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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Il contesto di riferimento …

Il Comprehensive Assessment condotto dalla BCE è stato 
un esercizio lungo e complesso

Finalità  Analisi dei principali 
profili di rischio insiti nei 
bilanci degli istituti 
coinvolti nel 
Comprehensive
Assessment ECB

 Analisi della qualità degli 
attivi delle banche
coinvolte dall'esercizio, 
con particolare 
riferimento alla verifica 
delle classificazioni e 
dell'adeguatezza del 
provisioning collettivo e 
analitico

 Verifica della 
adeguatezza della 
dotazione patrimoniale 
delle banche, in termini 
di capacità di 
assorbimento degli 
shock derivanti da 
condizioni di stress

Fase

Periodo

Fase 1: Supervisory Risk 
Assessment Fase 3: Stress Test Esiti ed (eventuali) 

Capital plan
Fase 2: Asset Quality 

Review

Nov 2013 – Feb 2014 Lug – Ott 2014 26 Ott – 10 Nov 2014Feb – Lug 2014

 26 Ott: pubblicazione 
esiti finali CA

 10 Nov: presentazione 
Capital plan in presenza 
di Shortfall
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
… e le principali evidenze emerse

 Regole di conduzione 
dell'esercizio rese 

note in corso d'opera 
con ridotta 

"disclosure" delle 
metodologie utilizzate 
 Basso livello di 
interlocuzione tra i 
team ispettivi e le 

Banche
 Forte focalizzazione 

su aspetti 
documentali / 

"template" standard
 Comunicazione dei 

risultati ad attività 
completate

Caratteristiche dell'esercizio Risultati delle Banche Italiane (al 31/12/2013)

8,0 %

5,5 %

Ridotto al 
30/9/2014 a 

ca. 3.300 ml €
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Obiettivi e modalità della "Credit File Review"

SAMPLING CREDIT FILE REVIEW

PROCESSO 
DI 

SELEZIONE 
E VERIFICA 

DELLE 
PRATICHE 
CREDITIZIE

 Obiettivo principale delle attività di "Credit File Review" è la revisione dei criteri di classificazione e 
valutazione delle pratiche creditizie appartenenti ad un campione individuato dalla BCE/NCA ("sampling"), 
secondo criteri di materialità e rischiosità

 Mediante l'attività di "Credit File Review" si rileva l’eventuale errata classificazione delle esposizioni 
(performing vs NPE) e/o livelli di provision non adeguati in considerazione dei flussi di cassa attesi delle 
controparti. 

OBIETTIVI 
ED 

ELEMENTI 
DI ANALISI
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Regole di valutazione del credito nella "Credit File Review"

Indici finanziari / di bilancio 
dell'azienda per il 

"campionamento" in ottica 
risk-based

Indici finanziari dell'azienda per 
la scelta dell'approccio 

valutativo ("gone vs going
concern") 

Risultati di bilancio (aggiornati)/ 
proiezioni finanziarie per la 

valutazione secondo approccio 
going concern

Elementi di valutazione 
(recenti) delle garanzie per la 

valutazione secondo approccio 
gone concern

Input necessari Perimetro / regole di valutazione Outcome della CFR

"Credit File Review"

Going concern Gone concern

Large Corporates (non Real Estate)

Real Estate related (Corporate)

Large SME (non Real Estate)

NON RETAIL EXPOSURES (CORPORATE)

(…)
Riclassificazione posizioni da 

Performing a Non Performing e 
adeguamento del provisioning

Revisione del provisioning in 
funzione del "recoverable

amount" determinato in CFR

Correzione dei tassi di 
decadimento (PE -> NPE) per 

alimentare lo "Stress test"
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Utilizzo di logiche di analisi finanziaria nella valutazione del credito

Valutazione del 
credito basata 
su indicatori 
"financial"

 Necessità di integrare i meccanismi tradizionali di valutazione di 
una posizione creditizia (in fase di concessione e andamentale) oggi 
basati in modo quasi esclusivo su presenza e valore della garanzia

 Opportunità di strutturare processi ricorrenti di gestione e relativi 
aggiornamenti delle "financial information" relative alle controparti, 
sia a livello Banca sia a livello sistema (CR, CEBI, etc)

 Necessità di revisione dei "tool" applicativi a supporto dei gestori 
del credito (es. integrazione PEF con modelli per analisi finanziarie)

 Possibilità di sviluppare strumenti di revisione contrattuale 'on going' 
mutuati dall'ambito restructuring

LOGICHE AQR POSSIBILI IMPATTI SUI PROCESSI CREDITIZI 

PTF 1

PTF 2

….

CREDIT FILE REVIEWSAMPLINGPORTFOLIO SELECTION

 Escluse posizioni con 
Debt/Ebitda < 1 e con 
Equity/Assets > 50%

 Classificazione "High Risk" delle 
posizioni con Debt/Ebitda > 6

 Estimate the 
present value of 
cash flows of 
the debtor 

 Allocate the 
present value of 
cash flows of 
the debtor to 
the significant 
bank (based on 
the effective 
seniority of 
each exposure)

 Equity reduced by 
50% within 1 year

 Current DSCR < 1.1
 Negative EBITDA for 

2 consecutive years
 Decline of EBITDA 

by more than 50% 
within 1 year

 Negative equity

Decide approach
to DCF analysis

Perform DCF analysis
(going vs gone convern)

 Utilizzo di indici di natura finanziaria 
per la definizione dello stato di 
rischio a fini del "sampling" (A)

 Ricorso a KRI finanziari / di Bilancio 
per determinare l'approccio di 
valutazione (B)

 Identificazione di eventuali carenze 
di provisioning sulla base della 
capacità dei flussi di cassa di 
ripagare il debito (C)

A B
C
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Valutazione secondo approccio ‘Going concern’

Decide on gone or going 
concern approach to DCF 

analysis

• ‘Going concern’ approach: the 
entity will continue to generate cash 
flows and can be used to repay the 
financial debt to all creditors

• ‘Gone concern’ approach: the 
assets of the entity will need to be 
liquidated and operating cash flows 
of debtor cease.

Perform DCF analysis Derive the impairment estimate

• Estimate sustainable one-period 
operating cash flows of the debtor.

• Convert to present value by using a 
multiple to arrive at the sustainable 
level of debt for the bank.

• Add any discounted recoveries 
from sales of collateral that is 
independent of operating cash flows.

• The following multiples are applied on CFs: "Infrastructure" 12; 
"Utilities" 10; "Other exposures" 6.

• Multiples consistent with standard market practice and reflect the 
level of gearing of operational cash flows that can feasibly achieved 
over a medium term horizon whilst maintaining a debt service 
coverage ratio above 1.

• Multiples expected to be similar within the same industry /same 
geography.

• CFs estimated based on the financial statements of the debtor.

• Latest information is regarded as the best basis for forecasting 
EBITDA. 

• If no current information is available and cannot be retrieved 
within a timely manner, the CFs is expected to be zero.

• The information of last management accounts and audited 
accounts should be used.

• Where the carrying amount of an 
exposure exceeds the recoverable 
amount, an additional impairment 
is required. 

Going concern

MultiplesCash Flows

1 2 3



7© 2014 KPMG Advisory S.p.A. è una società per azioni di diritto italiano e fa parte del network KPMG di entità indipendenti affiliate a KPMG International Cooperative ("KPMG 
International"), entità di diritto svizzero. Tutti i diritti riservati.

La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Valutazione secondo approccio ‘Gone concern’

Decide on gone or going 
concern approach to DCF 

analysis

• ‘Going concern’ approach: the 
entity will continue to generate cash 
flows and can be used to repay the 
financial debt to all creditors

• ‘Gone concern’ approach: the 
assets of the entity will need to be 
liquidated and operating cash flows 
of debtor cease.

Perform DCF analysis Derive the impairment estimate

• The future proceeds from collateral 
execution are adjusted for 
liquidation costs and the lien 
structure. 

• The original effective interest rate of 
the loan will be used for discounting 
the cash flows.

• Cash outflows incurred during collateral execution and the 
sales process (estimated for each year of the liquidation process).

• A “hold” strategy on real estate is NOT acceptable.

• Inflows for each year of the liquidation process taking into account 
both income generation of the asset (e.g. rent) and proceeds 
from sale.

• Proceeds from sale should be based on market value (should also 
include expected falls but not rises in market value in the time 
between observation and sale).

• Where there has not been a new appraisal, the last appraisal 
value will be indexed forward.

• Where the carrying amount of an 
exposure exceeds the recoverable 
amount, an additional impairment 
is required. 

Gone concern

Liquidation CostsLiquidation Proceeds

1 2 3
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
"Lessons learned"

Capitalizzare gli sforzi fatti in AQR e
cogliere le opportunità di miglioramento

Gestione del credito
■ Potenziamento dei processi di valutazione ed affidamento del cliente in ottica 

finanziaria, con l’introduzione di metodologie e strumenti di valutazione cash flow based
■ Industrializzazione dei processi di recupero di bilanci, piani industriali, piani di 

cash flow, e dei processi di collateral management e valuation
■ Rafforzamento delle strategie e dei processi di pricing del credito in ottica risk based
■ Adeguamento dei processi di monitoraggio e recupero del credito (anche in 

funzione dei nuovi stati: forbearance detection e management)

Risk Management
■ Rafforzamento metodologie e strumenti di stress test integrato e integrazione con 

processi di pianificazione / capital management
■ Revisione e validazione delle metodologie di determinazione del CVA

Data Management
■ Industrializzazione strumenti di raccolta e dematerializzazione pratiche / dossier creditizi
■ Ingegnerizzazione processi di produzione del cd. Loan Tape (DWH, processi di 

riconciliazione e verifica Data Quality tra fonti informative diverse)
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La valutazione del credito alle imprese secondo le "regole AQR"
Quali prospettive?

L' Asset Quality Review come esercizio "una tantum" o come 
esempio delle nuove regole vigilanza?

"[…] in aggiunta all'attività di Comprehensive Assessment stiamo costruendo le basi di un meccanismo
funzionante a livello complessivo [..]

Le Banche c.d. "meno significative" resteranno sotto la diretta supervisione delle NCAs; sebbene "meno
significativi", la solidità di tali operatori è di vitale importanza per l'intero sistema e saranno comunque sottoposti a
monitoraggio da parte della BCE […] La BCE potrebbe assumere il controllo diretto di una banca "meno
significativa", se necessario, al fine di garantire l'accurata applicazione di elevati standard di vigilanza

Il focus verrà posto, ad esempio, su: l'implementazione di standard e processi di vigilanza ben definiti, accurati e
omogenei, la disponibilità di uno staff competente ed adeguato in numero, efficienti sistemi funzionali ed IT oltre
che sistemi di governance in grado di assicurare un rapido ed accurato processo decisionale […]

Il SSM ci fornirà ulteriori opportunità di benchmarking e di confronto tra operatori, consentendo così l'affinamento
degli strumenti di valutazione del rischio. L'SSM sarà infatti in grado di valutare, monitorare ed indirizzare i rischi
delle Banche in modo tempestivo [...]

A tutti gli istituti di credito dell'SSM saranno applicati gli stessi principi di vigilanza,
secondo il principio di proporzionalità, indipendentemente dalla loro classificazione in
"significativi" o "meno significativi" Messaggio di Danièle Nouy – Presidente del SSM Supervisory Board
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