Nei tempi previsti, e cioé entro il 31 di-
combie, nelle casse di via XX Settembre en-
treri il maxi-nssegno frutto della prima car-
tolarizznzione del mattone di stato: circa 6
mila miliardi di lire su un incasso previsto
di 8 mila. 12 mila miliardi che fanno la dif-
feronza resteranno in mano agli arranger
appena selezionati: IntesaBei, Sanpaolo-
Ly, Deutsche bank e Lehman brothers. Un
extra-profit notevole, in pratica la commis-
gione che le banche si tratterranno per con-
durre in porto 'innovativa operazione. Dei
quattro componenti la cordata vineente, il
colpa pin grosso nella stagione delle securi-
tization lo ha sicuramente messo a segno
IntesaBei, visto che si @ aggiudicata anche
la cartolarizzazione sugh incassi futuri di
Lotto e lotterie (in cordata con Bal, Citi-
bank-Ssb ¢ Ubs Warburg), operazione valu-
tata cirea 5 mila miliardi di lire. Ma & sulla
cartolarizzazione degli immaobili che sono
puntati i riflettori, anche perché 'attesa @
tanta e i tempi sono strettissimi. Per rispet-
tare gli impegni presi con il ministero
dell'economia, IntesaBei, Sanpaolo-Tmi,
Deutsche bank ¢ Lehman brothers dovean-
no mettersi a correre ventre a terra, [ mar-

gini sono cosi nistretti che é ormai definiti-
vamente archiviata l'ipotesi di lanciare una
vera ¢ propria emissione obbligazionaria. Si
ricorreri, molto pio semplicemente, alla
concessione di un prestito ponte, rimandan-
do il bond al 2002, anche per lasciare alle
agenzie di rating Moody's, Standard &
Poor’s e Fiteh Ibea il tempo di valutare il
merito dei titoli. In ogni caso, entro fine an-
no, nelle casse di via XX Settembre entrera
il maxi-assegmo di 6 mila miliardi di lire, ci-
fra caleolata dagli arranger in base alle pre-
visioni di vendita del portafoglio immobilia-
re confluito in questa prima tranche. Si
tratta di un assortimento di 27.500 immobi-
li, tre quarti dei quali residenziali e ghi altri
divisi tra commerciali (15%), terreni (5% ) e
altre destinazioni d'uso ( 10%), tutti in quota
a sette enti previdenziali: Enpals, Inail,
Inpdai, Inpdap, Inps, [post e Ipsema. Da un
valore commerciale stimato di 11 mila mi-
liardi di lire, si scende a 8 mila calcolando la
quota imputabile agli immobili residenzia-
li, queldli che gli arranger contano di vende-
re pilt facilmente, puntando anche sul fatto
che gl inguilini esercitino il diritto d'opzio-
ne approfittando degli seonti previsti (gene-

ralmente il 30%). «L'operazione sar prece-
duta da un prestito-ponte di 6 mila miliardi,
che & il prezzo finale che lo stato incamerera
entroil 31 dicembre prossimo-, spiega a Mi-
lano Fingnza lavvocato Francesco Caputo
Nassetti, vicedirettore generale di IntesaB-
ci e responsabile global realationship ma-
nagement dell'istituto milanese, -questo
non significa che lo stato svendera i suoi as-
set immobiliari. Ma deve essere chiaro che
gli extra-profit, cioé i 2 mila miliardi attesi
nella migliore delle ipotesi, servono a soddi-
sfare il debito di chi ha finanziato e quindi
garantiscono un effetto cuscinetto, di prote-
zione, importante anche ai fini del rating-.
Con il nuovo anno, le banche procederan-
no all'emissione di titoli cartolarizzati, par-
te dei quali serviranno proprio per ripagare
il bridge-loan. Nei tempi serrati della secu-
ritization, il primo passo sara la creazione
della societa veicolo, la scatola vuota nella
quale far confluire gli immobili e che verra
di fatto gestita dalle banche. Lo stesso ban-
do messo a punto dall'economia prevede la
possibilita di <assicurare all'arranger sele-
gionato un ruolo senior nell'operazione di fi-
nanziamento della societa veicolo-, 11 mee-

Le banche sperano di guadagnare il 25% dalla prima cessione di Tremant

canismo & semplice: la societh aveg
tale estremamente limitato e utlizzera il |
debito nelle varie forme in cui questy verr
creato per finanziare I'acquisto degli fnmo-
bili (in pratica, attraverso il bridge-
gli arranger si preparano a varare). In
sto modo la societd avra un conto econom
(il cui saldo dovri essere sempre pari 1 zerc)
con un attive pari al prezzo d'acquisto degli
immobili a fronte di debiti per un importo
equivalente, Dopo di che entreranno in
azione i consulenti immobiliari reclutati da-
gli arranger: se le banche si occuperanno di
strutturare il bridge-loan e la raccolta dei ti-
toli cartolarizzati, Romeo gestioni e Ipi-
Fiat: avranno il compito di ottimizzare il
portafoglio immobiliare. Quello conferito al-
la societa veicolo, infatti, annovera diverse
tipologie di immabili. Dando per scontato
che la parte residenziale sara quella pit
semplice da piazzare, per gli altri immobili
verranno adottati di volta in volta meccani-
smi di vendita differenti. Tra le ipotesi, la
vendita a blocchi a grossi compratori e per-
sino la creazione di un fondo immobiliare .
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