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Corsa a comprare i crediti semi-deteriorati
In vendita 100 miliardi, il prezzo ¢ un rebus

LE BANCHE E GLI «UTP»

Si allunga la fila degli
acquirenti: dopo i fondi
anche Jp Morgan e Deutsche

Piu facile valutare il real
estate mail 75% delle
posizioni ¢ verso imprese

Carlo Festa
MILANO

Le banche italiane al lavoro sui circa
100 miliardi di Utp, i crediti proble-
matici, unlikely to pay, nuova frontiera
del settore. Tanti i processi in corso:
da Intesa Sanpaolo a Montepaschi,
Cariparma-Agricoleltalia, finoa Cari-
ge tutte le banche stanno lavorando
sugliUtp.1compratori sono soggetti
specializzati, grandifondiinternazio-
nali come Bain Capital, Cerberus e
York, oppure banche internazionali
come Deutsche BankeJp Morganma
anche altri gruppi si stanno attrez-
zando costituendoapposite divisioni:
comead esempio Dobank. «Aoggilo
stock di tutti i crediti problematici -
spiega Giovanni Viani, partner di Oli-
ver Wyman responsabile per il Sud
Europa-raggiungeinItaliai28o mi-
liardilordi, conun’incidenzadel 14%
sui crediti totali: di questi 100 miliardi
sono Utp».

Leaste sonosu portafogli costituiti
danumerose piccole posizioni oppu-
re sui cosiddetti «singol name», cioé
posizioniimportanti verso singoli de-
bitori. «Chiacquista Utp - dicel’avvo-
cato Antonio Lombardo, partner di
DlaPiper -lofapergestire processidi
ristrutturazione, in alcuni casi con-
vertendoicreditieinaltri casiavvian-
do riscadenziamenti. Tendenzial-
mente viene trovato un accordo con
I'imprenditore oppurecelastradadel
concordato fallimentare che & piu
lunga, dura e faticosa».

Direcente, earrivataaconclusione
la vendita di circa 450 milioni di Utp
da parte di Cariparma. A ottenere il
pacchetto di Utp € stato il fondo Usa
Bain Capital Credit. Ma si attende la

conclusionedialtri processisugli Utp:
quelloche hain corsoil Montepaschi,
con cessioni frazionate nel tempo,
mentre Carige sta andando avantia
ritmoserrato sulllavenditadii,5 mi-
liardidi Utp. Sitrattadiposizionisud-
divise perunterzonello shipping, per
un terzo ancora nel real estate e su
progettiimmobiliari e perla parte re-
stante sul settore industriale.

Lo scorso mese ¢ stato raggiunto
un accordo per la ristrutturazione
dell’esposizioneversoil gruppodello
shippingIgnazio Messina & C, verso
ilqualelabancagenovese guidatada
Paolo Fiorentino ¢ esposta per circa
450 milioni dieuro.

La posizione debitoria e stata
“tamponata” grazieall'interventodi
Gianluigi Aponte, armatore del grup-
po genovese Msc con la creazione di
unanewcodove far confluirele attivi-
ta e le passivita del gruppo Ignazio
Messinaedove Apontedovrebbeen-
trare inaumentodicapitale. Trale po-
sizioni maggioridel portafogliodi Utp
diCarigecisarebberoanchelaMarina
Genova Aeroporto e le attivita Leo-
nardo Technology. In corso € poian-
che I'asta su circa 250 milioni di Utp
che sta cedendo Intesa Sanpaolo.

L'approccio verso gli Utp ¢ diffe-
renterispettoaquellosuinonperfor-
ming loan. «Nel caso degli Utp - spie-
ga l'avvocato Lombardo - bisogna
guardare con maggior cura il sotto-
stante perchésitrattadiun credito es-
senzialmente vivo.L'approccioe sele-
zionato e non statistico come sugli
Npl. E possibile acquistare un’impor-
tante quantita dicrediti suunasingola
posizione. In questo caso € possibile
conquistare una posizione dimaggio-
ranza, in quanto creditore, oppure
unaminoranzadiblocco conunami-
nore quantitadicrediti. Sevienerile-
vata una maggioranza € importante
perledeliberedei creditori,dove e ne-
cessario il 75% dei consensi».

Sul settore si stanno affacciando
operatori che hanno costituito team
appositi. E il caso di Dobank, che ha
chiamato il manager Andrea Giova-
nelli perla direzione Utp & Banking.

«Mentre sugli npl - dice Viani - il
mercatoda qualche annosié svilup-
pato e ¢’e un metodo codificato per

gestirli, gli Utp sono posizioni crediti-
zie attive dove solo adesso si stanno
attrezzandooperatori specializzati».

Disolitoicompratoridi Utp fanno
riferimentosiaa specialistidel credito
(Bain, Pimco, Credito Fondiario, Al-
gebris, AnaCap, Davidson Kempner),
maancheaplayer cheinltaliahanno
gia investito con un angolo legato al
mondo del puro real estate (come
Gwm, Varde, York, Cerberus e Tpg).

(¢ poiil problemadellavalutazio-
ne.InItaliagli Utp sono copertialivelli
moltopiubassirispettoalle sofferen-
ze, dato il profilo diverso: al 30-40%
controil6o%degli Npl. Molto dipende
anche dalsottostante: «Spesso, alme-
no per i ticket maggiori, - afferma
Alexandre Astier, managing director
di Cbre Capital Markets - gli Utpsono
garantiti da progetti di sviluppo (sia
residenziale che commerciale)in cui
il debitore & molto spesso il costrutto-
re o sponsor iniziale, caratterizzato da
problemi finanziaria cui, molto spes-
s0, siassociano difficoltanel rispetta-
reeventuali piani dirientroconcorda-
ticonil sistemabancario. Lamaggior
parte deicrediti Utp sonoinfatticon-
trassegnatidalla presenzadipianidi
ristrutturazione del debito con cove-
nantorimborsiarischio. Unaltrotipo
di situazione comune & quella di
gruppi industriali, non necessaria-
mente legati al settore immobiliare,
che hanno dovutorinegoziare le pro-
prie esposizioni verso gli istituti di
credito e che, a garanzia dei prestiti,
hanno messoasset strumentali o altri
immobililegatialla proprieta oallere-
lative holding».

Pergli Utp c’¢ infine un’aleaimpor-
tante nella valutazione perchéil clien-
te potrebbe tornare a performare.
«C’e dunque un problemaanche per
chili compra - continua Viani - visto
che sono difficili da valutare. Inoltre
bisogna distinguere tra transazioni
che hanno come sottostante immobili
e gli Utpriferiti invecea crediti verso
aziende. Quelliimmobiliari sono pitt
facilidavalutare. Ma gli Utpriferitiad
aziende rappresentano circa i tre
quartideltotale ein questocasoresta
dacapiresel’aziendaeancoraopera-
tiva o meno».
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