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NPE in Italia: trend storico e sviluppo del mercato

Stima dell'ammontare totale di NPE in Italia

Fonte: Report - "Mercato delle transazioni NPL e industria del servicing" - Consuntivo 2022 - Febbraio 2023
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Numerosità e tipologia degli operatori specializzati 
sono in continua crescita…

Platforms/Servicers Single Name

Mega funds Multioriginator-FIA
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…con una entrata in campo anche da parte dei Fondi Istituzionali / 
Governativi

Up to  2018

Launch of DeA Capital’s
€300m CCR I fund 

2019 2021

Launch of Bain Capital’s
Distressed and Special 
Situation fund, €3.1b

Launch of €320m 
Clessidra Restructuring
Fund

Launch of Pillarstone
€1b, co-invested by KKR, 
Unicredit and ISP

Launch of DeA Capital’s
€180m CCR II fund 
(including CCR Shipping)

Acquisition of Credito di 
Romagna (now Solutions 
Bank) by SC LOWY

Launch of €350m FI.NAV 
shipping fund by 
Pillarstone

Cheyne European
Strategic Value Credit 
Fund final close at €1b by 
Cheyne Capital

Europa Investmenti is
acquired by Arrow 
Global, with the launch of 
Arrow Credit 
Opportunities for €1.7b

Launch of Oaktree €10.5b Fund XI

Launch of €200m fund dedicated to 
UTPs by SC LOWY

PHI raises Fund III. The fund has the 
capacity to invest €80m

Launch of IBLA’s €30m Ibla Industries 
II fund

Bain Capital Distressed and Special 
Situations Fund 2019, with $3.2b

Njord Special Situation 
Funds at €271m launched
by Njord Partners

Blantyre launches €500m 
European Special 
Situation Fund I

Launch of QuattroR: 
€711m Equity Fund

2020

Apollo further commits €100m in 
Milan's based Apeiron Management

Zetland Special Situations Fund I 
closes at €372m

Launch of €600m RSCT Fund 
(Responsible & Sustainable Corporate 
Turnaround Fund) by Pillarstone

Cerberus launches €2.8b Global 
Opportunistic Real Estate Strategy fund

TACONIC targeting €1b for third
distressed fund

Italfondiario’s Efesto reaches €700m 
GBV

Value Italy SGR launches €363m UTP 
multi-originator fund

Illimity SGR launches €350m Illimity
Credit & Corporate Turnaround fund

Launch by Invitalia of Fondo 
Patrimonio PMI to underwrite debt of 
SME's, €1b commitment

Launch by Invitalia of Fondo 
Salvaguardia, for direct investments in 
equity, €300m commitment

Launch by CDP of Patrimonio 
Rilancio for the recapitalization of large 
COs, €44b commitmentState-backed funds

TIP launches €600m ITACA equity 
fund

Platform/Servicers

UTP Multioriginator

Mega Funds

Single Name

2022 1H 2023

Gardant SGR reaches
€500m of commitments 
for first UTP fund

Blackstone-owned real
estate operator Kryalos
SGR starts Keystone with 
€127m GBV initial UTP 
contributions by banks

Back2Bonis fund backed
by Prelios and AMCO
through the Cuveè project  
reaches €1.1b GBV

Aurelius launches €350m European
Opportunities IV and opens Italian
offices

Muzinich’s Diversified
loans fund II obtains
further €150m
commitment by CDP and 
Fondo Europeo degli 
Investimenti (FEI)

Launch by Invitalia of GID Fund to 
support big enterprises, €400m 
commitment

Launch by SIMEST of  a 
fund to support Italian
enterprises impacted by 
the war with €200m 
commitment

Nextalia launches Credit 
Opportunities with up to 
€450m for distressed credit

Anthilia SGR’s GAP 
targets €150m with CDP
as anchor investorloans
for junior financing 
opportunities targeting 
mid market companies

Zephyr Capital Partners
reaches €200m 
commitment for super 
senior financing debt
opportunities

Launch of DeA Capital’s
€180m flexible capital 
fund, diversifying toward
private debt opportunities

Italfondiario’s Efesto 
multi-originator fund 
reaches €1.8b of GBV
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Forecast

Seppur in un contesto macroeconomico avverso, le imprese 
dimostrano resilienza e solidità

Fonte: EBA

Consenso 2023 su inflazione 
e crescita per i principali 
paesi UE (percentuale)

Tassi di default attesi nell’area 
UE per imprese non finanziarie
(dic. 2021, ott. 2022, basis points)

Scenari economico finanziari – PMI(a)
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Note: (a) I due scenari si basano su diverse aspettative in relazione a: conflitto Russia e Ucraina, materie prime e 
shock energetico, PNRR e irrigidimento della politica monetaria. (b) Lo scenario assume una normalizzazione dei 
fattori citati, con un incremento dei fatturati reali a partire dal 2023. (c) Lo scenario assume un peggioramento delle 
dinamiche analizzate, implicando una riduzione dei ricavi e dei margini lordi.
Fonte: Rapporto Cerved PMI 2022. 
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Flussi annui di nuovi prestiti in default e tasso 
deterioramento prestiti

…con un incremento limitato del flusso di nuovi crediti deteriorati 

6

Crediti deteriorati lordi bancari

Fonte: Banca Ifis Market Watch Febbraio 2023: Consuntivo 2022 e Forecast 2023-2024 – su dati Banca 
d’Italia, MEF, ISTAT, Commissione Europea, Eurostat

Fonte: Banca Ifis Market Watch Febbraio 2023: Consuntivo 2022 e Forecast 2023-2024 – su dati Banca 
d’Italia, MEF, ISTAT, Commissione Europea, Eurostat
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Overview asset quality del sistema bancario europeo  

Note: (a) Classificazione dei crediti verso clientela relativi alle banche significant EBA.
Fonte: EBA Risk Dashboard 2022. 

Crediti verso 
clientela (a) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

Stage 1 88,5% 88,3% 89,9% 84,9% 88,6% 87,8% 89,3% 90,2% 89,9% 88,7%

Stage 2 8,9% 9,4% 14,0% 12,2% 9,0% 9,8% 7,4% 6,8% 8,6% 9,9%

Stage 3 2,4% 2,1% 3,7% 2,8% 2,4% 2,3% 3,3% 2,9% 1,4% 1,3%

Coverage ratio 
stage 1 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,4% 0,1% 0,1%

Coverage ratio 
stage 2 4,0% 3,8% 3,5% 4,7% 4,0% 3,9% 6,5% 6,2% 2,5% 2,0%

Coverage ratio 
stage 3 46,7% 45,1% 55,7% 54,1% 50,3% 47,3% 44,5% 45,4% 38,4% 37,4%
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Alcune considerazioni finali

L’impatto del contesto 
macroeconomico negativo,  
(inflazione, alti costi di 
energia e materie prime, 
tassi di interesse) porterà 
ad un aumento dei tassi 
di default, determinando 
un aumento dei volumi 
non-performing a partire 
dal secondo semestre del 
2023 inferiore rispetto 
alle aspettative.

Nuove cessioni di UTP 
perviste per €15 mld nel 
23-24. L’ammontare delle 
garanzie erogate
(maggiore di € 300 mld 
complessivamente) e la 
non efficacia sin ad oggi 
dimostrata da parte dei 
nuovi strumenti normativi
(88% delle procedure di 
Composizione Negoziata 
chiuse con esito 
sfavorevole) rendono i 
processi di 
ristrutturazione 
ancor più complessi e 
incerti. 

Nonostante le previsioni di 
nuovi flussi di NPL non si 
prevede un incremento dei 
deteriorati nei bilanci 
bancari per il continuo 
processo di derisking, con 
previsioni di cessioni nel 
biennio 23-24 €58 mld. Le 
politiche monetarie, 
antinflazionistiche, hanno 
comportato l’aumento del 
cost of funding, che si 
rifletterà in un aumento 
del pricing gap tra 
originator e investitore.

Il continuo incremento in 
termini di numerosità e 
tipologia degli operatori 
specializzati (Investitori / 
Servicer) porterà ad un 
incremento della 
competitività. Processi di 
M&A e estensione del 
portafoglio acquisti non 
soltanto ai crediti deteriorati 
ma anche a quelli 
classificati in Stage 2, 
saranno chiave per le 
strategie di crescita.
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