Lacartolarizzazione, lo
strumento che pili piace
agli investitoriesteri
interessatiad acquistare
gliNpl dalle banche
italiane, pud diventare il
mezzo principale per
raggiungere il doppio
obiettivo dellacessione
degli Npl e dellamessa
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’
e conveniente
in circolo sul mercato
deibeni immobiliari
utilizzati a coperturadei
crediti deterioratie in
sofferenza. E la princi-
pale finalita dellarifor-
ma dellalegge 130 sulle
cartolarizzazioni conte-

nutanellalegge di
bilancio: velocizzare,

migliorare e semplifica-
relavalorizzazione e
riqualificazione dei beni
immobiliari dati aga-
ranzia dei crediti ceduti.
Il testo € in attesa di
essere trasmesso al
Senato.
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Cartolarizzazione con il «turbo» per gli Npl

La riforma della legge 130 migliora la valorizzazione degli immobili a garanzia delle sofferenze

L’operazione

Si punta a rendere il passaggio dei beni
pittsemplice e fiscalmente conveniente

Il meccanismo

La Svp che acquista i crediti deteriorati crea
una societa d’appoggio per gestire il patrimonio
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Il potenziamento consente
divelocizzarelosmaltimento
dellesofferenzee ridurreilgap
traprezzodivenditaeil prezzo
dimercatodiacquisto
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mm Il decollo conil turbo del-
la cessione dei Npl va di pari
passo con lo smaltimento
delle garanzie e la messa in
circolo sul mercato dei beni
immobiliari utilizzati a co-
perturadeicreditideteriorati
e in sofferenza. E la cartola-
rizzazione, lo strumento che
pilipiace agliinvestitorieste-
ri interessati ad acquistare i
Npldallebancheitaliane, puo
diventare il mezzo principale
per raggiungere questo dop-
pio obiettivo. E questa dun-
quelaprincipale finalita della
riforma della legge 130 sulle
cartolarizzazioni contenuta
nella legge di bilancio: velo-
cizzare, migliorare e sempli-
ficare la valorizzazione e ri-
qualificazione dei beni im-
mobiliari dati a garanzia dei
crediti ceduti. Il testo ¢ in at-
tesadiesseretrasmessoal Se-

nato e puo essere oggetto di
modifiche dell’ultim’ora.
Quella inclusa ora nella
legge di bilancio, e non pilt
neldl collegato come inizial-
mente previsto, & una rifor-
ma dellariformain quantola
legge 130 e stata gia ampia-
mente modificata e arricchi-
ta lo scorso maggio, aggiun-
gendo i Npl alla gamma dei
crediti cartolarizzabili, con
acquistodiimmobilidaparte
della Spv. Questo secondo
“pacchetto” di modifiche,
stando agli addetti ai lavori,
si & reso necessario per col-
mare alcune lacune e miglio-
rare 'impianto della prima
riformache hagiaintrodotto
nell’ordinamento italiano la
Re.0.Co. «Real Estate Ow-
ned Company» , o “societa
veicolod’appoggio”chesiaf-
fianca (anche come control-
lata) alla Spv che effettua le
cartolarizzazioni.Lacartola-
rizzazione dei Npl puo in
prospettiva funzionare al
meglio se assieme alla ces-
sione dei crediti alla Spv
Poriginator vende anche gli
immobili a garanzia dei cre-
diti utilizzando una proce-

dura ad hoc che rende il pas-
saggio degliimmobili dal de-
bitoreallaSpv pitisemplicee
anche fiscalmente conve-
niente. Tantoicreditiquanto
i beni a garanzia devono es-
sere “disincagliati” tracredi-
tore e debitore.

Le nuove modifiche alla
legge 130 fanno perno su due
aspetti fondamentali del-
loperazione: il trattamento
fiscale, per migliorare la ces-
sione dal debitore alla Spv o
Spv d’appoggio, e lafinanzia-
bilita per rendere pittagevole
la valorizzazione degli im-
mobili con I'accesso a finan-
ziamenti speciali. Nel detta-
glio, lanorma dovrebbe met-
tere aregime un trattamento
fiscale che éscadutoloscorso
giugnoecheriguardalatassa-

zione periregistriipotecarie
catastali: questa disposizio-
ne,aregime,dovrebbe essere
estesa a tutto “I’ecosistema”
della cartolarizzazione dei
NplequindiallaSpvd’appog-
gio 0 Re.O.Co. Per quanto ri-
guardalasemplificazione del
finanziamento, la norma in-
tende snellireitempiele pro-
cedure perlariqualificazione
e ristrutturazione degli im-
mobili (sotto il profilo urba-
nistico e ambientale per
esempio) rendendo pilt flui-
do l'impianto normativo,
senza particolari agevolazio-
ni. Secondo gliespertidique-
sto mercato, il potenziamen-
to dello strumento della car-
tolarizzazione anche per la
cessione e riqualificazione
degli immobili a garanzia dei
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Npléunmetodo agile per ve-
locizzarelo smaltimento del-
le sofferenze da parte delle
banche e di ridurre il gap tra
Pattuale prezzodivenditaeil
prezzo di mercato di acqui-
sto. Complementare alla ri-
forma della legge fallimenta-
reeaunpiliefficiente sistema
giudiziario. Gli investitori
esteri interessati al mercato
dei Npl italiano sono pilt at-
trattidall’Spvse affiancatada
una societa veicolo d’appog-
gio o Re.0.Co. non bancaria
ingradodivalorizzareecede-
re al miglior prezzo, con pro-
cedureetrattamentifiscaliad
hoc, le garanzie immobiliari
sottostanti.

Tra le altre misure conte-
nute nella bozza é prevista
anche una ridefinizione dei
compiti e degli ambiti di
azione dell’asset manager
per la gestione del portafo-
glioimmobiliare,inrapporto
al servicer che si occupa del
recupero dei crediti. Un’al-
tra novita, che potrebbe es-
sere approvata nella versio-
ne finale del provvedimento,
e quelladiavviare un merca-
to di cartolarizzazioni di soli
beni immobiliari, ceduti da
privati:unaformulagiausata
in passato, nelle operazioni
Scip, ma solo per immobili
del settore pubblico.

Altre modifiche, inizial-
mente previste in bozza, po-
trebbero essere in ultimo
stralciate:traqueste,lapossi-
bilita di cartolarizzare anche
crediti in bonis delle Pmi che
stanno per trasformarsi in
creditideteriorati(conrating
interno molto basso sotto
quello d’investimento); la
cartolarizzazione del rischio
di prima e/o seconda perdita
per consentire alle banche di
liberare capitale.
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Il mercato delle cartolarizzazioni in Italia
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Trattamentofiscale

= Vaaregimeiltrattamentofiscale
cheéscadutoloscorsogiugno,tra
lealtre cose contenente
agevolazionisullatassazione per
registri ipotecari e catastali. Con
questanormavieneestesoalla
cessione diimmobili daldebitore
alla Societa veicolod'appoggioo
Re.0.Co.

La cartolarizzazione degliimmobili
u Lanorma prevedela
cartolarizzazione degliimmobili
ceduti da privati, rispolverandola
formula usata in passato in Scip per
gliimmobili pubblici

Spvd’appoggiooRe.0.Co.

u LaSpv, lascatolavuotache
acquistaicrediti per poi
cartolarizzarli crea una “societa
veicolo d’appoggio” perla gestione
degliimmobilia garanzia dei crediti

Spvpiliestesa

u Lasocieta-veicoloche effettuala
cartolarizzazione pud acquistare,
oltre ai crediti,anche immaobilie
partecipazioniazionarie

Assetmanager

u Ilruolodell'asset manager viene
meglio definito, soprattuttoin
rapportoallefunzionidelservicer,
permigliorare lagestione del
portafoglioimmobiliare
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