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Comit rileva 2 mid €

R R

di prestiti Citibank

Un default swap per il rischio di credito

ROMA — La Banca commercia-
le italiana ha chiuso un’operazione
di securitization su un portafoglio
di prestiti della Citibank per un
valore nominale di 2 miliardi di
euro. Si tratta di una delle piii gran-
di transazioni in Eurolandia effet-
tuate finora sul nascente mercato
della cartolarizzazione abbinata
all'utilizzo dei credir default swap.

Attraverso la stipula di un parti-
colare contratto derivato creditizio,
la Comit si & assunta il solo rischio

di insolvenza derivante da un pac-
chetto di finanziamenti accordati
dalla Citibank alla propria clientela
corporate europea e valutati con il
massimo rating "AAA",

_ Questo particolare tipo di securi-
tization, molto all"avanguardia in
Europa ma che vede gia Piazza
della Scala tra i principali operato-
ri, evita la cessione dei crediti, se-
condo la prassi della pii tradiziona-
le cartolarizzazione, e il ricorso al
mercato dei titoli obbligazionari.

Piazza della Scala rileva da Citibank il rischio di credito su un portafoglio di prestiti alla clientela europea
Comit, 2 mld € di securitization

L’operazione di cartolarizzazione & tra le pii grandi in Europa ed & stata effettuata attraverso un default swap

ROMA — La Banca commer-
ciale italiana ha chiuso una delle
pii grandi operazioni di securitiza-
tion in euro effettuate finora in Eu-
ropa con l'uiilizzo deghi strumenti
derivati del credito, Attraverso un
credit defaulr swap, la Comit ha
assunto il Aschio di insolvenza de-
rivante da un pontafoglio di prestiti
per un valore nominale di 2 miliar-
di di euro (4mila miliardi di lire)
concessi dalla Citibank alla cliente-
la corporate europes.

La tecnica d'avanguardia del
credit derivative, nota come la
terza generazione della canolariz-
zazione, ha consentito alla Comit
di assumere il solo rischio di cre-
dio collegato a un maxi-pacchet-
to di presuti efferuati da Citi-
bank. evitando il trasferimento e
la cessione del credito soltostante
come avviene nella pii tradiziona-
le forma di securitization. L istitu-
to di Piazza della Scala, in sostan-
za. ha venduto protezione contro
un rischio di credito predefinito e
incassando da Citibank per que-
S0 S&TVIZIO un premio. Si tratta di
una sorta di “polizza creditizia®

Nel demaglio, la Citibank ha
wentificato ¢ classificalo un am-
montare di prestiti concessi alla
chientela corporate ewropea di
buona quahtd in un‘area geografi-
= H—;‘mm E:l Evurolandia e
Gran Bretagna ( europeo esciu-
sof molt finanziamenti revol-
ving ¢ lines di credito parzialmen-
te utilizzate per un valore nomina-
le complessivo & 4 miliardi &
curo ( Emla miliards di lire). Que-
sto portafogho & stato suddiviso
in cinque fasce di rischio legato
all eventualits &]r:nm{;m
del prenditore: il nischio di credi-
1o piil elevalo proveniente dai de-

L'exploit dei credit derivative

Derivati sul credito (in miliardi di dollari Usa)

1096 | Jpo

oo [}

1998 = |

1990 : -1311' i3

e ——

Fonle: stime Brilish Bankers Associalion

bitori senza rating (I'1% dell’im-
porto) & AMasio a carico di Citi-
bank. E stata poi selezionata una
quota dell’ 1.3% con rischio di cre-
dito equivalente al rating "BB-
Ba2", una terza “polizza” per il
3,2% alla "ASA2", una quana per
il 2,5% alla "Aaa/AAA", E' stata
infine ricercala una prolezione
per il nmanente 92% dei prestiti,
contraddistinti da un’ottima quali-
ta del profilo creditizio equivalen-
te a una "super-AAA”", rafforzata
dall'esistenza delle altre guattro
polizze. La Comit & subentrata in
questa guinta tranche, accollando-
51 con un credit default swap di
durata triennale il rischio di insol-
venza sul 50% del 92% del pora-
foglio, per un valore nominale di
2 miliardi di euro

L eventualiti che la Comil deb-
ba far fromte a perdite derivanti
da guesta operazions nel prossimi
tre anni @ molto remota: ma la
stipula di un credit denvative ri-
chuede una sofisticata

jth di valutazione statistica
d\:{ ite previste e il livello
di recupero delle insolvenze. La

Banca commerciale ha deciso di
specializzarsi proprio nel mercato
dﬁh terza generazione della car-
tolarizzazione. «| vantaggi dei de-
rivati creditizi rispetto alla securi-
tization piit tradizionale (con ces-
sione dei crediti sottostanti ndr.)
SON0 NUMETOSi -—Caffqrmnm con
convinzione alla Comit -— prima
tra tutti la semplicitd della docu-
mentazione, poi il risparmio dei
costi derivante dall’assenza del
trasferimento delle attivita, i mi-
nori tempi di realizzazione, la di-
screzione, il superamento delle
problematiche connesse alla man-
canza di rating dei prenditori-.

1l mercato dei credit denvative
non & regolamentaio, & giovane e
tutto negoziato fuoriborsa: & maollo
difficile quindi stimamne le dimen-
sioni. Le prime operazioni sono
state chiuse nella metd degli anni
"90 e in questi primi cingue anni il
nimo di crescita & stato verugino-
so. Gli addeni ai lavori niengono
che per il prossimo anno guesio
mercalo avra raggiunio un contro-
valore di almeno 740 miliardi di
dollari. In Italia la securitization
s1a muovendo i primi passi perché

una legpe ad hoc & entrata in vigo-
re questa primavera: la prima emis-
sione pubblica di obbligazioni ga-
rantite da crediti in sofferenza, a
opera della Banca di Roma su un
rtafoglio di prestiti per 3mila mi-
F‘ardi lire, & ancora fresca di
firma. La Comit & gia andata oltre,
divenendo uno dei principali
player del nascente mercaio dei

credit denvative in Europa.
Isabella Bufacchi





