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MODELLI A CONFRONTO "

Tutte le «bad bank» in Europa,
tra burden sharing e aiuti statali

di Isabella Bufacchi » paginaz

Bad bank, la «lezione» dei modelli europei

Si attendono le linee guida Ue, ma tra burden sharing e norme sugli aiuti di Stato la strada si annuncia stretta

LE LINEE GUIDA ICONTI PUBBLICI

Le banche sonoin attesa di [ governi cheintendono

capire conlenuove lineeguida istituire le Amc nazionali hanno
emanate daBruxelles come bisogno di unanormache
viene calcolatodallaDgcomp  chiarisca tutti gliimpatti della
ilvalore economicodegliNpl ~ bad bank sul debito pubblico

diIsabella Bufacchi

acompravenditadelle soffe-
Lrenze bancarie puo dirsi un

mercatodei“bidoni”, meglio
noto come “market for lemons”,
perché & dominata dall’asimme-
tria informativa: & estremamente
difficile stabilire con esattezza il
valore di recupero di un credito
deteriorato divenuto sofferenza,
non-performing o bad loan. Non
c’edasorprendersiquindiseadie-
ci anni dallo scoppio della Grande
crisibancaria, I'Europanon siaan-
cora riuscita a definire con chia-
rezza le regole del gioco per listi-
tuzione delle asset management
companies (Amc), finite in un vi-
colostrettoeciecotralanormativa
elaprassi sugli aiuti di Stato, 1a di-
rettiva Brrd su burden sharing e
bail-in, elanecessita impellente di
liberare i bilanci delle banche (e il
capitale prudenziale) da monta-
gne di Npl che frenano I'erogazio-
nedeigoodloans.Serveunmerca-
to secondario delle sofferenze, bi-
sogna velocizzare il recupero dei
crediti migliorando la normativa,
ma ’Amc puo essere decisiva nel
trovare un giusto compromesso
sul prezzo al quale le sofferenze
vanno cedute.

Impropriamente note come
“bad banks” (non sono banche,
non hanno licenza bancaria, agi-
scono meramente come gestori
del recupero crediti o come socie-
taspecializzateneldisinvestimen-
to di asset), la creazione di nuove
Amc non decolla perché gira a
vuoto in un tipico corto circuito
europeo: se le banche svendono i
Npl a valori di mercato stracciati
(fire sale), incorrono in perdite e
aumenti di capitali ingenti e que-
sto non funziona per gli istituti di
credito che non hanno facile ac-
cesso al mercato. Se invece le ban-
chevendonoiNplaprezzodilibro

ocomunquebensoprail prezzo di
mercato e soprail prezzo Rev sta-
bilito dalla Dg comp, e li trasferi-
scono cosl ad Amc capitalizzate
dallo Stato ed emettenti di bond
garantiti dallo Stato, allora scatta
laiutodi Statoe conessoilburden
sharing e la ristrutturazione della
banca. Per uscire dallo stallo o al-
meno gettareunraggiodiluce, en-
trolafine del 20171aCommissione
europeasiéimpegnataapubblica-
re le prime linee guida sull’istitu-
zione delle Amc nazionali: pungo-
lata dalla Bee, Bruxelles deve ora
mettere nero su bianco le com-
plesse (ma ora oscure) equazioni
che portano laDg comp a definire
il"Rev”, il prezzo reale economico
cheeil puntodipartenza per fissa-
re il prezzo del trasferimento
(transfer value) leggermente so-
prail prezzo di mercato maben al
di sotto del valore di libro: questo
chiarimento & importante perché
consentiraallebanchedicalcolare
preventivamente I'eventuale co-
sto (anche in termini di burden
sharingoaumentodicapitale) del-
la vendita delle sofferenze alla
Amec. Un altro aspetto che Dg
comp ed Eurostat dovranno defi-
nire in queste linee guida & la go-
vernance della Amc e il tipo di
composizione dell’azionariato tra
pubblico e privato, per consentire
agli Stati con alto debito pubblico
(Ttalia, Grecia, Portofallo e Cipro
hannoiratios Npls pittaltisul tota-
le degli impieghi) di valutare pre-
ventivamentel'impatto eventuale
della Amc nazionale su conti pub-
blici e debito pubblico.

Di Amc in realta ne esistono
diverse in Europa. Dopo la Na-
ma irlandese creata nel 2009 co-
me istituto privato, ad oggi con
grassi profitti, diversi Stati (Spa-
gna, Germania, Slovenia, Letto-
nia, Ungheria, Ttalia) si sono ci-
mentati sulle Amc.

In mancanza di linee guida ge-
nerali, ogni Paese ¢ andato per la
sua strada. 1l grande spartiacque
resta la direttiva Brrd del 2014 su
burdensharing ebail-in. Tuttavia,
primadellaBrrd,laCommissione
europea e laDg comp hanno vigi-
latodavicinosu AmceaiutidiSta-
to dati alle banche. Per esempio,
nel 2010 la Germania si € potuta
permettereditrasferiretuttiglias-
set (traiqualioltre 20 miliardiditi-
toli di Stato italiani) di un unico
gruppo bancario alla Amc Fms
posseduta al 100% dallo Stato fe-
derale:iltrasferimentoeavvenuto
avalore dilibro, e quindi I'aiuto di
Stato e stato integrale. Le perdite
seleéaccollatetutteloStatoel'im-
porto del trasferimento ha fatto
lievare il debito pubblico tedesco
dell’8 per cento.Nel caso dellaNa-
ma, con trasferimento dei Npls a
unprezzoscontato del57%, (il Re-
aleconomicvalueeralostessodel
transfer value) per alcune banche
éscattatoilburdensharing (perdi-
te sui subordinati), in altri casi per
labancaeéstataavviatalarisoluzio-
neolaristrutturazione.LaSpagna
haseguitolaNama, istituendo Sa-
reb con azionisti al 55% privati,
45% pubblici: il debito di Sareb &
deconsolidato dai conti pubblici
(pur tuttavia dopo gli aiuti esterni
erogati alla Spagna dall’Esm per
circa 40 miliardi che sono debito
pubblico) eiltransfervalue éstato
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attorno al 529, che puo sembrare
bassomacheinvece per alcuni as-
set sierivelato alto: Sareb ha subi-
toperdite, svalutazionidi portafo-
glio, e nel maggio del 2016 ha con-
vertitoibond subordinatiinazioni
per 2,17 miliardi. Sareb sottolinea
chedeiz2oomilaprestiti presiinge-
stione (nessuno retail), convalore
di trasferimento di 50,78 miliardj,
’80% sono prestiti a costruttori
edili e societdimmobiliari e soloil
20% asset immobiliari. Nel caso
della Slovenia, che ha istituito
Bamc, una Amc al 100% pubblica,
iltransfervalueestatolostessodel
Rev e quindi definito dalla Dg
comp. Dopo il trasferimento, la
Bamc haricalcolato il “fair value”,
unvalore delle offerenze pitt vici-
no a quello di mercato: su alcuni
Nplshascrittoinbilanciounaper-
dita, su altri una plusvalenza.
Stando a fonti bene informate,
tuttavia, il recupero dei crediti &
stato rallentato alla Bamc da in-
terferenze politiche, un aspetto
doveinveceilruolodellaAmcdo-
vrebbe essere all’'opposto, velo-
cizzare. La cessione delle soffe-
renze delle banche regionali alla

Amc viene incoraggiata dai su-
pervisori proprio per spezzare i
rapporti clientelari lontani dalle
logichedimercatoe pitvicinialle
esigenze dellapoliticalocale.
InTtalia, listituto almomento in
esserechepotrebbeavvicinarsial-
I’Amc nazionale € 1a Sga, scesa in
campo per la gestione delle soffe-
renze di Veneto banca e Popolare
di Vicenza. L.a Sga & posseduta al
100%dalloStato: seacquistalesof-
ferenze aprezzi di mercato, aiuto
di Stato non scatta. Ma la Sganon
emetterabondsgarantitidalloSta-
toperfinanziarsiinquantolerisor-
se necessarie per acquisto delle
sofferenze provengono daunpre-
stito erogato da Intesa e garantito
dalloStato:unaformulachenessu-
naAmceuropeahautilizzatofino-
ra.NelcasodelMontedeiPaschidi
Siena, invece,le premesse per una
Amc c’erano, ma solo in teoria: la
ricapitalizzazione precauzionale
eilburden sharing. Tuttaviail Te-
sorosieritrovatoconun’iniezione
dicapitaleda8,1miliardi,sullabase
della quale avrebbe dovuto far
rientrare tutto: mancavano quindi
le risorse aggiuntive per la capita-

Real economic value

o L'entita dell'aiutodiStatoinuna
AMC, societa digestionedelle
sofferenze, deriva dal prezzo di
trasferimento otransfervalue. Il
Rev, o real economic value, éil
valore degli asset stabilitodallaDG
comp: un’equazione sul net present
value dato dallasommadeicash
flows attesi dagliasset, applicando
unosconto. Il Rev é poco pil alto del
prezzo dimercato. Seiltransfer
price @ uguale o pitl bassodel REVe
pill alto del market price &
compatibile conl'aiuto di Stato. Seil
transfer price € uguale o pill basso
delmarket price non éaiuto di Stato

lizzazionediuna Amccheavrebbe
dovuto acquistare sofferenze per
unvalore nominale di 28 miliardi.
Insomma, la coperta era corta e
quellaera:eandataavantilaricapi-
talizzazione del Monte e 'uso del-
le Gacs come garanzia pubblica
sulle senior notes della cartolariz-
zazione, passaggio essenziale per
vendere questi bond a una platea
di investitori istituzionali quanto
piltampia possibile.
LelineeguidadellaCommissio-
ne sulle Amc potrebbero limitarsi
a ribadire, con ferrea fermezza,
Passetto normativo attuale, man-
tenendo e confermando i paletti
del burden sharing e degli aiuti di
Stato. Ma alle banche e ai governi
serve comunque maggiore chia-
rezza sul Rev e sulla governance
della Amc per trovare un varco e
unaviadiuscitaperil trasferimen-
todei crediti deteriorati evitandoi
prezzi stracciati del mercato: an-
che se i portafogli dei prestiti alle
Pmi sono pilt problematici rispet-
toaimutuidelsettoreimmobiliare
commerciale.
i.bufacchi@ilsole24ore.com
’ @isa_bufacchi
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Le principali bad bank sperimentate in Europa

FMS

MANAGEMENT
GERMANIA

NAMA

IRLANDA

&
SAREB

SPAGNA

»

BAMC

SLOVENIA

REVERTA

LETTONIA

MARK

UNGHERIA

SGA EREV

ITALIA

Lapiligrande AMC europea

La FMS wertmanagement & stata
istituita in Germania nel 2010 per
gestireilcrack del gruppo HRE,
collegato anche al fallimento di
Depfa, e salvaguardare il mercato
delle cartolarizzazioni
Pfandbriefe. FMS & un ente al
100% pubblico, posseduto da
SOFFIN (il fondo di stabilizzazione

La prima creatanella Ue

La NAMAIL (National asset
management agency investment
Itd) & la prima AMC nazionale
istituita in Europa, nel 2009, in
seguito alla grande crisi finanziaria
scoppiata nel2008. Peril 51% &
posseduta da tre societd private e
per il 49% dallo Stato tramite
NAMA. Gli asset sono passatia

Unpercorsoinsalita

L’AMCspagnola Sarebé stata
istituita nel 2012 per risolvere la crisi
bancariaspagnola che aveva
coinvolto nove istituti di credito,
alcuninazionalizzati. E unente
privatoal 55%e pubblicoal 45%. Tra
gli azionisti privatirisultano 14
banchespagnole, 2bancheestere, 10

Posseduta al 100% dallo Stato

La Slovenia & molto orgogliosa
diaveristituito BAMC (DUTB)
che & posseduta al 100% dallo
Stato. Ha ottenutoun
trasferimento dinon
performing loans nel 2013 per
3,3 miliardi (valore nominale) e
nel 2014 per 1,5 miliardi. [ Npl
sono stati trasferitia un transfer

Lanascita dopoun crack

LaAMCé stata creata in Lettonia nel
2010-2011 per risolvere il caso del
fallimento della banca Parex, la piil
grande del Paese. La banca é stata
trasformata inun ente di
disinvestimentoedi risoluzione e
perquesto la sua licenza bancaria &
statacancellata. E considerata una
delle piti grandi AMC nei Balcani.

Un’iniziativa dellabanca centrale
MARK @ stata istituita nel 2014
in Ungheria per risolvere il
problema dei crediti deteriorati.
MARK acquista crediti
deteriorati dalle banche
ungheresi solventi a prezzi di
mercato o comungue con un
transfervalue che siavvicina
molto ai prezzi di mercato. Per

Inattesa della AMC

L'Italia non haistituito una unica
AMCnazionale, che si occupa di
piil banche contemporaneamente,,
ma ha utilizzato finora SGA
(posseduta al 100% dallo Stato)
per la liquidazione ordinata con
aiutodi Stato diVeneto Bancae
Popolare di Vicenza suun

dei mercatifinanziari). Alla FMS
sono stati trasferiti 175,6 miliardi
diasset (6,8% del Pil tedesco) al
valore di libro (tranfer price uguale
al book value, senza haircut).

La Dg competition ha definito
l'operazione “aiutodi Stato” eil
debito pubblico tedescoé
aumentato per l'intero importo
pari al'8% del debito

NAMAIL con valore dilibro 74,2
miliardi(43,8% del Pilirlandese),
a untransfer value di 31,6 miliardi
(equivalente al real economic value
conun haircut del 57,4%). Il debito
NAMA, paria 30,2 miliardi in senior
bond, & una “continget liability".
Ma l'aiuto di Stato ha comportato
burden sharing e ristrutturazione
delle banche coinvolte

compagnie diassicurazione mentreil
45% @ posseduto dal FROB (Fondo
perla ristrutturazione ordinata delle
banche). ASareb sonostati trasferiti
asset per 107,4 miliardi a valore di
libro(pari al 10,3% del Pil spagnolo)
conun transfervalue di 50,8miliardi
equivalente aun haircut del 52,7%.
Sarebharegistratouna perdita

value cheé risultato superiore
rispetto al prezzo al quale gli
asset sarebbero stati venduti
sul mercato (market value con
fire sale). BAMC ha poi stabilito
ilfair value, il valore di
recupero pil realistico,
incassando quindi subito una
perdita su alcuniasset e un
profittosu altri

Gli asset in gestione sono
diversificati, come nel caso della
tedesca FMS, essendo rilevati da
una banca. Listituto & coinvolto con
progetti anche in altri Paesi come
Lituania, Estonia e Russia. REVERTA
dovrebbe cessare lesueattivitaa

fine 2017, come nel piano
approvato dalla Commissione
europea

questo la Commissione europea
il10 febbraio 2016 ha stabilito
che I'attivita di MARK non &
aiuto di Stato, in base alla
metodologia utilizzata dalla
AMC per stabilire i prezzi di
mercato degli asset, tra i quali
crediti deteriorati
collateralizzati daimmobili
commerciali

portafoglio di sofferenze con
valore nominale di17,6 miliardie
REV (posseduta al 100% dal
Fondo dirisoluzione) per le
sofferenze con valore nominale di
8,5 miliardi (1,5 miliardi prezzo
svalutato) di Popolare Etruria,
CariFerrara, CariChieti eBanca
Marche

VALORE NOMINALE DEGLI ASSET
TRASFERITI ALLE ASSET
MANAGEMENT COMPANIES

> 175,6 mld

74,2 mid

1074 mia

4.8 mid

1 mid

>1 mid

17,6 mi
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