RE.O.CO.

La societa di valorizzazione del credito atiraverso la
estione dell'assetl. dalle previsioni leqislative aagli
sviluppi nel mercato NPL

dai forma al tuo valore



Re.o.co.

(Real Estate Owned Company)

Societa di capitali partecipata dalla
societa veicolo (SPV, Special Purpose
Vehicle) titolare del credito

Scopo: tutelare il credito ipotecario
deteriorato attraverso la valorizzazione
dell’'asset su cui grava la garanzia reale

DDDDDDD valore professionale

L'ASSOCIAZIONE
C 1T MANAGER
I T A LI A



—

Principali riferimenti
normativi

-

ART.7.1.,C.4,L N.130/199¢9

“[...] possono essere costituite una o piu societd
veicolo d’appoggio, nella forma di societa di capitali,
aventi come oggetto sociale esclusivo il compito di
acquisire, gestire e valorizzare, nell'interesse esclusivo
dell’operazione di cartolarizzazione, i beni immobili [...]
concessi [...] a garanzia dei crediti oggetto di
cartolarizzazione [...]".

/o /

D.L. N. 34/2019 - DECRETO CRESCITA

» costituzione di piu di una o piu societa della
medesima specie nell’ambito e al servizio di un'unica
operazione di cartolarizzazione;

> possibilita per le Re.o.co. di operare diretftamente o
attraverso una o ulteriori SPV di appoggio autorizzate
ad assumere, parzialmente o totalmente, I'originario
debito.

-
DAL 1974
L'ASSOCIAZIONE
CREDIT MANAGER
T A LI A

valore professionale



/ Implica uno \

SPECIALE TRATTAMENTO FISCALE

E prevista I'esenzione dalle imposte dirette (IRES, IRAP), nonché
I'applicazione, in misura fissa (€ 200,00 ciascuna), delle imposte di
reqistro, ipotecaria e catastale per I'acquisto — anche in via giudiziale
e/ concorsuale — e la cessione onerosa a determinate categorie di
\ soggetti di beni e diritti da parte del veicolo d'appoggio. j

4 N
Costitvire una Re.o.co. mmmmp Presuppone la

VOLONTA DA PARTE DI UNA SPV (Special Purpose Vehicle) DI GESTIRE
IN MANIERA PIU EFFICIENTE GLI ASSET posti a garanzia dei crediti
oggetto di cartolarizzazione, cosi da valorizzarli per poi collocarli sul
mercato e, quindi, per recuperare valore sul credito a monte

- /
/ Consente alla \

RE.O.CO. STESSA DI OPERARE direttamente o ATTRAVERSO UNA O
ULTERIORI SPV DI APPOGGIO autorizzate ad assumere, parzialmente o
totalmente, I'originario debito ma, al contempo,
vieta di
ASSERVIRE LA MEDESIMA RE.O.CO. A PIU OPERAZIONI DI
K CARTOLARIZZAZIONE. /

—

acmi .
At valore professionale

CREDIT MANAGER
T oA LI A



Puo aggiudicarsil'immobile
e, dunque, rivenderlo al
libero mercato a seguito di
un'adeguata valorizzazione
attuata sempre a tutela
dell’operazione di
cartolarizzazione

La Re.o.co. nelle

procedure
esecutlive e/o
Puo pariecipare all’asta COhCOfSUO“

effettuando i rilanci previsti
fino ad una certa soglia
prestabilita, allo scopo di far
lievitare il prezzo di
aggiudicazione per garantire
al titolare del credito un
incasso maggiore Puo assumere il debito ex art.
508 c.p.c.

acmi .
At valore professionale



Gli sviluppi normativi e operativi hanno evidenziato

Che, onde evitare
commistioni di ruoli e
competenze, occorre
creare delle strutture
professionali ad hoc. Chi
gestisce gli asset deve
essere specializzato in
tale settore.

La necessita, per le
Re.o.co., di elaborare
un business plan
dettagliato e
autonomo rispetto a
quello dei veicoli di
riferimento.

Che per un'efficace
gestione di crediti secured
tramite la costituzione di
Re.o.co. sia necessario
classificare gli asset, la cui
valorizzazione non puod
essere omogenea.

—

acmi :
valore professionale
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Re.o.co: la societa di valorizzazione del credito attraverso la ge-
stione dell'asset, dalle previsioni legislative agli sviluppi nel mercato
NPL

La Real Estate Owned Company (Re.o.co.) € una societa di capitali -
partecipata dalla societa veicolo (SPV, Special Purpose Vehicle) titolare del
credito - costituita allo scopo di tutelare il credito ipotecario deteriorato aftra-
verso la valorizzazione dell’'asset su cui grava la garanzia reale.

La matrice legislativa che ha permesso e favorito - regolamentandone
modalitd e scopi - la costituzione e lo sviluppo di tali societd & da rinvenirsi nel
corpo dell’'art. 7.1., c. 4, L. n. 130/1999, a norma del quale “possono essere co-
stituite una o piu societa veicolo d’appoggio, nella forma di societa di capitali,
aventi come oggetto sociale esclusivo il compito di acquisire, gestire e valoriz-
zare, nell’interesse esclusivo dell’operazione di cartolarizzazione, i beniimmobili
[...] concessi[...] a garanzia dei crediti oggetto di cartolarizzazione [...]".
Direcente, con il D.L. n. 34/2019 - meglio noto come Decreto Crescita - il legi-
slatore, in controtendenza rispetto al pregresso trend, ha inteso ampliare e, al
contempo, potenziare |'operativitd delle Re.o.co., consentendo, ex multis, la
costituzione di piu di una o piU societa della medesima specie nel’ambito e al
servizio di un’unica operazione di cartolarizzazione e prevedendo la possibilita
per le Re.o.co. stesse di operare direttamente o attraverso una o ulteriori SPV di
appoggio autorizzate ad assumere, parzialmente o totalmente, |' originario de-
bito.

A ci0 si aggiunga, pur sempre a titolo meramente esemplificativo e non
esaustivo, che con ilmedesimo D.L. il legislatore ha previsto che i beni - e relativi
proventi - acquistati dalle Re.o.co. confluiscano in un patrimonio separato ri-
spetto a quello delle Re.o.co. stesse; patrimonio (segregato) non aggredibile
dai creditori diversi dalla SPV dell'operazione di riferimento e il cui reddito,
escluso dalla tassazione sul reddito d'impresa, rende la societda fiscalmente

neutra.



In linea generale va comunque rappresentato che, in ossequio alla nor-
mativa vigente, I'operativitd delle Re.o.co. € soggetta ad alcune limitazioni,
tra cui il divieto di asservire la medesima Re.o.co. a piu operazioni di cartola-
rizzazione.

Esauriti questi brevi ma dovuti cenni circa I'aspetto legislativo, occorre
comprendere quali siano i risvolti pratici che seguono alla costituzione di una
Re.o.co. e quale sia la ratio che la giustifica.

La premessa dalla quale non si pud prescindere € che la Re.o.co. - sog-
getto terzo e indipendente specializzato nelle operazioni di acquisizione, ge-
stione e valorizzazione di beniimmobili e mobili registrati - opera si attraverso la
valorizzazione degli asset ma sempre al fine di tutelare I'operazione di carto-
larizzazione e, dunque, per valorizzare il credito.

La costituzione di una Re.o.co. comporta, in primis, uno speciale tratta-
mento fiscale, posto che, come accennato poc'anzi, € prevista |'esenzione
dalle imposte dirette (IRES, IRAP), nonché I'applicazione, in misura fissa (€
200,00 ciascuna), delle imposte diregistro, ipotecaria e catastale per I'acquisto
—anche in via giudiziale e/ concorsuale — e la cessione onerosa a determinate
categorie di soggetti di beni e diritti da parte del veicolo d’appoggio.

La ratio sottesa alla costituzione di una Re.o.co. deve, inoltre, essere as-
sociata alla volonta da parte di una Special Purpose Vehicle (SPV) di gestire in
maniera piu efficiente gli asset immobiliari posti a garanzia dei crediti oggetto
di cartolarizzazione, cosi da valorizzarli per poi collocarli sul mercato e, quindi,
per recuperare valore sul credito a monte ['].

Ma analizzicmo, anche con I'aiuto di qualche pratico caso di scuolq,
attraverso quali modalitad operative le Re.o.co. realizzano gli scopi per il cui
raggiungimento vengono costituite.

Poniamo il caso dell’acquisto, da parte di una societd veicolo, di un cre-
dito secured il cui immobile cauzionale € oggetto di procedura esecutiva o

concorsuale e, quindi, posto in vendita nell’ambito della stessa.

1 C. Tofani F. De Flicchy, Le Real Estate Owned Company, in Plusplus diritto, Novembre 2019
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L'immobile viene bandito in asta per € 100.000,00 ma il suo valore di mercato
e pari al doppio.

La Re.o.co., societd partecipata dalla SPV fitolare del credito, ma soggetto
terzo che -ribadiamo - ha come finalitd la valorizzazione del credito attraverso
la valorizzazione degli immobili, puo:

- partecipare all’asta, effettuando i rilanci previsti fino ad una certa soglia pre-
stabilita, allo scopo di far lievitare il prezzo di aggiudicazione per garantire al
fitolare del credito un incasso maggiore;

- partecipare all’asta allo scopo di aggiudicarsi I'immobile e, dunque, riven-
derlo al libero mercato a seguito di un'adeguata valorizzazione attuata sem-
pre a tutela dell’operazione di cartolarizzazione.

Ma v'e di piu. Allo scopo di valorizzare il credito attraverso la valorizza-
zione degli assef immobiliari cauzionali, le Re.o.co. possono anche assumere il
debito, cosi come previsto dall’art. 508 c.p.c., liberando, di fatto, il debitore.
L'assunzione del debito da parte delle Re.o.co. ha, perd, diviso gli esperti del
settore, posto che buona parte di essi ne ha messo in dubbio la sua compati-
bilitd in relazione alla segregazione patrimoniale in favore dell’emittente, di cui
alla legge sulla cartolarizzazione.

E, in effetti, non essendovi norme che autorizzano espressamente |I'assun-
zione del debito, tale possibilitd per le Re.o.co. la si desume, in via interpreta-
tiva, nella I. n. 130/1999, ove ¢ richiesto che la documentazione statutaria e
contrattuale delle societd di appoggio operative nel settore del leasing indi-
chino quali siano le limitazioni all'indebitamento e, piu in concreto, nella prassi
comune propria degli infermediari finanziari operanti nel mercato dei crediti
deteriorati.

In conclusione, in conseguenza dell’emanazione delle prefate novelle
normative, che hanno integrato i contenuti di cui alla . n. 130/1999, si sono
sempre piu delineati — pur con una residua e fisiologica alea di incertezza -

I'ambito e le modalita operative delle Re.o.co.
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Tra gli operatori del settore, pertanto, si € rafforzata la convinzione che per
un’efficace gestione di crediti secured tramite la costituzione di tali societd sia
necessario classificare gli asset, la cui valorizzazione non pud essere omoge-
neaq, creare delle strutture professionali ad hoc, onde evitare commistioni di
ruolie competenze, e, infine, elaborare un articolato business plan, ben distinto
da quello della SPV di riferimento, che preveda, ad esempio, I'importo mas-
simo che siintende offrire in sede d'asta per aggiudicare o accrescere il valore
dell'immobile e che tenga in forte considerazione spese di gestione e impatto

fiscale.
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