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FOCUS. LIMPATTO SULLE CASE

Ai big esteri 30 miliardi
di «<non performing
con immobili italiani

MATTONEIN DISMISSIONE
Questoil sottostante
delle sofferenze cedute:
50% uffici e negozi,
30% impianti, 10%
hotel e 10% residenze
diPaola Dezza

na massa di oltre 33 mi-
l Iliardidieuropassataqua—
si completamente inma-
niestere.Eilvaloredeiportafogli
di Npl con sottostante immobi-
liare (secured) che nel 2017, fino
aoggi,hannotrovatouncompra-
tore,spessoinarrivodagli Usa.

Lafettarappresentatadaipac-
chetti garantiti dal mattone € pa-
ri al 75% su 45 miliardi totali,
escludendo Atlante. Gli ultimi
datidi Bancalfisstimano cheafi-
neannosipossaraggiungereuna
cifracompresatrayielo4miliar-
di. Cisono, infatti, 30 miliardi su
operazioni on going, 25 miliardi
in operazioni annunciate e 15 in
deal che sono in programma. In
Atlante IT (che ha appena cam-
biato nome in Italian recovery
fund) confluiranno i 26 miliardi
diNpldi Mps.

«Acompraresonoibigameri-
cani del private equity come
Cerberus, Bain capital credit,
Kkr,Fortress, Pimco-dice Paolo
Bellacosa, partner di Vitale &
Co.Real estate -, mahanno com-
pratoanche Algebrise Crey.

L’ultima operazione & quella
relativa al portafoglio Rossini di
Rev(labadbankcheharaccoltoi
10,3 miliardi di crediti difficili di
Banca Etruria, Carichieti, Cari-
ferrara e Banca Marche), aggiu-
dicata in un primo momento a
Bain e dopo a Cerberus dopo un
cambiamento di perimetro che
hareso quest’ultimal’offerta piti
vantaggiosa.

Ma cosa contengono i porta-
fogli? «Gli immobili a garanzia
deicreditiinsofferenzasonoper
il 50% uffici e spazi retail, per il
30% immobili industriali o dilo-

gistica, peril10% hotel,unacom-
ponenteincrescita,eperunaltro
10% residenze, con poco appeal
pergliinvestitoriesteri» dice Vi-
toRuscigno di Pwc.

11 2017 sara ricordato per aver
registrato volumiditransazione
record, dall’operazione Fino di
UnicreditaBeyondthecloudsdi
Intesa Sanpaolo per finire conla
prospettata dismissione pili in-
gente, da 26 miliardi di euro, di
Mps.Nonsolo.Sulmercatosono
arrivati anche Project Rainbow
del BancoBpm con al suo inter-
no asset di pregio come alcuni
hotel del gruppo Acqua Marcia
come VillaIgea di Palermo e il
Gran hotel Palme. Il tema degli
assetsipregioécentrale. «Glias-
setdipregio e storici sono pochi
e di due tipologie - dice Alex
Astier, acapo del capital market
diCbre-:alberghioppureimmo-
bili in fasedi sviluppoinbellelo-
cation, come Porta Vittoria». Di
parerediversoRiccardo Serrini,
direttore generale di Prelios.
«Ormai gli Npl sono formati in
larga parte daimmobilidiscarso
pregio,spessocantieriabbando-
nati di sviluppi residenziali o ca-
pannoni di medie industrie -
spiega -. 1’81% delle sofferenze
arriva da piccole-medie impre-
se edasviluppiabbandonati,an-
cheresidenziali».

A che prezzi si vende? Da un
puntodi vistadi pricingi prossi-
mi 70 miliardi di euro di Npl do-
vrebbero, secondo il consensus,
trovare una collocazione a circa
15miliardi. Unamediache consi-
dera sia portafogli secured sia
unsecured e consumer (con un
pricing di circa il 35% sul Gross
bookvalue perlapartesecured e
circa10% perquellaunsecured).
Edépropriointornoal 359 chesi
vendonooggigliNplgarantitida
immobili. Secondo un report di
Cbrenel2015iprezzisi aggirava-
no intorno al 17-18%, i portafogli
Fino e Beyond the clouds sono
stati pagati trail10% e il14% (so-

noportafoglimistisecured eun-
secured), ma ci sono casi in cui
come per Rainbow si sono visti
prezziinsignificativo aumento.

Altrotemaimportanteelosvi-
luppodiunmercatosecondario.
«Si potrebbero sviluppare seg-
mentazione e cartolarizzazione
dei portafogli acquistati - dice
Bellacosa -, che potrebbero at-
trarre investitori assicurativi al-
la ricerca di rendimenti. Oggi
viene alimentato il mercato pri-
mario, con le cessioni da parte
dellebanche, maunavoltachelo
stock cambiera proprieta si po-
trebbero ingenerare nuove ope-
razioni come cessioni dilarge ti-
cket o sub-portafogli».

Il tema del prezzo € centrale
ancheperlosviluppodelmerca-
to.«Sivedranei prossimimesise
ci sara una dinamica di crescita
di prezzi degli Npl, ma certa-
mente il percorso di crescitadel
Paese ¢ una condizione essen-
ziale per smaltire lo stock di Npl
esistente — spiega ancora Bella-
cosa-. Ci sono diversi rischi che
possono minacciare tale sentie-
ro di crescita: dalle incertezze
politiche macro, legate alle ne-
goziazionipostBrexitealleinco-
gnite della presidenza Trump,
alle tensioni finanziarie (legate
allacrescitadeldebitoinCinaeal
cambio delle politiche moneta-
riein Usa), dalle tensioni geopo-
litiche alla diffusione dei populi-
smi alimentati da spinte prote-
zionistiche dovute alle crescenti
diseguaglianze. Senza dimenti-
careleelezioniitalianedel2018».
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