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Sara cruciale gestire gli immobili a garanzia dei crediti

ste giudiziarie deserte. I prezzi in calo.
Mercato illiquido. Per ora la strategia ¢
spettare, sperando che la crisi passi e
st ritorni alla normalita. Purtroppo, é difficile
che andra cosi: la strategia dell'orso stavolta
ha basse probabifita di successo. -

I protagonisti sono gli istituti finanziari, so-
prattutto banche e socteta di leasing. Loggetto
di questa sttuazione ¢ il credito deferiorato, 1
relativi immobili presi a garanzia e 1 contrat-
ti risoltt su tmmobili in capo alle societa di
leasing. La crist ha infatti portato le banche
ttaliane a esporti sempre pit su un settore
malato: una stima per difetto del real estate
a garanzia dei crediti deteriorafi indica in
90 miliardi di euro (al fair value) il fardel-
lo sulle spalle del sistema bancario italiano.
Se aggiungiamo quello in capo alle societa
di leasing, in forma di contrattt risolti (sti-
mato per difetto a 4-5miliardi), parliamo
di un sistema finanziario gravato da pit: di
100 miliardi di credito problematici al re-
al estate.

Tuttavia aspettare che il vento cambi non pa-

ghera, per una serie di ragioni. Anzitutto una
ripresa del pil secondo Eurostat ci sara in
Italia solo a partire dal 2014. Considerando
che oggi i prezzi immobiliari sono tornati ai
livelli dei primi anni 90 in termini reall, e
che si prevedono variazioni negative su diver-
st segmenti fino al 2014 (nei periodi di crisi
il divario di redditivita fra 1 segmenti st am-
plia), non posstamo aspetiarct di tornare ai
valori pre-crist in poco tempo. Inoltre, il vola-
no per eccellenza del real estate, per lacquisto

prima casa quanto per gli investimenti delle

aziende, ¢ la possibilita di finanziarsi a bas-
so costo. Tutt speriamo in un rilassamento
dell’attuale stretta creditizia, ma quali sono
le probabilita che a breve finisca tale con-
trazione mentre solo nel 2012 ce stata una
flessione dei nuovi mutui del 49% rispetto
al 2011¢

Ancora, una volta 1l mattone era il bene ri-
fugio cui aggrapparsi nella tempesta; ma
la crisi ha scardinato anche questa certez-
za. Anzi, ne ha evidenziato tuttt t limiti: in
numerosi cast da not analizzati chi ha tnve-
- stito negli immobill negli ultimi 10-15 anni
ha molto spesso perso denaro. Senza conside-
rare Dilliquidita di questy asset. I dati degli
investimenti corporate durante la crist parla-
no chiare: preferenza marcata per Paest pii
liquidi e a basso rischio (come Germania,
Francia e Regno Unito) che ha compresso il
peso degli investimenti in real estate in Italia
sul totale europeo dal 4,7 del 2011 al 2,1% del
2012. A cio va aggiunto che investimenti al-
ternativi considerati altrettanto sicuri (come i
bond) e di certo pitt liquidi offrono rendimen-
t1 molto competitivi (¢t Btp a 10 anni rendono
intorno al 4-5%), Ci aspettiamo quindi che per
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e il 2018 dwversi fondi immobiliar andran-
no in liquidazione, immettendo sul mercato
circa 10 miliardi di euro tra fondi retail e ri-
servati (di cui la maggior parte dal 2014) di
asset di pregio o comunque dalle buone carat-
teristiche. Perché con tutte queste opportunita
sul mercato gli investitori dovrebbero interes-
sarst, anche solo marginalmente, a immobili
legatz a crediti distressed? Tra l'altro spesso o
manutenzione zero e non in ordine sul piano
amministrativo (cioé in attesa di autorizza-
zioni o regolarizzazioni).

Quali sono quindi le soluzioni che consentono
di uscire dalle sabbie mobili di un immo-
biliare che in futuro
sara molto competitivo
e che nel breve termine
sconta ancora valori di
mercato relativamente
bassi? A nostro pare- |
re bisogna ripensare il
vecchio modello opera-

tivo del real estate nel
contesto ptie ampio del-

la gestione del credito.

Non ci saranno bene-
fict immediati, a 6-8
mesi, ma nel medio ter-

mine crediamo che una

governance adeguata, competenze speczﬁche
e processt industrializzati porteranno bene-
fici crescenti.

La gestione degli immobilt per gli istituti fi-

nanziari non dovrebbe essere collaterale al
business creditizio, bensi un’attivita carat-
teristica. Cio comporta la necessita di una
gestione attiva «orizzontale» dell'intera cate-
na del valore che interessa l'immobile posto
a garanzia. Questo perché solo una vista in-
tegrata del ciclo di vita credito/ real estate
consente agli istituti finanziart di trovare
soluzioni alternative ai tradizionali model-
{t di recupero delle sofferenze. Per esempio
unanalisi attenta di alcuni indicatori puo
lanciare degli allarmi gia quando i credi-
ti presentano rate in arretrato, per spingere
ad accordi stragiudiziali, a ristrutturazion
(es. sale and lease back) o intervenire a soste-
gno del progetto industriale del cliente. In
una fase pii qvanzata di detertoramento si
puo ricorrere alla vivacizzazione delle aste
di immobili privati, e laddove anche que-
sta soluzione fallisca, Uistituto puo fare da
vero e proprio operatore real estate acqui-
sendo all'asta per poi rivendere facendo leva

anche sulle proprie filiali. Il coinvolgimen-

to della banca nellimmobiliare puo essere
quindi pitt ampio e attivo. St possono infatt

veicolo separato e spingendo la ces-
sione anche con prodotti finanziari - =
ad hoc (diversi da quelli della ban- -~
ca, potenzialmente agevolati). Tutto .
cio nell'ottica di oftimizzare i fonda- &
mentali della banca stessa.
Questi sono solo alcuni esempi pitco- -+
muni di possibili interventi: lobiettivo "
e insertre tanti filtri fungo il ciclo di vita degli
immobili a garanzia, in modo da cominciare
a smaltire questi stock in modo sistematico a
partire dai primi segnali di irregolarita del
credito. Analizzare con una vista trasversa-
le il credito e prendere decisioni sulla base
di molte piu leve, che cotnvolgono [immobi-
le sottostante, richiede competenze piiL forti e
processt dedicatl.

In secondo luogo, gran parte delle leve atti-

vabil lungo la catena del valore
credito/immobile sono attivita
molto specialistiche, fino a po-
chi anni fa inesistenti, assai
frammentate e certo non indu-
strializzate. Ma negli ultimi anni
la congiuntura ha fatto emerge-
re tutta una serie di operatort
«verticali» con focus su nicchie
specifiche del real estate banca-
rio! finanziario. Per esempio, le
socteta di servicing, esperte nel-
la vivacizzazione delle aste e nel
re-marketing deglt immobili, o 1
fondi e servicer specializzati nel-
la gestione di crediti problematici su grosst
volumi, o 1 fondi specializzati nella gestione
e liquidazione di immobili legati a contrattr
leasing in sofferenza.
Il modello che proponiamo é un'integrazione
di questa visione «orizzontale» con competen-
ze «verticall», dove una organizzazione in
grado di monitorare attentamente il ciclo di
vita delltmmobile a garanzia attinge di volta
in volta alle competenze specifiche che stanno
emergendo dal mercato per gestire fasi preci-
sedella catena del valore. Nel caso di grandi
istitutt (come Unicredit e Intesa Sanpaolo)
alcune di queste competenze specifiche posso-
no anche essere sviluppate internamente; per
gli istituti medio-piccoli loutsourcing delle
competenze «verticali» resta la soluzione pitl
plausibile. Siamo convinti che solo un ap-
proccio di questo tipo possa consentire agli
istituty ttaliare di [imitare le perdite e con-
sentire una piu efficace gestione del rischio
immobiliare.
Quando il vento della ripresa soffiera di nuo-
vo, sara troppo tardi per fare pulizia. Questa
deve cominciare 0ggi e continuare net prossi-
mi anni sviluppando una nuova governance
del real estate e forse del credito. Perché la ge-
stione di immobili a garanzia di crediti per
tante banche fara parte del core business. (ri-

diverso tempo rimanga una preferenza per  immaginare soluziont con unita immobilia-  produzione riservata)

strumentt di buona liquidita, mitigando la  ri dedicate (come nel caso di Santander e *partner & managing director

richiesta di immobili (soprattutto quella fai-  Bbva), chiudendo quindi le posizioni in **project leader di The Boston

da-te) negli anni a venire, Infine, tra il 2012 sofferenza, trasferendo gli immobili a un Consulting Group
Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.



