Nuovi STRUMENTI B A ruba i bond emessi dalla Leonardo
ecuritization sugli aerei,
un successo di IntesaBei

m | BIG DEI DERIVATI DI CREDITO

1 Morgan Guaranty Te ol By mas 116,18 155,16
2 Citibank Ha 68.24 24,65 43,58
3 IntesaBel 53,14 .63 2450
4 Bank of Amer. Ha 4433 13.69 30,44
S Chase Manhatian B 70 12,16 1507
6 WesiDeutsche Lb Ny 64T 1,60 4,86

7 Socidle Géadrale Hy 6.08 134 473

8 Credit Lyonnals Ny 5.27 2.30 297

9 Credit Agricole Indosaez My 515 402 112
10 Pnc Bk Ha 4.39 0.00 459
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MILANO = Le richieste sono amvate
da investitori di wia Europa: Austnia,
Germania, Fraocia ¢ [ltalia in testa. E
hanno superato di circa due volie 1'of-
ferta. E dunque decollala con successo
la cartolarizearione “sintetica® da un
miliardo di dollari lanciata da IntesaB-
el su un portafoglio di prestiti concessi
a compagnie aeree. Operazione che rap-
presenta un incdito mondiale: mai nes-
suno aveva "cartolarizzato®, ciog tra-
sformato in titoli obbligazionan, crediti
di questo tipo. Tanto meno con una
securitization di tipo "sintetico”, sofisti-
cata lecnica finanziaria che consente di
sbarazzarsi del solo nschio di credito
senza cedere il ponafoglio dei prestiti
che I'ha generato,

E forse & stala propro questa innova-
zione, sia nella struttura che nel portafo-
glio sotostante, a incuriosire gh investi-
tori. Che hanno dimostrato un inleresse
superiore alle speranze degli stessi orga-
nizzaton: IntesaBei e Merrill Lynch
(joint bookrunner) e Crédit Agricole
Indosuez (senior co-lead manager).
«L operazione & nuova perché riguarda
una classe di amivi rara — commenia
soddisfatto Pacle Gribaudi, responsabi-
le del gruppo credit denvatives di Inte-
saBci —. Ha guindi atiratio Ianenzio-
ne degli investitor in un’ottica di diver-
sificazionew.

La sirutiura dell’ operazione, illustrata
recentemente a Milano (si veda «11 Sole
24 Orew del 23 marzo), ¢ alquanto com-
plicata. ImesaBei, attraverso strumenti
derivaii di credito (credit defawlt swap),

n miliardi di doblari
“Fonte: Oiice of the Coblroierol the Curven

ha ceduto a Mermill Lynch il nschio di
credito derivanie da un portafoglio com-
posto da 125 prestiti concessi a 30 com-
agnie aeree (tra cui British Airways,
m, Alitalia e Air France). In questo
modo, dietro pagamento di un premio,
Vistituto presieduto da Giovanni Bazoli
ha comprato *protezione” contro 'even-
twalith di un mancato pagamento di alcu-
ni di questi prestiti. Questa & la differen-
za che scpara un’operazione "sintetica’
da una canolarizzazione tradizionale: In-
tesaBei ha ceduto a Memll Lynch solo
il rischio di credito, mantenendo il porta-
foglio dei prestiti nei libri.

Ma anche Merrill Lynch ha acquista-
o protezione. Altraverso un secondo
credit default swap ha infami ceduto
parte del nischio a Leonardo, una socie-
ti-veicolo appositamente costituita. E ie-
ri Leonardo ha lanciato sul mercato tre
prestiti  obbligazionari,  subordinati
I"uno allaltro, peg un importo totale di
1736 milioni di euro, Le tranche sono
tre. La prima, da 56 milioni di eura ¢
rating di "AAA”", offre un rendimento
pari al tasso Eurbor a tre mesi maggio-
rato di 45 punti base. La seconda, da 84
milioni ¢ rating di "AA®, ha invece un
margine di 70 punti base sopra il tasso
interbancario. L ultima tranche, da 33,6
milioni e rating di "A"°, ha uno spread di
115 punti base.

Cosa succederebbe nel caso di insol-
venza di alcuni crediti compresi nel
portafoglio? Si azionerebbe una sorta
di "cascata®. Le prime perdite (fino al
6,5% colpirebbero solo Mermill Lynch.

Poi andrebbero a intaccare 1 bond emes-
si da Leonarde: prima "ultima wranche,
poi la seconda e infine la prima. Ma
queste ultime sono ipotesi da fanta-fi-
nanza, come dimostrano gli elevai ra-
ting dei bond.

1 prestiti concessi alle compagnie ae-
ree presentano, tra 1'altro, alcune garan-
rie. Innanzitwilo sono garantiti. per il
97,17, da ipoteche sugli acrei. In secon-
do luogo gli aerei sono una vera e
propria "commodity”, merce facilmen-
te vendibile. Affinché avvenga una per-
dita all'interno della canolanzzazions
dungue, si dovranno verificare due
eventi: un'insolvenza da pane di una
compagnia aerea, ma anche una siva-
zione in cuj il valore di mercato dell’ae-
reo non sia sufficiente a ripagare in
pieno il prestito. Gli investitori, insom-
ma, possono dormire sonni tranguilli
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