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Non performing loans
Nascita di un mercato?

Le aspettative di rendimento sono interessanti,
ma scarsa trasparenza ed elevati differenziali bid-ask
ne ostacolano lo sviluppo

di Valter Conca

al primi dati rile-
vati dal database
del PE Lab, 1l
mercato del pri-
vate equity anche
nel 2016 ha proseguito con la mo-
desta crescita degli ultimi anni (111
nuove socleta acquisite nel 2015
contro le 120 circa previste a fine
2016), riconfermando un numero di
operazioni costantemente inferiore
rispetto ai livelli pre-crisi: il sen-
timent degli operatori indica che
la ricerca di interessanti deal si fa

sempre pitt ardua. Per questo mo-
tivo alcuni investitori istituzionali,
nazionali ed esteri, stanno valutan-
do attentamente una possibile stra-
tegia di diversificazione per alloca-
re le risorse finanziarie disponibili
verso asset class alternativi.

Sotto la lente di ingrandimento
di grandi investitori da tempo ri-
entra il mercato dei non performing
loans (NPLs), ovvero le operazioni
di compravendita dei cosiddetti cre-
diti deteriorati in capo alle banche,
mercato alimentato purtroppo dal-

le varie crisi che si sono sussegui-
te dal 2007 a oggi, che hanno por-
tato il valore dei crediti deteriora-
ti a meta 2016 a circa 330 miliardi
di euro, in lieve calo rispetto all’an-
no precedente per effetto di circa 19
miliardi di cessioni avvenute duran-
te il 2015.

I fattori di attrattivita per gli in-
vestitori non sono pochi: i cospicui
valori di un mercato che «deve» es-
sere forzatamente alleggerito, I'ar-
ticolazione del mercato tra retail e
corporate che favorisce l'interven-
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|figura 1 ‘ la distribuzione dei NPLs in Italia (miliardi di euro)
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to di fondi con competenze diffe-
renziate (finanziarie e industriali),
non ultime le interessanti aspetta-
tive di rendimento. Da una recente
ricerca del PE Lab (1) su un signifi-
cativo campione di fondi di private
equity, emerge che oltre la meta
dei fondi interessati al mercato dei
NPLs si attende rendimenti in ter-
mini di IRR dal 15 al 25 per cento.

L’avvio di questo mercato e altre-
si motivato da fattori di politica eco-
nomica e di opportunita di natura
«sistemica». Infatti, alla necessita
delle singole banche di alleggerire
1 bilanci e liberare risorse da reim-
piegare nella concessione di credi-
to alle imprese per far ripartire I'e-
conomia reale si aggiungono fattori
di influenza esterna, come le spin-
te eurocentriche per portare i siste-
mi bancari nazionali a livelli compa-
tibili con la normativa degli accor-
di di Basilea (tema delle asset quali-
ty review), o la necessita per le ban-
che centrali di mantenere un forte
pressing sulla politica di bilancio (e
sulla trasparenza nei confronti dei
terzi) delle banche domestiche.

Il problema, peraltro, ¢ assai rile-

vante per I'Italia, che presenta il piu

alto ammontare di crediti deteriora-
ti in Europa: sui 1203 miliardi com-
plessivi, I'Italia pesa per il 28,2 per
cento, la Francia per il 14,3, la Spa-
gna per il 12,3 e 'UK per il 9,2 (2).

Nonostante se ne parli ormai da
tempo, la difficolta di avviare un
vero e proprio mercato dei NPLs &
sotto gli occhi di tutti per via di al-
cuni ostacoli non facilmente supe-
rabili. Un primo elemento riguar-
da la scarsa trasparenza del merca-
to. Nella citata ricerca, i principali
fondi internazionali interessati ad
acquisire crediti deteriorati han-
no incontrato difficolta nel rileva-
re e interpretare i numeri del mer-
cato (ammontare dei crediti dete-
riorati per tipologie, tassi di svalu-
tazione ecc.) su cui montare le sin-
gole operazioni; ulteriori proble-
mi sono derivati dalla complessita
delle procedure di smobilizzo dei
crediti delle singole banche, dalla
lunghezza del recovery time e dalla
complicatezza della normativa fal-
limentare.

La Figura 1 offre una prima indi-
cazione riguardo all'ammontare dei
crediti deteriorati e alla segmenta-
zione del mercato sulla base della

recente classificazione imposta dal-
la EBA (European Banking Autho-
rity) entrata in vigore nel 2016.

La nuova classificazione, pur non
scostandosi molto dalla preceden-
te, comporta qualche elemento di
innovazione con l'introduzione dei
cosiddetti crediti forborne che le ban-
che possono classificare sia per-
Jorming sia non performing (si veda
anche la Scheda 1). Indipendente-
mente da questi ultimi, che peral-
tro hanno scarsa rilevanza, i crediti
sono raggruppati sulla base del ri-
schio di riscossione e si dividono in
tre categorie:

1. sofferenze;
2. inadempienze probabili;
3. past due e crediti sconfinanti,

riflettendo il grado di rischio del
credito, decrescente a partire dalle
sofferenze.

II mercato dei crediti deteriora-
ti in Italia valeva circa 341 miliar-
di di euro a dicembre 2015, pari al

(1) La ricerca & stata presentata e discussa al
convegno «Dimensione e profili del mercato
dei NPLs corporate» il 2 marzo 2016.

i (2) Fonte: EBA, Risk Dashboard, 2015.
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18,4 per cento del totale delle espo- :
sizioni; il maggior peso riguardava i E
primi cinque gruppi bancari, che ne
detenevano oltre 200 miliardi. Dal
2008 a oggi, cio che grava mag-
giormente sulla stabilita dei bilanci :
bancari sono le cosiddette sofferen-
ze, che hanno da sempre rappresen-
tato piu del 50 per cento del totale
dei NPL:s e che, a giugno 2016, han- A
no raggiunto il 59,8 per cento dei
338 miliardi registrati.

Al di 1a dei valori assoluti, 1 dati
vanno poi interpretati anche in :
rapporto ad altri parametri. I'a spe-
cie, per esempio, rilevare che quasi
un quinto delle erogazioni banca- :
rie risulta oggi a rischio di rimbor-
so. Rispetto all’ammontare dei pre-
stiti erogati in essere, il NPL ra-
tio (crediti deteriorati/prestiti ero-
gati) non da spazio per interpre-
tazioni ottimistiche, dal momento
che 1 crediti deteriorati sono cre-
sciuti del 22,4 per cento (CA.GR. |
2008-2015) a fronte di un aumen-
to delle erogazioni pari al solo 2,1
per cento.

Un secondo aspetto determinan- :
te riguarda il valore in bilancio dei

crediti, frutto della politica di ac- :

cantonamento della singola banca. :
In linea generale, i crediti deterio- :

rati delle banche hanno subito una
svalutazione media pari al 45 per
cento, lievemente superiore nelle

banche ove maggiore ¢ l'incidenza !

delle sofferenze (3).
Un focus particolare meritano

le sofferenze, che rappresentano il

mercato piu problematico oggetto
delle potenziali transazioni (Figu-
ra 2). E interessante notare come il

totale delle sofferenze (198 miliar- :
di nel 2016) al netto degli accanto- {

namenti effettuati scende a ben 84
miliardi: ci6 significa che le banche

hanno svalutato i crediti di oltre la :

meta.
I dati esposti rispondono pro-
prio all’esigenza, accennata in pre-

cedenza, di colmare il gap informa-

tivo lamentato dagli investitori, dal
momento che, oltre a evidenziare 1
valori netti e il coverage ratio di ogni

anno, i numeri sottendono un’ipo- :

tesi di valorizzazione del mercato
potenziale delle sofferenze calcola-
to nel suo tetto massimo. In altri

termini, un investitore interessa- ;

to ad acquisire crediti in sofferen-

za sul mercato italiano ¢ in grado :

di valutarne la consistenza sapen-
do che, a giugno 2016, il mercato
ha un valore ben inferiore agli 84
miliardi attuali, essendo nota 'e-
sistenza di un successivo price gap
che porta dal valore netto contabi-
le al valore di effettivo realizzo sul
mercato.

La quota di sconto sul valore di-
pendera non solo dalla capacita ne-
goziale del compratore ma anche, in
larga parte, da una serie di variabi-
1i quali:

M dimensione del credito;

M segmento di riferimento;

M tipologia del pacchetto offerto;
M presenza di garanzie.

L’analisi va poi approfondita in
funzione dei due differenti segmen-
ti di mercato: il segmento corpora-
te, riferito ai crediti delle imprese
non finanziarie, e il segmento retail,
riferito ai crediti in capo alle fami-
glie e ai singoli soggetti economici.
La scelta di operare nel retail (seg-
mento che ha visto gia varie tran-

(3) Mediobanca, Focus sul sistema bancario ita-
liano nel 2015, febbraio 2017.

figura2 |sofferenze:ammontare netto e coverage ratio (miliardi di euro)
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La nuova classificazione dei crediti deteriorati

Le informazioni sulla «qualita del credito» presenti nei
sistemi bancari sono dedotte dalla contabilita naziona-
le attraverso una serie di indicatori. Come esposto nelle
Figure 1 e 2 sopra, tra gli indicatori principali spiccano il
rapporto crediti deteriorati/prestiti erogati (NPLs ratio) el
tasso di copertura dei crediti deteriorati (coverage ratio),
calcolati con riferimento alle differenti tipologie di crediti
(crediti retail e crediti corporate). La necessita di un con-
fronto internazionale nella determinazione dell'entita
dei crediti deteriorati (NPLs) all'interno dei singoli paesi
& stata sino a oggi fortemente ostacolata dalle differenti
modalita di classificazione imposte dalle singole autorita
centrali. Il tema non é di poco conto: se da un lato diven-
ta impossibile analizzare la diversa resilienza dei sistemi
bancari nazionali, dall'altro tale situazione comporta un
grado di incertezza sui mercati, ostacolando, di fatto, sia
le misure di intervento adottabili per ridurre I'impatto
dei NPLs, sia le scelte degli operatori interessati a opera-
re in questo mercato. Come gia illustrato in precedenza,
la scarsita di informazioni & considerata unanimemente
uno dei principali fattori che ostacolano il decollo di un
vero mercato dei NPLs: e chiaro che la presenza di paesi
con criteri piu laschi o pil stringenti non consente una
precisa e omogenea valutazione del rischio degli asset
sottostanti in pancia alle banche.

La normativa italiana fino al dicembre 2014 prevedeva

la distinzione dei crediti deteriorati in quattro categorie

differenti:

m sofferenze — crediti la cui totale riscossione non & certa
(per le banche e gli intermediari finanziari che hanno
erogato il finanziamento) poiché i soggetti debitori si
trovano in stato di insolvenza (anche non accertato
giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente equi-
parabili;

 incagli — esposizioni verso affidati in temporanea si-
tuazione di obiettiva difficolta che, peraltro, possa
essere prevedibilmente superata in un congruo pe-
riodo di tempo;

W crediti ristrutturati — esposizioni per le quali una
banca, a causa del deterioramento delle condizioni
economico-finanziarie del debitore, acconsente a
modifiche delle originarie condizioni contrattuali (per
esempio, rinegoziazione della durata del debito, ridu-
zione dellammontare del debito e/o degli interessi)
che danno luogo a una perdita;

m crediti scaduti e/o sconfinanti deteriorati (past due) —
esposizioni (diverse da quelle classificate a sofferenza,
incaglio o fra le esposizioni ristrutturate) scadute o
sconfinanti da oltre 90 giorni e classificate a fini pru-
denziali come «esposizioni scadute», oppure «esposi-
zioni in default».

Con il processo di revisione degli attivi (il cosiddetto as-
set quality review), avviato a livello comunitario e posto
in atto da EBA nel novembre del 2013, e con l'emergere
dellinconfrontabilita delle situazioni tra i singoli paesi, il
9 gennaio 2015 la Commissione Europea ha reso appli-
cativi gli Implementing Technical Standard redatti dall'EBA
con l'obiettivo di uniformare i principi adottati nella valu-
tazione dei crediti deteriorati.

La filosofia di base che ha guidato tale cambiamento si
poggia su due definizioni:

1 le esposizioni deteriorate (non performing exposure);
1l le esposizioni oggetto di concessioni (forborne expo-

sure),

introducendo una significativa innovazione normativa.

Sono considerate non performing exposure quelle che

soddisfano almeno uno dei seguenti criteri (¥):

m esposizioni scadute da oltre 90 giorni;

m esposizioni che presentano il rischio di non essere
totalmente rimborsate, se non attraverso il ricorso
all'escussione dell'eventuale garanzia, indipenden-
temente dal fatto che siano o meno scadute e dagli
eventuali giorni di scaduto (criterio dello unlikely to
pay del debitore principale).

Le forborne exposure sono esposizioni creditizie che han-
no subito una modifica delle condizioni contrattuali o
oggetto di un rifinanziamento totale o parziale, a segui-
to di difficolta finanziarie del debitore che potrebbero
causare una perdita per il finanziatore. Non e detto che
il credito classificato come forborne sia non performing,
e che dunque il debitore risulti inadempiente alla data
della rilevazione. Infatti, affinché si possa attivare la pre-
sunzione di forbearance, € necessario che le posizioni

(*) Fonte: F. Ciocchetta, A. Rendina, L. Schiavo, «La classificazione dei
crediti deteriorati», in E. Carluccio, V. Conca (a cura di), Il mercato dei
NPLs tra domanda e offerta, Milano, Egea, 2017, pp. 19-53.

SCHEDA 1

»
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debitorie siano scadute da piu di un mese almeno una
volta nei tre mesi precedenti la modifica contrattuale.
Si noti come questa classificazione comprenda uno
spettro molto pit ampio di crediti: € decisamente piu
stringente rispetto a quella precedentemente adotta-
ta di past due, che si rifaceva alla condizione di default
identificata nei 90 giorni di inadempienza da parte del
debitore. Pertanto i crediti forborne, essendo sia perfor-
ming sia non performing, meritano di essere valutati per
il potenziale impatto sul'ammontare dei NPLs. E utile
ricordare che mentre i forborne performing rientrano
per definizione nei crediti in bonis, i forborne non per-
forming sono considerati deteriorati e classificati nella
categoria delle inadempienze (ovvero gli incagli nella
vecchia classificazione).
La nuova classificazione dettata da Banca d'ltalia prevede:
W sofferenze — crediti a forte rischio di incasso per debi-
tori in stato di insolvenza o in situazioni assimilabili,
incluse le situazioni di ristrutturazione dei debiti a fini
di liquidazione;
B inadempienze probabili — crediti giudicati dalla banca

di improbabile incasso anche in assenza di importi
scaduti;

| esposizioni scadute/sconfinanti (past due) — crediti sca-
duti o sconfinanti da oltre 90 giorni che abbiano su-
perato una cosiddetta «soglia di rilevanza». Tale soglia
risulta pari al 5 per cento dell'intera esposizione rife-
rita al valore maggiore tra la media giornaliera dello
scaduto/sconfinante nell’'ultimo trimestre preceden-
te la segnalazione, e la quota scaduta/sconfinante al
momento della segnalazione.

Specifiche applicazioni riguardano infine I'approccio per
debitore o per transazione. Nel secondo caso si introdu-
ce la novita del cosiddetto pulling effect, ovvero il trasci-
namento in esposizioni deteriorate del complesso delle
esposizioni verso un debitore.

Al di la di questa complessa articolazione, la nuova classi-
ficazione si pone l'obiettivo di adottare criteri piu pruden-
ziali, e di migliorare l'informativa di bilancio con una con-
seguente capacita di segnalazione piu veloce e accurata.
[La scommessa é se riuscira in questo intento!

SCHEDA1

sazioni) ¢ fortemente condizionata
dalla granularita dei valori e dall’e-
levato numero dei debitori. Esatta-
mente all'opposto si pone invece la
gestione dei crediti nel segmento
corporate, dove il problema ¢ acqui-
sire crediti da convertire in azioni
per poi ristrutturare la societa.

Allo stato attuale il principale
ostacolo che si riscontra nel seg-
mento corporate, dove gli importi
delle transazioni sono decisamente
elevati, sta proprio nel differenzia-
le bid-ask. Su tale divario incidono
pesantemente alcuni fattori di tipo
tecnico, di seguito riportati sulla
base del grado di rilevanza percepi-
to dagli operatori.

In particolare, si fa riferimento a:

1.1l recovery time e IRR;

2. la base informativa;

3.1a segmentazione del portafoglio;
4. 1e politiche di bilancio bancarie;
5.1e GACS e la leva finanziaria.

Piu precisamente, assume rile-
vanza il recovery time, come peraltro
confermato dalla gia citata ricerca,

¢ dove gli operatori intervistati han-

no assegnato un giudizio medio di
8 su 10 a tale fattore, attribuendo-
gli la massima capacita di influen-
za nel ridurre il differenziale tra do-
manda e offerta.

Nel caso specifico delle sofferen-
ze, il valore attuale ¢ legato in pri-
mo luogo al momento in cui il cre-

¢ ditore entrera in possesso dei flus- :

si e, secondariamente, al tasso di
sconto dei medesimi (valore finan-
ziario del tempo). Considerando
che da una recente ricerca (4) si sti-
ma che attualmente il tempo me-
dio di estinzione delle sofferenze sia
pari a 7,3 anni, ¢ intuitivo compren-
dere che una sostanziale riduzione
dei tempi abbia un effetto assai ri-

i levante sul valore dell’operazione.

Peraltro, nel caso delle sofferenze
corporate, I'allungamento dei tempi
di recupero comporta un detrimen-
to del valore che va oltre la com-
ponente finanziaria, per via del na-

(4) Cerved, Levoluzione dei crediti deteriorati in
Italia e I'impatto delle riforme, giugno 2016.

¢ professore presso il Dipartimento di Management e Tecnologia dell'Universita Bocconi.
Insegna nei corsi di Economia Aziendale e Gestione delle Imprese e di Management delle
Acquisizioni. Docente di Corporate Finance presso la SDA Bocconi School of Management e
Direttore del Laboratorio Private Equity & Finanza per la Crescita.
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turale impoverimento della qualita
dell’asset.

La divergenza riscontrabile tra
domanda e offerta ¢ inoltre motivata
dalla difformita nel calcolo del tas-
so di sconto tra compratori e vendi-
tori, se si considera che il tasso del
venditore dipende dal costo del ca-
pitale del lender; mentre il tasso del
compratore esprime il tasso di ren-
dimento atteso dall'investitore.

La lunghezza dei tempi e 'eleva-
to valore delle transazioni corpora-
te giustificano, purtroppo, la diffi-
colta di far incontrare le aspettative
del compratore con le esigenze del
venditore: a questo scopo sono par-
ticolarmente attesi i promessi in-
terventi di accorciamento delle pro-
cedure giudiziali.

Banca Popolare di Bari
La prima volta della GACS

di Emanuele Carluccio
e Camilla Bindi

La causa primaria del mancato
sviluppo di un vero e proprio merca-
to italiano di crediti non performing
¢ da ricercarsi nel considerevole bid-
ask gap che caratterizza la domanda
e 'offerta di tali strumenti.

Infatti, da un lato la domanda di
NPLs ¢ influenzata principalmen-
te da logiche di mercato, che spin-
gono i potenziali investitori a ri-
chiedere rendimenti sempre mag-
giori a fronte dell’elevato rischio
percepito e a formulare un range
di prezzo oscillante tra il 20 e il 30

dito; dall’altro, invece, l'offerta e
condizionata dall'impossibilita per
le banche di cedere le sofferenze a
un prezzo inferiore al net book value
(NBV), ossia il valore contabile a
cul 1 crediti sono iscritti a bilancio:
a fronte di un aumento del tasso di
copertura delle sofferenze in Ita-
lia (dal 54,0 per cento di fine 2014
al 57,7 di meta 2016), si ¢ assisti-
to a una progressiva riduzione del

NBYV dal 46,0 al 42,3 per cento del
valore lordo del credito nello stes-

so arco temporale. Considerando,

i quindi, il range di prezzo comune-
 mente offerto dal lato della doman-

da, ne deriva un bzd-ask gap «strut-
turale» sul mercato dei crediti de-
teriorati compreso tra il 12,3 e il
22,3 per cento.

Il funzionamento della GACS

Tra i possibili meccanismi attiva-
bili al fine di attenuare questo diffe-
renziale figura la Garanzia Cartola-
rizzazione Sofferenze (GACS), uffi-
cializzata con il decreto legge n.18
del 14 febbraio 2016, poi convertito
in legge a seguito dell’approvazione
del testo normativo n.49 dell’8 apri-

. le 2016. Tale strumento ha la fina-
per cento del valore lordo del cre- :

lita di rendere maggiormente liqui-
do e trasparente il processo di car-
tolarizzazione delle sofferenze, con-
cedendo alle banche una garanzia
statale a prezzi di mercato. Inoltre,
questa modalita tecnica non preve-
de, a priori, alcun esborso da par-
te dello stato — e, dunque, non gra-
va sul bilancio nazionale — almeno
sino a quando le tranche di crediti
cartolarizzati garantiti vengono ri-

pagate.

Alla base del funzionamento della

© GACS vi e dunque il processo di car-

tolarizzazione delle sofferenze, che
si struttura come una normale ope-
razione di securitization tramite la

i creazione di uno special purpose vehi-

cle (SPV) @ al quale la banca cede

le proprie sofferenze a un valore non

. superiore rispetto al loro NBV. Da
. parte sua, lo SPV prepara I'emis-

sione di asset backed securities (ABS),
ossia titoli obbligazionari i cui flus-
si sono garantiti da quelli derivanti

- dalle attivita sottostanti, rappresen-

tati in questo caso dalle sofferenze.
Le obbligazioni emesse dal veico-

¢ lo sono quindi suddivise in diver-

se tranche (senzor, junior ed even-
tualmente mezzanine) a seconda del
loro grado di seniority: alla tranche

i senior deve contestualmente esse-

re assegnato un rating da una o piu
agenzie riconosciute dalla BCE.
L’attivita di gestione e recupero

: del crediti & invece svolta da un servi-

cer esterno e indipendente, che potra
essere scelto direttamente dall'in-
vestitore che abbia acquistato una

i parte pari ad almeno il 51 per cen-

to dell'intera tranche junior emessa.
A questo punto, ciascuna banca
coinvolta nel processo ha la facol-

. ta, tramite lo SPV, di sottoscrivere

la GACS: tale garanzia potra esse-
re applicata alla sola tranche senior,
a condizione che la banca sia riusci-

¢ ta a collocare sul mercato il 50 per

cento pili uno dei titoli junior e, in
ogni caso, un ammontare di ABS ju-
nior e mezzanine tali da permettere

i Ieliminazione contabile delle soffe-

renze cartolarizzate dal bilancio.
Di conseguenza, il prezzo da cor-
rispondere allo stato dipendera dal

¢ rating e dalla maturity della tran-

che senior stessa. Piu nello specifi-
co, 'ammontare della commissione
sara determinato sulla base del pre-

. mio medio pagato sul credit default

Il caso e tratto da L.R. Ameruoso, E. Carluccio,
«La garanzia cartolarizzazione sofferenze», in

: E. Carluccio, V. Conca (a cura di), Il mercato dei

NPLs tra domanda e offerta, Milano, Egea, 2017,

i pp. 133-69.
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swap (CDS) di un paniere di societa
italiane aventi un profilo di rischio
complessivamente in linea con
quello della tranche senior. Al tem-
po stesso, il prezzo della GACS ri-
sultera direttamente proporziona-
le alla scadenza dei crediti non per-
forming cartolarizzati, al fine sia di
compensare il maggiore rischio as-
sociato a una durata piu lunga dei
titoli, sia di incentivare un piu effi-
ciente recupero del credito.

Vale infine la pena sottolineare che,
come in un comune processo di pay-
through securitization, i fondi a dispo-
sizione dello SPV, al netto delle di-
verse commissioni debitamente trat-
tenute dal servicer e di quelle corri-
sposte per la GACS, dovranno esse-
re impiegati per soddisfare gli inve-
stitori sulla base del grado di senio-
rity della tranche di ABS acquistata.

La GACS all'opera

La prima e, al momento, unica
operazione con l'utilizzo della ga-
ranzia statale ¢ stata perfezionata
nel mese di agosto del 2016 ad opera
della Banca Popolare di Bari ScpA.

Strutturata nell’arco di un seme-
stre, tale operazione ha avuto come
oggetto la cessione di sofferenze
appartenenti a Banca Tercas SpA,
Banca Caripe SpA (fuse in Ban-
ca Popolare di Bari nel luglio del
2016) e alla stessa Banca Popola-
re di Bari: ¢ stato cartolarizzato un
portafoglio di crediti non performing
per un gross book value (GBV) tota-
le di 480 milioni di euro, composto
per il 70,8 per cento da crediti se-
cured (prevalentemente proprieta
residenziali e commerciali) e per il
29,2 per cento da crediti unsecured.
I1 portafoglio, nel complesso, risul-
ta concesso a 915 controparti anda-
te in default.

Analizzando la Figura 3, & pos-
sibile notare la presenza predomi-
nante di esposizioni aventi un GBV
maggiore di 1 milione di euro, an-
che se nessuna di esse ¢ caratteriz-
zata da un importo dovuto superio-
re ai 9 milioni. La Figura 4, invece,

figura 3 | il breakdown del portafoglio ceduto per classi di GBV
(valori lordi, milioni di euro)

- XXXXX.

480 2655
64,5
55
I
GBVtotale >1M  500k-TM 250-500K 100-250K 0-100K

fonte: Banca Popolare di Bari

‘ figura 4 | il breakdown del portafoglio ceduto per vintage
(valori lordi, milioni di euro)

e D @ O O

480 134
154
184
8
Totale GBV >5y 3-5y 1-3y <1y

fonte: Banca Popolare di Bari

consente di effettuare un breakdown : anni, da tre a cinque e maggiore di

del portafoglio ceduto sulla base del : cinque anni. Una minima parte del

vintage, ossia per data di entrata in

default: la distribuzione & pressoché
uniforme nelle fasce da uno a tre :

- portafoglio risulta invece da esposi-

zioni entrate in default da meno di
dodici mesi.
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| figura 5 | lo schema dell'operazione e i soggetti coinvolti

Securitizations Services SpA

Securitization Services SpA
(in rappresentanza
dei detentori delle note)

Pagamenti ai sensi
del contratto di cap

JP Morgan Securities plc

(controparte del cap*)

JP Chase Bank
(garante del cap)

Services

(originatore provider del mutuo

BNP Paribas Securities Services

Services
Senior Notes BBB+
> (€6 M +0,5%) B Ritenuta da BPB
Popolare Bari NPLs Mezzazine Notes B+
2016 Srl (emittente) (€6 M +6%)
Mercato
—>|  Junior Notes not rated
Vendita| Pagamento (€6 M+ 15%)
Servicing
S Monitoring
Banca Popolare di Bari ScpA SOENE

aricorso limitato -
4,2min €6 M + 0,5%)

Prelios Credit Servicing SpA

Zenith Service SpA

note: cap su Euribor 6 mesi (base per senior e mezzanine) pari allo 0,1%

fonte: Banca Popolare di Bari

Dopo aver considerato le caratte-
ristiche principali del portafoglio di
sofferenze ceduto, possiamo quindi
analizzare la struttura dell'opera-
zione di cartolarizzazione. La tran-
sazione & finanziata tramite I'emis-
sione di tre tranche: una senior, una
mezzanine e una junior. L'origina-
tor, Banca Popolare di Bari ScpA,
ha ceduto un portafoglio di NPLs
all'emittente delle note, Popolare
Bari NPLs 2016 Srl, che ha emesso
le note ABS per finanziare I'acqui-

sto del pool. L attivita di servicing &
invece svolta da Prelios Credit Ser-
vicing SpA. La Figura 5 permette
di individuare le altre controparti e
iloro ruoli.

Di primaria importanza ¢ il ruo-
lo delle agenzie di rating Moody’s
e DBRS, che hanno avuto il compi-
to di valutare lo standing creditizio
del portafoglio ceduto. A ciascuna
tranche ¢ stato assegnato un rating
sulla base del quale & stato poi cal-
colato il costo della garanzia statale

Emanuele Carluccio

da applicare sulla parte senior del-
le note.

Secondo T'analisi di Moody's, il
portafoglio ¢ stato suddiviso in una
senior tranche, con rating Baal/
BBB+ («Classe A»), con rendimen-
to pari all'Euribor a sei mesi pil
uno spread dello 0,5 per cento, una
parte mezzanine con rating B2/
B+ («Classe B»), con rendimento
pari all’Euribor a sei mesi piti uno
spread del 6,0 per cento e una par-
te junior, unrated («Classe J»), il cui
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| figura 6 | il beneficio ottenuto dalla cartolarizzazione con la GACS

Prezzo in % del valore
lordo dei crediti

30%

20,5%

Sul portafoglio ceduto (480 min)
il beneficio ottenuto con la
cartolarizzazione con GACS rispetto alle
cessioni tradizionali & stimato in € 46 min
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Prezzo di operazioni

Beneficio cartolarizzazione

Beneficio (GACS)

bilaterali

fonte: Banca Popolare di Bari

rendimento ¢ invece pari all’'Euri-
bor a sei mesi pitt uno spread del
15,0 per cento 0

Affinché
GACS possa essere effettivamen-

il meccanismo della

te attivato, 1 flussi di cassa in uscita
per I'emittente delle note, previsti
su base semestrale, devono rispet-
tare dei criteri di priorita ben pre-
cisi (@).

La struttura dell’operazione, se-
condo la valutazione di Moody’s,
permettera il regolare pagamento
degli interessi sulle note senior e il
rimborso di tutte le altre note con
rating al termine o prima della loro
legal final maturity. A garanzia di
c10, sono state costituite due riser-
ve di liquidita, la prima amortizing,
pari a 4,2 milioni di euro, finanzia-
ta dalla banca cedente, e la seconda
non-amortizing, pari a 2,5 milioni di
euro: le riserve totali saranno suffi-
cienti a pagare per circa 18 mesi gli
impegni previsti in termini di inte-

con rating

ressi sulle note di classe A e le spese
senior, ma non potranno essere uti-
lizzate per coprire gli interessi sulle
note di classe B.

La valutazione finale alla quale

N

Moody’s ¢ pervenuta ¢ il risultato
dell’analisi di un’ampia serie di fatto-
ri di natura tanto quantitativa quan-
to qualitativa, tra cui in particolare:
1.1e caratteristiche del pool di
NPLs cartolarizzati;

2.1l tempo di recupero stimato dei
crediti deteriorati,

3.1l numero di azioni legali neces-
sarie per l'alienazione degli immo-
bili a garanzia;

4.1l tasso di recupero per i crediti se-
cured e unsecured e la sua volatilita
(nel caso dei crediti unsecured, Mo-
ody’s ha applicato un recovery rate
pari al 18 per cento, stimando una
volatilita pari al 5 per cento e un ti-
ming dei flussi recuperati esteso su
undici anni con un picco nei primi

i cinque anni e durante I'ultimo anno);

Prezzo finale di cessione
cartolarizzazione BPB

5. I'impatto derivante dall’attivita di
gestione del servicer;

6.1a liquidita a disposizione per
ogni classe di note emesse;

7.1la presenza di un interest rate cap,
ancorato all'Euribor a sel mesi e
con uno strike rate pari allo 0,10 per
cento, assicurato da JP Morgan Se-
curities Plc.

Il report di valutazione di Moo-
dy’s mette chiaramente in evidenza i
punti di forza dell'operazione: in pri-
mis, la presenza di un servicer che,
rispetto all’originator, permette di
raggiungere tassi di recupero mag-
giori e I'allineamento degli interessi
degli investitori con quelli del ser-
vicer stesso, grazie alla presenza di
una performance fee molto interes-
sante accanto a una fee di base piut-
tosto contenuta. Poi, la presenza di
un monitoring agent (Zenith Services
SpA), che permette di tenere sotto

i controllo periodicamente gli even-

'q ¢ laureanda del MSc in Accounting, Financial Management and Control presso I'Universita
Bocconi, dove sta svolgendo uno stage come research analyst per il PE Lab — Laboratorio
Private Equity & Finanza per la Crescita; € laureata in Economia e Finanza all'Universita Bocconi.
bindi.camilla@gmail.com
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L'avvio del mercato dei NPLs € motivato da fattori di politica economica

e di opportunita di natura «sistemica»

tuali scostamenti tra i risultati rag-
giunti e quelli previsti nel business
plan. Quest'ultimo ¢ da considerar-
si un altro punto di forza dell’'opera-
zione: estremamente dettagliato, in-
dica la strategia adottata dal servi-
cer per il recupero dei crediti e il ti-
ming delle collection per ogni credi-
to ricompreso nel portafoglio. Inol-
tre, per quanto riguarda la parte dei
crediti secured, & bene sottolineare
come il 70 per cento circa degli im-
mobili a garanzia sia stato oggetto
di recente valutazione da parte di un
esperto indipendente.

I principali punti di debolezza, in-
vece, sono dovuti all'irregolarita dei
flussi di cassa e alla forte concentra-
zione geografica dei crediti: quasi il
65 per cento in termini di GBV dei
prestiti secured ¢ assistito da una
garanzia costituita da immobili lo-
calizzati nell’Italia meridionale; se-
condo le stime di Moody’s, i tem-
pi di recupero per i fallimenti gesti-
ti dai tribunali del Sud risultano di
tre volte superiori rispetto al Nord.
In aggiunta, quasi il 4 per cento (in
termini di GBV) del pool di crediti

cartolarizzati & assistito da una ga-
ranzia di secondo (o addirittura pit

basso) livello. Vi ¢ poi la presenza

di prestiti garantiti da strutture al-
berghiere o per il tempo libero, i cui
tassi di recupero risultano, storica-
mente, inferiori rispetto a quelli re-
gistrati per altri tipi di immobili.

In definitiva, la banca ha stima-
to di registrare flussi di cassa net-

ti complessivi per 173,7 milio-
ni di euro, di cui 162,1 milioni per
la componente secured e 11,6 mi-
lioni per la componente unsecu-
red. Il calcolo del relativo valore at-
tuale netto porta ai 143,85 milioni
di euro, ossia il prezzo di vendita
dell'intero pacchetto di NPLs.

Come mostrato nella Figura 6,
secondo le stime effettuate dal-
la Banca Popolare di Bari, a fron-
te di un prezzo di cessione di circa
il 20,5 per cento tipico di operazioni
bilaterali, il ricorso alla cartolariz-
zazione assistita da GACS ha con-
sentito di ottenere un prezzo deci-
samente superiore (pari al 30 per
cento del GBV) con un contributo
di 6,5 punti percentuali imputabile
alla sola cartolarizzazione con ra-
ting e un ulteriore contributo di 3
punti percentuali imputabile alla ri-
duzione del costo della tranche se-
nior per effetto della GACS. ®

Esplora ezmplus su
www.economiaemanagement.it

In sintes

Il mercato dei non performing loans e il mercato delle operazioni di
compravendita dei cosiddetti crediti deterioratiin capo alle banche.
Questi crediti sono raggruppati sulla base del rischio di riscossione
e sidividono in tre categorie: sofferenze; inadempienze proba-
bili; past due e crediti sconfinanti.

Nel dicembre 2015 il mercato dei crediti deteriorati in Italia
valeva 341 miliardi di euro, con un peso preponderante dei pri-
mi cinque gruppi bancari e delle sofferenze. La causa primaria del
mancato sviluppo di questo mercato nel nostro paese & da ricer-
carsi nel considerevole bid-ask gap che caratterizza la domanda e
l'offerta dei crediti non performing.

Tra i possibili meccanismi attivabili al fine di attenuare questo dif-
ferenziale vi & la Garanzia Cartolarizzazione Sofferenze (GACS).
Il caso della Banca Popolare di Bari ScpA illustra la prima e, al mo-
mento, unica operazione con l'utilizzo della garanzia statale perfe-
zionata nel nostro paese.
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