GACS E FONDI ATLANTE

UN PUNTO DI PARTENZA
PER GLI STRUMENTI DI SMOBILIZZAZIONE DEGLI NPE

dai forma al tuo valore



La Garanzia
sulla Cartolarizzazione delle Sofferenze

Garantisce il mancato pagamento sia per capitale che per interessi delle tranche senior delle
cartolarizzazioni

Finalita della garanzia € di coprire la differenza tra
prezzo di vendita richiesto dalle banche cedenti e
quello di acquisto che sono disposti a pagare gli
investitori in tale modo la banca € piu propensa
alla cessione, la quale comporta la cancellazione
dal bilancio della relativa passivitd, comportando
cio uno smobilizzo degli NPLs

acmi .
P ot valore professionale



Caratteristiche della
GACS

- Incondizionata, irrevocabile, a prima richiesta
- Prezzo di mercato per evitare meccanismi distorsivi della concorrenza

| versamenti al Fondo di Garanzia sulle Cartolarizzazioni gestite dal Consap
costituiscono patrimonio vincolato

valore professionale



| Fondi Atlante

Sono fondi alternativi mobiliari

/N

Fondo Atlante 1:
Il suo scopo € sostenere la
ricapitalizzazione degliistituti di
credito e favorire la gestione dei
crediti in sofferenza del settore
per le franche junior e
mezzanine, destinando il 70% del
fondo per il primo degli obiettivi
e il 30% per il secondo

Fondo Atlante 2:

Ha la stessa natura del Fondo
Atlante 1, ma puo, a differenza di

quest'ultimo, investire
esclusivamente in NPLs

valore professionale



Strumenti utili ma perfettibili

Per quanto tali strumenti possano essere criticabili, € non solo In merito
alla loro efficacia, ogni strumento che agevoli lo smobilizzo degli NPE
deve essere incentivato, sviluppato e migliorato

acmi .
At valore professionale

RRRRRRRRRRRRR



-
D AL 19 7 4
LASSOCIAZIONE

CREDIT MANAGER
I T A L 1 A

GACS E FONDI ATLANTE: UN PUNTO DI PARTENZA PER GLI
STRUMENTI DI SMOBILIZZAZIONE DEGLI NPE

La Garanzia sulla Cartolarizzazione delle Sofferenze.

Uno strumento essenziale nell’ambito della cartolarizzazione dei crediti &

La Garanzia Sulla Cartolarizzazione delle Sofferenze (GACS), la quale € una
garanzia che lo Stato offre in caso di insolvenze dei crediti deteriorati.
In particolare, il Tesoro copre con questa garanzia il mancato pagamento sia
per capitale che per interessi delle franche senior delle cartolarizzazioni (che
sono i crediti di migliore qualitd e che quindi sono maggiormente recuperabili
e meno rischiosi).

| titoli senior devono avere previamente oftenuto un livello di rating asse-
gnato da un'agenzia esterna di valutazione (accettata dalla BCE) non infe-
riore a BBB o equivalente.

La garanzia € incondizionata, irevocabile e a prima richiesta.

Il prezzo della garanzia € di mercato, in modo che non vengano attuati
meccanismi distorsivi della concorrenza censurabili in sede UE, e viene versato
periodicamente dalla banca al Fondo di Garanzia sulle Cartolarizzazioni ge-
stite dal Consap (costituito da una dotazione di base e alimentato con i corri-
spettivi pagati dalle cedenti per la garanzia).

Tali versamenti costituiscono un patrimonio vincolato al pagamento dell’even-
tuale escussione delle garanzie.

Finalita della garanzia € di coprire la differenza tra prezzo di vendita ri-
chiesto dalle banche cedenti e quello di acquisto che sono disposti a pagare
gliinvestitori (c.d. bid-ask price spread); in tale modo la banca € piu propensa
alla cessione, la quale comporta la cancellazione dal bilancio della relativa
passivitd, comportando cid uno smobilizzo degli NPLs.

La GACS e stata prevista per la prima volta con decreto legge 18/2016

convertito con legge 87/2016 inizialmente con una validita di 18 mesi



dall’entrata in vigore del decreto, prorogabile per ulteriori 18 mesi previa ap-
provazione della Commissione Europea.

Il fondo e stato prorogato fino ad oggi per tre volte sino al 14 giugno
2022; si € aftualmente in attesa di ulteriore proroga.

I Ministero dell’economia e delle finanze redige entro il 30 giugno di ogni
anno una relazione sul’andamento delle operazioni di cartolarizzazione assi-
stite dalla GACS e la frasmette alle camere in modo che possano essere mo-
nitorati gli obiettivi di performance.

Lo strumento si e rivelato efficace nello smobilizzo degli NPLs e, a causa
della pandemia covid-19, si ritiene che esso possa avere un ruolo ancora piu
determinante in tale senso nel caso venisse rinnovato.

Se ilmeccanismo si € rivelato valido perinon-performing loans, & ancora
dubbio se possa rendersi utile anche per il mercato dei crediti UTP (c.d. unlikely
to pay o inadempienze probabili); ed infatti, ad oggi, la GACS non € stata
estesa a questa tipologia di creditiincagliati (mentre, ad esempio, in Grecia gli
UTP sono stati inseriti nel programma Hercules, che ricalca la GACS italiana).
La motivazione potrebbe risiedere nel fatto gli UTP sono crediti meramente in-
cagliati, caratterizzati dalla possibilitd che il debitore ritorni in bonis.

Essi, pertanto, non possono essere valutati solo ed esclusivamente come espo-
sizioni da recuperare, in quanto la loro valutazione complessiva non puo pre-
scindere dalla facolta di erogare ulteriore credito in favore del debitore.

Per questa ragione i criteri di valutazione degli NPL potrebbero non risultare
efficaci per gli UTP e ne potrebbe risultare un appiattimento di questi ultimi, con
conseguente scorretta valorizzazione delle differenze tra le due tipologie di

esposizione.

| Fondi Atlante.
Altro strumento nato (anche) per la valorizzazione delle operazioni di

cartolarizzazione € il Fondo Atlante.
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Esso, istituito nel 2016, consiste in una societa di gestione del risparmio, di
iniziativa privata, la quale si occupa di raccogliere investimenti da soggetti
quali istituti di credito, assicurazioni, fondazioni, che partecipano su base vo-
lontaria.

Lo scopo del Fondo Atlante € sostenere la ricapitalizzazione degliistituti di cre-
dito e favorire la gestione dei credifi in sofferenza del settore, destinando il 70%
del fondo per il primo degli obiettivi e il 30% per il secondo.

Per quanto concerne in particolare questo ultimo aspetto, il Fondo Af-
lante ha ad oggetto le tranche junior e mezzanine delle sofferenze, quelle piu
a rischio.

Al fondo hanno partecipato tutte le maggiori banche italiane nonché
Cassa Depositi e Prestiti ed in poco tempo dalla costituzione esso ha raggiunto
i 4250 milioni di euro con la partecipazione di 67 soggetti. L'investimento di cia-
scuno non supera il 20% della dimensione del fondo.

I Fondo Atlante 2, costituito nel 2016, ha la stessa natura del Fondo At-

lante, ma puo, a differenza di quest’ultimo, investire esclusivamente in NPLs.

Strumenti utili ma perfettibili.

Nonostante le critiche che possono essere mosse, in particolare al Fondo
Atlante, il quale é servito (anche) per i salvataggi di Banca Etruria, Veneto
Banca, Banca delle Marche ed altri primari istituti di credito in crisi, 1o sfrumento
puo senz'altro essere valutato positivamente per quanto concerne il lato NPLs,
guantomeno nelle intenzioni.

Parzialmente diverse, a parere di chi scrive, le considerazioni che possono es-
sere fatte in relazione alla GACS, posto che diverse solo le operazioni garantite
da questo strumento, che ha quindi fattivamente conftribuito alla smobilizzo-
zione dei crediti in sofferenza alleggerendo i bilanci degli istituti di credito.

E senz'altro vero che per alcuni portafogli garantiti dalla GACS gli incassi sono

stati inferiori rispetto ai business plan iniziali.
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Senza tema di smentita si pud pero affermare che qualsiasi strumento che con-
senta la circolazione degli NPE € auspicabile per evitare che i crediti deteriorati
giacciano non lavorati nelle pance delle banche; essinon possono essere con-
siderati mere zavorre che appesantiscono i bilanci dei creditori e le schiene dei
debitori, ma possono e devono essere considerati come forme proficue di in-

vestimento e, perché no, anche mezzi per efficientare il mercato.
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