
dai forma al tuo valore

IL PREZZO DEGLI NPL
Nella valutazione di un portafoglio di crediti i due fattori principali sono:

l’ammontare effettivamente recuperabile e i tempi necessari per il recupero dello stesso

DOMANDA E OFFERTA
Per il venditore il valore del pacchetto deve essere pari al valore attuale dei flussi di cassa 

futuri, per l’acquirente la Ratio si arricchisce con la valutazione di tutti i costi
relativi al recupero dei crediti acquistati.

FASI DELLA VALUTAZIONE

Svolge un ruolo fondamentale nella definizione del prezzo normalizzando, arricchendo e segmentando
il portafoglio grazie all’utilizzo di differenti informazioni commerciali.



valore professionale

ANALISI DEL PORTAFOGLIO:
Grazie all’utilizzo di differenti informazioni commerciali classifichiamo:

CREDITI
SECURED

VALUTAZIONI IMMOBILIARI

VISURE IPOCATASTALI

PERSONE FISICHE

PERSONE GIURIDICHE

➢ Dati anagrafici
➢ Rintraccio 

residenza/domicilio
➢ Ricerca eventi negativi 

(protesti, pregiudizievoli, 
procedure)

➢ Informazioni reddituali
➢ Rintraccio conti correnti 

(conti correnti 
bancari/postali)

➢ Proprietà immobiliari 
intestate

CREDITI
UNSECURED

E’ importante valutare nella scelta dell’Info Provider la qualità dei 
contenuti dell’informazione e la velocità del reperimento delle 

informazioni stesse in forma massiva e strutturata



    

Il prezzo degli NPL: le fasi di valutazione, due diligence e 

la differenza tra domanda e offerta 

Sviluppando l’acronimo NPL otteniamo la dicitura Non Performing Loans, ov-

vero tutte le attività non in grado di ripagare capitale e interessi ai creditori, o in termini 

bancari, crediti deteriorati. 

Al fine di classificare gli NPL il criterio magno è legato ad una scala di rischio 

che vede la formazione di quattro macrocategorie: 

- Sofferenze 

- Esposizioni ristrutturate 

- Incagli 

- Esposizioni scadute e/o sconfinanti 

Per sofferenze è da intendersi tutto ciò che la Banca d’Italia definisce come 

“crediti dei quali non è certa la riscossione”, principale causa dello stato d’insolvenza 

(anche non certificato) del debitore. 

A metà strada tra le sofferenze e gli incagli troviamo le esposizioni ristrutturate, 

ovvero esposizioni che in relazione a difficoltà avute dal debitore hanno subito modi-

fiche contrattuali: in questo caso la scala di rischio concede un rating basso, è infatti 

solitamente sufficiente una riscadenzazione del rientro. 

Natura differente hanno gli incagli, che rappresentano situazioni di difficoltà 

sicuramente obiettiva, ma temporanea: gli importi si considerano recuperabili in un 

lasso di tempo noto.    

Discorso a se stante meritano invece le esposizioni scadute e/o sconfinanti, ov-

vero le esposizioni debitorie che non risultano onorate oltre i 180 giorni dalla scadenza. 

È chiaro che gli NPL possano rappresentare un rischio per gli istituti di credito, 

ma altrettanto si configurano come opportunità per i differenti soggetti che hanno i 

requisiti per poter acquistare e gestire questi prodotti. 

Grazie al Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze 2 aprile 2015, n. 

53, gli operatori legittimati ad investimenti nel settore, sono anche le società titolari 

della licenza per l’attività di recupero stragiudiziale di crediti ai sensi dell’articolo 115 

del Testo unico delle leggi di pubblica sicurezza, autorizzate all’acquisto, a titolo defi-

nitivo, di crediti a fini di recupero in casi specifici. 
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Indipendentemente dalla tipologia della società acquirente, il confronto con 

crediti deteriorati porta con sé la necessità intrinseca di dover valutare i pacchetti 

NPL, il loro valore complessivo e soprattutto i rischi di ogni posizione. 

La definizione del prezzo dei non performing loans 

A questo proposito il mercato offre professionisti del settore con competenze in 

ambito investigativo e di recupero crediti con lo scopo di fornire informazioni com-

merciali investigate e complesse analisi di due diligence. 

Nella considerazione dell’acquisto di un pacchetto di crediti deteriorati, posto 

d’onore occupa sicuramente la valutazione del prezzo di vendita stabilito dalle Ban-

che e del prezzo di acquisto al quale gli operatori sono disposti a comprare. 

La valutazione del professionista deve tenere conto di report specifici che dif-

ferenzieranno le posizioni innanzitutto in base alla propria natura, se di persona fisica 

o giuridica e a seguire all’analisi del rischio di insolvenza di quel credito, concorrendo 

a stabilire il prezzo complessivo e ponderato dell’intero portafoglio. 

Gli Istituti di credito solitamente mantengono l’obiettivo condiviso di diminuire il 

proprio NPL ratio riportandolo a livelli accettabili; strumento principe utilizzato è la ces-

sione del credito. È proprio in relazione a questo che la definizione del prezzo di ven-

dita/acquisto è di basilare importanza: per il venditore, il valore deve essere pari al 

valore attuale dei flussi di cassa futuri. Come per qualsiasi valutazione di un portafoglio 

di crediti i due fattori principali sono quelli relativi all’ammontare effettivamente recu-

perabile e ai tempi necessari per il recupero dello stesso. Quando però si tratta di 

prezzo di bilancio, la differenza possono farla i costi; le banche infatti nel definirne i 

flussi di cassa ed il tasso di attualizzazione, tengono in considerazione i costi diretti, 

come le spese legali relative alla cessione di un immobile, ma non i costi indiretti come 

per esempio quelli relativi agli operatori esterni incaricati delle azioni di recupero, che 

vengono contabilizzati nel momento in cui si manifestano. 

Al contrario gli operatori interessati all’acquisto inseriscono sostanzialmente dei 

fattori differenti nell’analisi, considerando anche i costi indiretti e cioè tutti i costi relativi 

al recupero dei crediti acquistati senza dimenticare che il tasso di attualizzazione è 

solitamente più alto perché arricchito di un premio al rischio.  

La Due Diligence svolge un ruolo fondamentale nella definizione del prezzo, 

normalizzando, arricchendo e segmentando il portafoglio grazie all’utilizzo di differenti 

informazioni commerciali. L’accuratezza di questa fase svolge un ruolo fondamentale 
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nella definizione del prezzo di acquisto e come per ogni situazione il trade-off tra pro-

fondità dell’analisi e costi dell’operazione di due diligence è sempre in bilico e passi-

bile di errore. 

Gli approfondimenti necessari permettono di distinguere fra i crediti secured e 

unsecured, le informazioni reperibili sono svariate e differenti a seconda del livello di 

profondità dell’indagine patrimoniale stessa. Ad esempio, nei crediti secured tro-

viamo solitamente informazioni catastali affinabili, per mezzo di visure ipocatastali e/o 

con le valutazioni degli immobili oggetto di garanzia, non sempre infatti le informazioni 

fornite dal cedente sono aggiornate rispetto alla situazione attuale del debitore ce-

duto. 

Entrando ulteriormente nello specifico e considerando la suddivisione in base a 

persone fisiche e giuridiche, le informazioni reperibili nel primo caso, verteranno su dati 

anagrafici e di reperibilità (residenza/domicilio) ma anche riguardo la ricerca di eventi 

negativi (protesti, pregiudizievoli e procedure). Sono inoltre necessarie verifiche su red-

diti percepiti (stipendio o pensione) e quindi aggredibili, rintraccio dei conti correnti 

bancari e/o postali intestati, ai fini di un auspicato pignoramento presso terzi. 

Fino a qui un approccio logico e sistematico sembra essere l’unica strada effi-

ciente, ma quando si parla di cessioni di portafogli NPL, nella maggior parte dei casi, 

si considera un elevato numero di posizioni; ciò porta chi si occupa di Due Diligence 

a dover valutare, nella scelta dell’Info Provider, la qualità dei contenuti dell’informa-

zione e la velocità del reperimento delle informazioni stesse in forma massiva e struttu-

rata.  

Il mercato degli NPL immobiliari potrebbe diventare una valida alternativa al 

mercato immobiliare classico. Come mai? Banalmente potremmo dire che gli NPL 

non accennano a diminuire. Per quanto le banche si sforzino di vendere, o anche di 

“riciclare” i crediti deteriorati che hanno in pancia, non riescono a ridurne la portata. 

Il mercato degli NPL diventa sempre più grande. 

Collegare il mercato immobiliare e il mercato degli NPL significherebbe aprire 

questo mercato a soggetti privati, come gli investitori individuali e le aziende. Ma an-

che a soggetti pubblici.  

La due diligence a questo punto potrebbe coinvolgere valutazioni in merito 

anche a:  

• la zona di ubicazione dell’immobile 
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• la tipologia di immobile: a seconda degli interessi l’acquirente potrà ri-

volgere il proprio interesse ad un immobile ad uso abitativo piuttosto che a scopo 

commerciale o ancora ad un NPL collegato a un terreno o a un capannone indu-

striale 

• lo stato di manutenzione dell’immobile. 

• il valore del credito deteriorato, e il suo prezzo di vendita 

Anche se a primo impatto potrebbe sembrare un’analisi razionale e fondamen-

talmente immediata, ai problemi di valutazione dettati dalla qualità della stessa e 

dalla profondità delle informazioni utilizzate si aggiungono dei problemi strutturali del 

sistema italiano, sia legislativi che immobiliari. 

al punto di vista giudiziario la lentezza del processo di recupero crediti e delle 

procedure fallimentari, non aiuta sicuramente se teniamo in considerazione le ragioni 

descritte prima sui costi che i fondi di investimento inseriscono nel pricing degli Npl e 

quindi quelli relativi alla lavorazione di questi crediti una volta acquistati. 

Parallelamente altro problema consiste nelle esecuzioni immobiliari pendenti e 

sia al relativo basso livello di aste immobiliari chiuse che alla svalutazione degli immo-

bili a garanzia, soprattutto nelle aree suburbane. 

 


