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Banche, sfida a tre per la gestione degli Npl

DOPO UNA PRIMA FASEIN CUI LE
SOFFERENZE DEGLIISTITUTI
AVEVANO ATTIRATO NUMEROSI
OPERATORISPECIALIZZATI, ORA
SLE CONSOLIDATO UN
TERZETTO DI BIG: DOBANK,
CERVED EINTRUM. CHE
PUNTANO A CRESCERE,
COMPRANDO ALTRICREDITI
DETERIORATL. MA CHE SONO
MOLTO DIVERSI FRALORO

Adriano Bonafede

Roma

n tre hanno qualcosa come 180 mi-
liardi di crediti deteriorati, perlo-

pit ceduti dalle banche italiane. Sono i
Big Three del recupero crediti, DoBank,
Intrum e Cerved. Dietro diloro, un picco-
lo esercito di servicer, come si chiamano
in gergo le societd che sioccupano difar-
si dare indietro i soldi da chi ha acceso
un mutuo o chiesto un prestito o ha
smesso di pagare le rate previste. L'ulti-
mo arrivato & l'operatore scandinavo In-
trum, che grazie a una spettacolare ope-
razione messa in campo con Intesa San-
paolo, & entrato in forze nel mercato ita-
liano portandosi a casa 30 miliardi di
non performingloans (i crediti deteriora-
ti, appunto), che si aggiungono ai 10 che
gia aveva. La nuova societa, che acquisi-
sce la piattaforma di Intesa per le gestio-
ne dei crediti con tutti i 600 dipendenti,
non ha ancora un nome definitivo ma &
frutto di un accordo in cui Intrum ha i
51 per cento e la banca guidata da Carlo
Messinail 49. Intrum & il maggior opera-
tore europeo nei credit services, presente
in 24 paesie con olire 8mila dipendenti.
Nato come credit servicer specializzato
nel recupero delle bollette non pagate,
negli ultimi anni la societa ha fiutato il

nuovo business dei erediti bancari dete-
riorati e si & dotata di apposite piattafor-
me. «Ad esempio - spiega Antonella Pa-
gano, managing director di Intrum Italia
- nel 2010 Intrum portd a termine con il
Santander un'operazione analoga a
quella di adesso con Intesa, acquisendo
la piattaforma della stessa banca spagno-
la, che € rimasta come azionista di mino-
ranzar. L'ambizione di Intrum in Italia &
dilaverare anche peraltriistituti di credi-
to, vincendo la naturale diffidenza che
questi potrebbero avere verso chi gesti-
sce gli Npl della prima banca italiana.
«Ma in Spagna gia lo facciamo - aggiun-
ge Pagano - garantendo la massima ri-
servatezza grazie alla segregazione dei
dati».

Diversi modelli

I Big Three non hanno tutti lo stesso
modello di business. DoBank, che e il
frutto della fusione tra Italfondiario e
Ucemb (la piattaforma di Unicredit ce-
dutanel 2015 a fondi affiliati a Fortress)e
oggi il primo operatore di mercato con
88 miliardi di asset under management
€ con un'esperienza di oltre 17 anni nel
settore. DoBank & reduce da un'integra-
zione fra queste piattaforme e da una
quotazione in Borsa ayvenuta lo scorso
anno: oggi ¢ lanciata verso nuove con-
quiste di crediti deteriorati. DoBank ge-
stisce crediti per conto di Unicredit e di
altre primarie banche. C'¢ una differen-
za sostanziale tra la Banca e il servicer
che gestisce Npl per conto di altri (che
ne hanno ancora la proprieta) il cui gua-

Nella tabella quisopra,
le principali acquisizioni
diservicerdal 2013 ad

oggi (Fonte: Kpmg)
Sitratta di operazioni
portate avanti da altri
servicer

dagno deriva dalle commissioni di ge-
stione; che sono sia fisse che variabili.
Quando si gestiscono pacchetti di credi-
ti deteriorati (ceduti a prezzi molto bas-
si, storicamiente in Italia tra il 18 e il 29
per cento) la banca li deconsolida dal
proprio bilancio ¢ il guadagno per il ser-
vicer deriva dalla capacita di recuperare
i crediti il piti rapidamente possibile, Pilt
rapido &il recupero maggiore sara il gua-
dagno, DoBank in alcuni casi € anche
coinvestitore nel portafoglio dei crediti
deteriorati delle banche che li hanno ce-
duti, per un “allineamento di interessi”
con la societa che li gestisce. T diversi
prezzi dei portafogli derivano dalla tipo-
logia di crediti, dall'anzianita e dalla pre-
senza o menodi garanzie. Anche Intrum
&sia gestore che acquirente di NplL

T detrattori di questo modello sosten-
gono che oltre a un allineamento ¢’ an-
che un conflitto d'interessi, perché il ser-
vicer potrebbe piu attratto dal rapidorea-

lizzo dei crediti che ha comprato piutto-
sto che da quelli che non sono suoi. Tut-
tavia & anchevero che le banche che han-
no ceduto Npl hanno richiesto ai servi-
cer precisi impegni contrattuali sullo
smaltimento.

Cerved, invece, ha un modello com-
pletamente diverso: con 48 miliardi in
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carico, si pone come “gestore puro” di
Npl che rimangono nei bilanci delle ban-
che. Nessun conflitto d'interesse, quin-
di, solo un puro esecutore che guadagna
soltanto via via che riesce a recuperare
le somme dovute 0 a vendere i collatera-
li, in genere immobili. Cerved & convinta
anche che lasua “terzietd” convinceraal-
tre banche ad affidarglii loro crediti dete-
riorati, senza timore di “mettere in piaz-
za" iloro dati.

Sul piatto ancora 60 miliardi

Ci sono ancora tra i 50 e i 60 miliardi
di Npl da collocare. Molte piccole ban-
che potrebbero decidere di cederli. Mail
piatto pit1 ghiotto & costituito dalle ex po-
polari come Ubi, Banco Bpm e Bper. Tut-
ti e tre quest istituti hanno delle proprie
piattaforme di recupero crediti. ['esem-
pio diIntesa, che in un primo momento
aveva deciso di tenersilasua piattatorma
eche invece poi ha ceduto, potrebbe con-

vincere anche queste banche a fare altret-
tanto. Ormai & chiaro che esiste un mer-
cato dei servicer che sta diventando mol-
to pit1 efficiente di quanto potrebbe esse-
re un singolo istituto che gestisce tuttoin
casa. Proprio nei giomni scorsi, secondo
fonti di stampa, diversi servicer avrebbe-
ro contattato Banco Bpm per valutare
I'acquisto della piattaforma interna che
gestisce 17 miliardi di Npl. Oltre alle tre
ex popolari, altri istituti che potrebbera
valutare la cessione delle piattaforme ¢
diun pacchetto di Npl sonole filialiitalia-
ne di gruppi europei come Deutsche
Bank, Bnl-Bnp Paribas e Cariparma.

Comprati e venduti

Al di sotto delle Big Three c'e una
gran quantita di servicer: i pitt grandi so-
no Prelios (7,5 miliardi di masse gestite),
Credito Fondiario, Fbs e Guber Banca
(tutte con 7,4 miliardi), Holst Finance
(6,6 miliardi), Sistemia (4,9) e Me Credit
Solutions (4,1). Negli anni piti recenti gli
operatori stranieri, che ormai dominano
ilmercato italiano della gestione dei cre-
diti problematici bancari, hanno molti-
plicato le acquisizioni. Chi voleva entra-
re nel ghiotto mercato italiano ha com-
prato quello che ha potuto (vedi tabella,
fonte Kpmg). Intrum prima di comprare
la piattaforma di Intesa a fine 2017 ha
messo a segno l'acquisto di Caf, David-
son Kemper ha acquistato Prelios, Kkr
ha messo le mani su Sistemia, Varde su
Guber Banca, Lone Star su Caf, Cerved
Credit Management su Tarida e Recus
nonché sulla piattaforma di recupero di
Credito Valtellinese e Banca Popolare di
Bari, Bain Capital su Harit (ora ridenomi-
nata Aquileia Capital Services), Arrow
su Parr Credit, Europa Investimenti, Ze-
nith service, Kruk su Agecredit.

«Inquesti anni - spiega Domenico To-
rini, partner di Kpmg - le operazioni pili
rilevanti sono state quelle di acquisizio-
ni di piattaforme bancarie. Tutte le altre,
che sono comunque tante, sono state
operazioni di consolidamento dei servi-
cer, nell'ottica di acquisire competenze
che non si avevano o ingresso di investi-
tori esteri sul mercato italiano, I servi-
cer, infatti, sono molto variegati: ¢'& chi
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recupera solo bollette, chi si occupa di
aziende che chiedono il concordato o
che sonofallite, chirecupera soldi dai co-
struttori o dal leasing immobiliare, chi -
come Sistemia - si & specializzata inuna
piattaforma tecnologica per la gestione
rapida delle aste immobiliari. Questo
processo diconsolidamento non & anco-
ra finito e lo sara quando saranno rima-

sti pochi grandi gruppi.

I guadagni degli investitori

I servicer sono nati e soprattutto cre-
sciuti per gestire i portafogli di Nplitalia-
ni che i vari fondi internazionali hanno
deciso di acquisire, lucrando sulla diffe-
renza tra il basso di costo di acquisto e il
recupero, necessariamente piti alto. I pri-
mi Npl sono stati venduti a meno del 20
% del valore nominale, aliri anche al
40%; gli ultimi, quelli di Intesa, addirittu-
raal 29%. Via via che il prezzo sale anche
il rischio per l'investitore cresce, anche
se la percentuale di acquisto di per sé
non significa nulla, dipende dalla quali-
tadei crediti dentro ai portafogli. «Ma at-
tenzione - dice Guido Lombardo, chief
investment officer del Credito Fondiario
(ex Fonspa) - anche l'investitore put
shagliare ed & gia accaduto in passato.
Questa ¢ la ragione per cui una buona
prassi per allineare gl interessi dichi ge-
stisce il portafoglio & che deve rischiare
insieme a lui. Noi co-investiamo; cosi se
non recupero i crediti non solo lavoro a
viioto, ma ci perdo». Ma chi ha investito
negli Npl italiani ha fatto un affare?
«Non lo sappiamo ancora - dice un ope-
ratore - si vedrd dopo almeno 5-7 anni».
Appuntamento al 2023, allora,

ERIPROCLIZIINE AISERVATA

diffusione:400000
TUTTI1 DEAL PIU RECENTI
Comprati e venduti, il risiko dei “servicer” Sk
.inm? Target o Acquirente V(rﬁ;mﬂ:tu)
m #INTESA SANPAOLO INTRUM 40,0
® AGREGREDIT KRUK nd.
= PHOENIX ASSET MANAGEMENT  PIMCO AND ANACAP 9,0
#PARR CREDIT SR.L. ARROW 0,5
=EUROPA INVESTIMENTIS.P.A.  ARROW n.d.
m lBANlCA PdéOLARE DIBARI i:Eﬂ\')ED 1 ,1 :
uCAF INTRUM 8,0
=CARIGE CREDITO FONDIARIO 1,2
wPRELIOS DAVIDSON KEMPNER 4,0
sBMPS QUAESTIO & CERVED 13,0
SISTEMIA KKR 4,6
=GUBER VARDE 7,0
= HARIT BAIN CAPITAL 0,6
=GEXTRA INTRUM nd.
BT - zewmh sevice ARROW 141
= CREDIT BASE KRUK nd.
2GS UNION AXACTOR nd.
8 CROSSFACTOR LINDORFF nd.
5SPC CREDIT MANAGEMENT DEA CAPITAL n.d.
m 8 CREDITO VALTELLINESE CERVED. nd.
=RECUS CERVED 1,3
sTRSS.PA. HOIST FINANCE 1,9
mCANDIA & STING BANCA SISTEMA n.d.
= UNICREDIT FORTRESS, PRELIOS 34,0
m = BCC GESTIONE CREDITI ITALFONDIARIO n.d. .
=TARIDA CERVED 19 =
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GLI ALTRI SERVICER PIU GRANDI

Asset in gestione, in miliardi di euro
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DoBank nasce dall'iniziativa di Forteress Cerved Credit Management & la societa Acquisendo il 51 per cento della
che, dopo aver acquisito da Unicredit la del gruppo Cerved, quotato in Borsa, che piattaforma di Intesa, Capital Light,
piattaforma Ucemb, ha comprato anche si occupa di gestire gli Npl. Eun puro Intrum é diventato il terzo operatore

Italfndiario. DoBank e quotata in Borsa “sepvicer”, non fa investimenti diretti italiano con oltre 40 miliardi di Aum



