Molti clienti e controparti di Lehman Brothers solamente ex post hanno
scoperto di essere esposti a queste diverse entita le quali, essendo assogget-
tate a giurisdizioni legali differenti in merito a fallimento insolvenza e possibili
rimedi, hanno complicato moltissimo il processo di recovery. Il quadro raffigu-
rato in merito alla possibilita di recupero delle somme investite dai numerosis-
simi risparmiatori titolari di polizze assicurative, azioni e obbligazioni emesse
da Lehman Brothers si presentava piuttosto frastagliato.

Il processo di recupero, infatti, & stato molto lungo e difficile e non si riesce
ancora oggi ad intravederne una fine. Il 12 marzo 2009 sono stati archiviati i primi
programmi e dichiarazioni, fissando al 22 settembre 2009 la scadenza per pre-
sentare le domande di rimborso da parte dei creditori o dei loro rappresentanti.

Nella primavera del 2010 si & elaborato un primo piano per la restituzione
dei fondi ai creditori ammessi. Il 15 dicembre 2010 inoltre & stato depositato
un piano ad hoc per i creditori di LBHI (Paulson’s Group) e nello stesso giorno
€ stato pubblicato il primo piano di ristrutturazione del debito di Lehman in
relazione alla procedura del Chapter 11.

Il 4 novermbre 2011 si & votato per il piano del Chapter 11 che prevedeva di
restituire 65 miliardi di dollari ai creditori. Il 6 marzo 2012, 1268 giorni dopo
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il crack, Lehman Brothers Holdings, quello che resta dalla liquidazione del
colosso bancario fallito durante la crisi del 2008, esce dal Chapter 11, ovvero
dall’amministrazione controllata da 639 miliardi di dollari. Tuttavia, 'obbligo di
vendere gli assets e soddisfare i creditori continuava.

La Corte Fallimentare del distretto meridionale di New York rese noto che il
17 aprile 2012 sarebbe partita la distribuzione dell’attivo della societd Lehman
Brothers Holding Inc e societa affiliate, come conseguenza dell’approvazione,
nel dicembre scorso, del relativo piano di ristrutturazione del debito. La distri-
buzione iniziale consisteva in un rimborso in contanti di una quota capitale
ogni 1000 unita di nominale posseduto. In quella data infatti & stata avviata la
prima tranche di rimborsi in favore degli obbligazionisti di Lehman Brothers.

Gli Avvocati di Confconsumatori che stanno assistendo molti risparmiatori
italiani vittime del fallimento della Lehman Brothers, informavano che al primo
riparto avrebbero partecipato solo i creditori che, alla data del 18 marzo, risul-
tavano effettivamente ammessi al passivo della Lehman Brothers Holding. I
possessori di titoli emessi direttamente dalla holding statunitense, per i quali
il piano prevedeva un rimborso pari a circa il 20 per cento del valore nominale,
avrebbero ricevuto con questa prima tranche soltanto poco piti del 5 per cento
del credito ammesso. Con riguardo, invece, ai titolari delle obbligazioni emesse
dalla olandese Lehman Brothers Treasury BV (LBT), societd veicolo che ha
emesso la gran parte dei bond collocati in Italia e chiamata a gestire diretta-
mente una quota dei rimborsi, si era stabilito, nel piano, un recupero comples-
sivo di circa il 30 per cento del valore nominale dei titoli.

Le seconda tranche ¢ stata accreditata il 1° ottobre 2012; la somma ricevuta
variava a seconda dei titoli obbligazionari posseduti: coloro che avevano acqui-
stato bond emessi direttamente dalla capogruppo americana LBHI, il primo
ottobre ricevettero circa il 4 per cento del valore nominale; coloro che erano
invece in possesso di bond venduti dalla societd Lehman Brothers olandese
LBT, ricevettero una tranche circa pari al 2,5 per cento del valore nominale. Ma
le distribuzioni di quote di rimborso non finivano qui perché, come anticipato,
secondo quanto stabilito dal piano di riparto degli organi di gestione della banca,
gli ex obbligazionisti avrebbero dovuto ricevere fino a circa il 20 per cento del
valore nominale del bond della Lehman americana (LBHI) e circa il 30 per cento
in favore degli obbligazionisti della societa Lehman Brothers olandese (LBT).

La terza distribuzione & stata avviata il 4 aprile 2013, a tale data, sono stati
restituiti ai creditori complessivamente 46,9 miliardi. Gli ex obbligazionisti ita-
liani, che in gran parte avevano ricevuto bond emessi dalla controllata olandese
Lehman Treasury (ILBT), stavano ricevendo dalla casa madre Usa soltanto una
parte del rimborso, quella relativa alla garanzia riconosciuta da Lehman verso
la controllata europea.

In estrema sintesi, un obbligazionista che ha comprato titoli da LBT alla fine
del processo di rimborso si vedra ripagare, come detto, circa il 30 per cento del
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valore nominale del credito. Quasi la meta di questo 30 per cento viene rimbor-
sato da Lehman Usa, il resto da LBT.

L 8 maggio 2013 infatti, &€ avvenuta la prima distribuzione della societa veicolo
olandese, mentre il 1° luglio il primo rimborso da parte di un’altra societa affiliata
la LBS, la Lehman Brothers Securities NV («LBS»), una limited liability com-
pany. I quarto rimborso da parte della holding americana & avvenuto il 3 ottobre.

Quando una delle maggiori banche d’affari americane, Lehman Brothers, fu
lasciata cadere in default a fine 2008, era facilmente prevedibile che la gestione
di quel fallimento avrebbe richiesto tempi dalla lunghezza imprevedibile. Le
dimensioni di quella banca, il cui crollo ha innescato una crisi sistemica, i
cui strascichi ancora si risentono oggi, e la sua presenza articolata in tutto il
mondo, rendevano quel fallimento un «unicum» nel suo genere.

Tanto che gli amministratori USA, guidati da Bryan Marsal, hanno dovuto
inventare ex novo una procedura per riconciliare i rapporti creditori e debi-
tori tra la capogruppo e tutte le controllate. Sono passati quasi 6 anni da
quell’evento e i creditori Lehman sono oltre la meta del guado. Gli ex obbliga-
zionisti italiani, alla fine, riceveranno una quota del valore nominale dei bond
ma non € da escludere che quel tasso di rimborso possa aumentare in seguito
grazie ai flussi di cassa derivanti dalla gestione delle attivita in bonis. Ad ogni
modo, & ragionevole presumere che il recupero sara significativamente sotto
la pari per tutte le entita coinvolte. Il caso Lehman continua e, ad oggi, non c’¢
alcuna certezza di quando potra essere considerato definitivamente chiuso.

5.3.2 Banche islandesi

La Crisi che colpi I'Islanda nel triennio 2008-2011 & stata la piu grande crisi
politica ed economica che ha interessato tale nazione, che comporto il crollo
delle tre piu grandi banche del paese a seguito della difficoltd nel rifinanzia-
mento del loro debito a breve termine. In rapporto al PIL, il crollo delle banche
islandesi & il pitl pesante mai sopportato da un paese nella storia economica.

La crisi economica in Islanda é tuttavia parte di una complessa crisi finanzia-
ria globale e dunque non va intesa come un evento isolato. I Governi di tutto il
mondo hanno introdotto misure di emergenza per proteggere il proprio sistema
finanziario e per salvare le banche nazionali che vivevano una severa crisi di
liquidita. L'Islanda & stata in particolare duramente colpita da questa tempesta
finanziaria a causa delle notevoli dimensioni del settore bancario in relazione
all’economia complessiva. Il Governo islandese ha adottato misure straordina-
rie e ha lavorato duramente per risolvere la situazione, sia in maniera indipen-
dente sia collaborando con le altre istituzioni e ha cooperato con i suoi partners
europei e nordici, nonché con I'IMF (Fondo Monetario Internazionale), sulle
soluzioni da adottare per stabilizzare I'economia del Paese.
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In seguito al collasso di Lehman Brothers e al congelamento del mercato
interbancario, le banche islandesi si trovarono, a fine settembre 2008, in una
situazione di crisi di liquidita. Lintento di nazionalizzazione di Glitnir, una delle
tre principali grandi banche islandesi, nel settembre 2008, ha avuto come con-
seguenza un ribasso del rating del debito sovrano e del rating delle maggiori
banche nazionali, peggiorando la crisi di liquidita.

Ad inizio ottobre 2008, le tre banche principali non riuscivano piu a soste-
nere tale stretta e richiesero I'intervento della Banca Centrale. Il 6 ottobre le
contrattazioni sulle azioni di 6 societa finanziarie quotate alla borsa islandese
vennero sospese su ordine del FME.

Da meta ottobre le tre banche, Glitnir, Landsbanki e Kaupthing, sono pas-
sate sotto il controllo del the Icelandic Financial Regulatory Authority (FSA)
in base a una nuova legge d’emergenza.

Secondo quanto dichiarato in quei giorni dal primo ministro Geir Haarde,
queste misure furono necessarie per evitare il tracollo e la bancarotta dell'intera
nazione islandese. Gl asset cumulati delle tre banche nazionalizzate erano
pari, ad agosto 2008, ad oltre 10 volte il PIL islandese, il che vanificava qual-
siasi possibilita di intervento della banca centrale islandese come prestatore di
ultima istanza. La legge di nazionalizzazione stabiliva anche che tutti gli asset
interni sarebbero confluiti in nuove banche a proprieta pubblica, mentre gli
asset esteri sarebbero rimasti in liquidazione.

Con questa mossa si intendeva proteggere 'economia nazionale, evitando
conseguenze piu gravi alla popolazione islandese in seguito alla crisi dell'intero
settore bancario. Nonostante cio, la crisi finanziaria ebbe un fortissimo impatto
negativo sull’economia islandese: la moneta nazionale perse immediatamente
di valore, i cambi con le divise estere vennero virtualmente sospesi per setti-
mane e la capitalizzazione azionaria della borsa islandese perse oltre il 90 per
cento. In seguito a questi accadimenti I'lslanda entro in recessione, registrando
un forte calo del suo prodotto interno lordo gia nei primi sei mesi del 2009.

All'esterno dell'lslanda, oltre mezzo milione di correntisti (quasi il doppio
dell'intera popolazione islandese) si ritrovd con i depositi bancari congelati,
come risultato della liquidazione degli asset esteri delle 3 banche nazionaliz-
zate. Lesposizione delle banche islandesi al debito estero era notevole, dato
che quindici anni di crescita economica avevano fatto dell’Islanda uno dei paesi
piu ricchi del mondo. Ma su quali basi poggiava questa ricchezza? Il modello
di «neoliberismo puro» applicato nel paese, che ne aveva consentito il rapido
sviluppo, avrebbe ben presto presentato il conto.

La privatizzazione delle banche del paese risale al 2003. Da allora le banche
neo-privatizzate avevano notevolmente incentivato l'attrazione di investimenti
stranieri, adottando la tecnica dei conti online, che riducevano al minimo i
costi di gestione e permettevano di applicare tassi di interesse piuttosto signi-
ficativi. Il conto in questione era conosciuto come «IceSave».

IPSOA — Asset finanziari illiquids 123




5. La crisi 2008-2013 e la piattaforma per lo smobilizzo di attivita illiquide

Moltissimi stranieri, soprattutto inglesi e olandesi, avevano, pertanto, depo-
sitato i propri risparmi nelle banche islandesi attratti dalle interessanti condi-
zioni. Cosi, se da un lato crescevano gli investimenti, dall’altro aumentava il
debito estero delle banche stesse.

A dare il colpo definitivo fu la crisi dei mercati finanziari del 2008. Le tre
principali banche del paese, la Landsbanki, la Kaupthing e la Glitnir, caddero
in fallimento e vennero nazionalizzate; il crollo della corona sull’euro non fece
altro che decuplicare l'entitd del loro debito insoluto. Il governo a questo
punto, come anticipato, trasferi gli asset della Landsbanki in una nuova banca
per coprire le perdite dei risparmiatori islandesi, ma non di quelli stranieri, per
il fallimento della filiale IceSave.

Di fronte alle minacce di Olanda e Gran Bretagna, il governo propose una
legge che prevedeva il rimborso del debito ai creditori stranieri attraverso il
pagamento di circa 4 miliardi e mezzo di euro, che sarebbe gravato su ogni
famiglia islandese, esattamente come & accaduto nei salvataggi delle banche di
vari paesi nel corso della crisi finanziaria iniziata nel 2008.

A differenza perd di quanto & accaduto in Grecia o in Spagna a Reykjavik
la popolazione si ribelld e costrinse il nuovo governo a indire un referendum
nell’aprile 2011 per decidere se procedere o no a questo risarcimento: con il 93
per cento dei voti la risposta fu «No».

Il «No» islandese comportod la preoccupazione della Cormmissione europea
e dei governi britannico e olandese che temevano si stabilisse un pericoloso
precedente, quindi una tentazione per i governi dei paesi mediterranei o per
I'Irlanda, che invece avevano scelto di nazionalizzare le banche e onorare tutti
i debiti verso l'estero.

Il governo inglese ricorse addirittura alla legislazione antiterrorismo per
sequestrare i beni dell'Islanda sul suo territorio e fare pressione sul microstato
nel mezzo dell’oceano Atlantico: «ci hanno messo insieme con Al-Qaeda e con i
talebani sulla lista dei gruppi terroristici» ha detto il presidente Olafur Ragnar
Grimsson, «non ce lo dimenticheremo».

Il contenzioso arriva fino alla Corte dell’Efta, (alla quale 1'Tslanda aderisce insieme
ad altri Paesi non Ue come Norvegia, Svizzera e Liechtenstein) e questa concluse
che le richieste dei creditori non erano fondate: «La Direttiva Ue sulla garanzia
dei depositi non prevede I'obbligo per un Paese e le sue autorita di assicurare la
compensazione se il sistema stesso di garanzie sui depositi non € in grado di ottem-
perare ai propri obblighi in caso di una crisi di sistema», si legge nella sentenza.

Al rimborso dei risparmiatori inglesi e olandesi hanno dovuto ottemperare
i rispettivi governi e la sentenza della Corte dell’Efta, pur non vincolante nei
confronti della Corte di Giustizia Ue, stabilisce un importante precedente poli-
tico e giuridico: i crediti bancari non sono sempre garantiti, almeno non per
tutti i creditori, di fronte a una «crisi di sistema»: uno Stato non € obbligato a
farsi garante ultimo del sistema finanziario, se non come scelta politica.
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Il 12 maggio 2009 il tribunale distrettuale di Reykjavik incarico un consiglio
di liquidazione per la Glitnir Bank e, i1 23 novembre dell’anno seguente, le tre
banche islandesi entrarono formalmente nel processo di liquidazione.

Per quanto riguarda le obbligazioni emesse da banche islandesi, hanno potuto
registrare il credito sia il singolo creditore che il singolo creditore tramite un rap-
presentante. La valorizzazione del credito era nella valuta di emissione dello stru-
mento finanziario alla data del 22 aprile 2009 e 1a conversione in ISK, sulla base
del cambio interbancario rilevato al 22 aprile. Alla domanda andava allegata tutta
la documentazione attestante il credito e, In caso di rappresentante, la delega
(autenticata). La documentazione era da inviare entro il 26 novembre 2009.

Per quanto concerne le polizze con sottostanti strumenti emessi da banche
islandesi, la procedura per la registrazione del credito era la stessa vista perle
obbligazioni.

La prima distribuzione venne eseguita il 2 dicembre 2011 da Landsbanki
Bank a favore dei creditori senior per un ammontare pari a 432 miliardi ISK
(32 per cento). II 16 marzo 2012 fu la volta della banca Glitnir verso i creditori
senior. La seconda tranche e la terza tranche di rimborso, pari rispettivamente
a 162 miliardi ISK (12 per cento) e a 82 miliardi ISK (6 per cento), venne
distribuita ai creditori privilegiati dalla banca Landsbanki rispettivamente il 31
maggio 2012 e il 9 ottobre dello stesso anno. Solamente I'11 gennaio 2013 si &
concluso un accordo di pagamento tra la banca Kaupthing e i fondi pensione
islandesi mentre piti recentemente & avvenuto il quarto rimborso di Landsbanki
ai creditori prioritari anche se solo del 5 per cento equivalente a 67.2 miliardi
ISK. 11 26 settembre 2013 il tribunale ha deciso che la distribuzione ai creditori
non islandesi deve essere eseguita sulla base del tasso di cambio vigente ad
ogni data di pagamento e tale decisione ribalts, quella precedente del consiglio
di liquidazione, che prevedeva di applicare i tassi di cambio al 22 aprile 2009.

Il processo di rimborso & stato e rimane ancora molto lungo ed incerto nono-
stante le informazioni rilevanti sono state fornite in maniera trasparente e
aggiornata dagli amministratori.

Le difficolta incontrate sono state diverse: innanzitutto & stato complicato
separare le richieste di rimborso valide da, quelle non valide, dato ’alto numero
di richieste, di cui molte non legittime.

Uno dei fattori che ha reso assai difficile il processo € stata poi la restrizione
sulla valuta islandese: la corona islandese, infatti,  stata per molto tempo una
valuta non convertibile. Il mercato dei cambi tra la corona islandese e le altre
valute e stato ufficialmente sospeso il 3 dicembre 2008 per evitare un ulteriore
aggravamento della situazione creatasi come conseguenza della crisi bancaria
mondiale, che ha portato l'intera nazione islandese ad un passo dal fallimento.
Questa & l'ultima data di cambio ufficiale riportata dalla Banca centrale euro-
pea, mentre la corona islandese ha continuato ad essere scambiata solo sul
mercato interbancario.
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Come conseguenza, tutti gli emittenti sovranazionali come la Bei o la Banca
mondiale che avevano emesso bond in ISK, hanno regolarmente pagato le
cedole e rimborsato il capitale. Non essendoci, pero, un tasso di cambio uffi-
ciale, nessuno dei risparmiatori italiani ha potuto incassare (in euro) né cedole,
né capitale.

Le proposte delle banche per recuperare quanto dovuto, infine, sono state spesso
inefficienti e penalizzanti sia per i creditori, sia a volte per l'istituto emittente.

5.3.3 Madoff

La gigantesca frode di cui viene accusato il settantenne finanziere americano
Bernard Madoff ha tutte le carte in regola per candidarsi a truffa del secolo.

In Europa numerose banche e finanziarie hanno reso noto di essere state
coinvolte nella sua rete, ma in America le vittime spaziano dal settore finanzia-
rio alle star di Hollywood, dalle fondazioni di beneficenza ai proprietari di squa-
dre di football o basket, fino a semplici risparmiatori. Non sono stati estranei
neppure gli amici di lunga data di Madoff, e nella lista figura perfino un premio
Nobel per la Pace.

In piena crisi finanziaria ed economica globale, il bilancio dei danni rischia
di risultare molto pesante. Il giro d’affari del sistema messo in piedi da Madoff
ammontava a cinquanta miliardi di dollari, una «frode di proporzioni epiche»,
secondo quanto affermato dagli inquirenti americani.

Relativamente semplice, pero, il sistema utilizzato da colui che & stato a
lungo uno stimato esponente della finanza a stelle e strisce, gia presidente del
Nasdag. Era uno «schema Ponzi», sempre secondo gli investigatori, ovvero una
dinamica di investimenti che ricordava quella utilizzata negli anni "20 da un
truffatore storico, Charles Ponzi, immigrato italiano che in pochi mesi divento
milionario.

I1 metodo si basa sull’offerta ai sottoscrittori di enormi rendimenti che si |
possono elargire grazie alle quote di ingresso dei nuovi (ultimi) investitori. Ma
funziona solo fino a quando la piramide continua a crescere e non si verificano
massicci rimborsi delle quote. La solida reputazione del personaggio ha appa-
rentemente avuto un effetto-esca fortissimo.

In Europa sono stati coinvolti numerosi istituti di credito. !

Linganno & emerso proprio dalla crisi finanziaria, in quanto nel’ultimo
periodo gli investitori, per fronteggiare le difficoltd e al fine di essere pil
liquidi, inviarono richieste di disinvestimento che raggiunsero una cifra, circa
7 miliardi di dollari, che Madoff non & stato in grado di onorare con le risorse
finanziarie disponibili.

Un inganno, a conti fatti, da 18 miliardi, se si contano i capitali che si & fatto
affidare e che non sono oggi ancora disponibili. E che cresce a 65 miliardi som-
mando i rendiment;i irreali che erano garantiti.
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Alle autoritd americane & spettato il difficile compito di cercare di far chia-
rezza sulla vicenda e di raccogliere quel che effettivamente restava per avviare
rimborsi e risarcimenti. Era la mattina di giovedi 11 dicembre quando gli agenti
dell’Fbi sono giunti a casa di Madoff per arrestarlo: 'uomo li ha accolti con
garbo e, alle richieste di spiegazioni che gli sono state poste, ha candidamente
risposto: «Non c’¢ una spiegazione innocente».

Diverse banche in tutto il mondo hanno dichiarato di essere esposte verso
il fondo di Madoff sia direttamente, sia attraverso fondi da loro gestiti. Tra le
italiane si segnala Unicredit e il Banco Popolare. Pill gravi invece le ricadute
per altri istituti europei come Royal Bank of Scotland, la spagnola Bbva e la
francese Natixis. Limporto pil consistente ad oggi sembra essere quello del
gruppo britannico HSBC, esposto per circa un miliardo di dollari.

Le vittime della truffa stanno cercando di recuperare i loro investimenti ma,
secondo gli esperti, non sara affatto facile. Molte di loro, infatti, essendo clienti
indiretti, si trovano in una posizione peggiore rispetto ai coloro che risultano
clienti diretti di Madoff.

Il fiduciario incaricato dalla magistratura di ritrovare i capitali disponibili,
[rving Picard, ha rastrellato circa 9 miliardi, meta del maltolto, distribuendone
ad oggi circa cinque alle vittime comprovate. Nel complesso, il trustee Irving
Picard e i procuratori federali avevano ricevuto I'incarico di recuperare quasi
11 miliardi di dollari attraverso transazioni legali e confische legati al caso
Madoff, ma gran parte del denaro e stato vincolato a controversie legali in
COTSO0.

Il Dipartimento della Giustizia ha rintracciato altri due miliardi. I clienti diretti
1i Madoff hanno potuto inoltre usufruire della Securities Investor Protection
Jorporation che, in genere, copre perdite fino a 500.000 dollari.

Gli investitori ingannati tramite fondi speculativi, invece, non sono ammessi
1 questa sorta di assicurazione anche se, comunque, dispongono di diverse
iternative legali. Gli avvocati, tuttavia, sostengono che per loro non sara
iffatto facile riuscire a recuperare i propri soldi. I rappresentanti delle vittime
nanno accusato diverse banche di avere «chiuso gli occhi» davanti alla truffa,
raendone beneficio con le commissioni. I loro avvocati hanno citato in giu-
lizio numerosi istituti finanziari, raggiungendo con alcuni di essi accordi di
*ompensazione.

Il primo rimborso & avvenuto nell'ottobre 2011; a fine agosto 2012, un tribu-
1ale fallimentare di New York ha autorizzato il liquidatore, incaricato di risar-
iire le vittime del finanziere Madoff, di sbloccare una nuova tranche di fondi
»er rimborsarli. La terza distribuzione ha avuto luogo nell’aprile 2013.

Il caso Madoff & stato un atto di frode e conseguentemente non pud seguire

tradizionali metodi di rimborso dei creditori; inoltre, il recupero, fin ad ora, &
itato molto incerto sia in termini di importo, che di tempistiche.
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5.3.4 MF Global

E un crack, dopo Lehman Brothers, relativo a un altro colosso della finanza
americana. Questa volta, perd, non & derivato dai mutui immobiliari statuni-
tensi e dai prodotti finanziari a leva ad essi correlati.

I problemi per la societa di brokeraggio di Chicago MF Global iniziano nel
marzo 2010, quando John Corzine viene nominato presidente e Chief Executive
Officer (CEO).

Per Corzine si trattava di un ritorno al mondo della finanza dopo un periodo di
impegno in politica dapprima come senatore, € successivamente come governa-
tore dello stato del New Jersey. Corzine, prima della carriera politica, aveva perd
iniziato come trader obbligazionario in Goldman Sachs, societa di cui divenne
presidente e CEO nel 1994, per poi uscirne nel 1999, anno in cui Goldman venne
quotata in borsa.

1 crollo di MF Global ha origine proprio nella propensione al rischio di un
trader esperto come Corzine: non appena prese le redini di comando della
societd, Corzine cred delle sale operative a New York per operare con il capitale
proprio della societa (proprietary trading), un’attivith a cui egli stesso parte-
cipava in prima persona, dimostrando peraltro tutta la sua abilita.

Si racconta che Corzine operasse continuamente attraverso il suo cellulare
anche durante riunioni importanti, spesso precipitandosi fuori dalla sala per
andare a controllare 'andamento dei mercati.

Nell’estate 2010, Corzine decise di investire 1,5 miliardi di dollari in titoli di
stato di Paesi come Italia e Spagna, motivando I'operazione con la convinzione
che le autoritd dell’area euro avrebbero, nel caso, scongiurato il default dei
bond governativi.

Con il passare del tempo I'esposizione crebbe fino a 6,3 miliardi di dollari, gene-
rando non poca preoccupazione in Michael Roseman, responsabile del risk mana-
gement in MF Global. Alla fine del 2010, Roseman fece presente ai membri del
Consiglio di Amministrazionel'elevatarischiosita dell'esposizione sui bond dell'euro-
zona, Ta questi approvarono le mosse di Corzine. Anche PriceWaterhouseCoopers,
la societa di revisione di MF Global, nonché Moody’s e Standard&Poor’s (secondo
alcune fonti) erano informate delle operazioni decise da Corzine, ma non ritennero
di cambiare la loro opinione positiva sull'operato del manager.

Ad accorgersi che qualcosa non andava fu la Financial Industry Regulatory
Authority (Finra), organismo indipendente di vigilanza e regolamentazione
delle societd di brokeraggio. Finra, una volta compresa la causa della volatilita
dei portafogli di MF Global, chiese alla societa di accantonare circa 200 milioni
di dollari a copertura di eventuali perdite, richiesta che venne sostenuta anche
dalla Securities and Exchange Commission (SEC), alla fine di agosto del 2011.

La situazione a quel punto precipito, al pari del titolo MF Global a Wall
Street. Subito dopo la chiusura del mercato, Moody’s declasso il rating di MF
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Global a Baa3 a causa dell’eccessivo rischio dell’esposizione sui bond europet,
per poi abbassarlo nei giorni successivi a Ba2, determinando un’ulteriore acce-
lerazione ribassista del titolo.

La crisi si & consumata in una settimana: un crollo del titolo in poche ore,
seguito da fughe di clienti e controparti. Nel fine settimana di Halloween,
Corzine tentd il salvataggio in extremis cercando un acquirente, e quindi
orchestrando un passaggio al broker online Interactive Brokers Group.

Domenica 30 ottobre 1'operazione sembrava poter andare in porto, quando
improvvisamente dalle ultime verifiche emerse che circa 950 milioni di dollari
di fondi dei clienti di MF Global erano scomparsi. Questa notizia comportd che
Interactive Brokers si ritird immediatamente dalle trattative.

Fallita lipotesi di una vendita di emergenza, a causa di perdite per 6,3
miliardi di dollari su titoli di stato italiani, spagnoli, irlandesi, ovvero quelli col-
piti dalla crisi dei debiti sovrani dell’eurozona, lunedi 31 ottobre MF Global
dichiaro bancarotta e fu sottoposta alla legge del Regno Unito.

MF Global & stata quindi travolta dalla crisi europea ed & diventata la prin-
cipale vittima, in America e forse sul palcoscenico internazionale, della bufera
sul debito sovrano europeo analizzata nei paragrafi precedenti.

Nonostante i numeri non sembra avere, assicurano a Wall Street, il rilievo
sistemico di Lehman. Non & certo di quelle dimensioni ma rappresenta pur
sempre l'ottavo fallimento, per ampiezza di perdite, della storia tra le societa
USA.

Se guardiamo pero alla struttura societaria, notiamo che le somiglianze con
Lehman sono tante. Anche qui si tratta non di una vera banca (commerciale)
ma di una societd di investimento, anche qui troviamo come core business i
derivati ed i future.

Diverso perd & stato ed & il processo di recupero, non solo per I'entita dei
rimborsi dovuti, molto piti gestibile nel caso di MF Global e pari a 200 miliardi
di doHari, ma soprattutto per le modalita e i tempi del «recovery process».

L'8 dicembre 2011 ha avuto inizio il processo. Il 13 febbraio 2012 & avvenuta
la prima tranche di rimborso del denaro dei clienti pari al 26 per cento, mentre
il 19 luglio 2012 sono stati restituiti i titoli ai clienti pretendenti.

11 22 dicembre 2012, grazie ad un accordo di pagamento con le societa affi-
liate statunitensi, si & aperta la strada ad ulteriori distribuzioni e questo con-
senti alla societda MF Global UK di recuperare circa 200 milioni di dollari. I1 5
febbraio 2013 si decise che: la valutazione delle richieste di rimborso in denaro
dei clienti si sarebbero basate sui valori mark to market mentre il 16 agosto
dello stesso anno che gli ammanchi dei «segregated funds» sarebbero stati
coperti dai fondi dei creditori non garantiti.

11 23 agosto, & avvenuta la seconda distribuzione in denaro ai creditori privi-
legiati pari al 44 per cento e contestualmente il primo rimborso ai creditori non
garantiti pari al 43 per cento.
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Molti clienti hanno gia recuperato quasi il 90 per cento di quello che pos-
sedevano e si prevede pertanto un recupero finale vicino al valore nominale.
Una causa legale contro il management della societa, incluso I'ex governatore
del New Jersey ed ex Ceo del colosso Goldman Sachs John Corzine, influenze-
ranno la dimensione e i tempi delle future tranche di rimborso. Ad ogni modo
il processo di recupero & stato molto breve in relazione agli altri casi analizzati
e si prevede verra chiuso nel 2014 (vedi Tavola 5).

Tavola 5 —= Timeline MF Global
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Fonte: Borsa Italiana.

5.4 Prospettive future

In relazione alla grave crisi economica che si sta abbattendo in Europa, i cui
tempi di ripresa si sono inevitabilmente procrastinati, llliquidx da fine 2012
sta focalizzando I'attenzione nell’ambito delle procedure concorsuali, in tutte
le sue vesti: dal’amministrazione straordinaria ai concordati, alle liquidazioni,
ma soprattutto ai fallimenti.

Nei primi sei mesi del 2013, la crisi non ha risparmiato alcun settore eco-
nomico: le liquidazioni aziendali in Italia sono aumentate con tassi a due cifre
rispetto allo stesso periodo del 2012. Ledilizia rimane il comparto con la mag-
giore incidenza del fenomeno: l'exit ratio (rapporto tra il numero di chiu-
sure di societa di capitale al netto delle «scatole vuote» e il numero di societa
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operative con attivo patrimoniale maggiore di zero) si € attestato al 3 per cento
tra le imprese che operano nelle costruzioni.

Nel periodo aprile-giugno 2013 i fallimenti in Italia hanno fatto registrare nuovi
record negativi:con oltre 3.600 casi del secondo trimestre, il totale delle proce-
dure aperte nella prima meta dell’anno ha superato abbondantemente quota 7
mila (record del decennio), in aumento del 12,3 per cento rispetto al 2012.

Tra le chiusure, I'incremento pit1 consistente ha riguardato le procedure di
insolvenza diverse dai fallimenti: sono aumentate a ritmi del 34 per cento nel
secondo trimestre e del 31 per cento nel primo semestre del 2013. All’origine
vi & lintroduzione del c.d. concordato in bianco, che consente alle imprese di
presentare una domanda priva del piano di risanamento e di bloccare le azioni
esecutive dei creditori fino al termine stabilito dal giudice per la presentazione
del piano: il boom di domande (1.200 nel secondo trimestre e 2.500 nei primi
sei mesi dell’anno) ha determinato un aumento anche dei concordati «tradizio-
nali» (con il piano di risanamento), che sono quasi raddoppiati rispetto ai primi
sei mesi del 2012 (+-87 per cento) (vedi Tavola 6).

Tavola 6 - Procedure e liquidazione di imprese
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Illiquidx, nelle fasi di concordato preventivo, in particolare nei concordati
di continuitd aziendale, interviene come investitore terzo anche attraverso
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costituzioni di Newco, al fine di sostenere i piani di investimento, proprio in
un momento in cui I'assenza di liquiditad mina la continuitd dell’azienda stessa

(vedi Tavola 7).

Tavola 7 - | concordati in bianco

| concordati in bianco
Numero di istanze per trimestre
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Fonw: stime Cerved Group.
Note: § concordato in bianco é& stato introdotto a settembre del 2012.

Fonte: Cerved Group

Infatti, la strategia di Illiquidx dal 2013 € quella di proporsi come opera-
tore affidabile e veloce nel rilevare gli assets delle procedure. In particolare,
per i fallimenti, svolge attivita di acquisto di crediti (ipotecari, chirografari,
iva, verso pubblica amministrazione, commerciali), azioni revocatorie, parte-
cipazioni, marchi e brevetti, oltre a tutte le attivitd e passivita presenti nelle
procedure fallimentari (in qualitad di «Assuntore»), preceduta, ovviamente,
da un’attenta attivita di due diligence a 360 gradi, coordinata dalla pluride-
cennale esperienza a livello internazionale del management nell’ambito delle
ristrutturazioni del debito e di fusioni e acquisizioni aziendali.

In questo capitolo sono stati trattati, come case study, l'attivita di Iliquidx
nello smobilizzo di varie tipologie di asset illiquidi e le cause di illiquidita di alcune
attivitd finanziarie, derivanti dalla crisi economica e finanziaria dal 2008 al 2013.

Ovviamente l'illiquidita di alcuni titoli, che pud essere considerata, almeno
temporaneamente, una delle inefficienze dei mercati finanziari, insieme alla
necessita di operatori specializzati nel colmare tali lacune di efficienza, emer-
gono e si amplificano nei casi di criticita, e quella del 2008-2013 € una delle
crisi che si sono susseguite nella storia.
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Il termine crisi, dal greco krisis, separa una maniera di essere o una serie di
fenomeni da un’altra differente. N ell'idea di crisi sono quindi incluse la nozione
di problema e quella di superamento del problema stesso. La crisi & tale proprio
in quanto avviene questo passaggio e per alcuni operatori & un’opportunit,
mentre per altri € una forma di razionalizzazione del mercato, eliminandone
gli eccessi.

Le fasi di crisi sono quindi fisiologiche all'interno dei cicli economici ed
essendo le varie economie mondiali in differenti stadi dei rispettivi cicli di svi-
luppo economico, con ogni probabilita, nelle varie aree del mondo si alternano,
in modo continuativo, inefficienze di uno o pill mereati e si presentano quindi
le necessita/opportunita di operatori globali specializzati nel fornire liquidita al
sistema economico e quindi nel ripristino dell’efficienza.
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