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L'intervista

«Dai covered bond

nuove opportunita»

1: LUCA SETTEMBRINI

ARRAutorid e mercato
guardano ai covered bond
con rnolto favore. Le stime fis-
sang intorno a 200 miliardi di
eur¢ il potenzialeimercatoity-
liano delle obbligazioni ban-

catie garantite. Conunacirco-"
lere cle] maggio scorso la Ban- .

ca d Raliahafinalmente aper-
to 2 strada ai covered bond
Non nasconde i suo otimi-
smo Emilio Giring, awocato
dello studio Ghidind, Girino &
partnersdiMilano,

Avvocato, perché un covered
bond dovrebbe attrame un ri-
spatntiatore pil di ur’obbii-
gazione hancariaordinaria?
Perchéilgradodisicurezzaof-
ferto da un covered
bond & assicurato
dalla cosiddetta
segregazione
degli attivi,. La
garanzia rila-

toscrittori dal-
lasocieta veico-
lo & a sua volta
controgarantita dai
cespitl attivi di qualit:

che Iz banca emittente 0 una
banca terza trasferisce al vei-
colo. Se, peravvenuta, la ban-
ca non onorssse le obbliga-
ziomi, | sottpscrittore avrebbe
la certezza chel'adempimen-
to proverrebbe dalla societh
veicolo e questa a sua volta
pud contare sugli artvi trasfe-
riti, che sono, per cod dire,
blindat e sterillizzati. In altri
termind, nessun creditore or-
dinario della banca, diverso
dai portatori dei bond, po-
irebbe aggredire quegli attivi
pustiabasedella geranvzia
Un’obbligazione  bancaria,
perit fatto di essere emessada
una baneg, non dovrebbe g
Titenersisicura?

Eindubbio che Ia qualith del-
emittente costituisca di per
5¢ una garanzia. Male scotia-
furesubite dal rispammio neghi
wtimi anni hanne reso il ti-
sparmiatere pil1 diffidente 1

Emilio Cirino

covered bond aggiunge alla
qualita dellemittente una
qualita specifica del aedito,
aimmentando Ia soglia d sieu-
reza

Eincaso didefault dellabancs
emittente?

In quel casola societs veicole
non rmborsa immediata-
mente i dtoli, ma continua ad
onorathi in hrogo della banca
come se [inadempimento
non si fosse mai verificato, I
covered bond insomma & ga-
rantito di per 6, & insensibile
allesortidichilo ha emesso.
Tifaitoche | covered bond sla-

Eun profilo che
illegislatore ha
teninio M de-
bita conside-
razione e ha
nsolto  atira-
versy due
previsioni
specifi-
che. Da
unlato, 2 concessione del di-
ritto di emissione di covered
bond solo ad istituti dotati di
una elevata pattimonjalizza-
zione, dallaltro il divieto di
cessione degli attivi oltre de-
terminati limiti percentuali,
onde evitare propriamente il
rischigdiuneccessivo depau-
peramento del patrimonio
dell'emittente.

Che eccade nellipotesi in cui
ghiattivis svahrfino?

Intal casol'emittente & tenuto
-4 procurare Una reimtegrazio-
nedegliattivi. L'unico verori-
schip & chela svahrtazione sia
tale da impedire all'emittente
di procedere alla reintegrazio-
ne oltre 1 limiti percentuali di
cedibilits, Tuttavia, tenuto
contosia dellaqualiti degliat-
tivi ceduti sia dei requisin di-
mensionali dell'emittente, un
simile rischio dovrebbe rite-
nersi contenuto.
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