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La questione bancaria
LE MOSSE SUL CREDITO

La «promozione» dell’Fmi
Lagarde: il più recente piano studiato 
dalle autorità italiane è un approccio interessante

I tempi
Oggi riunioni dei board di banche e fondazioni
per deliberare l’ingresso nel veicolo

Padoan: da Atlante effetto-leva da 50 miliardi
«Non ci sono aiuti di Stato e quindi non c’è alcun problema da risolvere con la Commissione europea»

Rossella Bocciarelli
WASHINGTON. Dal nostro inviato

pIl Fondo Atlante produrrà 
un effetto­ leva da 50 miliardi. La
stima è del ministro dell’Econo­
mia, Pier Carlo Padoan che ieri a
New York, prima di approdare
qui a Washigont per prendere
parte al dinner del G20 in un’in­
tervista all’emittente televisiva 
Cnbc ha in sostanza risposto ai 
dubbi esternati dal Financial Ti­
mes o dal fondo Blackrock a pro­
posito della «scarsa ambizione»
del veicolo da 6 miliardi. Padoan
ha spiegato che il fondo Atlante 
funzionerà come un «backup», 
una rete di sicurezza, per le ban­
che italiane. «L’effetto leva ­ ha 
chiarito ­ secondo noi potrà arri­
vare ad almeno 50 miliardi».

Le risorse del fondo, ha affer­
mato­  serviranno  ad  attivare 
quelle junior tranche delle sof­
ferenze  cartolarizzate  che  ex 
ante non appaiono appetibili e 
permetterà al mercato di anda­
re a rivolgersi alle senior tran­
che. «Crediamo che i calcoli fat­
ti al valore facciale ­ ha puntua­
lizzato ­ siano limitati». Quanto 
ai timori che la Commissaria al­
la Concorrenza Margrethe Ve­
stager possa storcere il naso, il 
ministro è  stato  rassicurante: 
«Se il veicolo è privato e opera 
in base a criteri privatistici, con 
la commissione Europea ­ che 
abbiamo informato per ragioni 
di buona conversazione conti­
nua che abbiamo con loro ­ non 
c’è problema, non ci sono aiuti
di Stato e quindi non c’é un pro­

blema da risolvere con la Com­
missione». Sul prezzo dei credi­
ti  deteriorati  che  «dipenderà 
dall'intensità dell'impatto» del­
l’iniziativa Atlante Padoan si è
detto «ottimista, anche perché 
il governo si appresta a varare 
alcune misure per accelerare il 
recupero crediti».

Anche queste misure, che ver­
ranno varate la prossima settima­
na anticipando alcuni elementi 
della riforma del diritto fallimen­
tare, pur essendo completamen­
te  indipendenti  dall'iniziativa

Atlante, saranno un utile com­
plemento, perché esse sono im­
portanti  per  determinare  un 
rialzo dei prezzi delle sofferen­
ze cartolarizzate, come ha spie­
gato anche il Governatore Igna­
zio Visco nell’intervista conces­
sa al Sole 24 Ore.

Ma ieri Padoan ha chiarito
anche che nel prossimo Consi­
glio dei ministri il governo va­
rerà anche le misure per gli in­
dennizzi a chi si è «scottato» 
con le obbligazioni subordinate
delle quattro banche locali an­
date in default e messe in risolu­
zione a novembre scorso. «Sa­
ranno previste due modalità­
ha detto il ministro­. Una auto­
matica, riservata ai risparmia­
tori con ricchezza più bassa e
una modalità con arbitrato, ri­
servata a tutti gli altri.

Sulle caratteristiche dell'ini­
ziativa lanciata dal sistema fi­
nanziario italiano si è sofferma­
to anche il direttore de Fondo 
monetario internazionale, Chri­
stine Lagarde :«I crediti in soffe­
renza ­ ha detto Lagarde ­ costi­
tuiscono un’eredità della crisi 
che non è stata eliminata da par­
te di alcuni Paesi, non solo nel­
l’Eurozona e non in tutti i Paesi 
dell'Eurozona. In Italia le autori­
tà riconoscono che si tratta di un
problema  che  dev'essere  af­
frontato.  Il più  recente piano 
studiato dalle autorità italiane ­ 
ha proseguito la numero uno del
Fmi con riferimento ad Atlante ­
è un approccio interessante che 
crediamo per il momento sia li­

mitato  nella  dimensione  e 
nell'importo. Ma se lo è, e sono 
sicura che è stato negoziato con 
le autorità europee della con­
correnza, si tratta di una propo­
sta  interessante che potrebbe
avere una vita più lunga e grande
di quello che pensiamo ora».

Un giudizio positivo che, na­
turalmente,  aspetta  di  essere 
convalidato dallo studio dei det­
tagli del progetto. «La proposta ­
ha concluso Lagarde ­ comun­
que è così recente che vorrei ri­
servarmi un giudizio conclusivo
sulla validità dello schema per­
chè non abbiamo avuto il tempo
di esaminarla in profondità».

Meno sintoniche, come si è vi­
sto in questi giorni, sono invece 
le valutazioni del Fondo mone­
tario internazionale sulle pro­
spettive della crescita e della fi­
nanza pubblica italiana. L’orga­
nismo  di  Washington  ritiene 
che l’aumento del Pil  italiano 
quest’anno non supererà l'uno 
per cento e che anche per effetto
di un inflazione ancora troppo
bassa, il debito pubblico in rap­
porto al Pil anche nel 2016 cre­
scerà  leggermente  anche 
quest'anno, invece di comincia­
re a diminuire. Ma ieri Padoan, 
dopo la sua lezione alla Colum­
bia University di New York, ha 
puntualizzato:  «Le  stime  del 
Fondo monetario internaziona­
le sono diverse dalle nostre. Ve­
dremo chi alla fine avrà ragione.
Noi abbiamo un tasso di errore
molto basso sulle previsioni». 
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Il mercato. Rivera (Mef): il fondo contribuirà al repricing degli Npl ­ Guzzetti: un freno alle speculazioni sul mercato

Nel radar anche gli incagli e gli immobili
Luca Davi
Marco Ferrando

pIl termine per formalizzare la 
partecipazione al Fondo Atlante 
con relativo ammontare è stato 
fissato alla mezzanotte tra oggi e 
domani, ma secondo quanto ri­
sulta a Il Sole 24 Ore per le 12 di ieri
era già stato chiesto a tutti i poten­
ziali sottoscrittori di far perveni­
re la propria pre­adesione. E così 
ieri sera Quaestio Sgr ha potuto 
comunicare  ufficialmente  di 
«aver raggiuto in data odierna 
(ieri, ndr) un numero importante
di pre­adesioni».

La stima, per il momento, è an­
cora ufficiosa. E porta intorno ai 5
miliardi. Che vedranno Intesa e 
UniCredit fare la parte del leone 
con circa un miliardo a testa: i 
consigli di Ca’ de Sass sono stati 
convocati  oggi  per  deliberare, 
mentre per quanto riguarda Uni­
Credit il ceo Federico Ghizzoni 
ieri in assemblea ha comunicato 
di aver già ricevuto mandato dal 
consiglio nella seduta di giovedì 
scorso, quindi non servirà una 
nuova convocazione ad hoc. Per 

queste ore, invece, sono previste 
riunioni di altri sogetti destinati a
entrare nel fondo, dalle Fonda­
zioni (per oggi Compagnia di San
Paolo ha convocato il comitato 
investimenti)  alle  banche,  con 
Bper ad esempio costretta a una 
seduta a poche ore dall’assem­
blea che si terrà domani.

Nel comunicato diffuso ieri
Quaestio Sgr ha fatto il punto
sulle tappe già percorse in que­
sti giorni convulsi. Come antici­
pato da Il Sole 24Ore, il 12 è stato
approvato il regolamento di At­
lante, mentre il giorno dopo ­
quando ai sottoscrittori veniva
inviata  la  documentazione
completa ­ «è stata depositata 
presso la Banca d’Italia una pri­
ma istanza per l’autorizzazione

all’acquisito  di  partecipazioni
bancarie». Sarà Via Nazionale a
trasmettere il dossier alla Bce,
mentre è in corso di completa­
mento la documentazione per 
l’istanza alla Consob per la com­
mercializzazione  del  Fondo, 
che sarà ovviamente riservato
agli  investitori  professionali. 
Con l’avvio dell’aumento della
Popolare  di  Vicenza,  primo 
banco di prova atteso per la fine
di aprile, lo strumento dovrebbe
essere pienamente operativo e a
quel punto verrà presentato nei
dettagli, rendimento compreso.
Prima di allora, «qualsiasi co­
municazione da parte di Quae­
stio non è possibile, né opportu­
na ­ ha dichiarato ieri Alessan­
dro Penati, presidente della Sgr
­.  Stiamo  ricevendo crescenti
adesioni al Fondo e speriamo di
poter raggiungere gli obiettivi
di raccolta in tempi brevi».

A chiarire alcuni meccanismi
del funzionamento del fondo At­
lante è stato ieri Alessandro Rive­
ra, dirigente del ministero del­
l’Economia,  dipartimento  Ban­

che e Finanza. Nel corso del fo­
rum Banca e Impresa tenutosi ieri
presso la sede del Sole 24Ore, il di­
rigente ha spiegato che Atlante 
potrebbe cambiare le aspettative,
e quindi le scelte, degli operatori 
Npl. «Il fatto che entri un opera­
tore di dimensioni significative 
come Atlante ­ ha detto Rivera ­ 
potrebbe portare i fondi di inve­
stimento a capire una cosa: e cioè
che per loro potrebbe non essere 
così conveniente aspettare trop­
po, sperando di spuntare prezzi 
iperscontati, ma che l’occasione 
potrebbe essere del tutto persa, 
visto che c’è un’alternativa sul 
mercato. Questo potrebbe spin­
gerli a proporre prezzi più alti». 

L’altro obiettivo del fondo è
quello di eliminare l’effetto con­
tagio, che sta abbattendo i prezzi 
dei crediti in sofferenza ai valori 
delle  quattro  banche  regionali 
salvate. Acquisti a prezzi più ele­
vati, nelle intenzioni dei promo­
tori, potrebbero ridare fiato al­
l’intero stock di crediti.

Va detto che il fondo non farà
“regali”: cercherà di comprare as­

set a valori in linea con i valori in­
dicati a bilancio. E nel radar, a 
quanto risulta, potrebbero finire 
anche incagli e immobili. 

Un endorsement di peso al va­
ro di Atlante è arrivato ieri dal 
presidente dell’Acri e della Fon­
dazione Cariplo, Giuseppe Guz­
zetti. Secondo cui «è finita la cuc­
cagna di portare via le nostre sof­
ferenze al 18­20% del valore. Gli 
affari del secolo sono finiti». Guz­
zetti  ha  spiegato  inoltre  che 
«l’idea dello strumento Atlante 
per le banche nasce in Cdp», ma 
l’a.d di Intesa, Carlo Messina, «ha
svolto un ruolo importante nel fa­
re in modo che l'intervento non 
fosse solo per salvare le banche in
difficoltà». Secondo il presidente
dell’Acri, Messina «ha integrato 
questa iniziativa sul versante del­
le sofferenze». Così facendo, «ha 
svolto un ruolo importante nel fa­
re in modo che l'intervento non 
fosse solo per salvare le banche in
difficoltà».

.@lucaaldodavi

.@marcoferrando77
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DOTAZIONESCOPO

Garantire gli aumenti
di capitale di banche
in difficoltà

Rilevare i crediti
in sofferenza degli
istituti di credito
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Effetto leva
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Per la ricapitalizzazione
delle banche

Per rilevare prestiti 
deteriorati
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Il funzionamento del veicolo Atlante

I TEMPI
Entro poche ore
si chiudono i termini
per la formalizzazione
della partecipazione
al fondo 

L’ANALISI
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per spiazzare
chi
specula
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Se questa rivalutazione
avvenisse, a trarne 
beneficio sarebbero tutte

le banche. Ma è davvero 
possibile?

Sul mercato, nonostante il 
plauso generale per 
l’operazione, i dubbi restano: 
sarà infatti complicato 
convincere gli investitori che il 
valore “giusto” di un credito in 
sofferenza sia 44% e non 20%. Il 
prezzo di un credito 
deteriorato, quando viene 
venduto da una banca, è infatti 
determinato da tre variabili: il 
recupero atteso del credito 
stesso, il tempo necessario per 
recuperarlo e il costo da 
sopportare (avvocati, perizie 
ecc). Ebbene: sono le ultime 
due variabili ad abbassare il 
prezzo di mercato. 
Supponiamo infatti che sia 
corretta la valutazione che 
attualmente le banche danno ai 
loro crediti in sofferenza: su 100
euro erogati, stimano in 
bilancio che ne verranno 
recuperati 44. Il tasso di 
recupero è dunque al 44%.

Ma gli investitori tradizionali
non comprano al 44%: a questo 
tolgono innanzitutto il valore 
del tempo (che date le 
procedure lunghe italiane è 
elevato). Secondo le stime degli 
operatori specializzati, già 
questo abbassa il prezzo del 
credito da 44 a 37. Poi tolgono i 
costi (elevati) connessi 
nell’attività di recupero. Così il 
valore ­ calcolano gli addetti ai 
lavori ­ scende a 20. Bene 
inteso: questo non è il prezzo 
giusto, ma è il prezzo a cui gli 
investitori sono disposti a 
comprare crediti considerando 
i costi, i tempi e i ritorni (a due 
cifre) che attendono da questa 
attività.

Torniamo dunque alla 
domanda iniziale: potrà 
Atlante convincerli a pagare di 
più? Affinché accada, gli 
investitori dovrebbero 
accontentarsi di guadagni più 
bassi (il che sarebbe 
auspicabile), ma l’Italia 
dovrebbe in cambio offrire loro 
costi legali più bassi e tempi 
molto più brevi. Questa è la 
vera sfida, su cui il Governo sta 
già intervenendo. Se sarà vinta, 
il mercato potrà davvero 
«riprezzarsi». Qualcuno 
sostiene che già le offerte si 
stiano leggermente rialzando. 
La speranza è che sia così. 
Altrimenti più che un mercato, 
rischia di restare un 
monopolio.

m.longo@ilsole24ore.com
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LA PAROLA
CHIAVE

Npl

7Sono i crediti per i quali la 
riscossione è incerta sia sotto il 
profilo del rispetto della 
scadenza e anche per 
l'ammontare dell'esposizione. I 
non performing loans nel 
linguaggio bancario sono 
chiamati anche crediti deteriorati 
e si distinguono in varie categorie 
fra le quali le più importanti sono 
gli incagli e le sofferenze. 
Secondo i dati dell'Abi, le 
sofferenze al netto delle 
svalutazioni, a gennaio
2016 sono risultate pari in Italia a 
circa 83,6 miliardi di euro

Fonte: Elaborazione Ufficio Analisi Economiche ABI su dati Banca d'Italia
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Ministro. Pier Carlo Padoan, titolare del dicastero dell’Economia e delle Finanze


