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MEF MERNQ

Valgono 88 miliardi di euro i crediti deteriorati delle banche italiane
verso le aziende che possono rappresentare un obiettivo di mé&a per i fondi
specializzati in ristrutturazioni. Quante sono queste imprese? Appena 4.820

Se ne salva solo uno su 4

di Stefania Peveraro

le 88 miliardi di eu-
ro il monte di crediti
deteriorati presente
nei portafogli delle
banche italiane verso
aziende italiane non finanziarie
che possono rappresentare target
di operazioni di acquisizione, ri-
strutturazione e rilancio da parte
di investitori specializzati. E ta-
li aziende target sono poco piu
di 4.800. Anzi, ancora meno, se
st considera che 1 crediti relati-
vi alle aziende industriali (quindi
non di costruzioni né di servizi)
rappresentano il 52% del valore
complessivo, ossia 45 miliardi.
11 conto lo ha fatto Duke&Kay,
societa di consulenza internazio-
nale specializzata in turnaround
aziendali, i cui partner sono
manager professionisti delle
ristrutturazioni. I numeri, anti-
cipati a MF-Milano Finanza da
Maurizio Ria, managing part-
ner di Duke&Kay Italia, sono
aggiornati a fine 2015 e si ba-
sano su un’indagine condotta
dalla stessa Duke&Key in col-
laborazione con Sda Boeconi,
Banca d’Italia e Cerved.

«I1 dato rappresenta poco pit
di un quarto del valore dei credi-
ti deteriorati complessivi presenti
nei libri delle banche italiane, che
a fine 2015 era di 341 miliardi,
in leggera discesa dai 345 miliar-
di di fine settembre, ma acquista
maggiore significativita se si con-
sidera che da quel totale vanno
tolti almeno 60 miliardi di euro
di crediti deteriorati che rappre-
sentano la soglia fisiologica di
deteriorati sotto la quale sembra
irrealistico pensare di scendere»,
ha commentato Ria, facendo rife-
rimento al fatto che 1 dati diffusi
dall’Eba a fine settembre indi-
cavano che «in media le banche
dei Paesi europei pitu virtuosi
avevano un rapporto tra crediti
deteriorati complessivi ed erogato
(tutti lordi, ndr) del 3%, con una
media europea di poco piu del
6%. Cio significa che, sul totale
di circa 2 mila miliardi di prestiti
alla clientela del sistema banca-
rio italiano, la soglia fisiologica &
appunto di 60 miliardi. Quindi gli
88 miliardi di euro di crediti de-
teriorati che rappresentano un

target per i fondi si confrontano
con un totale del portafoglio dete-
riorato di cirea 280 miliardi, di cui
rappresentano quasi un terzo del
valore lordo». Dunque in fondo si
sta parlando di poche aziende in
rapporto alle decine di migliaia
di societa in crisi che popolano i
libri degli istituti di credito. Per
i fondi di private equity e di cre-
dito specializzati in turnaround
aziendali, quindj, identificare le
prede per le proprie operazioni
non é cosl difficile.

«Per arrivare al numero di 4.820
aziende abbiamo isolato dal tota-
le le societa con debito inferiore
ai 15-18 milioni, importo che in
genere per un'azienda in crisi
corrisponde anche al fatturato»,
ha spiegato Ria. «Al di sotto di

quei livelli, infatti, i fondi inter-
nazionali non sono interessati
ad agire». Il manager ha poi fat-
to notare che dal totale vanno
eliminate le sofferenze, che rap-
presentano situazioni aziendali
irrecuperabili e ciog societa in
concordato fallimentare liqui-
datorio. Per contro, vengono
considerate le sofferenze rap-
presentate da societa che si
trovano in concordato preven-
tivo in continuita aziendale
(articolo 161, comma 6 della
Legge fallimentare), in proce-
dura di ristrutturazione del
debito (articolo 182-bis della
stessa normativa) e in accordo
di ristrutturazione del debito
(articolo 67 ).

A questo punto c'e «solo» da
convincere le banche a cedere i lo-
ro crediti ai vari fondi interessati.
Compito non facile, perché i fon-
di e gli spv che comprano crediti
dalle banche verso un’azienda de-
bitrice comune fissano un prezzo
spesso inferiore a quello registra-
to nel bilancio delle varie banche,
gia al netto delle svalutazioni. Ed
@ su questo punto che consulen-
ti e avvocati stanno lavorando.
«Almeno nel caso delle sofferen-
ze ancora recuperabili tramite
un rilancio aziendale, un modo
per spingere le banche a cedere i
singoli crediti anche a prezzi pitt
bassi di quelli netti a bilancio &
rappresentato dalle cartolarizza-
zioni», ha detto Ria. «Lo scopo &
far acquistare le tranche senior

nuova angolatura, cioé in quan-
to assicurazione dell'eventuale
incapacita, a scadenza, del credi-
to cartolarizzato di pagare i flussi
attesi, ossia un prezzo tendenzial-
mente piu elevato di quello che
lo spv avrebbe pagato in assenza
di garanzia pubblica». Dal fronte
degli altri deteriorati, «non & det-
to che le banche li debbano per
forza cedere», ha sottolineato il
manager. «I fondi, che immet-
teranno nuova finanza nelle
aziende da ristrutturare, potreb-
bero solo chiedere alle banche di
congelare iloro crediti per un pe-
riodo e di dotare la nuova finanza
di seniority privilegiata rispet-
to a quella vecchia, oltre che di
cambiare il management». In li-
nea generale, ha concluso Rica,
«le banche devono considerare i
dipartimenti per la cessione de-
gli npl come centri di business e
leggere 1 propri dati in manie-
ra segmentata in funzione del
mercato o degli interlocutori a
cui pensano di rivolgersi». (ri-
produzione riservata)
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MAPPA DEI CREDITI DETERIORATI IN PORTAFOGLIO ALLE BANCHE ITALIANE
Dati lordi in miliardi di eurc al 31 dicembre 2015
4 trimestre 3° trimestre
CREDITI DETERIORATI TOTALI 341 345
di cui:

Sofferenze 200 201
inadempienze probabili 127 129

T R . —
mid euro al 31/12/2015  numero aziende 31/12/2015

(1) crediti verso aziende con con debito >15 min euro; (2) al netto dei crediti in sofferenza oa almeno 10 anni e def concordati
fallimentari liquidatori Fonte: elaborazioni di Duke&Key su dati Sda Bocconi, Banca d'ltalia e Cerved

GRAFICA MF-MILANG FINANZA

diffusione:64390
tiratura:120083



