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Macro analisi investimento 

Margine di garanzia incorporato nel 
prezzo di acquisto dei mutui 

Plusvalenza potenziale 

 

 

€ 25 Potenziale 
Plusvalenza 

Mutuo 
acquisito 

Valore di 
Recupero 

€ 21 

Prezzo 
d’acquisto 

Valore di recupero medio storico di ca. 
65% sul valore originale del mutuo 

€ 70 X 65% = € 46 

€ 46 

 Da 2 a 5 anni 

Garanzia Mutuo Prezzo di acquisto 

Valore Originale 
della Garanzia 

€ 100 

Margine di 
Garanzia 

€ 29 

Media mercato 
immobiliare italiano 

2007-2015 

Valore di 
Mercato 

€50 

Acquisto del mutuo al 30%  
rispetto al valore originale: 

€ 70 X 30% = € 21 

€ 21 

L’esempio 
ipotizza una 

ulteriore riduzione 
di € 30  sul valore 

della garanzia 

 – € 20 

€ 70 

 – € 30 
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Desktop due diligence – Upload dei dati Excel sulla Piattaforma WIF 

Drag&Drop del file relativo al portfolio per ottenere 
un prezzo iniziale e una valutazione desktop 
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Desktop due diligence – algoritmo di pricing immobiliare 
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Desktop due diligence – algoritmo per il calcolo dei tempi di incasso 

 

  

Precetto e 
pignoramento 

1a  asta 

2a  asta 

Cash in court 

Piano di riparto 

Distribuzione 
degli incassi 

[ t ] giorni 

Sconto al d% sul 
prezzo della  
1a  asta 

Un perito, nominato dal 
giudice, fornisce una 
valutazione (CTU) 
sull’immobile a garanzia. 
Il valore della CTU forma 
il prezzo base d’asta  

Sconto al d% sul 
prezzo della  
2a  asta 

Prezzo di 
acquisto 

 [ t ] giorni 

[ t ] giorni 

[ t ] giorni 

[ t ] giorni 

Durata del procedimento giudiziale 

90% aste deserte* 

»  CTU = valore di perizia del bene 
»  JMV = stima del valore di aggiudicazione in asta 
»  d = % di ribasso tra un’asta e la successiva 
»  x = n. di aste necessarie alla vendita del bene 
»  t = lasso di tempo tra un’asta e la successiva 
»  D = sconto vendita asta 
»  Tm = tempo di monetizzazione 

𝑇𝑚 =   𝑡   ∙ 𝑥 =   
ln(𝐽𝑀𝑉)   ∙    ln[𝐶𝑇𝑈   ∙ (1 − 𝑔)]

ln(1 − 𝑑)
	  

(*) Fonte: Ministero della Giustizia – 2014 

Tempi medi dei Fallimenti 
nei Tribunali Italiani 
Sicilia 11.6 anni 

Basilicata 11.2 anni 

Molise 11.1 anni 

Puglia 9.8 anni 

Valle d’Aosta 9.7 anni 

Umbria 9.4 anni 

Sardegna 9.3 anni 

Calabria 8.9 anni 

Campania 8.5 anni 

Abruzzo 8.3 anni 

Marche 8.3 anni 

Toscana 7.3 anni 

Lazio 7.1 anni 

Liguria 7.0 anni 

Friuli 6.8 anni 

Emilia Romagna 6.6 anni 

Piemonte 6.6 anni 

Veneto 6.6 anni 

Lombardia 5.7 anni 

Trentino A.A. 5.3 anni 

𝐽𝑀𝑉   =   𝐶𝑇𝑈   ∙   𝐷	  

𝑥 =   
ln(𝐽𝑀𝑉)    ∙   ln(𝐶𝑇𝑈)

ln(1 − 𝑑)
	  

2.2x 
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Valutazione Desktop preliminare del Portafoglio – primo prezzo 

Prezzo risultante  

Valutazione dettagliata per posizione 
(desktop analysis) con alerts 
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Line-by-line due diligence – workflow finale  

§  La due diligence viene effettuata da professionisti legali, immobiliari e tecnici mediante la piattaforma WIF 

Stato della procedura 

Salvataggio in formato PDF dei workflow 
Due diligence workflow 

Q&A 
Tutte le attività realizzate sono annotate in un registro storico delle 
operazioni, il quale tiene traccia dell’ultimo operatore intervenuto sulla 
posizione, dell’attività realizzata, di eventuali note e  del suo indirizzo IP. 
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Perizia E&W 

Dati generali sull’immobile e 
sintesi dei valori di stima 

Dettagli del calcolo dei  
valori di stima 
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Perizia legale Officine CST 

Descrizione della 
posizione  

Stima dei periti legali 
relativa ai tempi e 
all’ammontare dei recuperi 
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Spreadsheet del pricing 

Borrower Eidos 
BID Region Province City Address Type of 

Asset Description Foglio Part. Sub SqM Price / 
SqM

Possess
o

Regolarità 
edilizia

Conformità 
catastale

Debitore A 150.000 Toscana Massa  Carrara Montignoso Via Marietta Residenziale Abitazione 21 779 24 145  1.724        n/a n/a n/a
Debitore A 450.000 Toscana Firenze Firenze Via del ghirlandaio Residenziale Abitazione 104 949 5 215  3.488        n/a n/a n/a

§  Dettagli dei beni immobiliari a garanzia dei titoli di credito 

§  Valori di perizia e stima di recupero 

Borrower OMV JMV JMV/OMV OMV/SQM JMV/SQM Last Legal 
Phase

Next Legal 
Phase

Strategy 
Proposal GDP NDP Present Value 

NDP WAL

Debitore A 492.000 368.800 75,0% 3.393         2.543         n/a n/a n/a 250.000 226.357 157.427 2,1
Debitore A 1.007.000 754.600 74,9% 4.684         3.510         n/a n/a n/a 750.000 679.072 472.282 2,1

§  Dettagli legali relativi ai singoli beni immobiliari 

Borrower
Total 

Updated 
GBV

Mortgage 
Lien

Previous 
Lien Credit

Next Legal 
Date

Next Auction 
Price

Last Legal 
Date

Last Auction 
Price

Court Appraisal 
(CTU)

Sale 
Price Sale Date Court

RGE (official 
legal procedure 

ID)

Type of Legal 
Procedure

Debitore A 261.482 1 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a da iniziare
Debitore A 1.180.711 1 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a da iniziare

Borrower
Total 

Updated 
GBV

Mortgage 
Lien

Previous 
Lien Credit

Next Legal 
Date

Next Auction 
Price

Last Legal 
Date

Last Auction 
Price

Court Appraisal 
(CTU)

Sale 
Price Sale Date Court

RGE (official 
legal procedure 

ID)

Type of Legal 
Procedure

Debitore A 261.482 1 0 24/11/2016 300.000 12/05/2016 400.000 Firenze Firenze xx/2014 Esecuzione
Debitore A 1.180.711 1 0 24/11/2016 750.000 12/05/2016 1.000.000 Firenze Firenze xx/2014 Esecuzione

Sì Sì 
Sì 

Sì 
Sì 

Sì 
Sì 
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Quantificare il rischio di un investimento in NPLs:          Analisi del cash flow 

Break – even 
(8.400) 



12 

Quantificare il rischio di un investimento in NPLs:             Analisi collateralizzazione 
Description GBV BID GDP OMV OMV / BID OMV / GDP 
DEBITORE 1 141,243 75,000 140,000 462,000 6.2x 3.3x 

DEBITORE 2 229,877 105,000 215,627 566,000 5.4x 2.6x 

DEBITORE 3 197,134 115,000 196,124 435,000 3.8x 2.2x 

DEBITORE 4 1,040,155 400,000 600,000 1,200,000 3.0x 2.0x 

DEBITORE 5 1,435,819 433,000 619,851 988,000 2.3x 1.6x 

DEBITORE 6 1,542,467 400,000 712,366 1,038,000 2.6x 1.5x 

DEBITORE 7 396,054 140,000 195,000 232,000 1.6x 1.2x 

DEBITORE 8 1,442,298 600,000 1,000,000 1,499,000 2.5x 1.5x 

DEBITORE 9 1,655,327 910,000 1,546,391 2,745,000 3.0x 1.8x 

DEBITORE 10 869,537 300,000 500,000 794,000 2.6x 1.6x 

DEBITORE 11 845,059 310,000 520,000 798,000 2.6x 1.5x 

DEBITORE 12 729,813 375,000 600,000 800,000 2.1x 1.3x 

DEBITORE 13 2,166,645 1,000,000 1,600,000 3,214,000 3.2x 2.0x 

DEBITORE 14 75,735 47,000 74,984 186,000 3.9x 2.5x 

DEBITORE 15 721,569 430,000 699,000 2,538,000 5.9x 3.6x 

DEBITORE 16 236,159 115,000 200,000 404,000 3.5x 2.0x 

DEBITORE 17 5,316,885 1,100,000 1,542,000 2,122,000 1.9x 1.4x 

DEBITORE 18 555,321 360,000 545,609 1,029,000 2.8x 1.9x 

DEBITORE 19 1,485,979 450,000 825,000 1,737,000 3.9x 2.1x 

DEBITORE 20 1,171,548 735,000 1,150,000 1,272,000 1.7x 1.1x 

Total 22,254,627 8,400,000 13,481,951 24,059,000 2.9x 1.8x 
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Quantificare il rischio di un investimento in NPLs:          rischio di credito 

GACS Popolare Bari GBV Prezzo di 
Acquisto GBV % Rating Probabilità di 

Default a 5 anni IRR 

Notes Classe A (GACS) - 126.5m 26.4% BBB / BBB+ 0.761% EUR6M + 0.50% 

Notes Classe B - 14.0m 2.9% B / B2 6.031% EUR 6M + 6.00% 

Totale Tranche Senior - 140.5m 29.3% - 1.286% - 

Notes Classe J - 10.0m 2.1% n/a n/a EUR 6M + 15.00% 

TOTALE 480m 150.5m 31.4% - - - 

Fondo IDeA NPLs  GBV Prezzo di Acquisto GBV % Probabilità di Default a 5 anni IRR 

TOTALE 480m 93.0m 19.4% < 0.761% 15.00% 

§  Di seguito, l’approccio che si sarebbe utilizzato, in ottica di investimento, per il portafoglio oggetto di GACS riportato sopra 
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Quantificare il rischio di un investimento in NPLs:              Sensitivity Analysis 
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Contatti 

Milano	  

Via	  Pontaccio,	  10	  -‐	  20121	  Milano	  -‐	  Italia	  
+39	  02	  8723	  8800	  /	  +39	  02	  8597	  921	  
+39	  02	  8723	  8814	  /	  +39	  02	  8597	  9220	  

St	  Michael’s	  House,	  2	  Elizabeth	  Street,	  London	  SW1W	  9RB	  -‐	  UK	  
+44	  (0)207	  052	  8200	  
+44	  (0)207	  052	  8249	  
info@eidospartners.com	  
	  www.eidospartners.com	  

Londra  
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Il	  presente	  documento	  predisposto	  da	  Eidos	  Partners	  S.r.l.	  (di	  seguito,	  “EP”),	  è	  stre<amente	  confidenziale	  e	  non	  potrà	  essere	  riprodo<o,	  riassunto	  
o	  divulgato,	  in	  tu<o	  o	  in	  parte,	  senza	  la	  previa	  autorizzazione	  scri<a	  di	  EP.	  L’acce<azione	  di	  questa	  presentazione	  implica	  il	  Vostro	  consenso	  ad	  
essere	  vincolaE	  dai	  divieE	  contenuE	  nella	  stessa.	  
Il	  presente	  documento	  non	  cosEtuisce	  aFvità	  di	  ricerca,	  ha	  natura	  puramente	  informaEva	  e	  non	  cosEtuisce	  un	  invito	  o	  un'offerta	  di	  so<oscrizione	  
o	  di	  acquisto,	  né	  una	  sollecitazione	  di	  un'offerta	  di	  acquisto	  o	  di	  so<oscrizione	  di	  Etoli	  e	  nulla	  di	  quanto	  contenuto	  nella	  stessa	  può	  essere	  uElizzato	  
come	  base	  di	  alcun	  contra<o	  o	  impegno.	  
TuF	  i	  daE	  contenuE	  nel	  documento	  sono	  di	  cara<ere	  meramente	  indicaEvo	  e	  si	  basano	  su	  informazioni	  di	  pubblico	  dominio.	  Tali	  informazioni	  non	  
sono	   state	   so<oposte	   da	   EP	   a	   verifica	   indipendente.	   Né	   EP,	   né	   alcuna	   società	   dalla	   stessa	   controllata	   ovvero	   alla	   stessa	   collegata,	   né	   alcun	  
azionista,	   dire<o	   o	   indire<o,	   ovvero	   i	   rispeFvi	   dipendenE,	   agenE,	   consulenE	   o	   soggeF	   comunque	   facenE	   capo	   alle	   stesse,	   forniscono	   alcuna	  
garanzia	   (espressa	   o	   tacita)	   o	   assumono	   alcuna	   responsabilità	   con	   riguardo	   all’autenEcità,	   origine,	   validità,	   corre<ezza	   o	   completezza	   delle	  
informazioni	   e	   dei	   daE	   contenuE	   nella	   presente	   documentazione,	   né	   assumono	   alcun	   obbligo	   per	   danni,	   perdite	   o	   cosE	   (quali,	   a	   Etolo	  
esemplificaEvo	  ma	  non	  esausEvo,	  i	  danni	  direF	  o	  indireF)	  risultanE	  da	  qualunque	  errore	  o	  omissione	  contenuE	  in	  questo	  documento.	  

Disclaimer 


