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CHI COMPRA I CREDITI DETERIORATI ITALIANI

Npl, solo il 30% in mano ai fondi Usa

di Luca Davi ¢ Marco Ferrando

A chivannoi crediti deteriorati
italiani?Igrandifondispecia-
lizzati in Npl, prevalentemente
americani, sono dasempreiprimi
epiltnotiacquirentidideteriorati.
Ma basta guardare ai numeri per
accorgersi che fino ad oggilaloro
attivita & stata pili annunciata che

effettivamente portata a termine.
Sesiconsideranoicreditideterio-
rati scambiati dainizio 2015 aoggi,
emergechepocomenodiunterzo
¢finitonellemanideigrandifondi
americani:27,7miliardisuuntota-
ledigo,7divalorelordo.
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Npl, solo il 30% in mano ai grandi fondi Usa
In 3 anni un terzo delle sofferenze vendute ¢ finito ai big dei settore, ora pronti a muovere sui pacchetti piti garantiti
Il trend

Dal 2015 cessioni per 90,7 miliardi, ma gli acquisti
dei colossi americani si sono fermati a 277 miliardi

La classifica
Grazie a Mps il principale compratore
¢ Atlante, per Banca Ifis oltre 10 miliardi

LA CRESCITA DEL SETTORE
[lmercato éripartito

dal 2015, quando

il miglioramento

delle condizioni sui mercati
ha permesso di vendere Npl

Luca Davi
MarcoFerrando

mm Temutidaibanchiericonilo-
ro prezzi da supersaldo, pubbli-
camente avversati da istituzioni
e regolatori domesticia cui staa
cuore solidita e buon nome del
settore, i grandi fondi - per lo pitt
americani - specializzati nell’ac-
quisto di crediti deteriorati per
orahannosolosfioratoilmercato
italiano degli Npl. Non che I'ab-
biano snobbato, anzi. Piuttosto
sono rimasti alla finestra, e ora
che sembra aprirsi unanuovafa-
se di cessioni si preparano a di-
spiegare il loro volume di fuoco
(ciogdi capitale).

Dai calcoli elaborati da I Sole
24 Oresulle operazioniin Nplav-
venutedainizio2015a0ggi,emer-
ge che pocomenodiunterzo éfi-
nito nelle mani dei grandi fondi
americani: 27,7 miliardi su un to-
tale di 90,7 di valore lordo. E in
questaquotasonocompresiity,y
miliardi di Npl di UniCredit al
centrodell’operazione Fino, pre-
sentataadicembreeorainfasedi
implementazione, che nei pros-
simigiornivedrail trasferimento
delle sofferenze ai veicoli di car-
tolarizzazione di cui i partner fi-
nanziari di Piazza Gae Aulenti,
cioé Fortress e Pimco,avrannola
maggioranza.

Lanuovastagione
L’operazione studiata da Jean

PierreMustierneifattiedestinata
asegnare definitivamente il cam-
bio di stagione. Cioe il passaggio
da una fase contraddistinta da
operazioni perlo pitidi tagliame-
dio-piccola,conprevalenzadipo-
sizioni retail poco collateralizza-
te,aunanuovaincuiammontaree
qualitadelsottostante e destinata
ad aumentare. E proprio questo &
uno dei motivi che finora hanno
tenuto lontani i grandi player e
hanno visto invece particolar-
menteattiviisoggettispecializza-
ti, anche domestici. Come Banca
Ifis, che nella classifica 2015/2017
figura al secondo posto con un
transatodi oltre 10 miliardi distri-
buito in una trentina di diverse
operazioni, con un valore che &
spaziatotraunminimodizsmilio-
ni e un massimo di 1,3 miliardi. O
soggetti come gli svedesi di Hoist
Finance, specializzati in crediti
chirografari,che hanno totalizza-
todeal per quasi 31 miliardi. O an-
cora,comelapolaccaKruk, molto
attivaneimercatidell’Est Europa,
che hamesso a segno operazioni
per 2,1 miliardi. «A parte qualche
raraeccezione, il mercato fino ad
oggi & stato movimentato preva-
lentemente da transazioni legate
alcreditoal consumoeditipochi-
rografario, ovvero le due tipolo-
gie di crediti che lebanche hanno
voluto mettere in vendita perche
maggiormente coperte daaccan-
tonamenti», spiega Vito Rusci-
gno, associate partner Financial
servicesdi Pwec.

Epensare che perlungotempo
sulmercatononc’éstataneppure
questa tipologia di asset. A valle
della crisi del 2007, dopoloscop-
piodellacrisiLehman,eancoradi

piticonlacrisidel debitoitaliano,
«ilnostro paese nonhavisto pra-
ticamentescambisul frontedegli
Npl: nessun investitore si azzar-
dava a guardare nei bilanci delle
banche perché la sfiducia era
massimay, aggiunge Ruscigno.
Qualcosa ¢ iniziato a cambiare
a partire dal 2015. Quando il pro-
gressivo miglioramento delle
condizionisuimercati,el’avviodi
una normalizzazione delle pro-
spettive sull'Ttalia hariavvicinato
gli operatori al mercato domesti-
co, e ha permesso alle banche di
tornare ad offrire i loro crediti in
vendita. Cedendoi pezzi piti faci-
li, appunto, che avrebbero avuto
impatti pitt limitati suibilanci, co-
meicreditinon assistiti dagaran-
zie,oifinanziamentoal consumo.

Lescintille perla ripresa
Orapero,sidiceva,l’ariastacam-

. P 5
hianda. «’economia italiana d3
012040, KL economia ilfaiiana da

segnalidimiglioramentoe anche
ilmercatodelreal estate nerisen-
te positivamente, e in entrambi i
casisitrattadifattoririlevantiper
attivare il mercato degli Npl -
spiega Domenico Torini, di-
rector Corporate Finance di
Kpmg Italia-, senza contare che
Atlantehasvoltoilsuoruolosulle
situazioni di crisi, dalle Good

banksa Mps».

Leffetto e sotto gli occhi di tutti.
Lebanchehannoiniziatoariapri-
reilorolibrimettendoinvendita
le sofferenze pitu ghiotte, quelle
protettedagaranzieimmobiliari.
TlprogettoRainbow,concuiBan-
coBpmhamessoinvenditacirca
7oomilioni di crediti garantiti da
immobili di prestigio (poi finiti
ad Algebris), ha registrato l'inte-
ressedicolossicomeBlackstone,
Cerberus, Bain Capital. Sul por-
tafoglio Rep di Intesa Sanpaolo
(1,35 miliardi) si sarebbero mossi
attori come Fortress, Cerberus,
Pimco (con Gwm), Starwood e
Tpg.Igrandicolossiappaionoin-
somma prontiad acquistare.

L’effetto sui prezzi

L’altra faccia di questo maggior
attivismo ¢ la riduzione del gap
tra domanda e offerta. Che sep-
pur presente, si sta assottiglian-
do. Merito di piti fattori. «Anzi-
tuttolebanche hanno aumentato
le coperture sui crediti, e poi sta
migliorando lo stock informati-
vo relativo ai singoli portafogli -
aggiunge Ruscigno - e poi vanno
considerati i passi avanti sulle
procedure fallimentari: 'effetto
combinatodi questi due elemen-
tieé positivo perivenditori». Non
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solo. Da qualche tempo le grandi
banched’affarisisonoresepitidi-
sponibiliafinanziareleoperazio-
ni di acquisizione di Npl a costi
sempre pil bassi, e questo per-
mette ai compratori di offrire
prezzi piu alti. Inoltre, anche il
«settore del servicing si sta con-
solidando, e questo sta miglio-
randolacapacitidegliacquirenti
di prezzare meglio gli Npl», dice
Torini. Che il mercato si stia rin-
vigorendo lo dimostra anche la
numerosita dei soggetti in cam-
po.Sefinoalloscorsoannoerano
attivi unamanciata di operatori,
oggiinveceilmercatosieamplia-
to. Per gli analisti, non ci trovia-
mo pill in una condizione di oli-
gopolio, ma in un mercato sem-
pre pitt dinamico, in cui i poten-
ziali acquirenti devono essere
pronti anche a rivedere al rialzo
leloro offerte.
Ad avvicinare sempre pitt ban-
che e grandi fondi potrebbe poi
essere il fattore Bee, conidiversi
istituti che «stanno attendendo
la revisione finale dei piani sugli
Npl che, in molti casi, risulteran-
no caratterizzati da una riduzio-
ne graduale dello stock, tramite
una maggiore efficienza interna
e cessioni mirate per ridurre gli
impatti economici», come ricor-
dail senior managing director di
Accenture, Massimo Proverbio.
Talipianiporterannoilsistemaal
disottodelvaloredisogliacritica
del 159 di Npl ratio lordo, maun
obiettivo maggiormente ambi-
zioso del 129% potrebbe spingere
Bce arichiedere maggiori sforzi
alle banche nella riduzione degli
stock.Conleffettodirenderean-
cora pilt dinamico un mercato
che appare prontoad accelerare.
S @lucaaldodavi
’@marcoferrandw 7

RIPRODUZIONE RISERVATA

1 principali acquirenti di crediti deteriorati in Italia e il valore totale delle transazioni lorde

Acquirenti delle principali transazioni su crediti deteriorati avvenute tra il 2015 e oggi. Valori in milioni di euro
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