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Andamento dei crediti in sofferenza delle banche italiane

Dati in miliardi di euro
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Fonte: elab. Sole 24 ore su dati Cerved, Commissione Ug

Cartolarizzazioni. Primo caso di utilizzo delle garanzie statali: il ruolo decisivo del servicer per avere la tripla B

Sul mercato la prima Gacs targata Bari

Carlo Festa

= Tuttoprontoperlacartolariz-
zazione della Popolare di Bari,
che sara il primo caso italiano di
utilizzodellegaranzie statali, cioé
le Gacs: la misura messa a punto
dal governo italiano, dopo unan-
noditrattativeconlaCommissio-
neeuropea, perfavorirele cessio-
ni deicrediti insolventi delle ban-
cheitaliane.

Sultavolo c'é lavendita, gia ef-
fettuata, di circa 500-60o milioni
di euro di non performing loan a
un veicolo di cartolarizzazioni.
La Popolare di Bari, aiutata da
Prelios Crediting Servicing e Jp
Morgan, eéinattesadel decretoat-
tuativo delle Gacs da parte del
Governo per I'emissione defini-
tiva. A quel punto I'operazione,
chenel pre-marketinghhagiaavu-

to il riscontro positivo di diversi
investitori istituzionali, potra
partire concretamente.

La cartolarizzazione, la prima
operazione pubblicadopo 9 anni,
sibasera suun veicolo di cartola-
rizzazione con una tranche se-
nior, una parte mezzanino e una
tranche junior.

Secondo le indiscrezioni
I'emissione dovrebbe avere una
corposa tranche senior (garanti-
tadalle Gacs) conunrating tripla
B, cio¢ investment grade. Questo
giudizio & stato ottenuto grazie
agliultimimesidilavoroastretto
contatto fra i consulenti di Pre-
lios Credit Servicing, il gruppo
guidato dal manager Riccardo
Serrini, che nell'operazione ¢ sia
master sia special servicer, Jp
Morgan e gli esponenti delle

agenziediratingincaricatediva-
lutare 'emissione: cioé Moody’s,
Fitche Dbrs.Nellenuovecartola-
rizzazioni, garantite dalle Gacs,
diventa infatti cruciale il ruolo
delservicer,cioédelsoggettoche
concretamente andra a recupe-
rareicreditiproblematici. Per as-
segnarelatriplaBleagenziedira-
ting vanno infatti a valutare con
attenzione le curve di recupero
del servicer incaricato e da que-
ste performance storiche viene
assegnato il «voto» all’emissio-
ne. Nel caso della Popolare di Ba-
ric’edunquestatounattentoesa-
me, durato circa 9 mesi, prima di
assegnarelatripla B.
Sulloperazione della Popolare
diBarihaagitoanchelabancad’af-
fari Jp Morgan (coinvolta con un
ruolo importante anche in Mps)

che ¢ stata arranger e si & attivata
perindividuare gli investitori isti-
tuzionali cui vendere i titoli della
cartolarizzazione. :
Perlapartesenior dellacartola-
rizzazione avrebbero mostrato
interesse assicurazioni e fondi
pensione, mentre per quella ju-
nior potrebbero entrare in campo
investitori con aspettative di ren-
dimentopilielevate. Inognicasoil
portafoglio di non performing lo-
an della Popolare di Bari, oggetto
dicartolarizzazione,éprevalente-
mente secured, cioé garantito da
immobili, che éla parte piti delica-
tae'dolorosa’ presente neibilanci
delle banche italiane. La transa-
zione faradaterminediconfronto
pertuttoil settore, dopoil vialibe-
raneimesiscorsialle Gacs.
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