La cartolarizzazione™

1. Le variabili definitorie

Le operazioni di cartolarizzazione, le quali si inseriscono nell’alveo
del pitt ampio processo di internazionalizzazione e di deregulation dei
mercati finanziari ', sono volte a favorire la migliore allocazione delle
nisorse nel contesto di un'economia globalizzata. La ratio su cui si fon-
da Ia sofisticata tecnica finanziaria Je quo consiste nell’analisi dei flus-
si di cassa (cash-flow modeling) generati durante Vesercizio dell’attivita
istituzionale da parte dell originator?.

Al fine di favorire I'intelligibilica della complessa disciplina che, per
la sua poliedricita & stata definita da parte della dottrina come una si-
neddoche finanziaria 3, occorre in primo luogo conoscere il modo in
cui i flussi di cassa vengono generati ed impiegati. La comprensione
dell’aspetto economico dell'operazione, infatti, favorisce anche il ten-
tativo dogmatico di addivenire ad una ricostruzione unitaria della me-
desima dal punto di vista giuridico.

Pur non avendo il legislatore enucleato una puntuale definizione, la
stessa puo essere desunra da un’attenta indagine ermeneutica della or-
mai copiosa normativa di settore.

A tale proposito & d'uopo premettere che la legge 30 aprile 1999, n.
130 assurge al ruolo di referente normativo principale di un microsi-
stema di leggi speciali (art. 22, 11° comma, legge 23 novembre 2001,
n. 409, art. 2, 7° comma, legge 23 novembre 2001, n. 410).

* Dr. Marco Marianello.

U'S. Cassest, La erisi dello Stato, Bari 2002,

2 A. STEINHERR, The new eurapean financial marketplace, London-New York
1992, pp. 165 ss.

* A. FRIGNANI, La securitization come strumento di smobilizzo dei crediti di
massy, 1n Fore it., 1995, V, c. 295,
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Secondo la definizione fornitane dall’ABI «lLa securitization &€ una
tecnica finanziaria mediante la quale i flussi di cassa derivanti da im-
pieghi creditizi vengono selezionati ed aggregati al fine di costituire
supporto finanziario e garanzia ai titoli rappresentativi di tali credit,
collocati nel mercaro dei capitali» 4.

Le successive definizioni enunciate in letteratura sono state indub-
biamente influenzate dagli sviluppi operativi successivi all’entrata in
vigore della legge n.130/99, incentrando "analisi sul profilo della ces-
sione onerosa in blocco di crediti, presenti o futuri, € la loro successi-
va trasformazione in titoli negoziabili®.

In realtd le operazioni de guibus possono realizzarsi anche attra-
verso differenti modalita, potendo rispondere ad una pluralith di in-
tenti (art. 7, legge n. 130/1999). Parte autorevole della dottrina,
traendo spunto dall'ampio processo di disintermediazione e di mo-
bilizzazione della ricchezza cui si accennava in precedenza®, preferi-
sce spostare oggetto dell’indagine sulla natura neutra”, anche dal

4 P Bontempi-G. SCAGLIARING, La securitization, Milano 1999, p. 52.

° A tale proposito risulta indicativo il provvedimento emanato dalla Banca d'Ta-
lia in datz 29 marzo 2000, in cui si stabilisce che 1 crediti ceduti, i titoli emesst, 1 re-
lativi interessi passivi e le altre operazioni compiute dallo SPV nell’ambito del pro-
cedimento di carrolarizzazione non devono essere indicate né nel conto economico
né nello stato patrimoniale della societi veicolo, formando oggette di rilevazione in
appositl allegati alla nota integrativa. | suddetti allegati, inoltre, debhano contenere
ruttl i dati di carattere qualitative ¢ quantitativo necessari per una rappresentazione
chiara e completa di clascuna operazione. Da cid se ne deduce che i crediti ceduti
non appartengono al patrimonio della SPV ai sensi e per gli effeti delPart. 2740 c.c.

Secondo 'Agenzia delle entrate (risoluzione 26 febbraio 2002, n. 54/E}, tutta-
via, né le disposizioni contenute nella legge n. 130/1999, né il provvedimento ema-
nato dall’ Autorit di vigilanza esimono la societh veicolo dall'annotazione delle ope-
razioni allinterne delle scritture contabili obbligatorie previste dall’art. 14, d.p.r. n.
600/1973.

Si veda C. RUCELLAL La cartolarizzazione dei creditt in Italia a due anni dal-
Lentrata in vigore della legge 30 aprile 1999, n. 130, in Giur, Comm., 2001, pp.
397 ss.

& A. CrCCATELLL, Presentazione, in AAVV., Lo sviluppo della securitization in
Ttalia, Roma 1995, p. 7,

7 Secondo F. Mamery, Prime osservazioni sul disegno di legge in tema di carto-
larizzazione dei crediti, in Banca, borsa, tit. cred., 1999, 1, pp. 238 ss., «La regola-




Capitolo V 105

punto di vista causale ® dell'intera fattispecie®.

La cartolarizzazione, quindi, costituisce un’operazione {art. 1, legge
n. 130/1999) caratterizzata da finalitd economiche e giuridiche unita-
rie, risultanti dal collegamento di una pluralita di negozi giuridici, vol-
ta allo smobilizzo efo al realizzo di assets patrimoniali preferibilmente
omogenei ', costituenti beni (presenti o futuri, materiali o immareria-
li, mobili o immobili} ex art. 810 c.c., nonché la loro successiva tra-
sformazione in strumenti finanziari da collocare sul mercato.

La presente definizione risulta indirettamente avvalorata anche dal-
fa formulazione dell’art. 7, 10° e 11° comma, del d.1. 15 aprile 2002,
1. 63, convertito nella legge 15 giugno 2002, n. 112, mediante il qua-
le & stata istituita la Patrimonio dello Stato S.p.A., allo scopo di proce-
dere alla valorizzazione, alla gestione ed all’alienazione del patrimonio
pubblico.

Le difficolta incontrate sul piano sistematico dalla dottrina che pro-
pende per il modello contrattuale unitario sono state rilevate proprio
con riferimento al profilo causale.

Una parte della dottrina, infatti, ritiene che le suddette operazioni,
pur svolgendosi attraverso upa complessa sequenza procedimentale ed

mentazione dell operazione deve rappresentare uno strumento neutro, da utilizzare a
prescindere dalla tipologia dei crediti ceduti; sara poi il mercato a selezionare le offerte
ed a assicurare il successo delle singole iniziativer.

® Loperazione di securitization si caratterizza non tanto per la cessione dei cre-
diti dietro corrispettivo quanto per la creazione di una struttura giuridica finalizzara
a wsegregare» un complesso di crediti — che producono flussi di cassa pluriennali —a
garanzia dei titoli emessi e negoziabili sul mercato finanziario.

Si veda a tale proposito R. SatvaTori-G. LUSCHI, Prime riflessioni in merito al-
la legge sulla cartolavizzazione dei evediti, in I fisco, 1999, p. 10651,

? P. GABRIELE, La cartolarizzazione dei crediti: tipizzazione normativa ¢ spunti
analitic, in Giur. Comm., 2001, p. 516.

10 Pomogeneita degli assess, pur non essendo una caratteristica indefettibile del-
Poperazione, facilita la gestione cwmulativa degli stessi e consente di realizzare eco-
nomie di scala, nonché di ripartire con maggiore semplicitd le eventuali insolvenze
o il mancato realizzo dei profitti programmati in base all’analisi dei flussi finanziari.

Si consulti Popera collettanea di F. ColaGRANDE-L.E. FIOoRE-M. GRIMALDI-D.
PranpiNg, Le operazioni di securitization, Milano 1999, pp. 13 ss.

5*
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intercorrendo tra una pluralita di soggetti, configurino un unico tipo
negoziale, avente prevalente funzione di scambio .
Nella securitization si verificherebbe, secondo tale impostazione,
una perfetta coincidenza tra la funzione economica e quella giuridica.
La pluralit di partecipanti all’operazione e ['esistenza di distinti
rapporti, ciascuno caratterizzato da uno specifico profilo funzionale,

"' Per G. SCAGLIARINI, op, wlt. cit., p. 71, «Nella securitization esiste certamen-
te una causa di scambio che si realizza nell’ambito del rapporto tra eriginator ¢ spe-
cial purpose vebicle. A questa st aggiunge il pagamento del prezzo della cessione at-
traverso I'emissione ed il collocamento dei titoli rappresentativi dei crediti ceduti,
artivith queste che non possono essere definite di finanziamento in senso stretto, in
quanto non comportano erogazione di alcanché né a favore del cedente né a fa-
vore del cessionario o dell'emittente (...). Tra le due attivitd (quella traslativa di
uno o pilr crediti ¢ quella consistente netla prestazione di un servizio di investi-
mento) esiste un'intima connessione, data dalla stretta interdipendenza che lega fra
loro le varie fasi dell'operazione: cost fa cessione dei crediti non pud restare fine a
se stessa in quanto il cedente riceverd U'intero corrispettivo pattuito solo allesito
dell’emissione e del collocamento dei titoli incorporanti i crediti ceduti. E poi evi-
dente che il cedente non si propone solo di liberarsi della disponibilicz di una serie
di crediti, ma di regola si adopera anche per la corretia gestione di questi crediti (at-
traverso il servizio di servieing), al fine di garandine il pagamento per il buon fine
dell'intera operazione. A sua volta il cessionario acquista i crediti non semplice-
mente per ottenerne il pagamento dai debitori ceduti, ma anzitutto per incorpora-
re tali crediti in titoli da collocare presso il pubblico degli investitori, al fine di ri-
cavare quanto necessario per il pagamento del corrispettivo della cessione. Inoltre
il cessionario mirerd certamente a lucrare Ia differenza tra il prezzo pattuite per Pac-
quisto dei crediti ed il prezzo del collocamento dei titoli incorporanti i crediti ce-
duti, ma avr allo stesso tempo tutto Uinteresse a far si che i crediti siano corretta-
mente gestiti per garantire 1l pagamento degli investitori attraverso i denari incas-
sati dai debirori ceduti, Da ultimo anche i sottoscritrori dei titoli cost emessi avran-
no presente la necessita che i debitori ceduti adempiano le loro obbligazioni, in
quanto dalla solvibilita di questi ultimi dipendera il rendimento dei titoli acquista-
ti & proprio mediante i pagamenti eseguiti dai debitori ceduti otterranno il paga-
mento degli interessi ed il rimborso del capitale investito. Possiamo quindi conclu-
dere che la securitization & un contratto plurilaterale in quanto vede la partecipa-
zione necessaria di almeno tre soggetti (I originator, lo special purpose vehicle e gli
investitori finali) i quali sono accomunari da uno scopo comune, rappresentato
dall'interesse alla corretta gestione dei crediti ceduti ed il correcto adempimento
delle obbligazioni trasfetite, elementi questi che garanticanno il buon esito dell'in-
tera operaziones,
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costituiscono, seconde una contraria opinione, indice rivelatore defl’e-
sistenza di una molteplicitd di rapporti negoziali 2.

Ne consegue che la necessaria unita economica deil’operazione,
pertanto, puo essere concretamente realizzata, sotto il profilo giuridi-
co, soltanto mediante un'attivitd di collegamento negoziale, intercor-
rente tra le pattuizioni sottese al raggiungimento del’obiettivo presta-
bilito dai rispettivi parcecipanti 3,

Aleri autori, traendo degli argomenti di riflessione dall'ampio pro-
cesso di mobilizzazione ¢ di disintermediazione della ricchezza cui si
accennava in precedenza ™, preferiscono spostare Ioggetto dell'indagi-

2 Per G.L. Raprm, Project finance ¢ collegamente contrattuale, in Trartaro, di-
retto da E Galgano, 1997, p. 198, si configura «una fattispecie di collegamento che
esprime una funzione ulteriore rispetto alla causa propria dei singoli contractis.

A.Vicary, Cartolarizzazione dei crediti e credit linked notes: oseillando tra tru-
st e contratto, in ‘Trusts ¢ attivitd fiduciarie, 2000, p. 332, «La cartolarizzazione &
un'operazione unitaria sotto il profilo della causa - il finanziamento dell'impresa -
ma strutruralmente complessa perché composta da una serie di negozi collegari, I
suo schema & variabile ¢ dipende dalle esigenze delle parti coinvolte ¢ dalle circo-
stanze della singola operaziones.

Si veda anche, ex plurimis, C. RUCELLAY, La legge sulla cartolarizzazione dei cre-
diti, in Giur. Comm., 1999, 1, p. 411 ss.

"* E. ANDREOL, Lo smobilizzo di un portafoglio di crediti presenti e futuri qua-
le mezzo di autofinanziamento delle imprese italiane sul mercato dei capitali (pri-
me note in merito all operagione di «securitization»), in Quadrimestre, 1993, p. 50,
«iNei suoi erarti essenziali U'operazione prevede la stipula di coneratti tra loro struetu-
ralmente collegati, € contraddistinti anche sotto il profilo prettamente economico
dell’'operazione, da un medesimo indirizzo unitatio. (...) sotto il profilo della rac-
colta di capitali dz parte del veicolo finanziario, Poperazione si caratterizza per if col-
legamento che sussiste tra il contratto di cessione dei crediti {o di finanziamento)
concluso tra 'impresa cedente ed il veicolo finanziario da un lato ¢, dall’altro, i ne-
gozi necessari al veicolo finanziario per raccogliere i fondis.

Y Per A. CECCATELLL, Presentazione, in AAVV., Lo sviluppo della securitization
in ltalin: i vantaggi per le banche e per il mercato finanziario, le tecniche e gli stru-
menti giuridici du adostare, cit., p. 7 ss., «Questa tecnica si inquadra nel pit1 gene-
rale processo di disintermediazione che ha visto il mercato finanziario erodere posi-
zioni detenute in passato dal sistema bancario. Titoli negoziabili si sono sostituiti ai
tradizionali strumenti creditizi, riducendo in tal modo sia Pattivo che i passivo dei
bilanci bancari. Non sfugge, pertanto, come la securitization offra alle banche 'oc-
casione per un balzo in avanti, nella direzione della modernizzazione della gestione
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ne prevalentemente sull’aspetto economico ¢ sulla natura neutra, an-
che dal punto di vista causale, dell’'intera fattispecie 1°,

Da quest’ultima considerazione, volta a porre in rilievo i preminen-
ti assetti economico-finanziari dell'intera operazione, potrebbe scatu-
tire un parallelismo funzionale tra le operazioni di cartolarizzazione ed
i modelli organizzativi realizzatisi in tema di contratei associativi, lad-
dove & stato pienamente superato, dalla maggioranza della dottrina e
della giurisprudenza di legittimia, il criterio discretivo causale, perve-
nendosi all’accettazione di un profilo istituzionale sostanzialmente
neutro 6.

e nella capacita di offrire alla clientela servizi ad elevato valore aggiunto. Lesperien-
za internazionale sta a dimostrare come le banche pils aperte all'innovazione abbia-
no saputo utlizzare la diffusione della securitizasion per rafforzare la propria posi-
ztone sia sul mercato bancario in senso stretto sia sul mercato dej capitali nell'acce-
zione pilt ampia del terminen.

15 Per F. MAIMERL, Prime osservazioni sul disegno di legge in tema di cartolariz-

zazione dei crediri, in Banca, borsa, tit. cred., 1999, 1, p- 239, «La regolamentazio-
ne dell'operazione deve rappresentare uno strumento neutro, da utilizzare a4 pre-
scindere dalla tipologia dei crediti ceduti; sara pol il mercato a selezionare le offerte
ed a assicurare il successo delle singole iniziatives.

16 Eondamentale Lmportanza rivestono, sotto quest ultimo profilo, gli scritti di
G. Santivi, Tramonto dello scopo lucrativo nelle socictd di capitali, in Riv. dir, civ.,
1973, 1, p. 151 ss., nonché di G. Marasa, Le societd senza seapo di fucro, Milano
1984,

Si veda a tale proposito anche P. GABRIELE, La cartolarizzazione dei crediti o
Pizzazione novmativa e spunti analitici, in Giur. Comm., 2001, 1, p. 516 s5.




2. I soggetti coinvolti nella complessa operazione

Loperazione sopra descritta appare, quindi, consistere in un'opera-
zione soggettivamente ed oggettivamente complessa che, in linea di
principio, consiste prevalentemente in una cessione in blocco a titolo
oneroso, da parte del cedente (originator), di crediti pecuniari presenti
e/o futuri ad una societd veicolo (SPV) che, direttamente o tramite
una societh emittente, colloca sul mercato titoli dalla cui sottoscrizio-
ne ricava la somma necessaria al pagamento del relativo prezzo.

1 legislatore, ispirandosi espressamente al modello anglosassone, ha
chiaramente stabilito che i crediti acquistati dalla societa veicolo (e le
somme derivanti dai pagamenti dei debitori ceduti) non si confondo-
no con gli altri beni alla stessa appartenenti, essendo destinati al sod-
disfacimento dei dirittl incorporati nei titoli di credito emessi. I porta-
rori delle asser-backed securities appaiono, unitamente a coloro i quali
vantano crediti in conseguenza delle spese sostenute per Petfettuazione
dell'operazione, gli unici soggetti legirtimati ad aggredire il patrimonio
separato.

Complementare alla separazione patrimoniale ¢ la regola contenu-
ta nell’art. 3, 1° comma, della legge n. 130/1999 in virth della quale la
societh emittente ¢ la socierd cessionaria possono svolgere esclusiva-
mente attivita di cartolarizzazione 7, atteso che il compimente di ope-
razioni con oggetto plurimo avrebbe comportato il rischio di una con-
fusione patrimoniale.

Nella prassi le operazioni di securitization coinvolgono una pluralita
di soggetti e, precisamente:

— Vadvisor, il quale esegue uno studio di fartibilita dell operazione
ed una prima valutazione sul merito dei crediti (due diligence);

17 A norma dellart. 1, 1° comma, lett. ¢}, cessionario pella cessione dei crediri
dimpresa pud esser un qualsiasi intermediario finanziario purché sia specificato nel-
l'acto costitutivo la possibilith di acquisto di crediti d'impresa.
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~ il collegio sindacale o la societa di revisione, che eseguono il c.d.
anditing

— P arranger, che provvede alla concreta attuazione dell’intera opera-
710one;

~ il serwicer, che & preposto ai servizi di cassa, riscossione e recupero
crediti e pud coincidere con il cedente (originator) qualora risulti in
possesso dei necessari requisiti (art. 2, 6° comma, legge n. 130/1999);

— Vissuer, ovvero l'intermediario finanziario che provvede alla ma-
teriale emissione dei titoli quando la stessa non sia effetruata dal ce-
dente;

— P'agenzia di rating, fa quale emette un giudizio sulla solvibilith dei
tiroli.

Nel caso in cui venga richiesta la prestazione di eterogaranzic inter-
vengono solitamente primarie compagnie assicurative o aziende di cre-
dito (credit enhancer).

Leffettivo collocamento dei titoli, infine, viene posto in essere da
una merchant bank, la quale solitamente agisce tramite un consorzio di
collocamento.

Nessun limite ¢ previsto dalla legge relativamente alla percentuale
di parrecipazione al capitale della socicti-veicolo cessionaria (S.PV) da
parte dell’ originator.

E normativamente stabilito soltanio un obbligo di menzione dei
rapporti partecipativi all'interno del prospetto informativo (art. 2, 3°
comma, lett. 7), legge n. 130/1999) 18,

'8 M. Bessont, Cartolarizzazione dei crediti. «Saggettir, disciplina delle atti-
vitd, garanzie di pubblica vigilanza, in Diritto della banca e del mercato finan-
zidrio, p. 7 ss., «Quanto alla soggettiva posizione dell’ originator nel suo rapporto
con la controparte cessionaria va semmai richiamaro il disposto della letr. #) del 3°
comma della norma, la dove ci si riferisce agli “eventuali rapporti di partecipazio-
ne tra il soggetto cedente ¢ la societ cessionaria”, essendo di evidente rilievo i pro-
blemi conseguenti alle situazioni di “conflitto di interesse” che possono darsi
quando eriginator ¢ societd cessionaria o emistente i titoli appartengano ad un me-
desimo gruppo socictario. Da cié il regime di trasparenza dei rapporti disposto dal-
fa norma. Ma in altri ordinamenti operano posizioni di diviero (...). Per i sogget-
ti potenzialmente interessati alla possibile cessione di posizioni creditorie da car-
tolarizzare sara comunque immancabile e di decisivo rilievo il servizio prestato da




3. Lagenzia di rating

Nella valutazione di un’operazione di finanza strutturata assume un
rilievo preminente la valutazione effettuata dall'agenzia di rasing.

Le societa emittenti strumenti finanziari, infarti, costituiscono og-
getro di arcento esame da parte di agenzie indipendenti, le quali han-

un advisor, intesa come tale la impresa (e sara di regola una merchant bank) chia-
mata a valutare i diversi profili di fattibilitd dell’operazione (e la sua tempistica}.
La valutazione della massa dei crediti indicati come possibile oggetto della carto-
larizzazione comporterd complesse operazioni di due diligence del portafoglio, in
modo particolare concentrate su valutazioni di rischio di irrecuperabilit2 del cee-
dito {insieme ad altre comunque relative ai tempi di recupero ¢ ai suoi costi). Va-
lutazioni che saranno poi parte importante dell’informativa dovuta al mercato e
alle Autorita di pubblica vigilanza. E sar bene ricordare fin d'ora in che misura
anche per 'impresa advisor si devono considerare possibili questioni di conflitto
di interessi (esistendo infine anche rilevanti questioni di modalita di trattamento
dei dati acquisiti in punto di tutela della privacy dei soggetsi riguardati dalla ope-
razione finanziaria)».

E. Spano, Appunti e spunti in tema di cartelarizzazione dei crediti, in Giur,
Comm., 1999, 1, p. 444 ss., «E auspicabile che nascano presto societh indipendent
“per la realizzazione di una o pil operazioni di cartolarizzazione dei crediti” (art.
3.1) e a matori un adeguato numero di “operatori che svolgono la valutazione del
merito di credito” (are. 2.5). F rueravia agevole ipotizzare che, almene in una prima
fase, in attesa che meglio si configuri il mercato e data 'urgenza di talune operazio-
ni, gid annunciate, le socierd cessionarie vengano costituite nelf’ambito dello stesso
gruppo, del quale fa parte il cedente, come consentito dall’art. 1.3 lert. 4), che si li-
mita a richiedere un’enunciazione formale nel prospetto informativo. In questo ca-
s0, ghi accennati profili di conflitto di interessi si staglierebbero in modo ancor pii
netto nei confronti di una socicti cessionaria, appartenente al gruppo della cedente,
emittente dei titoli sottoscritti dagli investitori, nell'interesse dei quali deve in defi-
nitiva operare, tanto pill qualora anche il soggetto investitore professionale, gestore
di patrimoni altrui, appartenesse al medesimo gruppo (...}. Il cessionario e, per suo
incarico, il service provider (ben a fortiori se & lo stesso cedente) vengono a trovarsi in
una situazione non seltanto potenziale di conflitto di interessi, in particolare se vi &
una pattuizione di riacquisto o comunque una garanzia, in qualunque forma, del ce-
dente-gestore. Ritengo infatti che necessariamente il mandato di gestione ed incas-
so dei crediti debba attribuire al service provider una certa autonomia decisionaler.
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no come specifica attivita lo studio ed il monitoraggio costante del gra-
do di affidabilita delle relative operazioni .

I principali parametri utilizzadi dalle agenzie di rating per le proprie
valutazioni debbono essere riferiti:

— al grado di solvibilita dellemittente, ovvero alla capacita del me-
desimo di far fronte agli impegni finanziari assunti nei confront degli
Investitor;

— alla natura dello strumento finanziario emesso, nonché alla reladi-
va tipologia;

— alle eventuali protezioni predisposte a fronte di fallimenti o situa-
zioni di default;

— alla valutazione sul capitale, sul management, sul cash-flow, sull’al-
locazione dei rischi, sulle strategie aziendali, sullo sviluppo dei merca-
t1 di riferimento.

Tali criteri vengono enucleati nei relativi processi di analisi, volti ad
evidenziare le probabilita di rimborso dell’emissione sia sotto il profi-
lo qualitativo (analisi prospettiche del settore di riferimento ¢ defl’im-
presa in senso strutturale), sia sotto 'aspetto quantitativo (analisi di bi-
fancio e dei flussi di cassa).

Lanalisi di bilancio consente, in particolar modo, di valutare I'e-
quilibrio della seruttura finanziaria aziendale (capitale di debito contro
capitale di rischio), allo scopo di stabilire la capacita dell’impresa di ge-
nerare risorse tali da soddisfare i debiti contratti.

12 In materia di rzting si opeta espresso rinvio alle seguenti trattazioni monogra-
fiche: AAVV., I rating: lx valutazione del debito e la smbiliti dei mercati finan-
ziart in Ttalia, a cura di S. Prvaro, Milano 1995: G. PiNi, La securitization: rischi
e ruolo delrating, in AA.VV., Lo sviluppo della securitization in Italia, Roma 1995;
E. MonTI-A. Esmanecii-A. TAMAGNING H rating: un'opportuniti per le banche ita-
liane?, Milano 1996; L. Nier1, Lapplicazione del rating alle banche: problemi e
prosperrive, Milano 1996; F. Dezzany, Jl vating, in fmpresa c.i., 19973 AAVV,
Aspetti metodologici dell implementazione di un sistema di internal rating, a cura
dell’A.B.I., Roma 2000; V. CaNTINO, Valore d’impresa ¢ merito creditizio - Il va-
ting, Milano 2002; L.M. NADOTTL, Rischiv di credito e rating interno, Milano
2002; F. CANNATA, La componente quantitativa dei vating delle agenzie: alcune
evidenze empiriche, Roma 2002; R. DE Lisa, [ sistemi interni di credit rating, Mi-
lano 2002; AANV., Il rischio immobiliare: una soluzione di rating dell'investimen-
to fmmoebiliare, a cura di C. Cacciamani, Milano 2003.

(o = I )
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La specifica elaborazione dei relativi quozienti di copertura (covera-
ge ratios) e di indebitamento (leverage ratios), infine, consente la com-
parazione diretta dellEBITDA (Earnings Before Interest, lax, Deprecia-
sion and Amortization) o MOL (Margine Operativo Lordo), elevato al
rango di parametro oggettivo idoneo a calcolare I'utile lordo prodotto
dalia societd esaminata.

Le principali agenzie del sertore sono rappresentate dalle statuni-
tensi Moody's e Standard & Poor’s ¢ dall’ europea Fitch-IBCA.

Le predette agenzie hanno assunto un ruolo preminente sui merca-
ti internazionali, dertvando la propria autorevolezza ¢ competenza dal-
P'indubbia reputazione conquistata sui mercati, nonché dall’assoluta
indipendenza dimostrata nei confront di ogni ingerenza esterna.

Le valutazioni assegnate ¢ la continua attivita di monitoraggio del-
e stesse, oltre a costituire una «stell2 polarer per gli investitori, fonda-
mentale in mercati finanziari caratterizzati dallesigenza di assolurta tra-
sparenza, Costituiscono anche uno «spauracchion per bonds emessi da-
gli Stati sovrani, i cui differenziali di rendimento subiscono sensibili
fluttuazioni in seguito a successivi declassamenti relativi alla propria
ffidabilith creditizia (c.d. rischio-Paese o risch 10-SOVTano).

Il rating, pertanto, rappresenta un giudizio, formulato in maniera
sintetica e fondato su determinati parametri economici, statistict ed at-
tuariali presi in considerazione, solitamente espresso mediante caratie-
ri alfanumerici#°.

20 Per M. GRANIERI, La disciplina della cartolarizzazione dei evediti. Appunti di
analisi economica e comparata, in Riv. dir. impresa, 2000, p. 13, «un cenno preli-
minare va fatto alla compresenza di pubbliche autorita nelle operazioni i securiti-
zation. In altre esperienze giuridiche, la funzione di aumentare il valore dei crediti
ceduti e di miglioramento de! razing ¢ stata posta in essere da soggetti pubblici che
garantivano la restituzione dei mutui. Cid & avvenuto, per esempio, negli Sttt Uni-
4, rispetto ai mutui ipotecari pet Pacquisto delle abitazioni. Lautorita pubblica, in
altre parole, & stata presente ed & presente a vario titolo ¢ con diversa intensitd nelle
operazioni di cartolarizzazione».

Secondo G. P, gp. ult. cit., p. 95 ss., il rating costituisce una valutazione «sulla
probabilita che gli investitori ficevano i pagamenti loro spettanti nel termini previsti
dal prospetto dell’emissione (...). Nel valutare gli asser backed securities si considerano
tre aspetti, ugualmente importanti: — la valutazione dei flussi di cassa; —la distribuzio-
ne dei cash flows fra le varie classi di investitori; — fa struttura legale delloperazione».
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La valutazione emessa da tali agenzie risulta divisibile in due grandi
categorie: investment grade (rating variabile da BBB- a AAA) e specula-
tive grade (rating variabile da BB+ a D).

Per le obbligazioni societarie esistono, nel caso in cui si verifichi un
dissesto finanziario, diversi criteri di priorith nel rimborso delle varie
classi di titoli che, solitamente, avviene secondo livelli di subordina-
zione ¢ garanzia decrescenti, corrispondenti alle categorie «seniors,
«HIEZTANLREY € {JURIOM,

La valutazione sul merito di credito viene ad indicare, qualora ri-
sult riferita ad un titolo corporate, prevalentemente un giudizio sul re-
lativo grado di solvibilitd dell’emittente.

Da cid consegue che Passegnazione del rating influenza in maniera
sensibile il rapporto di rischio/rendimento sul titolo emesso (ad un ra-
ting elevato corrisponde un rendimento inversamente proporzionale),
divenendo di fondamentale importanza laddove la proposta di investi-
mento si rivolga a transazioni riservate alla schiera degli operatori non
professionali.

II ruolo svolto dalla societd di rating, pertanto, assume fondamen-
tale importanza per garantire il buon esito delle operazioni di securiti-
zatton, risultando previsto a tutela dei terzi investitori e della stabilita
dei mercati finanziari.

A tal fine diviene essenziale, quindi, conoscere i criteri di valutazio-
ne adottati dalle principali agenzie ¢ la natura dell'incarico svolto dal-
le medesime, al fine di enucleare precipue fardspecie di responsabilita.

Occorre premettere che lo svolgimento dell’indagine conoscitiva si
fonda non soltanto sulla valurazione della qualica dei credid, ma anche
sulle procedure sottostanti la concessione ed amministrazione dei cre-
diti stessi da parte dell’ originazor.

Particolare importanza, tra 'altro, viene attribuita allo studio pro-
spettico dei dati storico-statistici, concernenti sia la percentuale di pro-
cedure contenziose componenti il portafoglio degli assets ceduti, sia le

Una volta assegnato il ratinginizia la fase del monitoraggio, nel corso della qua-
le le agenzie controllano che i principali indicatori del portafoglio crediti dimo-
strino una performance in linea con le aspettative formulate al momento di asse-
gnaziones,
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modalita di gestione degli stessi, qualora gli incassi delle attivith cedu-
te risultino affidati ad un terzo mandacario (servicer) *.

Al termine del complesso procedimento la societa di rating emette
il giudizio sulla fatribilita delloperazione, al fine di quantificare, da un
punto di vista matematico-attuariale, i profili di rischio (risk-grade/in-
vestment-grade) per gli investitori.

Le emissioni di strumenti finanziari richiedono, oltre alla predetta
valutazione iniziale, un monitoraggio costante e continuo dei flussi di
cassa, necessario per poter procedere all’eventuale revisione del giudi-
zio relativamente all'indebitamento a breve e/o medio termine delf’e-
mittente da parte della societd di rating (c.d. apprezzamento — upgra-
ding— o declassamento — downgrading).

Nel caso in cui si assista ad un peggioramento delle variabili di sce-
nario previste viene richiesta al cedente la prestazione di garanzie sup-
plementari, volte ad assicurare it buon esito dell’operazione, oppure
viene sollecitato l'intervento di un terzo garante (¢redit enhancer) dota-
to di elevata affidabilita finanziaria.

Lo sviluppo di un mercato dei capitali evoluto e trasparente richie-
de, in ogni caso, un significativo incremento della suddetra atcivita va-
lutativa sia da un punto di vista quantitativo che qualitativo {c.d. cul-
tura del rating).

In ral modo dovrebbe effettuarsi un passo decisivo verso I'imple-
mentazione del mercato interno della securitizazion, resa possibile an-
che mediante la redazione di prospetti intelligibili ed il contestuale su-
peramento delle numerose asimmetrie informative tuttora esistent *2.

Occorre precisare, comunque, che I'obbligo di redazione del pro-
spette informativo, contenente le prescrizioni previste dall’art. 2, 3°
comma, lett. 2)-), della legge n. 130/1999, concerne anche ipotesi in
cui i titoli risultino destinati agli investitori professionali.

2 M. GaMBARO, La tirolarizzazione dei crediti: come realizzare unoperazione
in Italia, in AANV., Lo sviluppo della secaritization in Italia, cit., p. 28 ss.

# Cfr. E. MONT1, Le asimmetrie informative e lattivitd di rating, Roma 1995,
p. 83 ss.

Si veda, a tale proposito, la disciplina prevista dall’art. 2, 2° ¢ 3° comma, legge n.
130/1999.
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Tale speciale regime, con conseguente obblige di veridicita delle
informazioni ivi contenute, si applica nei confronti dell’emittente, del-
Pofferente 1 titoli (se soggetro diverso dall’emittente), del responsabile
del collocamento e, piti in generale, di tutti i soggetti che si relaziona-
no con i destinatari della sollecitazione all’investimento.

I piccoli risparmiatori, invece, risultano destinatari, oltre che delle
norme primarie contenute negli articoli 94 ss. del T.U.E *, anche del-
le disposizioni stabilite dalla puntuale e minuziosa normativa seconda-
ria, contenuta all'interno del regolamento Co.n.sa.b. 6 aprile 2000,
n. 12475%,

23 Lart. 94, 2° comma, d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, (T.U.E) dispone che «l
prospetto contiene le informazioni che, a seconda delle caratteristiche dei prodotti fi-
nanziari e degli emittenti, sono necessarie affinché gi investitori possano pervenire a
un fondato giudizio sulla sicuazione patrimoniale, economica e finanziatia e sullevo-
huzione dellattivita dell’emittente nonché sui prodotti finanziari e sui relativi diritti».

Secondo F MopuLo-C. ZaccacNm, Brevi riflessioni sulle nuove disposizioni in
tema di cartolavizzazione dei crediti, in Le nuove leggi civ. comm., 2000, p. 84, «Ove
tali operazioni riguardino socierd quotate, il prospetto dovrebbe peraltro svolgere an-
che la funzione di informativa al mercato ed ai soci, 2 norma dell’art. 114 del d.lgs.
n. 58/1998 (previo opportuno adeguamento del regolamento n. 11971/1999), non
rientrando le stesse tra quelle menzionate nella sezione dedicata all'informazione di
operazion] straordinarie e costituendo tuttavia, quanto meno al superamento di de-
terminate soglic, operazioni straordinarie».

4 pyubblicato sulla G.U. dell8 maggio 2000, . 105.

Lo schema XVIII, contenuto nell’allegato n. 1 del suddetto regolamento, disci-
plina il prospetto di sollecitazione/quotazione relativo a strumenti finanziari rive-
nienti da operazioni di cartolarizzazione dei crediti. Si compone di cinque sezioni
concernenti, rispettivamente: le informazioni relative alle operazioni; le informazio-
ni relative agli strumenti finanziari oggetro della sollecitazione efo della quotazione;
le informazioni relative ai soggetti che intervengono nell’operazione; le informazio-
ni riguardanti i rapporti intercorrenti tra agenzia di ratinge gli aleri soggetti che par-
tecipano all operazione; le informazioni riguardanti la sollecitazione.

Le informazioni refative al rating, in particolare, debbono fornire (art. 5):

— Pillustrazione sintetica dell’attivita di rating e del significato dei giudizi rila-
sciati;

— fe informazioni relative alla/e agenzia/e di raiing (denominazione ¢ sede lega-
le) che ha/hanno svolto la valutazione del merito di creditos

—Pindicazione del giudizio sintetico rilasciato sul merito dei crediti per clascuno
strurnento finanziario (ed eventualmente le classi relative ad ogni strumente finan-
ziario) oggetto di sollecitazione all’investimento;
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Dal citato schema di prospetto informativo si rileva testualmente
che il documento da consegnare all'investitore «deve contenere tutte le
informazioni previste nello schema XVIII, anche nell'ipotesi in cui i
dati e le notizie abbiano contenuto negativor.

Si aggiunge che «peraltro, stante la complessita delle operazioni di
cartolarizzazione (che, ad es., possono anche riguardare credidi futuri)
il prospetto informativo dovra contenere le integrazioni necessarie al
fine di consentire al sottoscrittore 'apprezzamento dell’operazione
propostar.

Per poter esprimere un giudizio sintetico sulla solidita della struttu-
ra cconomica dell’'operazione, quindi, occorre in primo luogo proce-
dere ad accurata indagine analitico/prospertica sui flussi di cassa gene-
rati dall’originator (cash-flow modeling).

A tale scopo viene di solito attuata una valutazione sistematica sul-
Pomogeneita degli attivi ceduti, sulla loro allocazione geografica e set-
toriale, sulla congruita del prezzo di cessione, sulla copertura generata
dai flussi di cassa e sulle eventuali garanzie collaterali di supporto #.

Successivamente viene proposta, per ogni tipologia di assezs ceduta,
una serie di variabili di scenario, ovvero quei fattori endogeni e/o eso-
geni all’operazione in virel dei quali i flussi di cassa previsti subiscono
delle alterazioni quantitative.

Il predetto studio prospettico consente di procedere alla formula-

— le informazioni citca le modaliti con cui le eventuali successive variazioni del
giudizio saranno portate a conoscenza del pubblico.

25 B, CoLAGRANDE-L.E FIORE-M. GRIMALDI-D). PRANDINA, ap. ult. cit., p. 103 ss.

Per R. RORDORE, Cartolarizzazione dei crediti e tutela del risparmio, in Secieta,
2000, p. 1166, «risulta chiaro come alla correrta valutazione del merito del credito
sia affidato un ruolo essenziale per la tutela dell'investitore».

E MACARIO, Aspetti civilistici della cartolarizzazione dei crediti, in Riv. dir.
priv, 2002, 1, p. 23, ritiene che «non si pud che denunciare il limite della riflessio-
ne puramente civilistica sul funzionamento di uno strumento giuridico pur di indi-
scussa duttilith (che, s'¢ derto, meriterebbe maggiore atrenzione e una pilt decisa
apertura da parte del nostro legislatore), dovendosi fare ricorso, da un laro, alla ri-
flessione, di carattere eminentemente economico-operativo, relativa al decisivo in-
tervento della societd di razing e alla valutazione da cui discende Paffidabilick del -
tolo, dall’altro, all'esame della disciplina dei controlli da parte dei soggettt istituzio-
nali sull’attivith degli operatoris.
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zione di un modello (c.d. eredit scoring) notevolmente attendibile, tra-
mite il quale si riesce a quantificare con precisione la percentuale di ri-
tardo e/o di insolvenza nei pagamenti delle attivita cartolarizzate.

Un eventuale giudizio negativo, rilasciato durante tale fase dalla so-
cietd di rating, comporta sicuramente un costo aggiuntivo per 'emit-
tente, dal momento che questi potrebbe essere tenuto alla prestazione
di garanzie supplementari oppure ad aumentare lo spread sul rendi-
mento dei titoli.

La rappresentazione della complessa struttura si esaurisce con Je-
spressa previsione di un trigger event, ovvero la possibility che si verifi-
chi un evento ancora piir sfavorevole rispetto alle previsioni contenute
nel prospetio valutativo (worst case scenary), tale da richiedere il rim-
borso anticipato dei titoli.

Pur essendo la valutazione sul merito di credito ® riservata obbliga-
toriamente alle emissioni offerte ad investitori non professionali (c.d.
segmento retail), la culeura del rating sta rapidamente sviluppandosi
anche presso investitori dotati di un qualificato livello di competenza.

Il mercato delle cartolarizzazioni in Iralia sta incrementandosi se-
condo una progressione geometrica, dovuta soprattutto all'ingresso sul
mercato degli operatori pubblici ¢ degli emittenti corporate.

In tale ottica assumerd importanza fondamentale Pattribuzione del
rating a tutte le operazioni di securitization, essendo divenuro il mede-
simo indispensabile per poter procedere al collocamento dei titoli non
soltanto sul mercato domestico, ma soprattutto in un contesto inter-
nazionale.

Tutto cid consentira di attenuare i possibili rischi di insolvenza con-
nessi ad ogni operazione e di contribuire allo sviluppo di un secondary
marker*’ dei titoli emessi, con il chiaro intento di favorire la traspa-

26 B. SeaNO, Appunti e spunti in tema di cartolarizzazione, in Giur. Comm.,
cit., p. 443, «Nell'impossibilita pratica di analizzare le migliaia di crediti cedui con
un'operazione di cartolarizzazione, & chiaro che Pinvestitore acquistery un titolo so-
lo in quanto gfi ¢ stato atteibuito un razing. Di fawro, la decisione di acquisto si spo-
sta dai crediti oggetto di cartolarizzazione (che investitore non conosce e non pud
conoscere) alla credibilith dell'istituzione, che ha artribuito il ratings.

*7 Cir. sul punto M. AnoLwl, La securitization: considerazioni per lo suiluppo di
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renza delle transazioni, la tutela dei risparmiatori e efficiente alloca-
zione delle risorse finanziarie.

Occorre, infine, rilevare che sovente vengono assegnati, dagli advi-
sors preposti al relativo collocamento ed in conseguenza dell’emissione
di titoli corporate, dei ratings impliciti o unsolicited di natura interna, i
quali prescindono dalla richiesta od autorizzazione da parte della so-
cietd emittente.

Tali valutazioni, oltre ad assumere carattere di minore autorevolez-
za ed attendibilitd, dal momento che si fondano su dati accessibili alla
generalita degli operatori economici, rivestono anche una funzione
promozionale da parte dell’agenzia, la quale si propone di ottenere, in
un prossimo futuro, l'assolvimento di eventuali incarichi da parte del-
Pemittente.

Ad una finalith completamente diversa, infine, tendono i c.d. sha-
dow-ratings, commissionati su ordinazione ad agenzie specializzate da-
gli arrangers preposti all’operazione.

I relativi reports, normalmente rilasciati in seguito all'espletamento
di procedure standardizzate, non assolvono una funzione di natura
tecnica sull’affidabilica creditizia di controparte, ma rispondono esclu-
sivamente ad una precisa strategia di marketing da parte degli advisors,
economicamente penalizzati dal collocamento di un titolo unrated.

un mercato secandario di asset backed securities, in Banca notizie, 1/2000, p. 1ss

E. GirmNO, Asset backed securities, quando i crediti cartolari si grotane in bor-
sa, in Arnuministrazione ¢ finanza, n. 11/2000, p. 46 ss.

C. Crno, Pii liquidita sui titoli Abs, in 1 Sole 24O0re, 25 marzo 2003, «Finora
¢ stato quasi un “mercato fantasma”, ma presto si voltera pagina. Anzi, pet il merca-
to delle asser-backed securities pubbliche (cioé delle obbiigazioni derivanti dalle car-
tolarizzazioni del Tesoro), il vento ha gid iniziato a cambiare direzione (...). Linten-
zione del Tesoro ¢ quella di spingere sullacceleratore per andare oltre la platea di in-
vestitori che fino ad oggi hanne messo in portafoglio le abs di Stato. “Fondi, assicu-
razioni e gestioni patrimoniali — sottolineano ancora al Tesoro — si sono tenute ai
margini di questo mercato proprio per la mancanza di un coefficiente di liquidira
sufficientemente elevaro. Puntiamo a tirarli dentro rendendo pilr efficiente il mer-
cato secondario”. Per il prossimo futuro, insomma, I'obiettivo & quello di invitare Je
banche ad un maggiore impegno per assicurare la liquidica alle abs pubbliche. “Non
¢'¢ Pintenzione di farlo diventare un vincolo formale ma, nella selezione degli ar-
ranger delle prossime cartolarizzazioni, questo aspetto inizierd ad avere un peso™s.
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Tali giudizi, i quali vengono pubblicati soltanto nel caso in cui il
procedimento di valutazione assuma una valenza positiva per 'emit-
tente, possono rivestire — al limite — il carattere di un generico consiglio
di investimento, simile a quello rilasciato dagli analisti finanziari 2.

%8 Sugli obblighi di corretta informazione da parte degli analisti finanziari e dei
giornalisti si veda l'articolo di M. ONADO, Dal «market abuse » sfida ai comunica-
tort, in I Sole 240vre, § novembre 2003.




