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Diminuisce l’indebitamento
finanziarionetto delgruppo
Premafin-Fonsai.Al31 luglio
scorso- secondo idati
mensili comunicati ieridalla
societàsurichiesta della
Consob- siattestava, a livello
consolidato,a 1.009,5 milioni
rispettoai 1.258,2 delmese
precedente.Afronte didebiti
finanziariconsolidati non
correnti in leggeroaumento
(da1.548a 1.610 milioni)è
tuttaviasignificativamente
migliorata la liquidità del
gruppo(da 411a 709 milioni)
soprattuttoper la
componentetitoli, passatada
174a400 milioni. Anche la
cassaècresciutadiqualche
decinadimilioni, da 237a
309milioni.

Nelriepilogomensile della
suasituazione finanziaria la
società, sempresurichiesta
dellaConsob,ha fornito
ancheunaggiornamentoa
fine lugliosui rapporti con
particorrelate, in cuisi
registrano40,9milionidi
flussi in uscitae0,1 inentrata
quantoaidati individuali,
mentrea livellodigruppo i
flussi in uscitasonoper64,5
milioniequelli inentrata per
25,6milioni.
Ieri,nell’ultimaseduta di
Borsaprima dell’astadei
diritti inoptatiche inizierà
lunedì, il titolo Fonsaiha
chiuso lecontrattazioni
inalteratoa1,029euro
mentre l’azioneordinaria
Unipolècresciuta dell’1,85%
a2,088euro.
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Mara Monti
Ci sono i fondi di private

equity specializzati in distres-
sed asset (Patron Capital, Oak
Tree, Kkr, Tpg), al fianco dei
fondidiprivateequitytradizio-
nali che vogliono diversificare
il portafoglio costituito in pre-
valenzadapartecipazionisocie-
tariequaliinvestmentbank(Bo-
fA Merrill Lynch, Deutsche
Bank). Sono i soggetti attivi ne-
gli investimenti in portafogli di
non performing loans con una
forte concentrazione di transa-
zioni concluse in Irlanda, Spa-
gnae RegnoUnito.

In Italia dall’inizio dell’anno
si è assistito ad una lenta ripre-
sa del numero di deal, ma per

ora il numero è inferiore alla
mediaeuropea.Tuttavia,secon-
do gli operatori, l’interesse de-
gli investitoriperilmercatoita-
lianoinquestomomentoèalto.

Da gennaio sono state tre le
operazioni rilevanti: la cessio-
ne del portafoglio di Intesa
Sanpaoloda 1,6miliardie quel-
la di Banca Marche con due
tranche, la prima a gennaio per
350 milioni ceduta al servicer
Fsb e una seconda a luglio per
127 milioni alla Christofferson,
Robb & Company. Gli investi-
tori italiani più significativi so-
no rappresentati da operatori
di medio-piccole dimensioni
specializzati nella lavorazione
deicreditiproblematici, inpar-

ticolare quelli relativi a consu-
mer credit, come Toscana Fi-
nanza, FBS, Finanziaria Inter-
nazionale.

Un segmento diverso sono i
fondi che hanno un’elevata di-
sponibilità di liquidità ingrado
di potere realizzare un ritorno
sul capitale investito partico-
larmente alto, mediamente tra
15% e 20 per cento. Sono inve-
stitori con una forte specializ-
zazione rispetto alla tipologia
di non performing acquisiti
quali l’immobiliareresidenzia-
le,commerciale,corporatecre-
dits, credito al consumo. Per
vedere questi fondi attivi an-
che in Italia bisognerà aspetta-
re il 2013, secondo gli operato-

ri, mentre nei prossimi sei me-
si ci si attende il perfeziona-
mento di alcune transazioni di
portafogli NPL di dimensione
contenuta.

Lacessionediquestiportafo-
gli è diventata un’esigenza im-
pellente per le banche per le
quali si stima una crescita dei
non performing loans a 125 mi-
liardi di euro nel 2012, un incre-
mentodel15%rispettoai108mi-
liardi del 2011 quando era stato
toccato il livello più alto dal
2000, pari a circa il 6% dei pre-
stiti totali al settore privato. Le
stime sono state calcolate da
Deloitte in un survey sull’ou-
tlook dei non performing loans
italiani effettuato tra le 20 prin-

cipali banche italiane. Da tem-
po gli istituti di credito hanno
tentato di cedere il portafoglio
dei Npl, ma finora con scarsi ri-
sultati. Una difficoltà che si ag-
giunge alla crescita delle soffe-
renze e alle criticità che il siste-
ma finanziario deve affrontare.
«Le banche devono destinare
una parte sempre più rilevante
del proprio capitale a copertu-
radiattivinonfruttiferi-spiega
Antonio Solinas, partner di De-
loitte -. Questo aspetto va a de-
primereulteriormenteicostidi
gestionedellesofferenze,quasi
tutti gestiti in-house. Tali oneri
saranno difficilmente compri-
mibili se non sarà possibile ce-
dere i portafogli di non perfro-
mingloans».

Unadelledifficoltàincontra-
te dagli investitori internazio-
nali nel valutare l’investimento
in portafogli italiani di NPL è la

complessità dei processi di due
diligencerichiesti,manonsolo:
«Negli ultimi tempi a seguito
dellesvalutazionidicreditinel-
le banche di alcuni paesi a co-
minciare dalla Spagna, è sorta
la preoccupazione tra gli inve-
stitori delle differenze nell’ap-
plicazione dei criteri contabili
di classificazione e valutazione
dei crediti in sofferenza. Ecco
allorachel’istituzionediunavi-
gilanzabancariaEuropeasareb-
beauspicabile».

Superare questi differenziali
oggi è un problema di sistema e
non di singole istituzioni finan-
ziarie: solo nel momento in cui
si potranno perfezionare ces-
sioni di portafogli dei crediti in
sofferenzasaràpossibileavvia-
re un passaggio fondamentale
perlaristrutturazionedelsetto-
redelcredito inItalia.
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Maximilian Cellino
I crediti a rischio sono come

un virus per le banche: potenzial-
mentemoltopericolosi,madebel-
labili se affrontaticon un farmaco
giusto e assunto in dosi adeguate.
Ilproblema,pergliistitutidicredi-
to italiani,èchementrequestovi-
russistaespandendoinmisurano-
tevole,lemedicineinizianoascar-
seggiare. Basta guardare le seme-
strali appena presentate per ren-
derseneconto,vistochel’ammon-
tare lordo dei crediti deteriorati
delleprimediecibancheitalianeè
aumentatodel9,9%insoli6mesi,
passando dai 177,6 miliardi del
2011ai195,2miliardidifinegiugno.

La crescita è rilevante, anche
se bisogna considerare che dal
primo gennaio 2012 le regole di
Basilea impongono di classifica-
re comecrediti deteriorati (sotto
la «esposizioni scaduti») tutti gli
sconfinamenticontinuativisupe-
rioria90giorni,mentreinprece-
denza il limite era di 180 giorni.
«Senza quest’effetto l’incremen-
to dei crediti deteriorati sarebbe
attorno al 7%», osserva Gabriele
Benedetto,seniormanagerdiVa-
lue Partners: una cifra inferiore a
quanto registrato nel 2011
(+10,7%), ma non per questo me-
nopreoccupante.

Nelcomplessoleposizioniari-
schiodelle10principalibancheita-
liane, la maggior parte delle quali
è rappresentata dalle sofferenze
(107,3 miliardi, il 55%), risultano
parial12,9%dell’ammontarecom-
plessivodeicreditieancheinque-
stocaso il fatto che l’incidenza sia
increscitarispettoaglianniprece-
denti (11,7% nel 2011 e 10,6% nel
2010) non è certo un segnale tran-
quillizzante. Come rassicurante
non è la crescita più accentuata

delle partite incagliate (+9,1% a
53,9 miliardi), l’ultimo grado (do-
poleesposizioniscaduteeristrut-
turate) prima dell’ingresso fra le
sofferenze:seneiprossimimesila
situazioneeconomicaitalianado-
vesse ulteriormente peggiorare, i
debitori potrebbero divenire in-
solventieicrediti inesigibili.

Il peso della recessione

Ed è proprio alla congiuntura che
si deve in primo luogo guardare

per spiegare la dinamica recente
deicreditideteriorati,perchélalo-
roimpennataèl’immediataconse-
guenza di ogni recessione: la sta-
gnazione colpisce famiglie e so-
prattutto imprese, che faticano
sempre più a mantenere fede agli
impegniconlebanche.Apeggiora-
relasituazione,inquestaparticola-
re fase, è il vertiginoso aumento
delcostodellaraccolta(uneffetto
legato anche alla crisi del debito
pubblico) che ha contribuito a
spingere gli istituti di credito a li-
mitare la concessione di finanzia-
menti.Conilcrollodelleerogazio-
nidinuovicrediti(tendenzialmen-
tesani)cresceinfattianchelaper-
centualedi«melemarce»sultota-
le,cioèilrapportofrapartitedete-
riorateeimpieghicomplessivi.

C’è poi un ulteriore aspetto
chedistinguelacrisiattualedalle
precedenti, a suo modo una con-
seguenzaindirettadelcrack-Leh-
man: «Fino a 4 anni fa – sottoli-
neaBenedetto–lebanchepoteva-
no cedere a società terze i crediti
deterioratieinquestomodolibe-
rare risorse utili da reimpiegare.
Ogginonesistepraticamentepiù
un mercato commerciale per si-
mili prodotti, le sofferenze van-
no gestite in autonomia e conti-
nuanoapesare suibilanci».

La coperta si accorcia

L’altroelementodi rilievo in que-
sti primi 6 mesi dell’anno è il calo
delle coperture messe a bilancio
dallebanche a frontedelle partite
deteriorate. La «medicina» di cui
si parlava in precedenza è scesa
mediamente per i primi 10 istituti
italianidal40,7%al39%del totale
deicrediti lordi.Occorreperòno-
tarechelospaccatobancaperban-
caoffrescenaridifferenti:UniCre-

dit e Intesa Sanpaolo, per esem-
pio,hannocopertorispettivamen-
te il 43,8% e il 42,7% delle posizio-
ni deteriorate, Mps il 39,2%, men-
tre le altre hanno valori più bassi,
chescendonoinalcunicasianche
sottoil25percento.Unadisparità
legata ai diversi criteri di monito-
raggio dei crediti adottati da cia-
scun istituto e probabilmente an-
chealogichedibilancio:dopotut-
to gli accantonamenti pesano sul
conto economico e in un periodo
di«vacchemagre»comel’attuale
si può decidere di non calcare la
manoperrimpolparel’utileotam-
ponareleperdite.

Il confronto internazionale

Il balzo delle sofferenze bancarie
non è ovviamente un fenomeno
tutto italiano, ma va condiviso
con gli altri Paesi europei, anche
se con gradi differenti. Una misu-
ra di paragone efficace è il costo
del credito, cioè il rapporto fra le
rettifiche effettuate per il peggio-
ramentodellaqualitàdelcreditoe
iltotaledegliimpieghialnettodel-
lerettifichegiàeffettuate. InItalia
questoindicatorevariadai55pun-
ti base di Banca Carige fino ai 120
diBperedènaturalmentesuperio-
re ai valori registrati in Francia e
Germania (30-50 punti), Finlan-
dia(20-30punti)eSvezia(addirit-
tura7-12punti).Concederepresti-
tinelnostroPaeseèpiùonerosoe
rischioso, ma c’è chi ci batte visto
che in Spagna il costo del credito
viaggiasui180puntibase:unaclas-
sifica che ricorda da vicino quella
dello spread sui titoli di Stato, a
conferma della relazione stretta
chelegalacrisideldebitosovrano
equelladelsettorefinanziario.

m.cellino@ilsole24ore.com
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Credit default swap

TOTALE 195,2

7,5%7,5% 9,9% 27,7% 55,0%

100% = totale crediti deteriorati lordi
(in miliardi di euro)

SCADUTI RISTRUTTURATI INCAGLIINCAGLI SOFFERENZE

6,5%6,5% 10,3% 25,5% 57,7%

77,7

45,6

6,6%6,6% 8,7% 28,8% 55,9%

26,3

9,9%9,9% 6,6% 24,2% 59,3%

15,1

6,7%6,7% 18,1% 31,3% 44,0%

9,5

7,1%7,1% 9,8% 33,3% 49,8%

7,8

8,5%8,5% 5,7% 38,0% 47,7%

3,6

2,3%2,3% 26,3% 29,0% 42,4%

3,0

14,9%14,9% 5,1% 29,4% 50,6%

3,8

15,1%15,1% 8,1% 28,0% 48,8%

2,8

15,2%15,2% 4,9% 30,0% 49,9%

Indici settoriali mondiali

I crediti deteriorati

I NUMERI

Fonte:elaborazionesudatiMsci (indicisettorialimondiali)

Datia finegiugno

I private equity pronti allo shopping

Variaz. in punti base
Acquisto 29.08 24.08 31.07

Chi migliora
PORTOGALLO 31.08 623,61 -4 -35 -179
IRLANDA 31.08 424,33 -6 -6 -76
Finmeccanica (I) 31.08 486,94 1 -3 -71
Edp (P) 31.08 618,55 2 1 -70
IberdrolaEs (E) 31.08 363,83 -15 -14 -66
GasNatural Sdg (E) 31.08 395,00 -18 -20 -66
Continental Ag (D) 31.08 243,93 1 1 -62
Chi peggiora
AngloAmer (UK) 31.08 200,00 12 18 39
FreseniusDe (D) 31.08 225,14 14 4 28
Peugeot (F) 31.08 751,58 -4 -24 27
United Utilities (UK) 31.08 95,21 3 -2 27
Kpn (NL) 31.08 136,75 3 4 18
Bouygues (F) 31.08 167,65 — 7 12
Lafarge Sa (F) 31.08 337,44 -4 -18 11
I credit default swap sono contratti con cui un soggetto, a fronte di pagamenti a
favoredella controparte, siprotegge dal rischio di credito associato adun deter-
minatosottostante.Il rischiodidefaultècollegatoadunemittenteobbligaziona-
rio, per un prestito di durata quinquennale, emesso in Euro e di ranking senior.
Per i titoli sovrani, invece, il prestito è emesso in Dollari USA, mantenendo la
durata quinquennale ed il ranking senior. I valori sono espressi in punti base ed
indicanopercentualmenteilcostodellacoperturadalrischiopervalorenoziona-
ledell'assetsottostante. Se,peresempio, il valorefaccialedei titolisottoscrittiè
di100milaeuro,edilvaloredelcdsèdi200puntibase,vuoldirecheilsottoscrit-
tore deve pagare ogni anno 2.000 euro (2% appunto) per assicurarsi dal rischio
d'insolvenza dell'emittente.
Fonte: ElaborazioneUfficio Studi de Il Sole 24 Ore su dati Thomson Reuters
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Variazione in %

Indice 1
sett.

1
mese

1
anno

Energia -0,68 -1,28 18,19

Materiali -3,03 -1,64 -0,62

Industriali -1,15 -1,42 21,04

Beni voluttuari -0,03 0,82 29,89

Beni prima necessità 0,76 -1,86 30,13

Salute 0,68 -1,71 31,51

Finanza -0,49 0,12 19,88

Informatica -0,23 1,87 35,03

Telecomunicazione 0,35 -1,47 18,38

Pubblica utilità -0,01 -3,16 11,56

VOLATILITÀ A CONFRONTO
1

mese
3

mesi
6

mesi
Azioni (Msci Italia) 29,59 33,50 31,35

Obbligazioni
(Jpm Italia) 8,73 13,16 11,32

ILRISCHIO ECONOMIA
Sale all’12,9% il peso dei
deteriorati sui prestiti totali
Pesano le difficoltà del
sistema-Italia, in Europa
costi superiori solo in Spagna

Crediti in sofferenza
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Inchiesta. Balzo del 6,2% per le sofferenze che nel semestre aumentano a 107 miliardi

Banche, i crediti a rischio
salgono a 195,2 miliardi
UniCredit e Intesa Sanpaolo, posizioni coperte al 43%

Fonte: Risultati semestrali 2012, analisi Value Partners
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125 miliardi
Previsioni Npl a fine 2012
Deloittestimain125miliardidi
euronel2012inonperforming
loans,unincrementodel15%
rispettoai108miliardidel2011

15-20%
Il ritorno dell’investimento
Ilritornosulcapitaleinvestitoè
particolarmentealto,
mediamentetra15%e20%

3
I deal conclusi finora in Italia
Sono3idealconclusi: la
cessionedelportafogliodi
IntesaSanpaoloeduediBanca
Marche

7 I crediti in sofferenza sono
quelli la cui riscossione non è
certa, sia per la scadenza che per
ammontare; sono quelli che una
società vanta verso soggetti che
si trovano in stato di insolvenza
(quelli incagliati invece
riguardano invece soggetti in una
situazionedi temporanea
difficoltà finanziaria). Quando un
creditodiviene inesigibile lo si
cancella dalle scritture tramite
una appropriata movimentazione
del conto di riserva relativo


