IL VALORE ECONOMICO DEL TRANCHING
NELLA CARTOLARIZZAZIONE DEI PRESTITI ALLE PMI

1. Obiettivi e struttura del lavoro

La crescente diffusione sul mercato internazionaitl@no di operazioni di
cartolarizzazione solleva interessanti quesiti ierito al fondamento teorico che
giustifica economicamente tali forme di finanzaitttrata®

Secondo la definizione di Basilea 2 (BIS 2006)m&ato vincolante per definire
un’operazione di cartolarizzazione € l'identifiaazé di almeno due posizioni di
rischio stratificate e subordinate, emesse a frdhten portafoglio di attivi. In tale
prospettiva, si € ritenuto necessario approforitivalore economico ddtanching
focalizzandosi sia sulle teorie economiche che ggpie il ricorso alla
“stratificazione” dei titoli, sia sulla verifica guirica delle stesse. In particolare, lo
studio ha cercato di evidenziare gli elementi ¢ariazanti operazioni di
cartolarizzazione aventi come sottostante portafbgirestiti concessi ad imprese di
piccola e media dimensione, classe di attivi clsgontra una forte crescita dei
volumi cartolarizzati. L'analisi si & sviluppata lsubase di un periodo di studio
presso il Fondo Europeo degli Investimé(El).

Il contributo che contraddistingue questa analbuglice.

Dal punto di vista teorico, lo studio fornisce ur@ssegna organica della
letteratura che ha sviluppato un’analisi del catacetdizionale diranching inteso
come emissione di almeno due strumenti finanz@uindi, si approfondiscono i piu
recenti contributi, Ashcraft, 2005 e DeMarzo, 20@86¢e analizzano itranching
come inteso nella definizione di Basilea 2. Coariihento alla cartolarizzazione di
prestiti alle Pmi, il lavoro sviluppa una letturetica dei modelli teorici illustrati,
per indicare quale meglio potrebbe applicarsiicatéli.

Da un punto di vista empirico, il contributo coneisel tentativo di verificare la
validita delle ipotesi affermate in letteraturaaatlartolarizzazione dei prestiti alle
Pmi. Lo studio condotto sul mercato europeo (Finet€@a e Jenkinson, 2006) &
punto di partenza, per metodologia e risultatil' aehlisi. Con riferimento ai prestiti
concessi alle Pmi, lo studio ha evidenziato alquemuliarita del mercato.

2. Le condizioni di mercato

Per un'impresa non finanziaria la distinzione trandita di un’attivita ed
emissione di un titolo collateralizzato dalla stesgtivita @sset-backed securities
tende a sfumare, poiché, in astratto, ogni titolesso dall'impresa, azionario o di
debito, rappresenta un titolabs il cui sottostante € rappresentato dal capitale,
umano e fisico, dell'impresa. Viceversa, nel casordintermediario che a bilancio

detiene attivita finanziarie, trova applicazionediatinzione tra (i) mantenimento

 Nei primi tre trimestri del 2006 il mercato europa riportato un volume di nuove operazioni pe3 28
miliardi di dollari, pari ad un aumento del 54,1¥petto alle emissioni effettuate nel 2005 (ESF&00

2 |stituzione comunitaria il cui scopo & sostenermearione, crescita e sviluppo delle Pmi, fornendo
capitale di rischio e strumenti di garanzia nelldto di operazioni di cartolarizzazione, utilizzand
risorse proprie ovvero quelle che gestisce su ntartkdla Banca europea per gli investimenti o tel



delle attivita a bilancio ed emissione di propribitie (i) vendita degli attivi
finanziari, (iii) emissione di titoli collateraliz¢i dalle attivita finanziarie. Alla luce
di tale distinzione, e accettando 'analogia tialitazionari e di debito di un’impresa
e titoli di tipoabs €& inevitabile constatare I'applicabilita del tewra di Modigliani-
Miller (1958): in un mercato finanziario perfetta Ikcreazione di differenziate
passivita non aumenta il valore dellimpresa, péida struttura finanziaria é
irrilevante. In presenza di imperfezioni di mergdtdtavia, il ricorso ad emissioni in
tranchetrova giustificazioni economiche e rende profittietali strumenti.

Le principali imperfezioni di mercato da consideraogo tre: incompletezza dei
mercati, segmentazione dei mercati e presenzamivagrie informative.

2.1 Incompletezza dei mercati

In un mercato finanziario completo I'innovazioneadnziaria non puo rivelarsi
profittevole, né per gli intermediari, né per glvestitori, dato che qualsiasi flusso
generato dal nuovo strumento finanziario pud esegpiicato combinando quelli
prodotti dagli strumenti esistenti. Quando, al carb, il mercato & incompleto,
l'introduzione di nuovi strumenti puo rivelarsi taggiosa poiché la nuova offerta
di flussi, diversamente non riproducibili, divers# le opportunita di investimento.
In presenza di mercati incompleti il prezzo del vm@rodotto finanziario non &
univocamente determinabile. L'emittente, dopo alexiso la struttura ottima dello
strumento, dovra fissare il prezzo che rende I'apene profittevole, dati i costi di
struttura e di transazione, e che non consentéragbi. In ipotesi di attorprice-
taker ed assenza di arbitraggi Gaur et al. (2003) famraho un algoritmo capace
di: (1) indicare la scelta migliore peotiginator® tra costituzione e cessione di un
portafoglio oppure strutturazione ed emissiondramche di titoli collateralizzati
dallo stesso; (2) stabilire il numero ottimotdinchee la fascia di prezzi a cui esse
possono essere negoziate sul mercato impedendoagdii La strategia ottima per
massimizzare il valore degli attivi consiste ndintificare la quantita di flussi che
pud essere replicata dagli strumenti esistentheepertanto pud essere venduta ad
un unico prezzo. Quindi, cedere la restante parengprezzo, compreso nelle fascia
generata dall’algoritmo, che & profittevole penligente e non permette arbitraggi.
Gaur et al. evidenziano come in un mercato incotopf@ssa svilupparsi una
domanda caratterizzata da profili di liquiditachi® e redditivita tali da non essere
soddisfatta dall'offerta attuale. Se le opportunda investimento dell'imprese
generano flussi coerenti al profilo di tale domarsilgpalesa la profittabilita del
modello. Cruciale & la conoscenza della funzionedainanda: maggiore € la
componente non replicabile degli strumenti esigtanaggiore sara il volume di
flussi generati dallimpresa tale da collateraliezamolteplici classi di titoli,
differenziati in base alle preferenze rischio/remeinto.

% Soggetti che possiedono gli attivi da cartolanieza



2.2 Segmentazione dei mercati

La segmentazione dei mercati consente due tipoldigabitraggio, sfruttabili
dagli originator medianteranching

Da un lato, differenziate preferenze degli invesiiimposizioni regolamentari e
vincoli di mandato agli investitori istituzionaliopsono limitare la domanda di
attivita che in altre condizioni sarebbero negaziéta conoscenza delle funzioni di
domanda consentirebbe agiriginator di offrire uno strumento finanziario “su
misura”, e di discriminare il prezzo in modo da siaszzare il premio che gli
investitori sono disposti a pagare.

Dall'altro lato, la profittabilita pud ricondursilla capacita di fare arbitraggio
approfittando della differenza, presente tra sedntksh mercato, della componente
dello spread non correlata alle perdite attese. Ampia letteeat(Collin, 2001,
Driessen, 2005, Amato e Remolona, 2003) ha appditftote motivazioni per cui
gli spread sulle obbligazionicorporate tendono ad essere pit ampi di quanto
predirebbero i modelli dasset pricing sulla base delle ipotesi sulla probabilita
stimata di perdita per insolvenza. In tutte le éadcrating e di scadenza la perdita
attesa rappresenta solo una frazione dgdleead Principale ragione € individuata
nella difficolta dellinvestitore di diversificariérischio di controparte, a causa della
maggior asimmetria di distribuzione delle perditde2 guadagni delle obbligazioni
rispetto alle azioni. In un recente studio (Ashir@005) si dimostra come la
possibilita di creare valore suddividendo un pag#d in molteplicitrancheil cui
valore di mercato aggregato sia maggiore, al mgt@osti di struttura, di quello del
portafoglio originario, debba basarsi sull'esisgeniz una maggiore incidenza delle
componenti di perdita inattesa negireaddelle obbligazioni rispetto a quella degli
spreaddelletranche equitycome osservato.

Nel modello proposto Ispread del sottostante e di ciascumanche € funzione
dell'ammontare e del momento di realizzazione daediedite attese, in base a:

BTl +r n,B‘I
I 2 &)

n

Z'Bt(fx_lﬁ)

t=1

dove:
n= numero di periodi;
T= periodo finale;
f= fattore di sconto;
r+= tasso risk-free;
f,= valore nominale inizialdanche x
I, = perdita attesa imputata attanchex in ciascun periodo.



In base alla (1) Iepreadée pari all'incidenza del valore atteso delle peerdiul
valore atteso del nozionale bonis* In equilibrio lo spreadteorico generato dal
sottostante € combinazione lineare dsglieaddelle trancheemesse. Supposta la
creazione di un&tanchesenior(s), mezzaniném) edequity(e), si ha:

Se = OpSe + OpS + (1- 0, — 6,56 2)

| pesi o, rappresentano il rapporto tra il valore attualeesat medio del
nozionale di ciascunatanche e quello del sottostante. Tale rapporto non dipend
solo dal totale di perdite attese imputate a ciaatnanche ma anche dal momento
di realizzazione delle stesse: tanto prima si ienifo tanto maggiore sara la
ponderazione applicata akpread

Definito v, lo spreaddi mercato delldaranchex ed ipotizzando I'emissione di
duetranche di debito () e diequity (), la condizione di equilibrio in presenza di
commissioni e costi di struttura diventa:

(1_ 5)Vc = OV + (1_ @e)vd ©))

dove J é lincidenza dei costi rispetto al volume deltgstante. La condizione
sufficiente per I'economicita dédanchingé:

Ve > Oeve + (1_ @e)vd (4)

Denotato4, il rapporto tra lsspreadosservatoy) e quello stimato dal modello
di pricing (s, e definito il peso sugkpreadattesi di ciascuntanche ¥, , pari a
S, 0 L .
X=X 'la (4) puo riformularsi:

C
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Secondo la (5), affinché I'emissione di distintanche sia economicamente
profittevole al netto dei costi € necessario chmigdpricing sul sottostante4() sia
maggiore della media ponderata deispricing delle tranche La condizione
sufficiente affinché iltranching crei valore & che l'incidenza della componente di
spreadnon spiegata dalle perdite attese dglache equitysia minore di un valore
inferiore all'incidenza della componente non sptagdalle perdite attese della
tranchedi maggioreseniority. Infatti, dalla (5):
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4 Nella 1 il numeratore esprime il valore attualdlegerdite attese dell'investitore: il primo adden
indica la perdita sul nozionale realizzata a scasdeil secondo rappresenta la perdita di interessi
corrisposti in ciascun periodop calcolati alrisk freesul nozionale irdefault Il denominatore esprime la
somma del valore attuale del nozional®onisin ciascun periodt su cui maturano gli interessi.



Data la relazione diretta trating e componente dellspreadnon correlata al
rischio di perdita atte3aal maggiorrating dellatranchedi debito corrisponde un
maggioremispricing per cui 4, — 4, < Q Allaumentare della porzione di perdite

allocate allatranche equity, cioé per %, tendente ad 1, il limite superiore della

componente dspreadnon spiegata dalla perdita attesa di quéstachetende a
coincidere con imispricingdel sottostante.

Lo studio di Ashcraft (2005) dimostra come il v@areato da uno strumento di
finanza strutturata rifletta semplicemente la ditar con cui il rischio di credito
corporate, legato alle perdite inattese, € stimato nei duecatirazionario e del
debito. Opportunita di arbitraggio si offrono quandiata un’alta variabilita nei
mercati finanziari della componente dpread eccedente la perdita attesa, un
operatore acquista attivita finanziarie sui mergatui tale componente risulta alta
(mercato obbligazionario) e le vende nei mercatied® minore (mercato azionario).
L’emissione di piutranche di titoli mediante una struttura di cartolarizzam é
profittevole per loriginator se strutturando piu classi di titoli (dividendotianche
di debito in unarancheseniore unamezzaningé possibile ridurre il valore medio
della componente non spiegata dalle perdite attebetranchedi debito (4,). Cid

implicherebbe un aumento del limite massimo debBagonente dispread non
spiegata dalle perdite attese attribuibile &itanche equity( 4, ). Anziché assegnare

allaequityunospreadmaggiore, loriginator potrebbe appropriarsi del valore creato
dal tranching strutturando un’operazione che sostiene maggasti di struttura e
trattenendoli a titolo di maggiori commissioni cattuali.

2.3 Tranchinged asimmetrie informative

Nell'analizzare il valore defranching alla luce delle asimmetrie informative si
fara riferimento ad una letteratura di approcci@rseconomico. La maggior parte
della letteratura, diecurity designidentifica il concetto diranchingcon I'emissione
di due tipologie di strumenti, titolo di debito etkionario, senza analizzare la
specifica struttura di un’operazione di cartolaaizibne. | risultati di tali modelli sono
il prodotto di una massimizzazione geiyoff realizzata sulla base di ipotesi relative
alla qualita dell'informazione sul valore del satfinte, alle caratteristiche ed alla
suddivisione degli operatori. L'individuazione aefitrategia ottima per ghriginator
prescinde da considerazioni in merito alla distzibne delle perdite del sottostante
ed al valore per gli investitori dell’emissione differenziatetranche Un contributo
di approfondimento del valore diganchingcome inteso nella definizione di Basilea
2, é offerto da un lavoro di DeMarzo (2005).

Quando le informazioni relative al valore di unidth non sono equamente
distribuite tra gli attori operanti sui mercati dimziari possono verificarsi piu
tipologie di asimmetria informativa. Per ciascumag illustrati i rilevanti studi di
letteratura.

€ Poiché ilrating si basa principalmente sulle perdite attese, Bsinhe di unaranche equitymplica che
il rating dellatranchedi debito sia maggiore dedting del sottostante. L'evidenz&lgangHuang 2003)
conferma che la componente non correlata al risghperdita attesa cresce all’aumentarerdeéhg.



2.3.1 Asimmetria tra investitori

Mentre il monitoring dei flussi di cassa generati dal sottostante @énfente
conoscibile tanto dall’emittente quanto dagli irtitesi, la stimaex-antedel valore
degli attivi pud differenziarsi tra gli investitoiin relazione sia alle informazioni sia
alla qualita dei modelli valutativi con cui elabarde informazioni. Ipotizzando tale
asimmetria si distinguono due filoni di letteratura

Un primo approccio assume la prospettiva degli stitari. La presenza di due
tipologie di investitori spiega, da un lato, la I&zadelle imprese di emettere due
classi di strumenti finanziari, urieancheequityed una di titoli di debito; dall'altro
lato, giustifica la nascita degli intermediari fivegari (Gorton e Pennacchi, 1990).
Nel compiere qualsiasi transazione finanziaridrglestitori in possesso di maggiori
informazioni sul valore delle attivita negoziatenha la capacita, in assenza di
intermediari, di sfruttare le informazioni privage negoziare gli strumenti ad un
prezzo che, rivelato agli investitori privi di irfaazioni, non ne riflette pienamente
il valore. Cido permette loro di realizzare costamate un profitto, a fronte di una
perdita degli investitori privi di informazioni. Pguesti ultimi, una possibile tutela
puo essere offerta da un intermediario, il quafeeadgli investitori non informati
uno strumento non rischioso (deposito/strumentodebito), il cui valore é
indipendente dal possesso di informazioni sul ‘ealdel sottostante e quindi
permette ad essi di soddisfare i bisogni di liqailivestimento senza dover
negoziare con gli investitori informati.

Dal punto di vista dell’emittente, un altro filodella letteratura evidenza come,
in presenza di investitori asimmetricamente infdimasulti ottimizzante per gli
emittenti destinare i flussi di cassa generatiedg@ltoprie attivita a differenziate
tranche caratterizzate da diversa prelazione ai paganeedchio diversificato. Tra
i numerosi studi, il modello di Boot e Thakor (1998mostra I'opportunita della
costituzione di urpool e la successiva emissionetdinchealla luce di condizioni
verificate anche in operazioni di cartolarizzazioNel modello gli autori ipotizzano
la presenza di tre tipologie di investitori: (a)etiu che detengono informazioni
private sulla qualita delbriginator e sullaperformancedei progetti di investimento
(investitori informati), piu due categorie di intiésri non informati, ovvero (b)
quelli che esprimono una domanda esogena deglmetri finanziari, e (c)
investitori privi di informazione ma “potenzialmentnformabili”, che, dopo aver
osservato la domanda espressa dalle altre catedorievestitori, decidono se
acquisire I'informazione, sostenendo un costosultati del modello cruciali ai fini
della nostra analisi sono due. In primo luogosdfjtto di unoriginator che emette
un’unica tipologia di strumenti finanziari € funm® crescente della percentuale di
investitori potenzialmente informabili. Cid costitce incentivo per drriginator ad
offrire strumenti il cui valore sia funzione dellmformazioni in possesso
dell'investitore. In secondo luogo, il profitto ettibile dall’emissione di un unico
strumento finanziario &€ minore rispetto a quellosgguibile attraverso I'emissione
di differenziateranche Coltranchingl’ originator soddisfa entrambe le categorie di
investitori, massimizza il proprio profitto e la gaziazione per gli investitori
informati. Infatti, da un lato puo destinare la gamente priva di rischio dei flussi
generati dalle attivita ad investitori che non hanm non vogliono acquisire
informazioni costose e sono propensi a sottosailetranche senigrassimilabile



ad un titolo obbligazionario privo di rischio. Dalltro lato, I'offerta di unaranche
equity il cui valore & aleatorio ed € funzione delleoimfiazioni note all'investitore,
permette di destinare la componente dei flusshitsa agli investitori informati, o
potenzialmente informabili, che desiderano esparisile rischio. Questi realizzano
un maggiore rendimento poiché possono investire solstrumentiinformation
sensitive il cui costo € compensato dalla possibilita diomare lo strumento ad un
prezzo piu vicino al valore intrinseco.

In un’operazione di cartolarizzazione, la bamceanger pud essere assimilata
agli investitori potenzialmente informabili del medkb di Boot e Thakor (1993). Se
I’ originator applica la strategia ottimizzante emettendo dpeldbie di strumenti
finanziari, la possibilitd per drranger di acquistare solo le attivita il cui valore é
correlato alla disponibilita di informazioni é imd&vo per sostenere il costo di
informazione, aggregare ool le attivith migliori e, successivamente, struttara
un’operazione di cartolarizzazione.

Nel modello, l'introduzione di una percezione ditstodell'informazione della
gualita del portafoglio, mostra che il rendimenteso é funzione decrescente della
varianza del segnale. Costituendo un portafoglio atlivita non correlate,
I originator minimizza la componente idiosincratica del segeateigliora la qualita
dell'informazione per gli investitori. Il portafoigl, diversificato, pud considerarsi
un’unica attivita: 'emissione di pitranchemassimizza il profitto dell’emittente ed
aumenta il rendimento atteso della negoziaziongtrinmentiinformation sensitive
degli investitori informati. Tale fattispecie € dippbile alla cartolarizzazione di
collateralized mortgage obligationa valutazione del singolo prestito ipotecario
comporta per gli investitori difficoltd, minimizzéibdiversificando le componenti
idiosincratiche di ciascuna attivita mediante latitazione di urpool.

2.3.2. Asimmetria trariginator ed investitori

Il problema che ognoriginator si trova ad affrontare quando, per raccogliere
liquidita da investire in progetti remunerativicitte di emettere strumenti finanziari
su mercati dove operano investitori privi di inf@moni € un problema di liquidita
connesso a situazioni di selezione avvérdavolume di strumenti finanziari
trattenuto dall’emittente & percepito come segrdgdia qualita del sottostante
(Leland e Pyle, 1977): il prezzo che gli invesiiteono disposti a pagare ne é
funzione crescente. bfiginator deve risolvere utrade-off tra il prezzo negoziato
dello strumento, maggiore al crescere del voluragtetnuto, e costi di liquidita,
proporzionali al volume di attivita mantenuto inrfadoglio. Il modello di DeMarzo
e Duffie (1999) analizza la problematica dal pudtovista di un intermediario
finanziario che desidera raccogliere liquidita d@emedo una singola tipologia di
strumenti finanziari. In presenza di determinat@dipioni gli autori dimostrano
come si riveli ottima la strutturazione di un tgali debito.

Tali modelli disecurity desigmon si focalizzano sull'opportunita deanching
ma costituiscono il punto di partenza da cui sviluppato il modello di DeMarzo
(2005), che, applicando un’estensione del precedédé&éMarzo e Duffie, 1999),

& Ampia letteratura ha approfondito la strutturagiofinanziaria ottima in presenza di asimmetria
informativa; tra i molti Allen-Gale (1989), Boot-&kor (1993), Glaeser-Kallal (1997).



dimostra le condizioni alle quali, in presenza siivanetria informativa tra emittente
ed investitori, & profittevole perdrtiginator la messa irpool delle attivita e la
successiva cartolarizzazione.

La prima tipologia di asimmetria informativa si lieaa tra investitori privi di
informazioni edoriginator informati. Il modello esplicita le condizioni dcalta
ottima tra le alternative disponibili, quali: vetalseparata delle attivita, costituzione
e cessione di upool, messa ipool e successivtranching

La vendita separata delle attivita & strategianattie dominante rispetto alla
costituzione di un portafoglio e vendita di un’umitcanchedi azioni rappresentative
dello stesso (strutturgass-through Con la vendita di attivita una ad una
I originator determina la frazione ottima di ogni attivita dedere sul mercato
massimizzando il prezzo che gli investitori sonspdsti a pagare; in tal modo si
massimizza anche il valore dell'informazione privabsseduta su ciascuna attivita.
Al contrario, la messa inpool sortisce l'effetto di distruggere i benefici
dell'informazione posseduta daltiginator, poiché la frazione ottima da collocare
sul mercato si determina in base alla qualita médiang medio) del portafoglio. Al
peggiorare della qualita media degli attivi, consage all'aggregazione di attivita
di buona qualita con attivita scadenti, piticing del pool sara presumibilmente
inferiore rispetto apricing complessivo delle singole attivita e pertanto magg
sara la quota di margine da trasferire agli intastinon informati. Se, dato un
numero consistente di attivita in portafoglio, shfrontano le due strategie con la
possibilita di costituire upool e successivamente emettere differenziaechedi
strumenti finanziari, € possibile dimostrare chke tstrategia risulta preferibile.
Infatti, se le attivita sono non correlate, la casigione di un portafoglio permette
all’originator di beneficiare degli effetti della diversificazewlel rischio limitando
il rischio medio delle attivita cedutdrgnche senior e migliorando ilpricing a
proprio vantaggio. Trattenend@quity trancheegli riesce a riappropriarsi di gran
parte del premio al rischio sugli attivi. thanching & scelta ottima se tali benefici
sono maggiori dei costi connessi alla perdita frimazioni private correlata alla
messa irpool cio si verifica al crescere del volume di portgio.

DeMarzo (2005) dimostra infine che la strutturagioti pit tranche risulta
ottimale indipendentemente dal momento in cui ferimazioni private relative alla
qualita delle attivita sono disponibili. Risultatohe assume rilevanza nelle
operazioni riferite a portafogli di prestiti di Pi{§ 4.1).

La seconda tipologia di asimmetria si riferisceaafiresenza di investitori
diversamente informati edriginator privi di informazione. In tale contesto,
problemi di selezione avversa determinano situazibaunderpricing gli investitori
non informati, sapendo di essere costretti a negezion investitori in possesso di
informazioni, sono disposti a pagare un prezzoriofe rispetto a quello che
accetterebbero in loro assenza. Per minimizzarepdedite da underpricing
I'originator aggrega inpool le attivita, per ridurre la precisione con cui gli
investitori informati possono selezionare le athivnigliori.



2.3.3 Asimmetria informativa tra banodginator e bancarranger

In presenza di soli intermediari finanziari & ristabile una situazione in cui
bancaoriginator ed arranger dispongono di informazioni diverse sulla qualigi d
portafogli oggetto diranching L’'arranger pud avere maggiori informazioni per il
semplice fatto che driginator in questione pud essere un intermediario
specializzato in funzioni commerciali, diarketingo di servizi alla clientela, ed
aver ritenuto non profittevole lo sviluppo di maddedi valutazione interna. Il
vantaggio informativo delffrranger puo inoltre derivare dal possedere maggiori
informazioni sul valore finale del portafoglio dartlarizzare rispetto ai singoli
originator, in possesso invece delle sole informazionipl ceduti. In concreto,
I'arranger puo avere maggiori competenze sui modelli di eiane del rischio di
portafoglio, sulla segmentazione della domandaajéodi strumenti strutturati e sui
meccanismi di formazione deglpreaddi equilibrio degli attivi ceduti, distinti per
tranche Come per la situazione precedente (§ 2.3.2),résgmza di investitori
informati si dimostra ottimale perdtiginator privo di informazioni la messa ool
delle attivita, successivamente acquistate dadlfimediario informato. Questi sara
incentivato a sfruttare il proprio vantaggio infativo per selezionare i portafogli
migliori, strutturare e collocare sul mercato diffleziate tranche attraverso
operazioni di cartolarizzazione. Quanto descrittprésentato da DeMarzo (2005)
come un modello di intermediazione dinamica: I'aetadimostra che il tasso di
crescita di un intermediario informato capace djragare le migliori attivita e
successivamente emettere differenzteche € maggiore di quello ottenibile sia
dalla cessione di portafogli in struttupass-through sia dal mantenimento degli
stessi a scadenza.

Tale modello di intermediazione dinamica si prestapiegare ad esempio, il
mercato delle CMO. Portafogli costituiti da alcudecine di prestiti ipotecari
originati da singoli intermediari sono ceduti adeimediari specializzati che,
aggregando upool dell’'ordine di alcune centinaia di prestiti, eroeth tranchedi
titoli CMO. Parimenti, il modello si presta a spieg tutte le operazioni di
securitisationil cui portafoglio & costituito da pioriginator (§ 4).

3 Test empirici delleteorie a supporto del tranching: il mercato europeo

Il contributo di Firla-Cuchra e Jenkinson (2006)rit@edi essere illustrato perché
verifica empiricamente le teorie analizzate in dqoiégvoro.

3.1. Metodologia

Il campione si costituisce di 51@tanche strutturate in 1605 operazioni di
cartolarizzazione realizzate in Europa dal 1982@03, per un volume di mille
miliardi di dollari, dimensione prossima alla tataldelle attivita cartolarizzate. Gli
autori dispongono di informazioni complete per gall’'80% delletranché.

 Le tranche indicizzate a tasso variabile (86%), originano aatolarizzazioni di mutui ipotecari
residenziali (37%), titoli di debito (34%), mutwmmerciali (9%); le restanti (prestiti al consurnarte

di credito, prestiti per I'acquisto di autwhole businessprestiti per I'acquisto di apparecchiature)
rappresentano ciascuna una quotaadicheinferiore al 5%.



Lo studio intende in primo luogo evidenziare leighili esplicative del livello di
tranching in particolare:

a) caratteristiche del sottostante (tipologia ed inpdelle classi di attivo);
b) evoluzione del mercato (f@oxy utilizzata € I'anno di emissione).

In secondo luogo, si verificano empiricamente leritee economiche alla luce
delle asimmetrie informative, incompletezza e segam®one dei mercati,
classificando le operazioni per tipologia di sahose.

In relazione alle asimmetrie informative gli autooistruiscono una misura della
componente information sensitive di ciascuna attivita, corrispondente alla
deviazione media degépreadtra le classi drating di ciascuna classe di attivo.
Poiché la deviazionstandarddello spreaddi ciascuna classe dating calcolata
rispetto allospread medio delletranche complessivamente considerate potrebbe
essere influenzata dal numero tdiinche gli autori, per ciascuna tipologia di
sottostante, prima calcolano media e deviazgiapdarddello spreaddi ogni classe
di rating, quindi determinano la deviaziorstandardmedia tra le classi dating.
Ordinando per valore decrescente di tale paranse@ssegna a ciascuna attivita un
indice di asimmetria informativa, inserito nellagressione che spiega il numero di
tranche

In relazione alla teoria di mercati incompleti greentati gli autori testano:
a) Relazione tra volume e numerotdinche

La soluzione defrade offtra benefici della discriminazione del prezzo sticdi
transazione e liquidita dovrebbe evidenziare unonmennumero ditranche in
corrispondenza dei portafogli minori. Indirettanmenio spessore medio delle
tranchedovrebbe essere relativamente stabile.

b) Possibile strutturazione tianchecon parirating.

Il campione & suddiviso in operazioni doanchedifferenziate perating (rating
classe} e operazioni in cui almeno dueanche hanno stessaating (market
classed Su ciascuno é testata la significativita di alewariabili, per evidenziare le
motivazioni deltranching intero intra rating.

Metodologicamente, sono applicati due modelli djressioneordered logite
lineare, che portano a risultati significativi escenti.

3.2. Tranchinge variabili esplicative: risultati

a) Le operazioni con maggior numerotidinchemedio (tra 3 e 4), sono quelle
riferite a portafogli di mutui ipotecari, residealtie commerciali, CDO @&vhole
businessLe restanti categorie mostrano la maggiore cdanaeione di operazioni
con singolatranche Sembrerebbe possibile evincere una relazionantporto
medio del prestito e numero ottimo wanche al crescere del volume unitario,
presumibilmente maggiore per le prime classi, @esaumero ditranchecon cui
strutturare I'operazione. La disaggregazione deflerazioni per classi di importo
non mostra una chiara relazione tra numertratichee volume di portafoglio. E
evidente una tendenza per le classi estreme: afpgit di volume maggiore hanno
in media piu di 8ranche i portafogli minori sono composte da una o ttaeche
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b) I risultati supportano la significativa interdipdenza, predetta dalle teoria, tra
evoluzione del mercato/sofisticatezza degli investie livello di tranching La
regressione condotta per testare la relazione wraero ditranche e anno di
emissione viene arricchita di pit variabili espliea (tipologia di attivita, volume,
scadenza attesa delinché. Il coefficiente della variabile anno & signifive:
I'anno di emissione ha positivo e significativoetfb sul numero ottimo dianche

3.3 Tranchinged asimmetrie informative: risultati

L'indice di asimmetria informativa & coerente com Icaratteristiche
strutturali/qualitative del sottostante: i portafodi prestiti al consumo, carte di
credito, presentano un grado di asimmetria inferiispetto a quello dei portafogli
di CMBS, RMBS, CDO ewhole businessMentre i primi possono realizzare
granularita ed omogeneita tali da essere piu farite diversificati, i secondi, date
le specificita depool, sconterebbero una maggiore variabilita deffpeadmedio.
Introducendo tra le variabili esplicative il gradoasimmetria di ciascun attivo si
evidenzia la significativita dei coefficienti: esuna relazione positiva tra intensita
dell'asimmetria del sottostante e numerotm@dinche come previsto dalla teoria.
Significativita che permane introducendo tra leiakgiti esplicative, oltre a volume e
anno di emissione, anche scadenza media attesdrdaltheerating medio.

3.4. Tranchinge mercati incompleti/segmentati: risultati

a) Si evidenzia una significativa relazione positira volume e numero di
tranche La profittabilita della discriminazione di prezao mercati segmentati si
contempera con la minimizzazione dei costi di taaitne, crescenti col numero di
tranche Volumi minori generano un minor numeraotdinche a portafogli maggiori
corrispondono piu classi di titoli.

b) Nel sottocampione deliating classessi evidenzia maggiore significativita
della variabile che approssima il grado di asimmetformativa del sottostante,
coerentemente a quanto predetto dalla teoria. Asimen informative tra gli
investitori giustificano la suddivisione diranche differenziate perrating; |l
successivotranching intra rating pud risolvere problemi di incompletezza o
segmentazione del mercato. La distinziongatiag e market classesnostra inoltre
una possibile relazione tra qualita degli attiviranching la qualita, approssimata
dalla media detating delle tranche é significativa in entrambi i gruppi, ma con
segno opposto. Sembrerebbe che, date le asimmd#ienative degli attivi, se i
portafogli migliori possono essere suddivisitianchedi diversorating, tranchedi
pari rating sono strutturate sui peggiori, per risolvere philbzente difficolta di
collocamento presso gli investitori.
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4 |l tranching nelle cartolarizzazioni di portafogli di prestiti alle Pmi®

4.1 Fondamento teorico

Per comprendere quale fondamento teorico possgaspida strutturazione di
operazioni di cartolarizzazione di prestiti concedle Pmi, & utile confrontare le
caratteristiche di tali prestiti coi benefici otiieiti mediante tale tecnica finanziaria.

Per unoriginator bancario il beneficio di un’operazione di cartdaazione
consiste nella possibilita di cedere sul mercatttigita, tipicamente prestiti privi di
rating e dotati di una componente di informazione privata da renderli illiquidi,
mediante I'emissione di pifranche dotate di differenziatrating. Gli investitori
attratti da diversi profili di rischio possono sdgfdre la domanda di investimento
sottoscrivendo I'esposizione di portafoglio piu gdata.

| portafogli di prestiti concessi alle Pmi sono atterizzati da informazioni,
relative all'affidabilita delle imprese e alla retidta degli investimenti, non
equamente distribuite tra gli investitori. Tali inege non sono quotate in mercati
regolamentati e sono prive diating: l'investitore interessato ad assumere
un’esposizione a questo rischio difficilmente patianarne I'effettiva entita. D’altra
parte, intermediari capaci di instaurare una relazipersonalizzata con tali imprese
possono conoscere approfonditamente consistenzaveldzione del rischio di
credito ad esse associato. Essi hanno I'opportahigeparare i flussi generati dai
prestiti concessi in una componente priva di riscta destinare ad investitori non
informati ed avversi al rischio, ed in una compdeénformation sensitivéequity),
piu rischiosa. Questaanche equitypud essere trattenuta dall'intermediario o, in
alternativa, essere acquistata da investitoriugtinali che, specializzati nella
valutazione di tali attivita e con l'obiettivo dcquisire esposizione in determinati
settori, aggregano in portafogli diversificati tattivitainformation sensitiveper poi
strutturare operazioni di cartolarizzazione. L'offe di tranche differenziate per
rating consente la diversificazione dei portafogli degliestitori e contribuisce al
miglioramento di un mercato incompleto: gli invéesti possono accedere ai settori
di attivitd delle Pmi, che, impossibilitate a firzéarsi sul mercato obbligazionario o
azionario, ricorrono sistematicamente al finanziatméancario.

La convenienza a strutturare operazioni di caltttazione deve coniugarsi con
caratteristiche e volumi dei portafogli iscritti kalancio, nonché alle capacita di
analisi e gestione del rischio di credito associato

Gli ingenti costi di strutturazione delle operazidonhiedono la messa ipool di
un volume consistente di attivita. Nel caso di fitieslle Pmi il volume minimo di
portafoglio da costituire per la sostenibilita tmerazione potra raggiungersi
aggregando attivita cedute da piu diariginator, dato il minore importo unitario di
tali prestiti rispetto a quelli industriali. In edione alle competenze disk
managemenfvalutazione, elaborazione, gestionmnitoringdel rischio di credito),
esse possono essere di proposito non debitamehtepate dallbriginator.

8 Le agenzie diating (Fitch 2007) evidenziano il crescere dei volumi (a fi®®& i portafogli di prestiti a
Pmi/small businesgostituivano la terza categoria, 12,2% del mereatmpeo, 39,2 miliardi di dollari),
del numero di operazioni (80 a fine 2006), bugeeformance(nel 2006 nessudowngrading 102
conferme, 5Q@pgrading. Mercati trainanti Spagna e Germania; in esparesBulgaria e Finlandia.
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Alla luce di tali caratteristiche dimensionali epgepative, nonché delle possibili
caratteristiche della relazione banca-Pmi, il mioddi intermediazione dinamica di
DeMarzo (2005) bene si presta a spiegare la stazittne diasset-backed securities
originate da prestiti alle Pmi (§ 4.2.3). La reta® con le Pmi, spesso improntata al
relationship banking consentirebbe agli intermediari di ottenere unimazione
completa di redditivita e del grado di rischio dathprese affidate; I'impossibilita di
raggiungere il volume minimo di attivita con cuiwdturare da sé un’operazione di
cartolarizzazione spinge questi soggetti a cedesegagetti specializzati le proprie
attivita in portafoglio. | singolioriginator bancari possono essere paragonati agli
originator privi di informazione del modello di DeMarzo: gsgur essendo
informati sulle caratteristiche del portafoglio aém sono privi delle informazioni
relative al portafoglio finale, risultato della selone e della aggregazione decisa
dall'arranger. Da un lato, cid consente a taliginator di specializzarsi nell’attivita
commerciale e di servizio dei prestiti e di beriafie della possibilita di reinvestire
ciclicamente la liquidita ottenuta mediante la alantizzazione degli attivi. Dall’altro
lato, l'arranger, specializzandosi nei modelli di valutazione déchio di
portafoglio e nella segmentazione della domandé&aigodi strumenti strutturati,
massimizza mediantetilanchingprofitto e tasso di crescita dei volumi interméidia

La convenienza di un'operazione di cartolarizzagiencollega anche alla natura
del sottostante. | prestiti alle Pmi sono consitlara’attivita che ben si presta ad
essere cartolarizzata, data la somiglianza cotiprasconsumd: 'aggregazione di
portafogli originati da pit intermediari, operaintisettori e aree geografiche diverse,
consente alfrrangerdi beneficiare di un maggior grado di diversificare.

La decisione di emettere pttanche & dimostrata ottimale indipendentemente
dal momento in cui le informazioni private relatiga qualitd delle attivitd sono
disponibili (DeMarzo). E quindi scelta ottima anchger operazioni di
cartolarizzazione di prestiti alle Pmi, che speaderiscono a strutturgtandard (s
4.2), apparentemente non condizionate dalle infeioma di volta in volta a
disposizione deléirranger, o per le quali € frequente uno sfasamento tengora
il momento in cui le caratteristiche dello strungedevono essere contrattualmente
definite ed il momento in cui driginator possiede tutte le informazioni rilevanti.
Alla luce di quanto evidenziato da DeMarzo, tuttavdata I'ottimalita di costituire
un pool ed emettere pitranche quando lbriginator otterra I'informazione decidera
la quantita ottima da collocare.

4.2. Verifica empirica

Si analizzano ora operazioni di cartolarizzazionadizionale realizzate in
Spagna nelllambito del programni&tpyme (Fondo de Titulizacion pequefias y
medianas emprespsistituito nel 1999 da un’ordinanza ministeriaper facilitare
l'accesso alla finanza alle Pmi, fornendo garagoieernative surancheemesse a
fronte di cartolarizzazioni rispondenti a specifiequisiti. L'analisi & volta a testare
se lo sviluppo detranching nelle operazionFtpymeé coerente coi risultati della
verifica condotta sul campione europeo (8§ 3).

® Tali attivi hanno caratteristiche (scadenza noevér standardizzazione della struttura e dei tassi,
frequenti garanzie reali, prevedibilita di insolzahche li rendono adatti ad essere cartolarizzati.
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4.2.1. Il campione

Le 34 operazioni, concluse entro il 2004, mostr@®w circa un terzo un
portafoglio ottenuto dall’acquisizione di attiviiginati da piu intermediar{casse
rurali, banche di credito cooperativo). | portafpgdur avendo concentrazione
regionale, sono mediamente differenziati, settoréalte e per importo. Presentano
un’esposizione del singolo maggior debitore cont@ny0,12%-2,71% del
nominale). La maggioranza dei prestiti (90%) é dimtiata a tasso variabile e
assistita da garanzia reale (60%). @liranger sono gli istituti di credito
specializzati di maggiore dimensione e quota dicaier® Particolarita delle
operazioni consiste nell’essere realizzate attsvéa costituzione di un veicolo,
gestito da societa di gestion&dstorg, intermediari specializzati appartenenti a
gruppi bancari che forniscono agiriginator servizi nelle fasi di costituzione,
monitoring e reportistica. Il numero dGestora delle quali una € apparsa sul
mercato nel 2004, & limitdtb Dal 2005 la maggior parte dei volumi & stata
cartolarizzata al di fuori del programma, che hadfieiato di unbudgetdi garanzie
statale sempre minore.

4.2.2  Metodologia

Nel ripercorrere lo studio di Firla-Cuchra e Jeskin, la metodologia si & dovuta
basare sui dati disponibili, sulle caratteristiaghenumerosita delle operazioni. La
forte omogeneita delle operazioni e la limitata @isione del campione non hanno
permesso di suddividere le operazioni in sottocamisignificativi differenziati per
sottostante: cio ha impedito di testare la teoaisala sulle asimmetrie informative.

In relazione alla significativita di alcune varillgsplicative, I'analisi ha testato
il grado di evoluzione del mercato ed il volumepditafoglio.

Alla luce di quanto predetto dalla teoria dei mérsagmentati si € indagata la
relazione tra volume e numerotdanche per provare una stabilita nella dimensione
media dellgranche

Pur non potendo ripartire le operazioni per sadio®, si € indagata la
diversificazione geografica degli attivi.

Si é quindi analizzata la specificita delle opesazicon maggior numero di
tranche con riferimento alla presenzardarket classes

Infine, alla luce della peculiare presenza, si €&ficato se una ripartizione delle
operazioni pefsestorapotesse spiegare I'evoluzione tfainching

4.2.3 Risultati

Per testare la relazione tra numero tdinche e complessita del mercato/
sofisticatezza degli investitori € necessario imitatto verificare se il mercato
Ftpymeevidenzia una crescita temporale nel numero dragieni e nei volumi
(Tab.1).

Vg questi,BBVA Bancajag Banco PastgrSantander Central Hispano
M Titulizacion de ActivasAhorro y Titulizacidon Europea de TitulizacigrGesticaixa Santander Central
Hispano,Inter Money
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TAB.1. Evoluzione programma Ftpyme

Anno Volumi (mld) Operazioni
2000 1.537.000 3
2001 549.732,5 3
2002 3.110.055 7
2003 6.252.800 10
2004 8.964.000 11
2005 4.420.500 6

Totale 24.834.087,5 40

Fino al 2004 il mercato evidenzia trend crescente nel volume e nel numero di
operazioni. Il contenuto ammontare del 2001 ¢ dicato dall'allocazione del
budget2000 su transazioni chiuse nel 2002; il minor nwgrdd operazioni del 2005
si comprende alla luce dell’'uscita dal programmaldiini grandi istituti finanziari,
che hanno proceduto a costituire da sé nuove dperaDal 2000 al 2004 é
pertanto ipotizzabile, all'interno del programragoyme uno sviluppo del mercato,
confermato dalla crescita delle operazioni. Ha diusignificato testare I'evoluzione
delle strutture. L’andamento del numero tanche per ciascuna operazione
temporalmente ordinate (Fig. 1), non evidenzia nat@zione crescente tra anno di
emissione e numero tianche

FiG. 1. Ftpyme: sviluppo temporale numero di tranche
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Alcune operazioni mostrano un numerotiinche che si discosta dal valore
medio. Nel 2000, la prima operazione ¢ carattetézdal minimo numero dranche
(2) ed é seguita, nello stesso anno, da un’oparazeml maggiore numero (9).
Successivamente, lo sviluppo delle operazioni evde un numero diranche
pressoché costante (tra 4 e 6); un’altra sola efere, nel 2002, hat®anche

La regressione lineare condotta tra numero dedleche(variabile esplicativa) e
anno di emissione (regressore) mostra un coeftieieegativo (-0,262): seppur
dotato di una significativita bass#-yalue pari a 0,135), il risultato potrebbe
confermare quanto evidente dal grafico.
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Per verificare la dipendenza tra numerdrdnchee volume, relazione coerente

alla luce dei costi di transazione, si classificémoperazioni (Tab.2) per numero di
tranche volume e dimensione media deilanche

TAB.2  Ftpyme: anno, humero di tranche, volume
. - Portafoglio Tran(_:he
Transazione Anno  Tranche Originator media
(mld) (mid)
Ftpyme ICO TDA 1 mar00 2 Multioriginator 474.400 72300
AyT 3 Ftpyme ICO giu-00 5 Multioriginator 162.600 2.320
BBVA-2 Ftpyme ICO dic-00 9 BBVA 900.000 100.000
PYMECAT1 Ftpyme  gen-01 5 Caixa Cataluna 150.000 0GD.
Ftpyme ICO TDA 2 feb-01 5 Multioriginator 262.732,5 52.546,5
AyT 6 Ftpyme ICO apr-01 5 Multioriginator 137.000 7.200
Ftpyme TDA 3 feb-02 5 Banco Pastor 225.055 45.011
Ftpyme Bancaja 1 mar-02 5 Bancaja 600.000 120.000
AyT9 Ftpyme ICO Il apr-02 5 Multioriginator 188.00 37.600
Ftpyme Banesto 1 giu-02 9 Banesto 500.000 55.565,55
Fipyme TDASabadell - gi, 0 4 Multioriginator 600.000  150.000
Ftoyme TDACAML  giu-02 5 CaadeAhonosde  g0000 120000
editerraneo
AyT FTGencat | dic-02 5 Multioriginator 397.000 200
GC FTGencat Il mar-03 5 Multioriginator 950.000 1®m
Bankinter | Ftpyme set-03 4 Bankinter 250.000 6Q.50
Ftpyme Bancaja 2 set-03 5 Bancaja 500.000 100.000
Ftpyme Santander | set-03 5 Sant. Central Hispano.8001000 360.000
GC Ftpyme Pastor 1 ott-03 4 Banco Pastor 225.000 .2586
Ftpyme TDA 4 ott-03 4 Banco Guipuzcoano 250.000 56Q.
Foncaixa Ftpyme 1 nov-03 6 La Caixa 600.000 100.000
TDAFtpymeSabadell2  nov-03 4 Banco Sabadell 500.000 125.000
Cibeles Il dic-03 4 Caja Madrid 500.000 125.000
AyT Ftpyme | dic-03 4 Multioriginator 677.800 1692
TDA Banca March ott-04 4 Banca March 200.000 50.000
Ftpyme Bancaja 3 ott-04 6 Bancaja 900.000 150.000
GC Ftpyme Pastor 2 ott-04 5 Banco Pastor 800.000 0.006
Ftpyme Santander I ott-04 5 S. Central Hispano ~ 0@@&00 360.000
Ftpyme Ruralpyme 1 nov-04 5 Multioriginator 214.000 42.800
IM Ftpyme Sabadell 3  nov-04 4 Banco Sabadell 60D.00 150.000
Caja de Ahorros de
Ftpyme TDA CAM 2 nov-04 4 Mediterraneo 750.000 187.500
Ftpyme BBVA-3 dic-04 4 BBVA 1.000.000 250.000
AyT Ftpyme I dic-04 4 Multioriginator 500.000 1200
IM Banco Popular 1 dic-04 4 Banco Popular 2.000.000 500.000
Ftpyme TDA 5 gen-05 4 Banco Guipuzcoano 2000.000 .0CED

| dati non sembrano indicare una relazione trameletranching la dimensione
media di ciascuntanchenon é stabile (da 27,4 a 500 milioni di euro).
Per approfondire la relazione si disaggregano &rayoni per classi di volume

(Tab.3).
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TaB.3  Disaggregazione per classe di importo (min di euro)

Tranche <250 250-500 500-1000 >1000 Totale
2 0 1 0 0 1
(0,00%) (10,00%) (0,00%) (0,00%) (2,94%)
3 0 0 0 0 0
(0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%)
2 3 5 5 1 14
(33,33%) (50,00%) (41,67%) (33,33%) (41,18%)
5 6 3 4 2 15
(66,67%) (30,00%) (33,33%) (66,67%) (44,12%)
6 0 0 2 0 2
(0,00%) (0,00%) (16,67%) (0,00%) (5,88%)
7 0 0 0 0 0
(0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%)
8 0 0 0 0 0
(0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%) (0,00%)
9 0 1 1 0 2
(0,00%) (10,00%) (8,33%) (0,00%) (5,88%)
Numero medidranche 4,67 3,30 3,17 4,33 4,79
Totale operazioni 9 10 12 3 34
Totaletranche 42 44 61 14 163

Il numero medio ditranche per ciascuna classe ha varianza contenuta (3,17-
4,67). La distribuzione nelle classi estreme étidanlLa classe compresa tra 250 e
500 mIn comprende sia 'operazione col minore nandirtranche sia una delle
operazioni col maggiore numero. Infine, i volumilldeoperazioni con maggior
numero ditranchesono sensibilmente diversi (500 e 900 min).

Un’analisi disaggregata delle operazioni per tig@odi sottostante risulta poco
eseguibile, poiché i portafogli hanno simile diviicazione settoriale ed industriale.
Non & possibile pertanto testare quanto predettta deoria che giustifica il
tranchingin base alle asimmetrie informative del sottosant

Una possibile differenziazione €& riconducibile allersificazione geografica
(Tab 4), evidenziando per ciascuna operazioneidl@anza dei prestiti concessi alle
prime tre regioni. La relazione col numeraotdinchenon risulta univoca. Se infatti
I'unica operazione con dueanche FTPYMEICO TDAlappare concentrata (60%),
altre operazioni con una concentrazione maggioBA(Banca Marche Pymecatl
FTPYMB, hanno un numero tianchemaggiore (5 e 4). Le operazioni col maggior
numero ditranche (BBVA2 FTPYME IC@ FTPYME Banestojnostrano minore
concentrazione, inferiore al 50%; allo stesso tenwltre operazioni KTPYME
SantanderlFoncaixa FTPYMEAIGC FTPYME Pastor2 FTPYME BBVA3hanno
concentrazione simile, ma inferiore numerdrdnche(4 e 5).
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TaB.4  Operazioni Ftpyme e concentrazione geografica

Transazione Tranche Concentrazione geogr afica
FTPYME ICO TDA 1 2 61,22%
AyT 3 FTPYME-ICO 5 67,17%

BBVA-2 FTPYME ICO 9 47,00%
PYMECAT 1 FTPYME 5 100,00%
FTPYME ICO TDA 2 5 66,29%
AyT 6 FTPYME-ICO 5 84,34%
FTPYME TDA 3 5 67,68%
FTPYME Bancaja 1 5 88,98%
AyT 9 FTPYME - ICO 1lI 5 84,25%
FTPYME Banesto 1 9 47,73%
FTPYME TDA Sabadell 1 4 81,30%
FTPYME TDA CAM 1 5 92,84%
AyT FTGencat | 5 100,00%
GC FTGencat Il 5 100,00%
Bankinter | FTPYME 4 51,60%
FTPYME Bancaja 2 5 89,44%
FTPYME Santander | 5 48,21%
GC FTPYME Pastor 1 4 56,86%
FTPYME TDA 4 4 76,39%
Foncaixa FTPYME 1 6 46,00%
TDA FTPYME Sabadell 2 4 73,94%
Cibeles Il 4 76,92%
AyT FTPYME | 4 70,81%
TDA Banca March 4 94,76%
FTPYME Bancaja 3 6 83,45%
GC FTPYME Pastor 2 5 53,57%
FTPYME Santander Il 5 50,14%
FTPYME Ruralpyme 1 5 68,24%
IM FTPYME Sabadell 3 4 75,06%
FTPYME TDA CAM 2 4 85,82%
FTPYME BBVA-3 4 48,70%
AyT FTPYME Il 4 66,51%
IM Banco Popular 1 4 50,65%
FTPYME TDA 5 4 74,87%

Data una diversificazione geografica comune, & wilidenziare rispetto quali
profili si differenziano le operazioni con maggmrmero ditranche(Tab.5).

TAB.5  Operazioni con maggior numero di tranche

- Ftpyme BBVA-2
Variabili Banesto FtpymeICO
Garanzie reali 43% 40,3%
Garanzie personali 57% 59,7%
. 100%
0,
Tasso 90%variabile variabile
Numero prestiti 4.686 6.163
Dimensione media prestito
(migliaia di euro) 145.853 131.684
Scadenza media attesa (anni) 6,40 2,75
Concentrazione settoriale <10% 38.5%

(costruzioni)
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Gli elementi comuni si riferiscono alle garanzite¢sa composizione) e al tasso
di remunerazione delle attivita (maggioranza irgliata a tasso variabile);
caratteristiche comuni a tutti i portafogli del q@ione. Entrambe le operazioni
hanno una numerosita ed una dimensione del prestui dello stesso ordine di
grandezza. Una prima differenza € la scadenza npdiaa 2,75 anni pd8BVA2e
6,40 anni peBanesto }; differenza rilevante, in ragione del fatto ched campione
tale variabile varia da 2,75 a 10,5 anni. Una sdaodifferenza & relativa alla
diversificazione settorialeBBVA2 risulta concentrata nel settore costruzioni: i
prestiti concessi ad imprese di costruzioni (25%r il finanziamento di
apparecchiature edili (7,8%) ed operanti nel setwei metalli (6,7%), incidono
circa il 40% sul portafoglio cartolarizzato.

Tali caratteristiche non consentono di evidenziarenesso tra maggior numero
di tranchedelle operazioni e composizione dei portafogli. Walato, le proprieta
comuni alle due operazioni non risultano sostanmate differenti da quelle
possedute dal campione; dall'altro lato anche fiedinze ravvisabili sono presenti
in altre operazioni con diverso gradaminching

Tuttavia, se si procede ad una classificazioneedafierazioni per numero di
tranchedifferenziate perating, il numero si riduce per tutte le operazioni, dele
in ciascuna struttura almeno dwanchehanno stessiating e si differenziano per la
presenza della garanzia statale (G). In particplareperazioni con pitranchesono
quelle in cui maggiore €& il numero wianchedi parirating. Ad esempioBanesto 1
(Tab.6), pur essendo strutturata intr@nche con rating da tripla A a tripla B,
presenta solo 4 classi di distinting: la garanzia statale € distribuita strahche
che beneficiandone raggiungono il massaing (AAA).

TAB 6 Classificazione delle tranche per rating

Ftpyme BBVA-2
Tranche Banesto FtpymeICO
1 AAA (G) AAA (G)
2 AA AAA
3 AAA (G) AA+ (G)
4 AA AA
5 AAA (G) AA+ (G)
6 AA A
7 AAA (G) AA+ (G)
8 A BBB
9 BBB BB
Numero ditranchecon 4 6

diversorating

Correggendo il numero dianchecol numero di classi differenziate pmiting,
le operazioni a maggioteanchingconvergono verso un numerottinchein linea
con la media del campione e coincidente con ldtatazione pil recente (tra 4 e 6).
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La disaggregazione pdsestora(Tab. 7) permette di confrontare lo sviluppo
temporale nella strutturazione.
TAB 7 Disaggregazione delle operazioni Ftpyme per Gestora

Transazione Anno Numero Originator Volume Tranche
tranche Y (mld) media (mld)
Titulizacion de ActivosS.G.F.T., S.A
Ftpyme ICO TDA 1 mar-00 2 Multioriginator 474.400 372200
Ftpyme ICO TDA 2 feb-01 5 Multioriginator 262.732,5 52.546,5
Ftpyme TDA 3 feb-02 5 Banco Pastor 225.055 45.011
FtpymeTDA Sabadell 1 giu-02 4 Multioriginator 60000 150.000
. Caja de Ahorros
Ftpyme TDA CAM 1 giu-02 5 de Mediterraneo 600.000 120.000
Ftpyme TDA 4 ott-03 4 Banco 250.000 62.500
Guipuzcoano
TDAFtpyme Sabadell2  nov-03 4 Banco Sabadell 5@.00 125.000
Cibeles Ill dic-03 4 Caja Madrid 500.000 125.000
TDA Banca March ott-04 4 Banca March 200.000 50.000
Ftpyme TDA CAM 2 hov-04 4  CaadeAhorros o) 0, 187.500
de Mediterraneo
Ftpyme TDA 5 gen-05 4 Banco 200.000 50.000

Guipuzcoano
Ahorro y Titulizacion de Activos S.G.F.T., S.A

AyT 3 Ftpyme -ICO giu-00 5 Multioriginator 162.600 32.520
AyT 6 Ftpyme -ICO apr-01 5 Multioriginator 137.000 27.400
AyT 9 Ftpyme - ICO Il apr-02 5 Multioriginator 18800 37.600
AyT FTGencat | dic-02 5 Multioriginator 397.000 700
Bankinter | Ftpyme set-03 4 Bankinter 250.000 6@.50
AyT Ftpyme | dic-03 4 Multioriginator 677.800 169@
AyT Ftpyme Il dic-04 4 Multioriginator 500.000 1280
Europea de Titulizacion S.G.F.T., S.A.
BBVA-2 Ftpyme ICO dic-00 9 BBVA 900.000 100.000
Ftpyme Bancaja 1 mar-02 5 Bancaja 600.000 120.000
Ftpyme Bancaja 2 set-03 5 Bancaja 500.000 100.000
Ftpyme Bancaja 3 ott-04 6 Bancaja 900.000 150.000
Ftpyme Ruralpyme 1 nov-04 5 Multioriginator 214.000 42.800
Ftpyme BBVA-3 dic-04 4 BBVA 1.000.000 250.000
Gesticaixa S.G.F.T., S.A
PYMECAT 1 Ftpyme gen-01 5 Caixa Cataluna 150.000 .00
GC FTGencat Il mar-03 5 Multioriginator 950.000 1®m
GC Ftpyme Pastor 1 ott-03 4 Banco Pastor 225.000 .2566
Foncaixa Ftpyme 1 nov-03 6 La Caixa 600.000 100.000
GC Ftpyme Pastor 2 ott-04 5 Banco Pastor 800.000 0.006
Santander Central Hispano S.G.F.T.
Ftpyme Banesto 1 giu-02 9 Banesto 500.000 55.565,55
Ftpyme Santander | set-03 g Santander Central 4 555000 360.000
Hispano
Ftpyme Santander Il ott-04 5  Santander Central 4 o o5 360.000
Hispano
Inter Money Titulizacion S.G.F.T., S.A
IM Ftpyme Sabadell 3 nov-04 4 Banco Sabadell 60D.00 150.000
IM Banco Popular 1 dic-04 4 Banco Popular 2.000.000 500.000

Anche per singol&estoranon e possibile distinguere uno sviluppo tempodale
operazioni strutturate in un numero tdanche crescente, né alcuna relazione col
volume, né con dimensione media ddHlanche Appare evidente la tendenza a
strutturare le operazioni piu recenti in un numdirsanchecompreso tra 4 e 5.
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4.2.4  Interpretazione dei risultati

Contrariamente ai risultati dell'analisi sul campgoeuropeo la relazione tra
tranching e sofisticatezza del mercato non € riscontratailesia un aumento nei
volumi cartolarizzati ma non si evidenzia una citascostante del numero di
tranche La regressione condotta adottando c@mnoxy I'anno di emissione porta ad
un coefficiente non fortemente significativo e camue negativo (-0,262).
Nell'analisi di Firla-Cuchra e Jenkinson pur nonstrandosi significativa su tutto il
campione, la relazione tra volume e numero tdinche era evidente in
corrispondenza dei volumi maggiori. Nella nostralasin non solo la relazione
risulta poco chiara: la distribuzione nelle classtreme risulta addirittura identica.

Nei limiti della numerosita del campione non sempoasibile evincere alcuna
dipendenza detranching dalle caratteristiche del sottostante. Le operazimn
maggior numero diranche non mostrano specificita ed evidenziano invece un
numero ditranche medio (4), quando si procede a classificarle aing. Il
tranching intra ratingpotrebbe ricondursi alla volonta di soddisfareltemanda di
investitori meno inclini al rischio (lenarket classehannorating superiore ad AA),
ma disposti ad esporsi ad una diversa scadenzaanathsa. Osservando la
strutturazione delle operazioni pit recenti si nodane ilbudgetdelle garanzie sia
allocato su un numero diancheminore, tipicamente su uni¢eanche riducendo
sostanzialmente il grado tlanching

Sembrerebbe ipotizzabile il prevalere di comportatmienitativi delle Gestora
come se il gradimento degli investitori ed il stgsi® nel collocamento dipendesse
dall'offerta di uno strumento con caratteristicheutturali standard Conferma si &
riscontrata disaggregando le operazioni @estora quelle che hanno concluso le
operazioni col maggior numero dlanchelo hanno fatto nei primi anni ed una sola
volta, per poi costantemente concludere operazomm menotranche Inoltre,
l'ultima Gestoraapparsa sul mercato a fine 2004, nel cartolarzdae portafogli di
volume sensibilmente diverso (600 e 2000 min dogemette 4ranche in linea
col numero medio cui tendono tutte le altre.

5. Considerazioni conclusive

La presenza di asimmetrie informative tra investi® originator giustifica
messa ipool e successiva emissione di differenziate classirdimenti finanziari,
quando loriginator informato realizza benefici, in termini di divdisazione,
maggiori dei costi connessi alla perdita di infomoai private, correlata alla messa
in pool. Viceversa, in presenza diiginator privi di informazioni ed investitori
informati, I'originator minimizza le perdite danderpricingaggregando ipool le
attivita e riducendo in tal modo la precisione amn gli investitori informati
possono selezionare le attivita migliori. Infing, presenza di due tipologie di
investitori diversamente informati giustifica lawgturazione diranchesubordinate,
cui destinare le componenti diversamente rischi@séussi.

La possibilita di creare valore puo inoltre ricorglwalla capacita ddtanching
di completare il mercato, attraverso I'emissione stfiumenti il cui profilo di
rendimento/rischio & funzione déésideratadegli investitori.

In presenza di un mercato segmentato, tanto lailplitssdi discriminare il
prezzo quanto la capacita di fare arbitraggio sdifferenza della componente di

21



spreadnon correlata al rischio di perdita attesa, sopeesupposti che giustificano
economicamente il ricorso a tecnichardinching

Con specifico riferimento alla cartolarizzazioné piestiti alle Pmi, dal punto di
vista dell'inquadramento teorico, si € evidenziamme I'emissione di multiple
tranche possa considerarsi innovazione che contribuisceiglioramento di un
mercato incompleto. Inoltre, alla luce delle asirtmeeinformative di tali attivita, il
modello di intermediazione dinamica di DeMarzo besiepresta a spiegare la
strutturazione dabsoriginate da prestiti alle Pmi. Per i singotiginator bancari la
strategia ottima consiste nel cedere le proprievidtta soggetti specializzati
(arrangen e dedicarsi ad attivita commerciali e di servizé banchearranger,
perfezionandosi nell’acquisizione/elaborazione aleihformazioni sulle attivita,
massimizzano profitto e tasso di crescita medibegissione di multipldranche

Dal punto di vista della verifica empirica dell®tie a supporto detanching i
risultati del campioné-tpyme pur non confermati da una piu approfondita analis
econometrica, sembrerebbero in contrasto con gesilienziati sul campione
europeo. Non si & evidenziata una relazione créscea anno di emissione e
numero ditranche né una chiara relazione tra volumearanching nemmeno in
corrispondenza delle classi estreme. Quanto riteyerrebbe altresi avvalorare
I'esistenza di un comportamento imitativo degli igeri, che si riflette in un’offerta
standardizzata.

Due osservazioni si rendono necessarie. Il camppagnolo si compone di sole
34 operazioni, numero limitato che condiziona gn#icativita dell'analisi. Inoltre,
le operazioniFtpymenon sono rappresentative del mercato della caizeézione
spagnola, soprattutto dal 2005, anno in cui alcgrandi istituti finanziari
cominciano a costituire da sé nuove operazionadiotarizzazione. Da un lato, cio
dimostra come sia stato pienamente raggiunto Ittbdedel programmartpyme
vale a dire diffusione e consolidamento dell'afbdi#a/efficacia dello strumento
della cartolarizzazione nel mercato spagnolo. Bk, limita la significativita della
valutazione delle sole operazioni del programRtayme non consentendo di
pervenire a risultati rappresentativi. Tuttaviagme sottolineare come del tutto
ragionevole appaia l'ipotesi che tali intermediaéppur attivi autonomamente,
mostrino un’offerta di strutture del tutto simili guelle adottate nelllambito del
programmaFtpyme programma che ha permesso loro di acquisire onéidenza
con lo strumento ed una visibilita di mercato tiidecidere di uscirne.

Alla luce dello studio compiuto, un futuro approfiimento della analisi si
inserisce nell'ambito dell’efficienza economica dmlocesso di intermediazione
basato sulla cartolarizzazioraulti-tranche con riferimento alle operazioni di
cartolarizzazione di portafogli di prestiti condeste Pmi. In particolare, sulla base
dell modello di intermediazione dinamica DeMarzq prospettive di ricerca si
individuano nella modellizzazione delle variabitiusturali e specifiche di tali attivi.
Cio allo scopo di evidenziarne il valore economemb i vantaggi perseguibili, in
termini sia di trasferimento del rischio per i segjgoriginator e di efficienza del
sistema finanziario, sia di condizioni di costoamtesso al credito per le Pmi. La
verifica empirica dovra realizzarsi sulla baseathpioni di operazioni significativi.
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