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  Ufficio Nuovi Progetti e Supporto Legale


I "covered bond" nel D.L. Competitività. Nuova finanza a m.l.t. del credito fondiario

Grazie ad una correzione alla legge sulla cartolarizzazione inserita nel c.d. Decreto sulla Competitività, gli istituti di credito italiani potranno emettere particolari obbligazioni "garantite" legate ai crediti fondiari, ipotecari e verso la P.A. . Ciò introduce nel sistema italiano una nuova forma di emissione obbligazionaria delle banche assimilabile ai c.d. "covered bond", titoli che seguono un percorso simile a quello della cartolarizzazione. In un primo momento la banca cede a una società veicolo (costituita quindi sotto il cappello della Legge 130) un portafoglio di crediti o titoli. Questo diventa un patrimonio separato, come tale non aggredibile dai creditori dell'istituto. In un secondo tempo, la banca stessa emette sul mercato un prestito obbligazionario, ricevendo dalla società veicolo una garanzia. Qui sta la differenza sostanziale con le cartolarizzazioni: non è la società veicolo a emettere i titoli, ma l'istituto di credito. E' questo che rende i "covered bond" più forti delle obbligazioni derivanti dalle securitization perché le emissioni sono garantite sia dalla banca che dal portafoglio dei crediti. 

In piena coerenza con ciò, i crediti fondiari, ipotecari e verso la P.A sono stati appropriatamente "stabilizzati" con interventi in materia fallimentare, processuale ed esecutiva che, significativamente, il legislatore ha inserito nel medesimo art.2 del D.L.35/2005, recante l'integrazione della Legge 130/1999 con il nuovo art. 7-bis sulle Obbligazioni bancarie garantite. 

Questo rinnovato quadro normativo, assieme all'entrata a regime di Basilea 2, consentirà al sistema bancario di emettere obbligazioni con rating elevati e rendimenti più contenuti, in grado di generare finanza a m.l.t. molto più efficiente e competitiva del passato. Per l'avvio delle nuove obbligazioni mancano soltanto appositi regolamenti attuativi del Min. Economia, ex art.53 TUB, cui seguiranno le disposizioni della Banca d'Italia .

Le prospettive

Fonte: News Deutsche Bank - Covered bond in rampa di lancio, 25/5/2005

I covered bond erano attesi per colmare un gap competitivo delle banche italiane rispetto a quelle operanti in Germania, Danimarca, Francia e Gran Bretagna, dove questi strumenti finanziari sono da tempo in circolazione. Era cioè attesa di una norma di modifica della vigente legge sulle cartolarizzazioni, oggi attuata col nuovo art. 7-bis della Legge 130/1999. Con tale norma, oltre al normale del patrimonio della banca emittente, si prevede un patrimonio segregato negli attivi dell’istituto di credito che sarà posto a garanzia del pagamento dei titoli.

Un primo confronto sull’argomento, dopo l'emanazione del D.L. 35/2005 e la sua conversione in legge, è stato fatto in un convegno tenutosi a Milano, nella sede dell’ASSIOM, l’associazione degli operatori dei mercati dei capitali, il 24 maggio 2005. In tale sede è stata condivisa la valutazione sulle diverse criticità da risolvere, ma si è anche ritenuto probabile che già nel 2006 il mercato dei covered bond possa raggiungere i 6, 7 miliardi di euro. Le previsioni degli operatori parlano di un mercato potenziale da circa 200 miliardi di euro. Per gli operatori, tra cui Moody’s, è verosimile che ai covered bond all’italiana possa essere attribuito anche il giudizio più elevato: l'ambita tripla A.

Testo del decreto-legge coordinato con la legge di conversione 

Legge 14 maggio 2005, n. 80

"Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 14 marzo 2005, n. 35, recante disposizioni urgenti nell’ambito del Piano di azione per lo sviluppo economico, sociale e territoriale. Deleghe al Governo per la modifica del codice di procedura civile in materia di processo di cassazione e di arbitrato nonché per la riforma organica della disciplina delle procedure concorsuali"

pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 111 del 14 maggio 2005- Supplemento ordinario n. 91 

(*) Le modifiche apportate dalla legge di conversione sono stampate con caratteri corsivi 

Art. 2.
(Disposizioni in materia fallimentare, civile e processuale civile nonche' in materia di libere professioni, di cartolarizzazione dei crediti e relative alla Consob). 

(omissis)

(comma) 4-ter. Nella legge 30 aprile 1999, n. 130, dopo l'articolo 7 sono aggiunti i seguenti:

 "Art. 7-bis (Obbligazioni bancarie garantite). - 1. Le disposizioni di cui all'articolo 3, commi 2 e 3, all'articolo 4 e all'articolo 6, comma 2, si applicano, salvo quanto specificato ai commi 2 e 3 del presente articolo, alle operazioni aventi ad oggetto le cessioni di crediti fondiari e ipotecari, di crediti nei confronti delle pubbliche amministrazioni o garantiti dalle medesime, anche individuabili in blocco, nonche' di titoli emessi nell'ambito di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto crediti della medesima natura, effettuate da banche in favore di societa' il cui oggetto esclusivo sia l'acquisto di tali crediti e titoli, mediante l'assunzione di finanziamenti concessi o garantiti anche dalle banche cedenti, e la prestazione di garanzia per le obbligazioni emesse dalle stesse banche ovvero da altre. 

2. I crediti ed i titoli acquistati dalla societa' di cui al comma 1 e le somme corrisposte dai relativi debitori sono destinati al soddisfacimento dei diritti, anche ai sensi dell'articolo 1180 del codice civile, dei portatori delle obbligazioni di cui al comma 1 e delle controparti dei contratti derivati con finalita' di copertura dei rischi insiti nei crediti e nei titoli ceduti e degli altri contratti accessori, nonche' al pagamento degli altri costi dell'operazione, in via prioritaria rispetto al rimborso dei finanziamenti di cui al comma 1. 

3. Le disposizioni di cui agli articoli 3, comma 2, e 4, comma 2, si applicano a beneficio dei soggetti di cui al comma 2 del presente articolo. A tali fini, per portatori di titoli devono intendersi i portatori delle obbligazioni di cui al comma 1. 

4. Alle cessioni di cui al comma 1 non si applicano gli articoli 69 e 70 del regio decreto 18 novembre 1923, n. 2440. Dell'affidamento o trasferimento delle funzioni di cui all'articolo 2, comma 3, lettera c), a soggetti diversi dalla banca cedente, e' dato avviso mediante pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale nonche' comunicazione mediante lettera raccomandata con avviso di ricevimento alle pubbliche amministrazioni debitrici. Ai finanziamenti concessi alle societa' di cui al comma 1 e alla garanzia prestata dalle medesime societa' si applica l'articolo 67, terzo comma, del regio decreto 16 marzo 1942, n. 267, e successive modificazioni. 

5. Il Ministro dell'economia e delle finanze, con regolamento emanato ai sensi della legge 23 agosto 1988, n. 400, sentita la Banca d'Italia, adotta disposizioni di attuazione del presente articolo aventi ad oggetto, in particolare, il rapporto massimo tra le obbligazioni oggetto di garanzia e le attivita' cedute, la tipologia di tali attivita' e di quelle, dagli equivalenti profili di rischio, utilizzabili per la loro successiva integrazione, nonche' le caratteristiche della garanzia di cui al comma 1. 

6. Ai sensi dell'articolo 53 del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, di cui al decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, e successive modificazioni, sono emanate disposizioni di attuazione del presente articolo. Tali disposizioni disciplinano anche i requisiti delle banche emittenti, i criteri che le banche cedenti adottano per la valutazione dei crediti e dei titoli ceduti e le relative modalita' di integrazione, nonche' i controlli che le banche effettuano per il rispetto degli obblighi previsti dal presente articolo, anche per il tramite di societa' di revisione allo scopo incaricate. 

7. Ogni imposta e tassa e' dovuta considerando le operazioni di cui al comma 1 come non effettuate e i crediti e i titoli che hanno formato oggetto di cessione come iscritti nel bilancio della banca cedente, se per le cessioni e' pagato un corrispettivo pari all'ultimo valore di iscrizione in bilancio dei crediti e dei titoli, e il finanziamento di cui al comma 1 e' concesso o garantito dalla medesima banca cedente. 

Sulla norma specifica delle "Obbligazioni bancarie garantite" (art.2 del D.L.35/2005 riportato in calce) per una prima analisi sulle prospettive, sugli aspetti operativi e sulle connesse attività legali, si stanno compiendo i primi approfondimenti sulla scorta degli atti del convegno ASSIOM "IL COVERED BOND ITALIANO: nuovo strumento obbligazionario …", Milano, 24.5.2005 (Fonte: http://www.assiom.it/corsi.html ); sarà cura dello scrivente ufficio seguire l’evoluzione normativa in materia e relazionare alla luce anche dei primi commenti che saranno forniti a cura dell’ABI. 
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