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PREMESSA METODOLOGICA

| dati di seguito presentati sono stati
raccolti ed elaborati da AlFl, nellam-
bito della collaborazione con CDP
sullattivita di private debt in Italia.
Lanalisi & realizzata semestralmente
attraverso la compilazione di questio-
nari da parte dei Soci AlFl che svolgo-
no tale attivita (sia esclusivamente sia
unitomente a quella di private equi-
ty). Tali dati sono integrati con le infor-
mazioni disponibili da fonte pubblica
inerenti 'attivita dei non Soci AlFI. Inol-
tre, a partire dal 2025 sono state intro-
dotte ulteriori analisi, al fine di fornire
statistiche piu puntuali e comprensive
delle diverse tipologie di intervento.
Considerato che si tratta di un mer-
cato ancora recente e in evoluzione, i
dati potranno essere in futuro aggior-
nati e integrati in funzione dellanda-
mento del campione monitorato. Di
seguito siriportano alcune indicazioni
metodologiche, al fine di facilitare la
lettura e l'interpretazione dei dati.
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OPERATORI
Nella survey vengono inclusi gli opera-
tori che gestiscono veicoli (solitamen-
te fondi) o ben definiti e stabili capitali
con l'obiettivo di finanziare le imprese
mediante sottoscrizioni di obbliga-
zioni corporate (o bond), obbligazioni
convertibili, finanziamenti, strumenti
finanziari partecipativi e, in via resi-
duale, cambiali finanziarie. | requisiti
necessari affinché un soggetto venga
incluso nell'analisi sono:

« gestire un fondo o ben definiti e sta-
bili capitali (schemi di investimento
collettivo utilizzati per effettuare in-
vestimenti);

« investire in strumenti di debito volti a
finanziare le imprese;

« avere un orizzonte temporale, in ter-
mini di holding period, di medio-lun-
Qo termine.

| dati si riferiscono al cosiddetto “core”

private debt, vale a dire allattivita de-

gli operatori attivi nel comparto del

debito privato, ad esclusione delle
piattaforme di digital lending, dell'at-
tivita di turnaround e distressed debt
e degli investimenti indiretti (con parti-
colare riferimento ai fondi di fondi).

RACCOLTA

Sullo base della metodologia inter-
nazionale e del campione preso in
considerazione e coerentemente con
l'analisi dei dati sul mercato del priva-
te equity e venture capital, l'attivita
di fundraising riguarda gli operatori
aventi focus di investimento sul mer-
cato italiano (SGR e investment com-
pany). Nelle statistiche relative alla
raccolta non vengono, invece, inclusi
gli operatori internazionali, in quanto
non prevedono una formale pre-al-
locazione delle risorse disponibili tra i
diversi Paesi target di investimento, ad
eccezione dej casi in cui ricevano da
soggetti istituzionali capitali da desti-
nare esclusivamente all’ltalio.



INVESTIMENTI

Per quanto concerne lattivitd di inve-
stimento, i dati aggregati si riferiscono
alle sottoscrizioni di obbligazioni cor-
porate (o bond), obbligazioni converti-
bili, finanziamenti, strumenti finanziari
partecipativi e, in via residuale, cam-
biali finanziarie. Lanalisi si riferisce
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alle sole sottoscrizioni imputabili agli
operatori di private debt inclusi nell'in-
dagine. Si considerano sia le sottoscri-
zioni iniziali sia eventuali sottoscrizioni
successive. La dimensione globale del
mercato e costituita da:

« operazioni effettuate in aziende ita-

liane e non da operatori “locali”’;

» operazioni effettuate in aziende ita-
liane da operatori internazionali, a
prescindere dal fatto che abbiano
un adyvisor in Italia.

Nelle elaborazioni sul numero di inve-

stimenti, si fa sempre riferimento al

numero di societd oggetto di investi-
menti di private debt.



AIFI

Associazione Italiana del Private Equity,
Venture Capital e Private Debt




OPERATORI

Nella presente analisi sono inclusi tutti
i soggetti che svolgono attivita di pri-
vate debt in Italig, sia Associati ad AlFI,
sia altri operatori, anche internaziona-
li, che hanno realizzato questo tipo di
attivitd nel mercato italiano. Nel corso
del 2025 sono stati monitorati 54 sog-
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getti attivi (erano 52 nel 2024), vale a
dire che hanno effettuato almeno una
delle attivitd di raccolta o investimen-
to. Nel dettaglio, i soggetti per i quali &
stata registrata attivitd di fundraising
(indipendente o captive) sono stati 12,
rispetto ai 14 dellanno precedente; gli

operatori che hanno realizzato alme-
no un investimento sono stati 53 (52 nel
2024), di cui 35 internazionali (Grafico 1).
Analizzando il numero totale di opera-
tori attivi nel 2025, emerge che il 65%
degli stessi € di matrice internazionale
(Grafico 2).




GRAFICO1 Evoluzione degli operatori attivi nelle diverse fasi di attivita
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GRAFICO 2 Distribuzione del numero di operatori per origine
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RACCOLTA

Nel corso del 2025, escludendo i sog-
getti internazionali che non hanno
promosso un veicolo dedicato speci-
ficatamente all’ltalia, la raccolta tota-
le & stata pari a 1.003 milioni di Euro,
in diminuzione del 26% rispetto all'an-
no precedente, quando erano stati
raccolti 1.358 milioni (Grafico 3). Con
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riferimento alla sola raccolta indipen-
dente, il valore si attesta a 771 milioni
di Euro (1.306 nel 2024). Sempre esclu-
dendo la raccolta captive, nel 2025, in
termini di distribuzione per tipologia
di fonte, il settore pubblico ha pesa-
to per il 32,1%, classificandosi come
prima fonte, seguiti da fondi pensio-

ne e casse di previdenza, che hanno
contributo per il 24,7%, e dalle banche
con il 139% (Grafico 4). Lanalisi della
raccolta per provenienza geografica
dei capitali evidenzia come nel 2025
lo componente estera abbia pesato
per il 35%, valore in linea con il dato
dellanno precedente (Grafico 5).




GRAFICO 3 Evoluzione dei capitali raccolti (Euro Min)
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GRAFICO 4 Evoluzione dell’origine dei capitali raccolti per tipologia di fonte
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GRAFICO 5 Evoluzione dell’origine geografica dei capitali raccolti
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AIFI cdp o Nota: elaborazione realizzata per il 2021 sul 94%, per il 2022 sul 87%, per il 2023 sul 69%,
per il 2024 sul 64% e per il 2025 sul 77% della raccolta di mercato per la quale & disponibile il dato
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INVESTIMENTI

Nel 2025, il mercato italiano del private
debt ha registrato investimenti per 6.761
milioni di Euro, in aumento del 33% ri-
spetto al 2024 e in ulteriore espansione
rispetto agli anni precedenti. Il numero
di societd finanziate & stato pari a 172,
sostanzialmente in linea con le 175 regi-
strate nel 2024 (Grafico 6). La crescita
dellammontare investito, a fronte di un
numero di target sostanzialmente sta-
bile, riflette un incremento della dimen-
sione media delle operazioni, influen-
zato anche dalla maggiore incidenza
delle transazioni di importo piu elevato.
Con riferimento alla tipologia di stru-
mento utilizzato, i finanziamenti si col-
locano al primo posto sia in termini di
ammontare investito, con un peso del
50%, sia in termini di numero, pari al
59% del totale. Seguono le obbligazio-
ni, che rappresentano il 49% dellam-
montare investito e il 35% del numero
complessivo diinvestimenti (Grafico 7).
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Considerando il mercato nel suo com-
plesso, 'ammontare medio investito
per singola societa target e stato pari
a 39,3 milioni di Euro, valore che scen-
de a 15,8 milioni escludendo le opera-
zioni di importo superiore a 100 milioni.
Le operazioni di maggiore dimensio-
ne hanno riguardato le obbligazioni,
con un ammontare medio pari a 51,3
milioni di Euro, mentre i finanziamenti
hanno registrato un valore medio pari
a 31,7 milioni (Grafico 8).

In termini di struttura finanziaria delle
operazioni, 'unitranche ha rappresen-
tato il 67% dellammontare comples-
sivo, seguita dal debito senior, pari al
24%. Analizzando invece il numero di
investimenti, i finanziamenti senior
risultano lo strumento piu utilizzato,
con il 65% del totale, seguiti dall’'uni-
tranche, pari al 28% (Grafico 9). Tale
dinamica evidenzia come le strutture
unitranche abbiaono inciso in misura

maggiore sui volumi investiti, mentre
il debito senior sia stato piu diffuso in
termini di numerositd.

Guardando agli operatori che han-
no effettuato investimenti, nel 2025 si
conferma una significativa operativita
dei soggetti internazionali, che hanno
rappresentato 1'86% dellammontare
investito e il 46% del numero di investi-
menti. Il peso degli operatori domestici
e stato invece pari, rispettivamente, al
14% e al 54% (Grafico 10). Tale evidenza
riflette una maggiore incidenza degli
operatori internazionali sulle operazio-
ni di dimensione piu elevata, coeren-
temente con il differenziale tra peso in
termini di ammontare e peso in termini
di numero. Con riferimento al ruolo as-
sunto dagli operatori nelle operazioni
di investimento, nel 35% dei casi essi
hanno agito in club deal, mentre nel
32% hanno interamente strutturato e
sottoscritto l'operazione (Grafico 11).




Per gquanto concerne la dimensio-
ne degli investimenti (Grafico 12), nel
2025 le societd che hanno ricevuto
almeno 100 milioni di Euro ciascu-
na sono state 19, per un ammontare
complessivo pari a 4.343 milioni di
Euro. Il dato risulta in aumento rispet-
to allanno precedente, quando le so-
cieta finanziate con importi superio-
ri a tale soglia erano state 11, per un
controvalore complessivo pari a 2.698
milioni, e contribuisce a spiegare
lincremento dellammontare medio
investito a fronte di una sostanziale
stabilitd del numero di target.

Analizzando lobiettivo degli investi-
menti (Grafico 13), il 36% dellammon-
tare complessivo e stato destinato al
supporto di operazioni di leveraged
buy out, il 19% al rifinanziomento del
debito e il 16% alla crescita esterna. In
termini di numero, le operazioni di le-
veraged buy out rappresentano la pri-
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ma finalita di utilizzo del debito, con un
peso del 32%, seguite dagli interventi
a supporto della crescita esterna, pari
al 18%, e dalle operazioni di crescita
interna, pari al 16%. Nel complesso,
considerando sia la crescita interna
sia la crescita esterna, le operazioni fi-
nalizzate a sostenere la crescita delle
societd target hanno rappresentato |l
30% dellammontare investito e il 41%
del numero di investimenti.

Con riferimento alle societd ogget-
to di investimento, la leva finanziaria
successiva al finanziomento rientra
nel range 2,5x-3,5x nel 32% dei casi,
mentre nell’81% delle operazioni risul-
ta complessivamente inferiore a 4,5x
(Grafico 14).

Per quanto riguarda le caratteristiche
delle societa target, nel 2025, a livel-
lo geografico (Grafici 15 e 16), il 94%
delle imprese finanziate e localizzato
in Italia, mentre, in termini di ammon-

tare investito, le target italiane hanno
rappresentato il 97% del totale. Consi-
derando la sola attivitd realizzata nel
nostro Paese, la maggior parte delle
societd risulta concentrata nelle re-
gioni del Nord, pari al 77% del totale,
rispetto al 73% del 2024, seguite dalle
regioni del Centro Italia, con il 15%, e
da quelle del Sud e Isole, con I'8%. In
termini di ammontare, sempre esclu-
dendo gli investimenti effettuati al di
fuori dell'ltalia, le regioni del Nord han-
no attratto il 71% del valore comples-
sivo, rispetto al 65% del 2024, seguite
dal Centro, con il 20%, rispetto al 32%
dellanno precedente, mentre il Sud e
Isole ha rappresentato il 9%, rispetto al
3% del 2024. A livello di singola regione
(Grafico 17), la Lombardia si conferma
al primo posto, concentrando il 42%
del numero di target italiane, seguita
dal Veneto, con I"1%, e dall’Emilia-Ro-
magna, con il 10%.




Con riferimento alla distribuzione
settoriale, analizzata in base al nu-
mero di societd oggetto di investi-
mento (Grafico 18), il 25% delle impre-
se opera nel settore manifatturiero.
Seguono l'ICT, con il 16%, e i beni e
servizi industriali e l'energia e am-
biente, entrambi con un peso di poco
inferiore al 16%.

Analizzando il profilo dimensionale
delle societa target (Grafico 19), emer-
ge che il 52% delle imprese finanziate
ha meno di 250 dipendenti. In termini
di fatturato (Grafico 20), le societd con
ricavi inferiori a 50 milioni di Euro rap-
presentano il 40% del totale.

Per quanto riguarda la tipologia di
garanzia a supporto delloperazione
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(Grafico 21), nel 53% dei casi & presen-
te un pegno sulle azioni della societd
oggetto di investimento, mentre nel
16% dei casi e previsto un pegno sulle
quote. Con riferimento alla modalita
di rimborso prevista (Grafico 22), nel
62% dei casi il rimborso e di tipo bullet,
mentre i piani di ammortamento rap-
presentano il 32% del totale.

In relazione al tasso di interesse ap-
plicato, si rileva in media uno spre-
ad pari al 5,38% sull’Euribor. Nei casi
residuali in cui e stato applicato un
tasso fisso, il valore medio e risultato
pari all'8,06%. Sempre con riferimento
al pricing delle operazioni, I'87% del-
le operazioni & stato strutturato con
cash margin sul tasso Euribor, mentre

il 10% ha previsto una componente
di PIK margin. La durata media delle
operazioni di investimento realizzate
nel 2025 e stata pari a 6 anni e 1Tmese,
sostanzialmente in linea con gli anni
precedenti e con il dato del 2024, pari
a 5 anni e 10 mesi.

Si segnala inoltre che circa un'ope-
razione su due, pari al 47% del totale,
risulta legata a criteri ESG. Da ultimo,
continua a rafforzarsi la collabora-
zione tra operatori di private equity
e operatori di private debt: nel 2025,
infatti, il 69% delle societd target og-
getto di investimento risultava gid
presente nel portafoglio di operatori
di private equity, rispetto al 59% regi-
strato nel 2024 (Grafico 23).




GRAFICO 6 Evoluzione dell'attivita di investimento
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GRAFICO 7 Distribuzione degli investimenti per tipologia di strumento nel 2025
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GRAFICO 8 Ammontare investito medio per tipologia di strumento nel 2025
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GRAFICO 9 Distribuzione degli investimenti per struttura finanziaria nel 2025
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GRAFICO 10 Distribuzione degli investimenti per tipologia di operatore
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GRAFICO 11 Distribuzione degli investimenti per ruolo dell'operatore nel 2025
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GRAFICO 12 Evoluzione dell'lammontare investito per dimensione dell'operazione (Euro Min)
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GRAFICO 13 Distribuzione degli investimenti per obiettivo nel 2025
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La categoria “Altro” include anche le operazioni con pit obiettivi tra quelli riportati




GRAFICO 14 Distribuzione degli investimenti per livello di leva finanziaria nel 2025
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GRAFICO 15 Distribuzione geografica del numero di investimenti nel 2025
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GRAFICO 16 Distribuzione geografica dell'lammontare investito nel 2025
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GRAFICO 17 Distribuzione regionale del numero di investimenti nel 2025
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GRAFICO 18 Distribuzione settoriale del numero di investimenti nel 2025
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GRAFICO 19 Distribuzione % del numero di investimenti per classi di dipendenti delle aziende
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AIFI Cdp 1l Nota: elaborazione realizzata sul 97% del campione per il quale & disponibile il dato.

Elaborazione effettuata al netto dei progetti infrastrutturali - 3 ’



GRAFICO 20 Distribuzione % del numero di investimenti per classi di fatturato (Euro Min)
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GRAFICO 21 Distribuzione degli investimenti per tipologia di garanzia nel 2025
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GRAFICO 22 Distribuzione degli investimenti per tipologia di rimborso prevista nel 2025
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GRAFICO 23 Evoluzione % del numero di investimenti in aziende private equity backed
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GLOSSARIO

Amortizing

Modalita di rimborso del debito che prevede il pagamento
progressivo del capitale nel corso della durata dello stru-
mento, secondo un piano prestabilito.

Bullet

Modalita di rimborso che prevede il pagamento del capitale
in un’unica soluzione alla scadenza dello strumento di de-
bito.

Cash margin

Margine di interesse applicato in aggiunta a un tasso di rife-
rimento, come I'Euribor, e corrisposto in denaro dal debitore
allinvestitore secondo le modalita previste dall'operazione.

Club deal

Operazione di finanziomento realizzata da un gruppo ri-
stretto di operatori di private debt, che intervengono con-
giuntamente a favore della stessa societd target.

Distressed debt

Attivitd di investimento in strumenti di debito riferiti a impre-
se in situazione di tensione finanziaria o difficoltd, general-
mente con un profilo di rischio piu elevato.

ESG

Insieme di criteri ambientali, sociali e di governance utilizza-
ti per valutare I'impatto e la sostenibilitd di un’impresa o di
un'operazione di investimento.

I ]

Euribor

Tasso interbancario di riferimento dellarea euro, utilizzato
come parametro per la determinazione del rendimento di
strumenti finanziari a tasso variabile.

Finanziamento

Strumento di debito, diverso dalle obbligazioni, attraverso il
quale un operatore di private debt mette a disposizione ca-
pitale a favore di un'impresa, secondo termini e condizioni
definiti contrattualmente.

Fondo di fondi
Veicolo di investimento che investe prevalentemente in altri
fondi, anziché direttamente nelle societd target.

Garanzia

Elemento posto a supporto di un'operazione di debito, fina-
lizzato a tutelare il creditore in caso di mancato adempi-
mento da parte dellimpresa finanziata.

Holding period

Periodo di detenzione dello strumento finanziario da parte
dellinvestitore, compreso tra la data diinvestimento e quella
di rimborso o disinvestimento.

Ibrido

Strumento finanziario che presenta caratteristiche inter-
medie tra debito ed equity, anche attraverso la presenza di
meccanismi di conversione o di partecipazione al capitale o
ai risultati dell'impresa.




Leveraged Buy Out (LBO)

Operazione di acquisizione di un'impresa realizzata facendo
ricorso in misura significativa al capitale di debito, il cui rim-
borso & generalmente sostenuto dai flussi di cassa generati
dalla societd acquisita.

Leva finanziaria
Indicatore del livello diindebitamento di una societd, espres-
so come rapporto tra debito finanziario ed Ebitda.

Mezzanino
Strumento di debito subordinato rispetto al debito senior e
caratterizzato, di norma, da un profilo di rischio-rendimento
piu elevato.

Obbligazione

Titolo di debito emesso da un’impresa, che attribuisce al
sottoscrittore il diritto al rimborso del capitale e alla corre-
sponsione degli interessi secondo le condizioni stabilite all’'e-
missione.

Obbligazione convertibile

Obbligazione che attribuisce al sottoscrittore la facoltd, se-
condo termini e condizioni prestabiliti, di convertire il credito
in capitale dellimpresa emittente.

Pegno su azioni

Garanzia reale costituita sulle azioni della societd oggetto
di investimento o di altre societd coinvolte nelloperazione, a
tutela del credito dell'investitore.

I ]

Pegno su quote

Garanzia reale costituita sulle quote della societd oggetto
di investimento o di altre societd coinvolte nelloperazione, a
tutela del credito dell'investitore.

PIK margin

Componente di rendimento che non viene corrisposta pe-
riodicamente in denaro, ma capitalizzata e pagata, in tutto
0 in parte, alla scadenza o in un Momento successivo.

Raccolta captive

Capitali raccolti presso soggetti collegati alloperatore, qua-
li azionisti, societd del gruppo o altri investitori riconducibili
alla medesima struttura di riferimento.

Raccolta indipendente
Capitali raccolti presso investitori terzi non riconducibili alla
struttura proprietaria o industriale delloperatore.

Rifinanziamento del debito
Operazione finalizzata a sostituire, riorganizzare o modifica-
re la struttura del debito esistente di una societa.

Rimborso

Restituzione, totale o parziale, del capitale investito o finan-
ziato, secondo le modalita e le tempistiche previste dallo
strumento di debito.




Senior

Strumento di debito che gode di priorita di rimborso rispetto
ad altre forme di debito subordinato o mezzanino, secondo
guanto previsto dalla struttura finanziaria delloperazione.

Sole arranger e underwriter
Operatore che struttura interamente l'operazione e ne sot-
toscrive integralmente l'importo.

Sole underwriter
Operatore che sottoscrive integralmente 'operazione, senza
svolgere il ruolo di arranger.

Subordinato

Strumento di debito il cui rimborso & subordinato rispetto ad
altre forme di debito con prioritd superiore, come il debito
senior.

Syndication

Operazione in cui piu operatori partecipano al finanziamen-
to della stessa societd, generalmente secondo una struttura
coordinata o sindacata.

Unitranche

Strumento di debito che combina in un'unica tranche carat-
teristiche tipiche del debito senior e del debito subordinato,
semplificando la struttura finanziaria delloperazione.
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