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|'IMPORTANZA DEL COLLATERAL

-t

ai Anfonio Campagnaol

el mese di dicembee 2008 si ¢ infranto an-
che PMultimo tabi. [ primo defieall nella
storia della finanza di un covered bomd; -
tenubo i pid sicuro nella famiglia ded mon-
guage backed secirities (MBS) 1 rilérimento
& al caso della banca inglese Bradford & Bingley Plc
che aveva emesso un programma di covered bonds; tutti
supportatl da un oitimo raling dell'emittente emesso
dalle principali agenzie del settore.
Sempre o dicembre 2008 “The Committe of Euro-
pean Securities Hegulators™ (CESR), la Consob eu-
ropea, ha aperto una pubblica consultazione “ow frov-
equity mrarkets fransparency”, ciod sulla trasparenza del
mercato obbligazionario ivi inclusi quello degli MBS,
Per la prima volta, la CESR In fale altima pubblica con-
sultazione ha ammesso, di fatto, un proprio enrore nel
slstema informativo attuale che era stato ritenuto dalla
stessa CESR efficiente e non bisognoso di alcuna mocdi-
fica in occastone di una recente comunicazione utficia-
ke alla Commissione Ewuropea
dell'agosto 2007 (ref, CESR/OS -

E NUOVE OPPORTUNITA

Lo scenario e cambiato.
Dopo il default del primo
covered bond

& necessario ripensare alle
strutture a supporto
dell’emissione del rating.
Inserire maggiori dettagli
sui sottostanti e nuove
professionalita che
possano garantire la
correttezza, come quella
dell’asset monitor

51 fa strada 'obbligo a livello curopeo dl avere, nel
prospetti informativi relativi aghi MBS, il c.d. " Properly
erned Miarket Rating” (PaM) relativo ai beni concessi in
garanzia redathi e aggiomati da
*The Enropean Group of Valuers'

101.4).

A livelle delle Nazionl Unite,
pol, il Resl Estufe Macket Advi-
sory Groop (REM) dell'UNECE,
in una rdunione tenutasi al pa-
lazzo di vetro a New York il
16 dicembre 2008 a cul sono
stati invitatl gli ambasciator] de-
2l stati membri, ha sottolineato
il sostegno che il mercato im-
mobiliare pud dare al mercato
finanziario.

Alla luce della crisi finanaria e
della reazione delle aurorith
competentl, quindi, lo scenario
¢ completamente cambilabo, s
aprono nuove opportunitd d'in-
vestimento € sono  richieste
nisove professionali,

Ad emergere con insistenza ¢ la
necessitd di inserire nel prospet-
tl informativi molte maggioni
informazioni riguardantd il *col-
lateral® ed, In particolare; -
guardanti | portafogli ipotecari
nel caso di “commerclal™ efo "re
sideetinl”™ MBS (in futuro potreb-
be emergere la stessa esigenza nel confronti dei fondl
immobiliari al fine di premiare | miglior portafogli ¢ il
larmo collocamento),

Antonio Campagnoli,

Assoclations™ (TEGoaVA). |l
PFaMd a differenza od in agglun-
ta alla semplice valutazione
guarda al futuro ¢ anche alle
potenzialith o negativitd del
bene immobile o del progetto
immaobiliare concesso in garan-
Zia,

Pud guindl rappresentare un
aiuto sia per un miglione pricing
delle obbligazioni strutturate
emesse, sia agevodare in taluni
casl forme di by Back o di rine-
goziarione del sottostante, Og-
gi un‘obbligazione garantita da
immobili (anche se di primissi-
mo rango) ha lo stesso preeao
i una priva di alcuna garangia
reale o garantita da un bene
immobile di bassa qualith, La
cosa, da una parte, desta preod-
cupazione per la scarsa liquidi-
ti del mercato, dall’aliro rende
difficile 'attivith di molti Inve-
stitorl interessatl agli MBS, sia-
o esil distreised o i boris.

E' una rivoluzione copernicana
ricca d'opportunitd. Specialmente nel caso di defaulr
dell'emittente, e noles doveebbero valere almeno
quanto valgono | benl messi a garanzia (tenendo ov-
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INVESTITORI MEI CMEBES (AL PRIMO TRIMESTRE 2008)

| Altri

all*acquisto di questi strumenti Anan-
giari ¢ all’esecuzione del complessd
contrattl di finanea strutturata, aven-
ti nel proprio interno legali, fscalisti,
tecnicl e esperti nel settore immobi-
lare di riferimento,

In futurs le nuove emissloni df ARS
conterranne delle informazioni detta-

B Banche gliate circa il softostante a garanzia ¢,

! inoltre, saranno previste delle figure

# Fondi monetari professionall che vighine ¢ che infor-

. mino gl investitord sull’andamento

W Assicurazioni del rischl ¢ sulle oscillazioni dei valori
B HEdgE fund relativi ai collateral immaobiliare.

In tal senso, Flstiteio aliano di Valu-
tazione Immobiliane (ISIV) ha richiz-
st formalmente al Mindstero del-
V'Economia i rivedere M decreto n.
310/2006 sul covered Borids affinclic
Vassel mioviffor nion debba essere neces-
sarlamente solo una societd di fevisio-

viamente conto, fra Paltro, dell’esveniuale difficoltd
del mercato immaobiliare, delle caratteristiche del por-
iafoglio @ della solidita del conduttori). Oggl spesso fa-
I notes valgono mendo,
perche il marcato finan-

ne, bens) possa essene anche & coadiu-
vata “da una sochetd df consulenza o
di service, avente la professionalita necessaria in rela-
rione ai compiti affidati ¢ indipendente rispetto alla
banca che conferisce Iincarico ¢ agll altrl so@gelti par-

riario non ¢ra prontoa a

quésto cambiamenio e | | r'“I Ny ['I«’ *l"v" N l'_'*.l'_ | ] =
quindi I'investitore non ¢ \ IS AT e e

stalo. messo N condizio- — = =~ . 4 g p— :

ne di potere scegliere nel- = | I\___J : I__,. L__J WEYI W) [ | N
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Gl inwvestitorl oggl do-

mandano - come conler-

mato dalla Enropean

Securitisation Foram (E5F) - di avere maggione ac-
cessibilith alle informazioni di clascun finanzlamento
sottostante, 5i veda lo tabella in pagina sulla tipologia
degll Investitorl, per esempio, nel CMBS ¢ nei KMBS,
Specialmente nel mercato degli MBS (3ia essi resiiden-

tecipanti all'operazione” (comeé intzialmente previsto

nella bozza del decreto medesimo).

Il mercato deghl MBS (ivi Incluso covered bonds ¢ colla-

Periilizeed mortgaie cirligafimnes- M0, emessl o da ematic-

red & in grado di offrice in questo momento grandissi-
me oppor-
tunitd, ma

IMVESTITORI MEI RMBS (AL PRIMO TRIMESTRE 2008) flunt:::ﬁi
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Fortd AT

mondo
immobi-
liare ¢
quella  Fi-
nanziario
parlino s
itessa line-
gua. Gl

# Fondi monetari investitori
devono

B Assicurazioni potere es-
® Hedge fund sere  con-

fortati nel
.A".I".i SUCCesso @
' nella  ri-
muneratls
vita di una
loro  azio-
ne diretta

Banche

eventuals
menie ans

Hal o comriercial), quindi, sono nate nuove societh di
consulenza specializzate nel Property and Marke! Ra-
firrg, nella valutazione di portafogll, nella consulenia

che ad aggredire le garangde reall accessorie all“obbli-
gazione principale dell’emittente lo stramento finan-
Eario strutiurato,



