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Fallimenti, 100 euro valgono 27
Ma nei tribunali più lenti se ne tirano fuori solo cinque

Cento euro di crediti 
bloccati in una socie-
tà fallita ne valgono 
27 nei tribunali più 

effi cienti e solo cinque in quelli 
più lenti. Cento euro bloccati 
in esecuzioni immobiliari val-
gono invece fino a 60 euro a 
Trieste, il foro più rapido, ma 
appena 8 euro a Locri, il più 
lento. Nel complesso, il valore 
netto stimato delle sofferenze 
sul mercato si attesta a circa 25 
miliardi di euro se si valuta con 
la prospettiva di un investitore 
specializzato in Npl (il 26% del 
valore lordo, pari a quasi 100 
miliardi a fi ne 2018), mentre 
dal punto di vista delle banche, 
che possono fi nanziarsi a tassi 
decisamente più favorevoli, ri-
sulterebbe pari a 34,5 miliardi. 
Sono alcune delle evidenze con-
tenute nel report «La durata 
dei fallimenti e delle esecuzio-
ni immobiliari e gli impatti sui 
Npl» elaborato da Cerved con la 
società tra avvocati La Scala.  

I fallimenti. I dati del 
2018 evidenziano un aumento 
dell’effi cienza media dei tribu-
nali italiani: 14.400 procedu-
re fallimentari chiuse, +2,8% 
rispetto al 2017 e addirittura 
+30% rispetto alle 11.000 del
2015. I tempi medi di chiusura 
si sono abbassati di circa quat-
tro mesi: sette anni e un mese, 
come detto, di media nel 2018
contro sette anni e cinque mesi 
nel 2017 (erano otto anni e otto 
mesi nel 2010). Tuttavia, anco-
ra lo scorso anno erano oltre
1.300 i fallimenti con una du-
rata superiore a 18 anni (circa 
il 9,3% delle procedure chiuse), 
e oltre 1.500 nel 2017.

Area geografi ca. Nel 2018 

il saldo positivo più impor-
tante si è registrato nel Nord-
Ovest (1200 procedure chiuse 
in più rispetto a quelle aper-
te); il Nord-Est segue a ruota 
con un saldo positivo di quasi 
mille unità, mentre mostra-
no segnali di rallentamento il 

Centro e il Sud. Se si guarda 
ai singoli Tribunali nel 2018 
le quote più alte di procedure 
pendenti si registrano a Spole-
to (79,8%), Rieti (74,7%), Locri 
(72,7%), Caltagirone (71%) e 
Gela (70,3%), mentre le durate 
medie più lunghe si osservano 

a Messina (18 anni e 5 mesi), 
Barcellona Pozzo di Gotto (17 
anni e 5 mesi) ed Enna (15 anni 
e 7 mesi). 

Le esecuzioni immobilia-
ri. Anche qui differenze nette 
a livello di tribunale: tra i più 
virtuosi nel 2017 si collocano 

Trieste, con una durata media 
di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni), 
Aosta (2,4 anni) e Bolzano (2,4 
anni), mentre i più lenti sono 
Locri (16,7 anni), Castrovillari 
(10,9 anni), Fermo (10,8 anni), 
Cosenza (10,3 anni) e Caltagi-
rone (10,2 anni). In gran parte 
dei casi, i tribunali più lenti a 
chiudere un fallimento lo sono 
anche nelle esecuzioni immo-
biliari: quelli di Caltagirone, 
Enna, Barcellona Pozzo di Got-
to risultano tra i meno effi cienti 
sui due versanti. 

Sofferenze. Considerato un 
tasso di recupero medio del 30% 
dei crediti in imprese fallite e 
un tasso interno di rendimen-
to del 15% (quindi nell’ottica 
di un investitore che acquista 
portafogli di Npl), il valore di 
100 euro di crediti deteriorati 
originati da imprese è di 16,8 
euro. Se però ci troviamo nei 
tribunali più rapidi, il valore 
potrebbe crescere fi no a 21,9 
euro; viceversa, in quelli meno 
effi cienti il valore si ridurrebbe 
a 9 euro. Se poi si considera che 
i tassi di recupero si riducono 
al crescere della durata delle 
procedure, la variabilità dei ri-
sultati aumenta ulteriormente: 
nei casi migliori si arriverebbe 
a circa 27 euro, nei peggiori a 
5. Gli stessi esercizi di stima
possono essere ripetuti per le
esecuzioni immobiliari: tenen-
do fermo il tasso interno di ren-
dimento al 15% e assumendo
un tasso di recupero del 49%
(Banca d’Italia), un portafo-
glio di 100 euro di sofferenze
sarebbe valutato da chi inve-
ste in Npl circa 32 euro, con
un range che va dai 45 euro
di Trieste ai 16 di Locri.

Durata e fallimenti pendenti per regione

*Fallimenti non chiusi rispetto al totale dei fallimenti aperti tra 2010 e 2018
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Fallimenti, in Lombardia 5,4 anni per chiudere i processi. I dati
Lo studio Cerved-La scala: calano i tempi di chiusura delle procedure fallimentari,
Lombardia medaglia d'argento con "solo" 5,4 anni di media

Fallimenti, in Lombardia 5,4
anni per chiudere i processi. I
dati
Un portafoglio di 100 euro di crediti
bloccati in societ¨ fallite potrebbe
valere 27 euro nei tribunali pi½ efficienti
e solo 5 in quelli pi½ lenti; lõequivalente
fermo in esecuzioni immobiliari varrebbe
fino a 60 euro a Trieste, il foro pi½ rapido,
ma appena 8 euro a Locri. Nel complesso,
il valore netto stimato delle sofferenze sul
mercato si attesta a circa 25 miliardi di
euro se si valuta con la prospettiva di un
investitore specializzato in NPL (il 26% del
valore lordo, pari a quasi 100 miliardi a fine
2018), mentre dal punto di vista delle
banche, che possono finanziarsi a tassi
decisamente pi½ favorevoli, risulterebbe
pari a 34,5 miliardi. Secondoále
elaborazioni di Cerved e La Scalaáquesto
valore potrebbe aumentare in modo

consistente se tutti i tribunali si uniformassero per efficienza a quello di Trieste: 12 miliardi in pi½ (37 in totale)
nellõottica di un investitore e 8,3 miliardi in pi½ in quella di una banca.

Sono alcune delle evidenze contenute nel Report òLa durata dei fallimenti e delle esecuzioni immobiliari e
gli impatti sui NPLó appena rilasciato da Cerved, data-driven company specializzata nellõanalisi e nella
gestione del rischio di credito, e la societ¨ tra avvocati La Scala. òVelocit¨ ed efficienza sono i principi che
dovrebbero guidare lõattivit¨ di recupero dei crediti - commentaáValerio Momoni, direttore Marketing e
Business development di Cerved -. La lentezza in questo processo, effettiva o anche solo percepita, riduce il
valore dei crediti deteriorati con impatti importanti sui bilanci delle banche e sullõeconomia dellõintero Paeseó.

Infatti, nonostante gli indubbi miglioramenti dei numeri della giustizia civile (le cause pendenti sono diminuite
del 3,1%, per un totale di circa 3 milioni 460mila fascicoli giacenti), nel 2018 i tempi di chiusura delle
procedure fallimentari rimangono lunghi e fortemente differenziati sul territorio: in media ¯ necessario
attendere 7,1 anni per la chiusura di un fallimento (4 mesi in meno del 2017), con un gap che va da circa 4 nei
tribunali pi½ efficienti, in genere al Nord, a oltre 15 nei meno performanti. I tempi di chiusura per le esecuzioni
immobiliari nel 2017 sono in media di 5 anni, con una forchetta molto estesa che va da 2 a quasi 17 anni di
attesa. Discrepanze che si ripercuotono in maniera significativa sul valore dei crediti deteriorati.
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á

òValutare lõimpatto dei tempi di durata delle procedure, esecutive e fallimentari, significa verificare la capacit¨
del sistema di smaltire lõarretrato accumulato, lõincidenza delle riforme legislative, il miglioramento delle
singole fasi del processo e, non ultimo, la concentrazione geografica e numerica dellõefficienza o inefficienza. I
dati analizzati confermano un trend positivo e unõinversione di rotta determinata anche dalle recenti riforme: si
inizia a recuperare lõarretrato e migliora la produttivit¨ degli uffici giudiziari. Il futuro delle procedure potrebbe
essere sempre pi½ vicino alle medie europeeó, hanno dichiarato le partner di La Scala Societ¨ tra
AvvocatiáTiziana Allievi, Responsabile del Team Esecuzioni Immobiliari, eáLuciana Cipolla, Responsabile del
Team Concorsuale.

I dati analizzati da Cerved e La Scala relativi alle procedure fallimentari e alle esecuzioni immobiliari
confermano un quadro in miglioramento, favorito dalle riforme intraprese dal legislatore a partire dal biennio
2005-2006, in particolare lõintroduzione delle aste telematiche.á Ora si tratta di applicare correttamente le Linee
guida del CSM con le buone prassi in materia di esecuzioni immobiliari e il nuovo Codice della crisi dõimpresa,
che riformer¨ la disciplina fallimentare.

I fallimenti chiusi nel 2018 e la durata delle procedure - I dati del 2018 evidenziano un aumento dellõefficienza
media dei tribunali italiani: 14.400 procedure fallimentari chiuse, +2,8% rispetto al 2017 e addirittura +30%
rispetto alle 11.000 del 2015. Inoltre, a partire dal 2016 il numero di procedure chiuse ha superato quello dei
nuovi fallimenti, con saldi positivi di oltre 2.000 unit¨ nel 2017 e 3.000 nel 2018 che si sono tradotti in un
abbassamento dei carichi pendenti.
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Le analisi condotte da Cerved e La Scala sui dati del Registro delle Imprese indicano che i tempi medi di
chiusura si sono abbassati di circa 4 mesi: 7 anni e un mese di media nel 2018 contro 7 anni e 5 mesi nel 2017
(erano 8 anni e 8 mesi nel 2010). Tuttavia, ancora lo scorso anno erano oltre 1.300 i fallimenti con una durata
superiore a 18 anni (circa il 9,3% delle procedure chiuse), e oltre 1.500 nel 2017. Lõabbassamento della durata
media delle procedure chiuse ¯ stato trainato da una migliore gestione degli arretrati, nonostante dei 206mila
fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultino tuttora aperti circa 86mila, pari al 41,7% del totale.

Infine, i fallimenti risultano in media pi½ lunghi per le societ¨ di persone (9,6 anni nel 2018) e le ditte
individuali (9,4 anni) rispetto alle societ¨ di capitale (6,3 anni), anche se la durata media ¯ in calo in tutte le
forme giuridiche. Quanto ai settori, si registrano performance migliori nei servizi (6 anni e 5 mesi di durata
media e una riduzione di 5 mesi su base annua), seguiti dalle costruzioni (7,5 anni), da energia e utility (7,9) e
dallõindustria (8). Fanalino di coda il sistema moda (quasi 9 anni), seguito dal largo consumo (8 anni e 7 mesi).

Lõefficienza dei Tribunali per area geograficaá- I tempi di chiusura dei fallimenti variano molto per area
territoriale, con le regioni del Nord caratterizzate da performance migliori rispetto al Centro e al Sud, anche se
dal 2017 ovunque i fallimenti chiusi hanno superato le procedure aperte nello stesso anno: nel 2018 il saldo
positivo pi½ importante si ¯ registrato nel Nord-Ovest (1200 procedure chiuse in pi½ rispetto a quelle aperte);
il Nord-Est segue a ruota con un saldo positivo di quasi mille unit¨, mentre mostrano segnali di rallentamento
il Centro e il Sud.

Nel Mezzogiorno, inoltre, il peso delle procedure pendenti risulta pi½ alto: dei circa 56mila fallimenti dichiarati
dal 2001 al 2018, ne risultano ancora aperti il 48,5% (circa 27 mila), contro il 42% del Centro (21mila), il 40%
del Nord-Est (15mila) e il 37% del Nord-Ovest (22mila). Ci¸ si traduce in tempi pi½ lunghi di chiusura dei
fallimenti nel 2018: 9 anni e 6 mesi, contro i 7 anni e un mese del Centro, i 6 anni e 2 mesi del Nord-Est e i 5
anni e 7 mesi del Nord-Ovest.

Analizzando regione per regione, la pi½ virtuosa per tempi di chiusura ¯ il Trentino Alto Adigeá(5 anni e
2 mesi), seguita da Lombardia (5 anni e 4 mesi), Valle dõAosta (5 anni e 5 mesi) e Friuli Venezia Giulia (5 anni e
8 mesi). Se invece si analizzano le procedure pendenti, la maglia nera va allõUmbria (75,7%), seguita da
Basilicata (75%) e Sicilia (72,4%). Quelle col minor carico sono invece Friuli Venezia Giulia (51,1%), Piemonte
(53,9%), Emilia Romagna (57,2%), Lazio (57,2%).

Se poi si guarda ai singoli Tribunali le differenze sono ancora pi½ significative.áNel 2018 le quote pi½ alte di
procedure pendenti si registrano a Spoletoá(79,8%), Rieti (74,7%), Locri (72,7%), Caltagirone (71%) e Gela
(70,3%), mentre le durate medie pi½ lunghe si osservano a Messina (18 anni e 5 mesi), Barcellona Pozzo di
Gotto (17 anni e 5 mesi) ed Enna (15 anni e 7 mesi). I tribunali che hanno meno pratiche in arretrato da
smaltire sono Ferrara (solo il 23,4% ¯ ancora aperto), Bolzano (24,2%), Torino (26%), Gorizia (26,7%), Trieste
(27%). Tempi medi di chiusura pi½ brevi si registrano a Crotone (3 anni e 8 mesi), Bolzano (4 anni e 1 mese) e
Gorizia (4 anni e 1 mese).

Le esecuzioni immobiliari ðáSi registrano miglioramenti anche nella capacit¨ di gestire le esecuzioni
immobiliari. Nel 2017, secondo i dati elaborati dallõassociazione T.S.E.I., a fronte di un aumento del numero di
fascicoli chiusi (+11,4%) la durata media dalla procedura si ¯ ridotta di circa 40 giorni, attestandosi a 5 anni.
Questo trend si conferma anche nel primo semestre 2018. I tempi sono pi½ lunghi nel Sud e nelle Isole (nel
2017, rispettivamente 6,25 e 7,41 anni), mentre il Nord-Est ¯ lõarea con durate pi½ ridotte (4 anni), seguita da
Nord-Ovest (4,16 anni) e Centro (4,76).
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La differenza ¯ ancora pi½ netta a livello di tribunale: tra i pi½ virtuosi nel 2017 si collocano Trieste, con una
durata media di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni), Aosta (2,4 anni) e Bolzano (2,4 anni), mentre i pi½ lenti sono Locri
(16,7 anni), Castrovillari (10,9 anni), Fermo (10,8 anni), Cosenza (10,3 anni) e Caltagirone (10,2 anni). In gran
parte dei casi, i tribunali pi½ lenti a chiudere un fallimento lo sono anche nelle esecuzioni immobiliari: quelli di
Caltagirone, Enna, Barcellona Pozzo di Gotto risultano tra i meno efficienti sui due versanti. Viceversa, i
tribunali di Bolzano, Trieste, Gorizia e Aosta sono molto performanti in entrambi. Con alcune eccezioni: il
tribunale di Crotone, che nel 2018 ¯ il pi½ virtuoso nei fallimenti (3 anni e 8 mesi), nel 2017 ha invece tempi
lunghi di chiusura delle esecuzioni (6 anni e 1 mese). Al contrario, quello di Messina, il pi½ lento nel chiudere i
fallimenti (ben 18 anni e 5 mesi), ¯ nella media per le procedure immobiliari.

Quanto vale per un investitore un portafoglio di sofferenze bloccate in imprese in fallimento o in
esecuzioni immobiliariáð Considerato un tasso di recupero medio del 30% dei crediti in imprese fallite e un
tasso interno di rendimento del 15% (quindi nellõottica di un investitore che acquista portafogli di NPL), il
valore di 100 euro di crediti deteriorati originati da imprese ¯ di 16,8 euro. Se per¸ ci troviamo nei tribunali pi½
rapidi, il valore potrebbe crescere fino a 21,9 euro; viceversa, in quelli meno efficienti il valore si ridurrebbe a 9
euro. Se poi si considera che i tassi di recupero si riducono al crescere della durata delle procedure, la
variabilit¨ dei risultati aumenta ulteriormente: nei casi migliori si arriverebbe a circa 27euro, nei peggiori a 5.

Gli stessi esercizi di stima possono essere ripetuti per le esecuzioni immobiliari: tenendo fermo il tasso interno
di rendimento al 15% e assumendo un tasso di recupero del 49% (Banca dõItalia), un portafoglio di 100 euro di
sofferenze sarebbe valutato da chi investe in NPL circa 32 euro, con un range che va dai 45 euro di Trieste ai
16 di Locri. Assumendo tassi di recupero pi½ bassi per i tribunali pi½ lenti e pi½ alti per quelli pi½ veloci,
lõeterogeneit¨ aumenta ulteriormente, passando dai 60 euro di Trieste e i 52 di Ferrara e Aosta ai circa 15 di
Fermo e Castrovillari e agli 8 di Locri.

Le stesse tendenze si riscontrano se si prova a fornire una valorizzazione dello stock di sofferenze lorde nei
bilanci delle banche italiane, che secondo i dati ufficiali di fine 2018 ammonta a 99,7 miliardi di euro. In base
alle rilevazioni di Banca dõItalia, ai tempi delle procedure concorsuali osservati dagli archivi di Cerved e ad
alcune ipotesi basate sullõesperienza operativa di Cerved Credit Management e di La Scala, questi 100 miliardi
potrebbero valerne 25,3 per un investitore specializzato in NPL, quasi 5 miliardi in meno rispetto al valore
netto implicito nei bilanci delle banche (30 miliardi). Se la durata media di estinzione delle procedure
corrispondesse a quella del tribunale di Trieste, il valore salirebbe a 32 miliardi di euro, addirittura 37
ipotizzando una correlazione tra durata e tassi di recupero delle sofferenze.

Le banche possono invece finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli: considerando un tasso di sconto pari
al 4% e mantenendo fissi i parametri precedenti, per una banca il valore delle sofferenze sul mercato
risulterebbe pi½ alto di circa 9 miliardi rispetto a un investitore (34,5 miliardi di euro contro 25,3). Con tassi di
recupero sensibili alla durata media delle procedure, il gap tra il valore dei NPL secondo le tempistiche del
tribunale pi½ efficiente (Trieste, 43,8 miliardi) e quello pi½ lento (Barcellona Pozzo di Gotto, 18,9 miliardi)
rimane comunque consistente: 24,9 miliardi.
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NPL: CERVED, STESSI STOCK VALUTATI OLTRE 5
VOLTE MENO IN TRIBUNALI LENTI
MILANO (MF-DJ)--Un portafoglio di 100 euro di crediti bloccati in societa' fallite
potrebbe valere 27 euro nei tribunali piu' efficienti e solo 5 in quelli piu' lenti;
l'equivalente fermo in esecuzioni immobiliari varrebbe fino a 60 euro a Trieste, il foro
piu' rapido, ma appena 8 euro a Locri. Nel complesso, il valore netto stimato delle
sofferenze sul mercato si attesta a circa 25 miliardi di euro se si valuta con la
prospettiva di un investitore specializzato in Npl (il 26% del valore lordo, pari a quasi
100 miliardi a fine 2018), mentre dal punto di vista delle banche, che possono
finanziarsi a tassi decisamente piu' favorevoli, risulterebbe pari a 34,5 miliardi. Secondo
le elaborazioni di Cerved e La Scala questo valore potrebbe aumentare in modo
consistente se tutti i tribunali si uniformassero per efficienza a quello di Trieste: 12
miliardi in piu' (37 in totale) nell'ottica di un investitore e 8,3 miliardi in piu' in quella di
una banca. Sono alcune delle evidenze contenute nel Report "La durata dei fallimenti e
delle esecuzioni immobiliari e gli impatti sui Npl" appena rilasciato da Cerved, data-
driven company specializzata nell'analisi e nella gestione del rischio di credito, e la
societa' tra avvocati La Scala. "Velocita' ed efficienza sono i principi che dovrebbero
guidare l'attivita' di recupero dei crediti", commenta Valerio Momoni, direttore Marketing
e Business development di Cerved. "La lentezza in questo processo, effettiva o anche
solo percepita, riduce il valore dei crediti deteriorati con impatti importanti sui bilanci
delle banche e sull'economia dell'intero Paese". Infatti, nonostante gli indubbi
miglioramenti dei numeri della giustizia civile (le cause pendenti sono diminuite del
3,1%, per un totale di circa 3 milioni 460 mila fascicoli giacenti), nel 2018 i tempi di
chiusura delle procedure fallimentari rimangono lunghi e fortemente differenziati sul
territorio: in media e' necessario attendere 7,1 anni per la chiusura di un fallimento (4
mesi in meno del 2017), con un gap che va da circa 4 nei tribunali piu' efficienti, in
genere al Nord, a oltre 15 nei meno performanti. I tempi di chiusura per le esecuzioni
immobiliari nel 2017 sono in media di 5 anni, con una forchetta molto estesa che va da
2 a quasi 17 anni di attesa. Discrepanze che si ripercuotono in maniera significativa sul
valore dei crediti deteriorati. "Valutare l'impatto dei tempi di durata delle procedure,
esecutive e fallimentari, significa verificare la capacita' del sistema di smaltire l'arretrato
accumulato, l'incidenza delle riforme legislative, il miglioramento delle singole fasi del
processo e, non ultimo, la concentrazione geografica e numerica dell'efficienza o
inefficienza. I dati analizzati confermano un trend positivo e un'inversione di rotta
determinata anche dalle recenti riforme: si inizia a recuperare l'arretrato e migliora la
produttivita' degli uffici giudiziari. Il futuro delle procedure potrebbe essere sempre piu'
vicino alle medie europee", hanno dichiarato le partner di La Scala Societa' tra
Avvocati Tiziana Allievi, Responsabile del Team Esecuzioni Immobiliari, e Luciana
Cipolla, Responsabile del Team Concorsuale. I dati analizzati da Cerved e La Scala
relativi alle procedure fallimentari e alle esecuzioni immobiliari confermano un quadro in
miglioramento, favorito dalle riforme intraprese dal legislatore a partire dal biennio
2005-2006, in particolare l'introduzione delle aste telematiche. Ora si tratta di applicare
correttamente le Linee guida del CSM con le buone prassi in materia di esecuzioni
immobiliari e il nuovo Codice della crisi d'impresa, che riformera' la disciplina
fallimentare. I fallimenti chiusi nel 2018 e la durata delle procedure - I dati del 2018
evidenziano un aumento dell'efficienza media dei tribunali italiani: 14.400 procedure
fallimentari chiuse, +2,8% rispetto al 2017 e addirittura +30% rispetto alle 11 mila del
2015. Inoltre, a partire dal 2016 il numero di procedure chiuse ha superato quello dei
nuovi fallimenti, con saldi positivi di oltre 2 mila unita' nel 2017 e 3 mila nel 2018 che si
sono tradotti in un abbassamento dei carichi pendenti. Le analisi condotte da Cerved e
La Scala sui dati del Registro delle Imprese indicano che i tempi medi di chiusura si
sono abbassati di circa 4 mesi: 7 anni e un mese di media nel 2018 contro 7 anni e 5
mesi nel 2017 (erano 8 anni e 8 mesi nel 2010). Tuttavia, ancora lo scorso anno erano
oltre 1.300 i fallimenti con una durata superiore a 18 anni (circa il 9,3% delle procedure
chiuse), e oltre 1.500 nel 2017. L'abbassamento della durata media delle procedure
chiuse e' stato trainato da una migliore gestione degli arretrati, nonostante dei 206mila
fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultino tuttora aperti circa 86mila, pari al
41,7% del totale. Infine, i fallimenti risultano in media piu' lunghi per le societa' di
persone (9,6 anni nel 2018) e le ditte individuali (9,4 anni) rispetto alle societa' di
capitale (6,3 anni), anche se la durata media e' in calo in tutte le forme giuridiche.
Quanto ai settori, si registrano performance migliori nei servizi (6 anni e 5 mesi di
durata media e una riduzione di 5 mesi su base annua), seguiti dalle costruzioni (7,5
anni), da energia e utility (7,9) e dall'industria (8). Fanalino di coda il sistema moda
(quasi 9 anni), seguito dal largo consumo (8 anni e 7 mesi). com/cce (fine) MF-DJ
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Fallimenti, il Tribunale di Trieste ¯ il
pi½ veloce
Pratiche chiuse in tre anni, la met¨ della media nazionale

16 aprile 2019

Va al Tribunale di Trieste il primato italiano di rapidit¨ nella chiusura delle procedure di fallimento ed
esecuzioni immobiliari. La sezione del Tribunale del capoluogo giuliano impiega intorno ai tre anni per
ciascuna pratica, esattamente la met¨ della media nazionale, che ¯ di circa sei anni. Lo rileva unôanalisi
realizzata da Cerved e La Scala-Societ¨ fra Avvocati, anticipata oggi dal Sole 24 Ore.

In particolare, a Trieste di solito le esecuzioni immobiliari vengono chiuse in un anno e mezzo, che ¯ quasi
un decimo dei 16 anni e mezzo necessari a Locri. Nella top five dei Tribunali italiani cô¯ anche Gorizia,
dove unôesecuzione immobiliare viene chiusa di solito in due anni e mezzo.



Tempi biblici per fallimenti ed esecuzioni
immobiliari, la Sicilia è ċmaglia neraČ
TROPPA DIFFERENZA TRA NORD E SUD

di 

| 

Redazione

(https://www.blogsicilia.it/author/redazione/)

16/04/2019

La Sicilia penultima tra le regioni

italiane nella classiĖca delle chiusure

dei fallimenti. Una procedura

fallimentare dura in media 12 anni

secondo Cerved-La Scalam,  data-

driven company specializzata

nellĉanalisi e nella gestione del rischio

di credito, e la società tra avvocati.

I tempi di chiusura dei fallimenti

variano molto per area territoriale, con le regioni del Nord caratterizzate da

performance migliori rispetto al Centro e al Sud. Nel Mezzogiorno, inoltre, il

peso delle procedure pendenti risulta più alto: dei circa 56mila fallimenti

dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultano ancora aperti il 48,5% (circa 27 mila),

contro il 42% del Centro (21mila), il 40% del Nord-Est (15mila) e il 37% del

Nord-Ovest (22mila). Ciò si traduce in tempi più lunghi di chiusura dei
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anni e 2 mesi del Nord-Est e i 5 anni e 7 mesi del Nord-Ovest. La maglia nera va

allĉUmbria, seguita da Basilicata e Sicilia.

Se poi si guarda ai singoli Tribunali le differenze sono ancora più signiĖcative.

Nel 2018 le quote più alte di procedure pendenti in Sicilia si registrano

Caltagirone (71%) e Gela (70,3%), mentre le durate medie più lunghe si

osservano a Messina (18 anni e 5 mesi), Barcellona Pozzo di Gotto (17 anni e 5

mesi) ed Enna (15 anni e 7 mesi).

Per quanto riguarda le esecuzioni immobiliari. Nel 2017, secondo i dati

elaborati dallĉassociazione T.S.E.I., a fronte di un aumento del numero di

fascicoli chiusi (+11,4%) la durata media dalla procedura si è ridotta di circa 40

giorni, attestandosi a 5 anni. Questo trend si conferma anche nel primo

semestre 2018. I tempi sono più lunghi nel Sud e nelle Isole (nel 2017,

rispettivamente 6,25 e 7,41 anni), mentre il Nord-Est è lĉarea con durate più

ridotte (4 anni), seguita da Nord-Ovest (4,16 anni) e Centro (4,76).

La differenza è ancora più netta a livello di tribunale: tra i più virtuosi nel 2017

si collocano Trieste, con una durata media di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni),

Aosta (2,4 anni) e Bolzano (2,4 anni), mentre i più lenti sono Locri (16,7 anni),

Castrovillari (10,9 anni), Fermo (10,8 anni), Cosenza (10,3 anni) e Caltagirone

(10,2 anni).
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Un portafoglio di 100 euro di crediti bloccati in societ¨

fallite potrebbe valere 27 euro nei tribunali pi½ efficienti

e solo 5 in quelli pi½ lenti; lôequivalente fermo in

esecuzioni immobiliari varrebbe fino a 60 euro a Trieste,

il foro pi½ rapido, ma appena 8 euro a Locri. Nel

complesso, il valore netto stimato delle sofferenze sul
mercato si attesta a circa 25 miliardi di euro se si valuta con la prospettiva di un investitore

specializzato in NPL (il 26% del valore lordo, pari a quasi 100 miliardi a fine 2018), mentre dal

punto di vista delle banche, che possono finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli,

risulterebbe pari a 34,5 miliardi. Secondo le elaborazioni di Cerved e La Scala questo valore

potrebbe aumentare in modo consistente se tutti i tribunali si uniformassero per efficienza a

quello di Trieste: 12 miliardi in pi½ (37 in totale) nellôottica di un investitore e 8,3 miliardi in pi½ in

quella di una banca.

Sono alcune delle evidenze contenute nel Report ñLa durata dei fallimenti e delle esecuzioni

immobiliari e gli impatti sui NPLò appena rilasciato da Cerved, data-driven company specializzata

nellôanalisi e nella gestione del rischio di credito, e la societ¨ tra avvocati La Scala. ñVelocit¨ ed

efficienza sono i principi che dovrebbero guidare lôattivit¨ di recupero dei crediti ï commenta

Valerio Momoni, direttore Marketing e Business development di Cerved -. La lentezza in questo

processo, effettiva o anche solo percepita, riduce il valore dei crediti deteriorati con impatti

importanti sui bilanci delle banche e sullôeconomia dellôintero Paeseò.

Infatti, nonostante gli indubbi miglioramenti dei numeri della giustizia civile (le cause pendenti

sono diminuite del 3,1%, per un totale di circa 3 milioni 460mila fascicoli giacenti), nel 2018 i

tempi di chiusura delle procedure fallimentari rimangono lunghi e fortemente differenziati sul

territorio: in media ¯ necessario attendere 7,1 anni per la chiusura di un fallimento (4 mesi in

meno del 2017), con un gap che va da circa 4 nei tribunali pi½ efficienti, in genere al Nord, a oltre

15 nei meno performanti. I tempi di chiusura per le esecuzioni immobiliari nel 2017 sono in

media di 5 anni, con una forchetta molto estesa che va da 2 a quasi 17 anni di attesa.

Discrepanze che si ripercuotono in maniera significativa sul valore dei crediti deteriorati.

ñValutare lôimpatto dei tempi di durata delle procedure, esecutive e fallimentari, significa

verificare la capacit¨ del sistema di smaltire lôarretrato accumulato, lôincidenza delle riforme

legislative, il miglioramento delle singole fasi del processo e, non ultimo, la concentrazione

geografica e numerica dellôefficienza o inefficienza. I dati analizzati confermano un trend positivo

e unôinversione di rotta determinata anche dalle recenti riforme: si inizia a recuperare lôarretrato

e migliora la produttivit¨ degli uffici giudiziari. Il futuro delle procedure potrebbe essere sempre

pi½ vicino alle medie europeeò, hanno dichiarato le partner di La Scala Societ¨ tra Avvocati

Tempi di chiusura dei fallimenti: Molise maglia nera
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Tiziana Allievi, Responsabile del Team Esecuzioni Immobiliari, e Luciana Cipolla, Responsabile del

Team Concorsuale.

I dati analizzati da Cerved e La Scala relativi alle procedure fallimentari e alle esecuzioni

immobiliari confermano un quadro in miglioramento, favorito dalle riforme intraprese dal

legislatore a partire dal biennio 2005-2006, in particolare lôintroduzione delle aste

telematiche.  Ora si tratta di applicare correttamente le Linee guida del CSM con le buone prassi

in materia di esecuzioni immobiliari e il nuovo Codice della crisi dôimpresa, che riformer¨ la

disciplina fallimentare.

I fallimenti chiusi nel 2018 e la durata delle procedure ï I dati del 2018 evidenziano un

aumento dellôefficienza media dei tribunali italiani: 14.400 procedure fallimentari chiuse, +2,8%

rispetto al 2017 e addirittura +30% rispetto alle 11.000 del 2015. Inoltre, a partire dal 2016 il

numero di procedure chiuse ha superato quello dei nuovi fallimenti, con saldi positivi di oltre

2.000 unit¨ nel 2017 e 3.000 nel 2018 che si sono tradotti in un abbassamento dei carichi

pendenti.

Le analisi condotte da Cerved e La Scala sui dati del Registro delle Imprese indicano che i tempi

medi di chiusura si sono abbassati di circa 4 mesi: 7 anni e un mese di media nel 2018 contro 7

anni e 5 mesi nel 2017 (erano 8 anni e 8 mesi nel 2010). Tuttavia, ancora lo scorso anno erano

oltre 1.300 i fallimenti con una durata superiore a 18 anni (circa il 9,3% delle procedure chiuse),

e oltre 1.500 nel 2017. Lôabbassamento della durata media delle procedure chiuse ¯ stato

trainato da una migliore gestione degli arretrati, nonostante dei 206mila fallimenti dichiarati dal

2001 al 2018, ne risultino tuttora aperti circa 86mila, pari al 41,7% del totale.

Infine, i fallimenti risultano in media pi½ lunghi per le societ¨ di persone (9,6 anni nel 2018) e le

ditte individuali (9,4 anni) rispetto alle societ¨ di capitale (6,3 anni), anche se la durata media ¯

in calo in tutte le forme giuridiche. Quanto ai settori, si registrano performance migliori nei servizi

(6 anni e 5 mesi di durata media e una riduzione di 5 mesi su base annua), seguiti dalle

costruzioni (7,5 anni), da energia e utility (7,9) e dallôindustria (8). Fanalino di coda il sistema

moda (quasi 9 anni), seguito dal largo consumo (8 anni e 7 mesi).



Lôefficienza dei Tribunali per area geografica ï I tempi di chiusura dei fallimenti variano

molto per area territoriale, con le regioni del Nord caratterizzate da performance migliori rispetto

al Centro e al Sud, anche se dal 2017 ovunque i fallimenti chiusi hanno superato le procedure

aperte nello stesso anno: nel 2018 il saldo positivo pi½ importante si ¯ registrato nel Nord-Ovest

(1200 procedure chiuse in pi½ rispetto a quelle aperte); il Nord-Est segue a ruota con un saldo

positivo di quasi mille unit¨, mentre mostrano segnali di rallentamento il Centro e il Sud.

Nel Mezzogiorno, inoltre, il peso delle procedure pendenti risulta pi½ alto: dei circa 56mila

fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultano ancora aperti il 48,5% (circa 27 mila), contro il

42% del Centro (21mila), il 40% del Nord-Est (15mila) e il 37% del Nord-Ovest (22mila). Ci¸ si

traduce in tempi pi½ lunghi di chiusura dei fallimenti nel 2018: 9 anni e 6 mesi, contro i 7 anni e

un mese del Centro, i 6 anni e 2 mesi del Nord-Est e i 5 anni e 7 mesi del Nord-Ovest.

Analizzando regione per regione, la pi½ virtuosa per tempi di chiusura ¯ il Trentino Alto Adige (5

anni e 2 mesi), seguita da Lombardia (5 anni e 4 mesi), Valle dôAosta (5 anni e 5 mesi) e Friuli

Venezia Giulia (5 anni e 8 mesi). Se invece si analizzano le procedure pendenti, la maglia nera va

allôUmbria (75,7%), seguita da Basilicata (75%) e Sicilia (72,4%). Quelle col minor carico sono

invece Friuli Venezia Giulia (51,1%), Piemonte (53,9%), Emilia Romagna (57,2%), Lazio

(57,2%).

Se poi si guarda ai singoli Tribunali le differenze sono ancora pi½ significative. Nel 2018 le quote

pi½ alte di procedure pendenti si registrano a Spoleto (79,8%), Rieti (74,7%), Locri (72,7%),



Caltagirone (71%) e Gela (70,3%), mentre le durate medie pi½ lunghe si osservano a Messina

(18 anni e 5 mesi), Barcellona Pozzo di Gotto (17 anni e 5 mesi) ed Enna (15 anni e 7 mesi). I

tribunali che hanno meno pratiche in arretrato da smaltire sono Ferrara (solo il 23,4% ¯ ancora

aperto), Bolzano (24,2%), Torino (26%), Gorizia (26,7%), Trieste (27%). Tempi medi di chiusura

pi½ brevi si registrano a Crotone (3 anni e 8 mesi), Bolzano (4 anni e 1 mese) e Gorizia (4 anni e

1 mese).

Le esecuzioni immobiliari ï Si registrano miglioramenti anche nella capacit¨ di gestire le

esecuzioni immobiliari. Nel 2017, secondo i dati elaborati dallôassociazione T.S.E.I., a fronte di un

aumento del numero di fascicoli chiusi (+11,4%) la durata media dalla procedura si ¯ ridotta di

circa 40 giorni, attestandosi a 5 anni. Questo trend si conferma anche nel primo semestre 2018. I

tempi sono pi½ lunghi nel Sud e nelle Isole (nel 2017, rispettivamente 6,25 e 7,41 anni), mentre

il Nord-Est ¯ lôarea con durate pi½ ridotte (4 anni), seguita da Nord-Ovest (4,16 anni) e Centro

(4,76).

La differenza ¯ ancora pi½ netta a livello di tribunale: tra i pi½ virtuosi nel 2017 si collocano

Trieste, con una durata media di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni), Aosta (2,4 anni) e Bolzano (2,4

anni), mentre i pi½ lenti sono Locri (16,7 anni), Castrovillari (10,9 anni), Fermo (10,8 anni),

Cosenza (10,3 anni) e Caltagirone (10,2 anni). In gran parte dei casi, i tribunali pi½ lenti a

chiudere un fallimento lo sono anche nelle esecuzioni immobiliari: quelli di Caltagirone, Enna,

Barcellona Pozzo di Gotto risultano tra i meno efficienti sui due versanti. Viceversa, i tribunali di

Bolzano, Trieste, Gorizia e Aosta sono molto performanti in entrambi. Con alcune eccezioni: il

tribunale di Crotone, che nel 2018 ¯ il pi½ virtuoso nei fallimenti (3 anni e 8 mesi), nel 2017 ha

invece tempi lunghi di chiusura delle esecuzioni (6 anni e 1 mese). Al contrario, quello di Messina,

il pi½ lento nel chiudere i fallimenti (ben 18 anni e 5 mesi), ¯ nella media per le procedure

immobiliari.

Quanto vale per un investitore un portafoglio di sofferenze bloccate in imprese in

fallimento o in esecuzioni immobiliari ï Considerato un tasso di recupero medio del 30% dei

crediti in imprese fallite e un tasso interno di rendimento del 15% (quindi nellôottica di un

investitore che acquista portafogli di NPL), il valore di 100 euro di crediti deteriorati originati da

imprese ¯ di 16,8 euro. Se per¸ ci troviamo nei tribunali pi½ rapidi, il valore potrebbe crescere

fino a 21,9 euro; viceversa, in quelli meno efficienti il valore si ridurrebbe a 9 euro. Se poi si

considera che i tassi di recupero si riducono al crescere della durata delle procedure, la variabilit¨

dei risultati aumenta ulteriormente: nei casi migliori si arriverebbe a circa 27euro, nei peggiori a

5.

Gli stessi esercizi di stima possono essere ripetuti per le esecuzioni immobiliari: tenendo fermo il

tasso interno di rendimento al 15% e assumendo un tasso di recupero del 49% (Banca dôItalia),

un portafoglio di 100 euro di sofferenze sarebbe valutato da chi investe in NPL circa 32 euro, con

un range che va dai 45 euro di Trieste ai 16 di Locri. Assumendo tassi di recupero pi½ bassi per i



Tempi di chiusura dei fallimenti e valore dei
crediti bloccati: Campania peggio della media
nazionale

Milano, 16 aprile 2019 ï Un portafoglio di 100 euro di crediti bloccati in societ¨ fallite

potrebbe valere 27 euro nei tribunali pi½ efficienti e solo 5 in quelli pi½ lenti; lôequivalente

fermo in esecuzioni immobiliari varrebbe fino a 60 euro a Trieste, il foro pi½ rapido, ma

appena 8 euro a Locri. Nel complesso, il valore netto stimato delle sofferenze sul mercato si

attesta a circa 25 miliardi di euro se si valuta con la prospettiva di un investitore

specializzato in NPL (il 26% del valore lordo, pari a quasi 100 miliardi a fine 2018), mentre

dal punto di vista delle banche, che possono finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli,

risulterebbe pari a 34,5 miliardi. Secondo le elaborazioni di Cerved e La Scala questo valore

potrebbe aumentare in modo consistente se tutti i tribunali si uniformassero per efficienza a

quello di Trieste: 12 miliardi in pi½ (37 in totale) nellôottica di un investitore e 8,3 miliardi in

pi½ in quella di una banca.

Sono alcune delle evidenze contenute nel Report ñLa durata dei fallimenti e delle esecuzioni

immobiliari e gli impatti sui NPLò appena rilasciato da Cerved, data-driven company

specializzata nellôanalisi e nella gestione del rischio di credito, e la societ¨ tra avvocati La

Scala. ñVelocit¨ ed efficienza sono i principi che dovrebbero guidare lôattivit¨ di recupero dei

crediti ï commenta Valerio Momoni, direttore Marketing e Business development di

Cerved -. La lentezza in questo processo, effettiva o anche solo percepita, riduce il valore
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dei crediti deteriorati con impatti importanti sui bilanci delle banche e sullôeconomia

dellôintero Paeseò.

Infatti, nonostante gli indubbi miglioramenti dei numeri della giustizia civile (le cause

pendenti sono diminuite del 3,1%, per un totale di circa 3 milioni 460mila fascicoli giacenti),

nel 2018 i tempi di chiusura delle procedure fallimentari rimangono lunghi e fortemente

differenziati sul territorio: in media ¯ necessario attendere 7,1 anni per la chiusura di un

fallimento (4 mesi in meno del 2017), con un gap che va da circa 4 nei tribunali pi½

efficienti, in genere al Nord, a oltre 15 nei meno performanti. I tempi di chiusura per le

esecuzioni immobiliari nel 2017 sono in media di 5 anni, con una forchetta molto estesa che

va da 2 a quasi 17 anni di attesa. Discrepanze che si ripercuotono in maniera significativa

sul valore dei crediti deteriorati.

ñValutare lôimpatto dei tempi di durata delle procedure, esecutive e fallimentari, significa

verificare la capacit¨ del sistema di smaltire lôarretrato accumulato, lôincidenza delle riforme

legislative, il miglioramento delle singole fasi del processo e, non ultimo, la concentrazione

geografica e numerica dellôefficienza o inefficienza. I dati analizzati confermano un trend

positivo e unôinversione di rotta determinata anche dalle recenti riforme: si inizia a

recuperare lôarretrato e migliora la produttivit¨ degli uffici giudiziari. Il futuro delle

procedure potrebbe essere sempre pi½ vicino alle medie europeeò, hanno dichiarato le

partner di La Scala Societ¨ tra Avvocati Tiziana Allievi, Responsabile del Team Esecuzioni

Immobiliari, e Luciana Cipolla, Responsabile del Team Concorsuale.

I dati analizzati da Cerved e La Scala relativi alle procedure fallimentari e alle esecuzioni

immobiliari confermano un quadro in miglioramento, favorito dalle riforme intraprese dal

legislatore a partire dal biennio 2005-2006, in particolare lôintroduzione delle aste

telematiche.  Ora si tratta di applicare correttamente le Linee guida del CSM con le buone

prassi in materia di esecuzioni immobiliari e il nuovo Codice della crisi dôimpresa, che

riformer¨ la disciplina fallimentare.

I fallimenti chiusi nel 2018 e la durata delle procedure ï I dati del 2018 evidenziano

un aumento dellôefficienza media dei tribunali italiani: 14.400 procedure fallimentari chiuse,

+2,8% rispetto al 2017 e addirittura +30% rispetto alle 11.000 del 2015. Inoltre, a partire

dal 2016 il numero di procedure chiuse ha superato quello dei nuovi fallimenti, con saldi

positivi di oltre 2.000 unit¨ nel 2017 e 3.000 nel 2018 che si sono tradotti in un

abbassamento dei carichi pendenti.

Le analisi condotte da Cerved e La Scala sui dati del Registro delle Imprese indicano che i

tempi medi di chiusura si sono abbassati di circa 4 mesi: 7 anni e un mese di media nel

2018 contro 7 anni e 5 mesi nel 2017 (erano 8 anni e 8 mesi nel 2010). Tuttavia, ancora lo



scorso anno erano oltre 1.300 i fallimenti con una durata superiore a 18 anni (circa il 9,3%

delle procedure chiuse), e oltre 1.500 nel 2017. Lôabbassamento della durata media delle

procedure chiuse ¯ stato trainato da una migliore gestione degli arretrati, nonostante dei

206mila fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultino tuttora aperti circa 86mila, pari al

41,7% del totale.

Infine, i fallimenti risultano in media pi½ lunghi per le societ¨ di persone (9,6 anni nel 2018)

e le ditte individuali (9,4 anni) rispetto alle societ¨ di capitale (6,3 anni), anche se la durata

media ¯ in calo in tutte le forme giuridiche. Quanto ai settori, si registrano performance

migliori nei servizi (6 anni e 5 mesi di durata media e una riduzione di 5 mesi su base

annua), seguiti dalle costruzioni (7,5 anni), da energia e utility (7,9) e dallôindustria (8).

Fanalino di coda il sistema moda (quasi 9 anni), seguito dal largo consumo (8 anni e 7

mesi).

Lôefficienza dei Tribunali per area geografica ï I tempi di chiusura dei fallimenti variano

molto per area territoriale, con le regioni del Nord caratterizzate da performance migliori

rispetto al Centro e al Sud, anche se dal 2017 ovunque i fallimenti chiusi hanno superato le

procedure aperte nello stesso anno: nel 2018 il saldo positivo pi½ importante si ¯ registrato

nel Nord-Ovest (1200 procedure chiuse in pi½ rispetto a quelle aperte); il Nord-Est segue a

ruota con un saldo positivo di quasi mille unit¨, mentre mostrano segnali di rallentamento il

Centro e il Sud.

Nel Mezzogiorno, inoltre, il peso delle procedure pendenti risulta pi½ alto: dei circa 56mila

fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultano ancora aperti il 48,5% (circa 27 mila),

contro il 42% del Centro (21mila), il 40% del Nord-Est (15mila) e il 37% del Nord-Ovest

(22mila). Ci¸ si traduce in tempi pi½ lunghi di chiusura dei fallimenti nel 2018: 9 anni e 6

mesi, contro i 7 anni e un mese del Centro, i 6 anni e 2 mesi del Nord-Est e i 5 anni e 7

mesi del Nord-Ovest.

Analizzando regione per regione, la pi½ virtuosa per tempi di chiusura ¯ il Trentino Alto

Adige (5 anni e 2 mesi), seguita da Lombardia (5 anni e 4 mesi), Valle dôAosta (5 anni e 5

mesi) e Friuli Venezia Giulia (5 anni e 8 mesi). Se invece si analizzano le procedure

pendenti, la maglia nera va allôUmbria (75,7%), seguita da Basilicata (75%) e Sicilia

(72,4%). Quelle col minor carico sono invece Friuli Venezia Giulia (51,1%), Piemonte

(53,9%), Emilia Romagna (57,2%), Lazio (57,2%).

Se poi si guarda ai singoli Tribunali le differenze sono ancora pi½ significative. Nel 2018 le

quote pi½ alte di procedure pendenti si registrano a Spoleto (79,8%), Rieti (74,7%), Locri

(72,7%), Caltagirone (71%) e Gela (70,3%), mentre le durate medie pi½ lunghe si

osservano a Messina (18 anni e 5 mesi), Barcellona Pozzo di Gotto (17 anni e 5 mesi) ed



Enna (15 anni e 7 mesi). I tribunali che hanno meno pratiche in arretrato da smaltire sono

Ferrara (solo il 23,4% ¯ ancora aperto), Bolzano (24,2%), Torino (26%), Gorizia (26,7%),

Trieste (27%). Tempi medi di chiusura pi½ brevi si registrano a Crotone (3 anni e 8 mesi),

Bolzano (4 anni e 1 mese) e Gorizia (4 anni e 1 mese).

Le esecuzioni immobiliari ï Si registrano miglioramenti anche nella capacit¨ di gestire le

esecuzioni immobiliari. Nel 2017, secondo i dati elaborati dallôassociazione T.S.E.I., a fronte

di un aumento del numero di fascicoli chiusi (+11,4%) la durata media dalla procedura si ¯

ridotta di circa 40 giorni, attestandosi a 5 anni. Questo trend si conferma anche nel primo

semestre 2018. I tempi sono pi½ lunghi nel Sud e nelle Isole (nel 2017, rispettivamente

6,25 e 7,41 anni), mentre il Nord-Est ¯ lôarea con durate pi½ ridotte (4 anni), seguita da

Nord-Ovest (4,16 anni) e Centro (4,76).

La differenza ¯ ancora pi½ netta a livello di tribunale: tra i pi½ virtuosi nel 2017 si collocano

Trieste, con una durata media di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni), Aosta (2,4 anni) e Bolzano

(2,4 anni), mentre i pi½ lenti sono Locri (16,7 anni), Castrovillari (10,9 anni), Fermo (10,8

anni), Cosenza (10,3 anni) e Caltagirone (10,2 anni). In gran parte dei casi, i tribunali pi½

lenti a chiudere un fallimento lo sono anche nelle esecuzioni immobiliari: quelli di

Caltagirone, Enna, Barcellona Pozzo di Gotto risultano tra i meno efficienti sui due versanti.

Viceversa, i tribunali di Bolzano, Trieste, Gorizia e Aosta sono molto performanti in entrambi.

Con alcune eccezioni: il tribunale di Crotone, che nel 2018 ¯ il pi½ virtuoso nei fallimenti (3

anni e 8 mesi), nel 2017 ha invece tempi lunghi di chiusura delle esecuzioni (6 anni e 1

mese). Al contrario, quello di Messina, il pi½ lento nel chiudere i fallimenti (ben 18 anni e 5

mesi), ¯ nella media per le procedure immobiliari.

Quanto vale per un investitore un portafoglio di sofferenze bloccate in imprese in

fallimento o in esecuzioni immobiliari ï Considerato un tasso di recupero medio del

30% dei crediti in imprese fallite e un tasso interno di rendimento del 15% (quindi

nellôottica di un investitore che acquista portafogli di NPL), il valore di 100 euro di crediti

deteriorati originati da imprese ¯ di 16,8 euro. Se per¸ ci troviamo nei tribunali pi½ rapidi, il

valore potrebbe crescere fino a 21,9 euro; viceversa, in quelli meno efficienti il valore si

ridurrebbe a 9 euro. Se poi si considera che i tassi di recupero si riducono al crescere della

durata delle procedure, la variabilit¨ dei risultati aumenta ulteriormente: nei casi migliori si

arriverebbe a circa 27euro, nei peggiori a 5.

Gli stessi esercizi di stima possono essere ripetuti per le esecuzioni immobiliari: tenendo

fermo il tasso interno di rendimento al 15% e assumendo un tasso di recupero del 49%

(Banca dôItalia), un portafoglio di 100 euro di sofferenze sarebbe valutato da chi investe in

NPL circa 32 euro, con un range che va dai 45 euro di Trieste ai 16 di Locri. Assumendo tassi

di recupero pi½ bassi per i tribunali pi½ lenti e pi½ alti per quelli pi½ veloci, lôeterogeneit¨



aumenta ulteriormente, passando dai 60 euro di Trieste e i 52 di Ferrara e Aosta ai circa 15

di Fermo e Castrovillari e agli 8 di Locri.

Le stesse tendenze si riscontrano se si prova a fornire una valorizzazione dello stock di

sofferenze lorde nei bilanci delle banche italiane, che secondo i dati ufficiali di fine 2018

ammonta a 99,7 miliardi di euro. In base alle rilevazioni di Banca dôItalia, ai tempi delle

procedure concorsuali osservati dagli archivi di Cerved e ad alcune ipotesi basate

sullôesperienza operativa di Cerved Credit Management e di La Scala, questi 100 miliardi

potrebbero valerne 25,3 per un investitore specializzato in NPL, quasi 5 miliardi in meno

rispetto al valore netto implicito nei bilanci delle banche (30 miliardi). Se la durata media di

estinzione delle procedure corrispondesse a quella del tribunale di Trieste, il valore salirebbe

a 32 miliardi di euro, addirittura 37 ipotizzando una correlazione tra durata e tassi di

recupero delle sofferenze.

Le banche possono invece finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli: considerando un

tasso di sconto pari al 4% e mantenendo fissi i parametri precedenti, per una banca il valore

delle sofferenze sul mercato risulterebbe pi½ alto di circa 9 miliardi rispetto a un investitore

(34,5 miliardi di euro contro 25,3). Con tassi di recupero sensibili alla durata media delle

procedure, il gap tra il valore dei NPL secondo le tempistiche del tribunale pi½ efficiente

(Trieste, 43,8 miliardi) e quello pi½ lento (Barcellona Pozzo di Gotto, 18,9 miliardi) rimane

comunque consistente: 24,9 miliardi.



Quanto dura una procedura fallimentare? Imperia fanalino di coda in
Liguria
Imperia ¯ la provincia con i tempi pi½ lunghi, con il rischio che i crediti si deteriorino. Ecco il report

Sono stati recentemente pubblicati i dati raccolti da Cerved ï compagnia specializzata nellôanalisi e nella gestione del rischio di
credito ï e dalla societ¨ tra avvocati La Scala, a riguardo dei tempi necessari per chiudere una procedura fallimentare nei vari
tribunali italiani. A Imperia la bandiera nera della Liguria, con i tempi piu lunghi.

Procedura fallimentare ï I crediti perdono valore con gli anni: ecco lôanalisi dei tempi della giustizia
Il report evidenzia che sul territorio nazionale, i tempi della giustizia civile si stanno accorciando. Per chiudere una procedura
fallimentare, in media, in Italia si impiegano 7,1 anni, quattro mesi in meno rispetto al 2017. Un dato importante, considerando che
i crediti si deteriorano con il tempo: un portafoglio di 100 euro di credito bloccato, puo valere 27 euro nei tribunali pi½ efficienti ed
essere svalutato a 5 in quelli dove la giustizia ¯ pi½ lenta. Il report evidenzia come i risultati sono ancora pesantemente
differenziati sul territorio, con picchi di eccellenza di 4 anni di attesa, a 15.

In provincia di Imperia
La nostra provincia colleziona il risultato peggiore di tutta la Regione. A Imperia, in media, una procedura fallimentare dura 9,3
anni, 112esima posizione su 142 tribunali, stretta tra Trapani (111) e Catania (113). In classifica compare ancora il tribunale di
Sanremo, nonostante lôaccorpamento in unôunica struttura provinciale. Le procedure fallimentari ancora imputabili al tribunale
della Citt¨ dei Fiori registrano un risultato disastroso: 12,9 anni, tra le pi½ lunghe dello Stivale, un dato da considerare nellôanalisi
della nostra provincia sotto il profilo della velocit¨ della giustizia civile.

Nel resto della Liguria
La Liguria ¯ frammentata: in posizioni alte in classifica si trovano La Spezia, in 19esmia posizione (5,2 anni) e Genova subito
dietro (5,3 anni). Peggio Savona, che non si trova troppo distante da Imperia, in 97esima posizione (8,4 anni)
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Fallimenti ed esecuzioni, tempi rapidi a Lucca

Fallimenti ed esecuzioni, diminuiscono in alcune zone dôItalia i tempi per i processi e le procedure ma un 
portafoglio di 100 euro di crediti bloccati in societ¨ fallite potrebbe valere 27 euro nei tribunali pi½ efficienti e solo 5 
in quelli pi½ lenti; lôequivalente fermo in esecuzioni immobiliari varrebbe fino a 60 euro a Trieste, il foro pi½ rapido, 
ma appena 8 euro a Locri. Lucca molto rapida nella chiusura dei fallimenti e in linea con il trend del centro Italia 
per le esecuzioni.

Nel complesso, il valore netto stimato delle sofferenze sul mercato si attesta a circa 25 miliardi di euro se si valuta 
con la prospettiva di un investitore specializzato in NPL (il 26% del valore lordo, pari a quasi 100 miliardi a fine 
2018), mentre dal punto di vista delle banche, che possono finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli, 
risulterebbe pari a 34,5 miliardi. Secondo le elaborazioni di Cerved e La Scala questo valore potrebbe aumentare 
in modo consistente se tutti i tribunali si uniformassero per efficienza a quello di Trieste: 12 miliardi in pi½ (37 in 
totale) nellôottica di un investitore e 8,3 miliardi in pi½ in quella di una banca. Il Tribunale di Lucca ¯ tra i pi½ 
virtuosi dôItalia nella chiusura dei fallimenti (5 anni e un mese di media) mentre ¯ in linea con gli altri Tribunali del 
centro per quel che riguarda le giacenze (43,5%) media e i tempi di esecuzione immobiliare (4,9 anni di media). I 
tempi di chiusura dei fallimenti variano molto per area territoriale, con le regioni del Nord caratterizzate da 
performance migliori rispetto al Centro e al Sud, anche se dal 2017 ovunque i fallimenti chiusi hanno superato le 
procedure aperte nello stesso anno: nel 2018 il saldo positivo pi½ importante si ¯ registrato nel Nord-Ovest (1200 
procedure chiuse in pi½ rispetto a quelle aperte); il Nord-Est segue a ruota con un saldo positivo di quasi mille 
unit¨, mentre mostrano segnali di rallentamento il Centro e il Sud.Nel Mezzogiorno, inoltre, il peso delle 
procedure pendenti risulta pi½ alto: dei circa 56mila fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne risultano ancora 
aperti il 48,5% (circa 27 mila), contro il 42% del Centro (21mila), il 40% del Nord-Est (15mila) e il 37% del Nord-
Ovest (22mila). Ci¸ si traduce in tempi pi½ lunghi di chiusura dei fallimenti nel 2018: 9 anni e 6 mesi, contro i 7 
anni e un mese del Centro, i 6 anni e 2 mesi del Nord-Est e i 5 anni e 7 mesi del Nord-Ovest. Analizzando 
regione per regione, la pi½ virtuosa per tempi di chiusura ¯ il Trentino Alto Adige (5 anni e 2 mesi), seguita da 
Lombardia (5 anni e 4 mesi), Valle dôAosta (5 anni e 5 mesi) e Friuli Venezia Giulia (5 anni e 8 mesi). Se invece si 
analizzano le procedure pendenti, la maglia nera va allôUmbria (75,7%), seguita da Basilicata (75%) e Sicilia
(72,4%). Quelle col minor carico sono invece Friuli Venezia Giulia (51,1%), Piemonte (53,9%), Emilia Romagna 
(57,2%), Lazio (57,2%). Se poi si guarda ai singoli Tribunali le differenze sono ancora pi½ significative. Nel 2018 
le quote pi½ alte di procedure pendenti si registrano a Spoleto (79,8%), Rieti (74,7%), Locri (72,7%), Caltagirone 
(71%) e Gela (70,3%), mentre le durate medie pi½ lunghe si osservano a Messina (18 anni e 5 mesi), Barcellona



Pozzo di Gotto (17 anni e 5 mesi) ed Enna (15 anni e 7 mesi). I tribunali che hanno meno pratiche in arretrato da
smaltire sono Ferrara (solo il 23,4% ¯ ancora aperto), Bolzano (24,2%), Torino (26%), Gorizia (26,7%), Trieste
(27%). Tempi medi di chiusura pi½ brevi si registrano a Crotone (3 anni e 8 mesi), Bolzano (4 anni e 1 mese) e
Gorizia (4 anni e 1 mese). Si registrano miglioramenti anche nella capacit¨ di gestire le esecuzioni immobiliari.
Nel 2017, secondo i dati elaborati dallôassociazione T.S.E.I., a fronte di un aumento del numero di fascicoli chiusi
(+11,4%) la durata media dalla procedura si ¯ ridotta di circa 40 giorni, attestandosi a 5 anni. Questo trend si
conferma anche nel primo semestre 2018. I tempi sono pi½ lunghi nel Sud e nelle Isole (nel 2017, rispettivamente
6,25 e 7,41 anni), mentre il Nord-Est ¯ lôarea con durate pi½ ridotte (4 anni), seguita da Nord-Ovest (4,16 anni) e
Centro (4,76). La differenza ¯ ancora pi½ netta a livello di tribunale: tra i pi½ virtuosi nel 2017 si collocano Trieste,
con una durata media di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni), Aosta (2,4 anni) e Bolzano (2,4 anni), mentre i pi½ lenti
sono Locri (16,7 anni), Castrovillari (10,9 anni), Fermo (10,8 anni), Cosenza (10,3 anni) e Caltagirone (10,2 anni).
In gran parte dei casi, i tribunali pi½ lenti a chiudere un fallimento lo sono anche nelle esecuzioni immobiliari:
quelli di Caltagirone, Enna, Barcellona Pozzo di Gotto risultano tra i meno efficienti sui due versanti. Viceversa, i
tribunali di Bolzano, Trieste, Gorizia e Aosta sono molto performanti in entrambi. Con alcune eccezioni: il
tribunale di Crotone, che nel 2018 ¯ il pi½ virtuoso nei fallimenti (3 anni e 8 mesi), nel 2017 ha invece tempi lunghi
di chiusura delle esecuzioni (6 anni e 1 mese). Al contrario, quello di Messina, il pi½ lento nel chiudere i fallimenti
(ben 18 anni e 5 mesi), ¯ nella media per le procedure immobiliari.

Vincenzo Brunelli
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Nel complesso, il valore netto stimato delle sofferenze sul mercato si attesta a circa 25 miliardi di euro se si valuta con
la prospettiva di un investitore specializzato in NPL (il 26% del valore lordo, pari a quasi 100 miliardi a fine 2018),
mentre dal punto di vista delle banche, che possono finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli, risulterebbe pari a
34,5 miliardi. Secondo le elaborazioni di Cerved e La Scala questo valore potrebbe aumentare in modo consistente se
tutti i tribunali si uniformassero per efficienza a quello di Trieste: 12 miliardi in pi½ (37 in totale) nellôottica di un
investitore e 8,3 miliardi in pi½ in quella di una banca.

Sono alcune delle evidenze contenute nel Report ñLa durata dei fallimenti e delle esecuzioni immobiliari e gli impatti
sui NPLò appena rilasciato da Cerved, data-driven company specializzata nellôanalisi e nella gestione del rischio di
credito, e la societ¨ tra avvocati La Scala. ñVelocit¨ ed efficienza sono i principi che dovrebbero guidare lôattivit¨ di
recupero dei crediti ï commenta Valerio Momoni, direttore Marketing e Business development di Cerved -. La lentezza
in questo processo, effettiva o anche solo percepita, riduce il valore dei crediti deteriorati con impatti importanti sui
bilanci delle banche e sullôeconomia dellôintero Paeseò.

Infatti, nonostante gli indubbi miglioramenti dei numeri della giustizia civile (le cause pendenti sono diminuite del
3,1%, per un totale di circa 3 milioni 460mila fascicoli giacenti), nel 2018 i tempi di chiusura delle procedure
fallimentari rimangono lunghi e fortemente differenziati sul territorio: in media ¯ necessario attendere 7,1 anni per la
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chiusura di un fallimento (4 mesi in meno del 2017), con un gap che va da circa 4 nei tribunali pi½ efficienti, in genere
al Nord, a oltre 15 nei meno performanti. I tempi di chiusura per le esecuzioni immobiliari nel 2017 sono in media di 5
anni, con una forchetta molto estesa che va da 2 a quasi 17 anni di attesa. Discrepanze che si ripercuotono in maniera
significativa sul valore dei crediti deteriorati.

ñValutare lôimpatto dei tempi di durata delle procedure, esecutive e fallimentari, significa verificare la capacit¨ del
sistema di smaltire lôarretrato accumulato, lôincidenza delle riforme legislative, il miglioramento delle singole fasi del
processo e, non ultimo, la concentrazione geografica e numerica dellôefficienza o inefficienza. I dati analizzati
confermano un trend positivo e unôinversione di rotta determinata anche dalle recenti riforme: si inizia a recuperare
lôarretrato e migliora la produttivit¨ degli uffici giudiziari. Il futuro delle procedure potrebbe essere sempre pi½ vicino
alle medie europeeò, hanno dichiarato le partner di La Scala Societ¨ tra Avvocati Tiziana Allievi, Responsabile del Team
Esecuzioni Immobiliari, e Luciana Cipolla, Responsabile del Team Concorsuale.

I dati analizzati da Cerved e La Scala relativi alle procedure fallimentari e alle esecuzioni immobiliari confermano un
quadro in miglioramento, favorito dalle riforme intraprese dal legislatore a partire dal biennio 2005-2006, in
particolare lôintroduzione delle aste telematiche. Ora si tratta di applicare correttamente le Linee guida del CSM con le
buone prassi in materia di esecuzioni immobiliari e il nuovo Codice della crisi dôimpresa, che riformer¨ la disciplina
fallimentare.

I fallimenti chiusi nel 2018 e la durata delle procedure ï I dati del 2018 evidenziano un aumento dellôefficienza media
dei tribunali italiani: 14.400 procedure fallimentari chiuse, +2,8% rispetto al 2017 e addirittura +30% rispetto alle
11.000 del 2015. Inoltre, a partire dal 2016 il numero di procedure chiuse ha superato quello dei nuovi fallimenti, con
saldi positivi di oltre 2.000 unit¨ nel 2017 e 3.000 nel 2018 che si sono tradotti in un abbassamento dei carichi
pendenti.

Le analisi condotte da Cerved e La Scala sui dati del Registro delle Imprese indicano che i tempi medi di chiusura si
sono abbassati di circa 4 mesi: 7 anni e un mese di media nel 2018 contro 7 anni e 5 mesi nel 2017 (erano 8 anni e 8
mesi nel 2010). Tuttavia, ancora lo scorso anno erano oltre 1.300 i fallimenti con una durata superiore a 18 anni (circa
il 9,3% delle procedure chiuse), e oltre 1.500 nel 2017. Lôabbassamento della durata media delle procedure chiuse ¯
stato trainato da una migliore gestione degli arretrati, nonostante dei 206mila fallimenti dichiarati dal 2001 al 2018, ne
risultino tuttora aperti circa 86mila, pari al 41,7% del totale.

Infine, i fallimenti risultano in media pi½ lunghi per le societ¨ di persone (9,6 anni nel 2018) e le ditte individuali (9,4
anni) rispetto alle societ¨ di capitale (6,3 anni), anche se la durata media ¯ in calo in tutte le forme giuridiche. Quanto
ai settori, si registrano performance migliori nei servizi (6 anni e 5 mesi di durata media e una riduzione di 5 mesi su
base annua), seguiti dalle costruzioni (7,5 anni), da energia e utility (7,9) e dallôindustria (8). Fanalino di coda il
sistema moda (quasi 9 anni), seguito dal largo consumo (8 anni e 7 mesi).

Lôefficienza dei Tribunali per area geografica ï I tempi di chiusura dei fallimenti variano molto per area territoriale, con
le regioni del Nord caratterizzate da performance migliori rispetto al Centro e al Sud, anche se dal 2017 ovunque i
fallimenti chiusi hanno superato le procedure aperte nello stesso anno: nel 2018 il saldo positivo pi½ importante si ¯
registrato nel Nord-Ovest (1200 procedure chiuse in pi½ rispetto a quelle aperte); il Nord-Est segue a ruota con un
saldo positivo di quasi mille unit¨, mentre mostrano segnali di rallentamento il Centro e il Sud.

Nel Mezzogiorno, inoltre, il peso delle procedure pendenti risulta pi½ alto: dei circa 56mila fallimenti dichiarati dal 2001
al 2018, ne risultano ancora aperti il 48,5% (circa 27 mila), contro il 42% del Centro (21mila), il 40% del Nord-Est
(15mila) e il 37% del Nord-Ovest (22mila). Ci¸ si traduce in tempi pi½ lunghi di chiusura dei fallimenti nel 2018: 9
anni e 6 mesi, contro i 7 anni e un mese del Centro, i 6 anni e 2 mesi del Nord-Est e i 5 anni e 7 mesi del Nord-Ovest.

Analizzando regione per regione, la pi½ virtuosa per tempi di chiusura ¯ il Trentino Alto Adige (5 anni e 2 mesi),
seguita da Lombardia (5 anni e 4 mesi), Valle dôAosta (5 anni e 5 mesi) e Friuli Venezia Giulia (5 anni e 8 mesi). Se
invece si analizzano le procedure pendenti, la maglia nera va allôUmbria (75,7%), seguita da Basilicata (75%) e Sicilia
(72,4%). Quelle col minor carico sono invece Friuli Venezia Giulia (51,1%), Piemonte (53,9%), Emilia Romagna
(57,2%), Lazio (57,2%).

Se poi si guarda ai singoli Tribunali le differenze sono ancora pi½ significative. Nel 2018 le quote pi½ alte di procedure
pendenti si registrano a Spoleto (79,8%), Rieti (74,7%), Locri (72,7%), Caltagirone (71%) e Gela (70,3%), mentre le
durate medie pi½ lunghe si osservano a Messina (18 anni e 5 mesi), Barcellona Pozzo di Gotto (17 anni e 5 mesi) ed



Enna (15 anni e 7 mesi). I tribunali che hanno meno pratiche in arretrato da smaltire sono Ferrara (solo il 23,4% ¯
ancora aperto), Bolzano (24,2%), Torino (26%), Gorizia (26,7%), Trieste (27%). Tempi medi di chiusura pi½ brevi si
registrano a Crotone (3 anni e 8 mesi), Bolzano (4 anni e 1 mese) e Gorizia (4 anni e 1 mese).

Le esecuzioni immobiliari ï Si registrano miglioramenti anche nella capacit¨ di gestire le esecuzioni immobiliari. Nel
2017, secondo i dati elaborati dallôassociazione T.S.E.I., a fronte di un aumento del numero di fascicoli chiusi
(+11,4%) la durata media dalla procedura si ¯ ridotta di circa 40 giorni, attestandosi a 5 anni. Questo trend si
conferma anche nel primo semestre 2018. I tempi sono pi½ lunghi nel Sud e nelle Isole (nel 2017, rispettivamente
6,25 e 7,41 anni), mentre il Nord-Est ¯ lôarea con durate pi½ ridotte (4 anni), seguita da Nord-Ovest (4,16 anni) e
Centro (4,76).

La differenza ¯ ancora pi½ netta a livello di tribunale: tra i pi½ virtuosi nel 2017 si collocano Trieste, con una durata
media di 1,62 anni, Ferrara (2,3 anni), Aosta (2,4 anni) e Bolzano (2,4 anni), mentre i pi½ lenti sono Locri (16,7 anni),
Castrovillari (10,9 anni), Fermo (10,8 anni), Cosenza (10,3 anni) e Caltagirone (10,2 anni). In gran parte dei casi, i
tribunali pi½ lenti a chiudere un fallimento lo sono anche nelle esecuzioni immobiliari: quelli di Caltagirone, Enna,
Barcellona Pozzo di Gotto risultano tra i meno efficienti sui due versanti. Viceversa, i tribunali di Bolzano, Trieste,
Gorizia e Aosta sono molto performanti in entrambi. Con alcune eccezioni: il tribunale di Crotone, che nel 2018 ¯ il pi½
virtuoso nei fallimenti (3 anni e 8 mesi), nel 2017 ha invece tempi lunghi di chiusura delle esecuzioni (6 anni e 1
mese). Al contrario, quello di Messina, il pi½ lento nel chiudere i fallimenti (ben 18 anni e 5 mesi), ¯ nella media per le
procedure immobiliari.

Quanto vale per un investitore un portafoglio di sofferenze bloccate in imprese in fallimento o in esecuzioni immobiliari
ï Considerato un tasso di recupero medio del 30% dei crediti in imprese fallite e un tasso interno di rendimento del
15% (quindi nellôottica di un investitore che acquista portafogli di NPL), il valore di 100 euro di crediti deteriorati
originati da imprese ¯ di 16,8 euro. Se per¸ ci troviamo nei tribunali pi½ rapidi, il valore potrebbe crescere fino a 21,9
euro; viceversa, in quelli meno efficienti il valore si ridurrebbe a 9 euro. Se poi si considera che i tassi di recupero si
riducono al crescere della durata delle procedure, la variabilit¨ dei risultati aumenta ulteriormente: nei casi migliori si
arriverebbe a circa 27euro, nei peggiori a 5.

Gli stessi esercizi di stima possono essere ripetuti per le esecuzioni immobiliari: tenendo fermo il tasso interno di
rendimento al 15% e assumendo un tasso di recupero del 49% (Banca dôItalia), un portafoglio di 100 euro di
sofferenze sarebbe valutato da chi investe in NPL circa 32 euro, con un range che va dai 45 euro di Trieste ai 16 di
Locri. Assumendo tassi di recupero pi½ bassi per i tribunali pi½ lenti e pi½ alti per quelli pi½ veloci, lôeterogeneit¨
aumenta ulteriormente, passando dai 60 euro di Trieste e i 52 di Ferrara e Aosta ai circa 15 di Fermo e Castrovillari e
agli 8 di Locri.

Le stesse tendenze si riscontrano se si prova a fornire una valorizzazione dello stock di sofferenze lorde nei bilanci
delle banche italiane, che secondo i dati ufficiali di fine 2018 ammonta a 99,7 miliardi di euro. In base alle rilevazioni
di Banca dôItalia, ai tempi delle procedure concorsuali osservati dagli archivi di Cerved e ad alcune ipotesi basate
sullôesperienza operativa di Cerved Credit Management e di La Scala, questi 100 miliardi potrebbero valerne 25,3 per
un investitore specializzato in NPL, quasi 5 miliardi in meno rispetto al valore netto implicito nei bilanci delle banche
(30 miliardi). Se la durata media di estinzione delle procedure corrispondesse a quella del tribunale di Trieste, il valore
salirebbe a 32 miliardi di euro, addirittura 37 ipotizzando una correlazione tra durata e tassi di recupero delle
sofferenze.

Le banche possono invece finanziarsi a tassi decisamente pi½ favorevoli: considerando un tasso di sconto pari al 4% e
mantenendo fissi i parametri precedenti, per una banca il valore delle sofferenze sul mercato risulterebbe pi½ alto di
circa 9 miliardi rispetto a un investitore (34,5 miliardi di euro contro 25,3). Con tassi di recupero sensibili alla durata
media delle procedure, il gap tra il valore dei NPL secondo le tempistiche del tribunale pi½ efficiente (Trieste, 43,8
miliardi) e quello pi½ lento (Barcellona Pozzo di Gotto, 18,9 miliardi) rimane comunque consistente: 24,9 miliardi.
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Cdqudc-K` Rb`k`: 100 dtqn ch bqdchsh
aknbb`sh hm rnbhdsÛ e`kkhsd u`kfnmn 27
dtqn mdh Sqhatm`kh ohô udknbh, 5 mdh ohô
kdmsh
Tm onqs`enfkhn ch 100 dtqn ch bqdchsh aknbb`sh hm rnbhdsÛ e`kkhsd onsqdaad u`kdqd 27 dtqn mdh
sqhatm`kh ohô dĜbhdmsh d rnkn 5 hm ptdkkh ohô kdmsh; kĄdpthu`kdmsd edqln hm drdbtyhnmh hllnahkh`qh
u`qqdaad ēmn ` 60 dtqn ` Sqhdrsd, hk enqn ohô q`ohcn, l` `oodm` 8 dtqn ` Knbqh. Mdk
bnlokdrrn, hk u`knqd mdssn rshl`sn cdkkd rnĞdqdmyd rtk ldqb`sn rh `ssdrs` ` bhqb` 25 lhkh`qch ch
dtqn rd rh u`kts` bnm k` oqnrodsshu` ch tm hmudrshsnqd rodbh`khyy`sn hm MOK (hk 26% cdk u`knqd
knqcn, o`qh ` pt`rh 100 lhkh`qch ` ēmd 2018), ldmsqd c`k otmsn ch uhrs` cdkkd a`mbgd, bgd
onrrnmn ēm`myh`qrh ` s`rrh cdbhr`ldmsd ohô e`unqdunkh, qhrtksdqdaad o`qh ` 34,5 lhkh`qch.
Rdbnmcn kd dk`anq`yhnmh ch Cdqudc d K` Rb`k` ptdrsn u`knqd onsqdaad `tldms`qd hm lncn
bnmrhrsdmsd rd stssh h sqhatm`kh rh tmhenql`rrdqn odq dĜbhdmy` ` ptdkkn ch Sqhdrsd: 12 lhkh`qch
hm ohô (37 hm sns`kd) mdkkĄnsshb` ch tm hmudrshsnqd d 8,3 lhkh`qch hm ohô hm ptdkk` ch tm` a`mb`.

Rnmn `kbtmd cdkkd duhcdmyd bnmsdmtsd mdk Qdonqs ĆK` ctq`s` cdh e`kkhldmsh d cdkkd drdbtyhnmh
hllnahkh`qh d fkh hlo`ssh rth MOKć `oodm` qhk`rbh`sn c` Cdqudc, c`s`-cqhudm bnlo`mx
rodbh`khyy`s` mdkkĄ`m`khrh d mdkk` fdrshnmd cdk qhrbghn ch bqdchsn, d k` rnbhdsÛ sq` `uunb`sh K`
Rb`k`. ĆUdknbhsÛ dc dĜbhdmy` rnmn h oqhmbhoh bgd cnuqdaadqn fthc`qd kĄ`sshuhsÛ ch qdbtodqn cdh
bqdchsh - bnlldms` U`kdqhn Lnlnmh, chqdssnqd L`qjdshmf d Btrhmdrr cdudknoldms ch Cdqudc -.
K` kdmsdyy` hm ptdrsn oqnbdrrn, dĞdsshu` n `mbgd rnkn odqbdohs`, qhctbd hk u`knqd cdh bqdchsh
cdsdqhnq`sh bnm hlo`ssh hlonqs`msh rth ahk`mbh cdkkd a`mbgd d rtkkĄdbnmnlh` cdkkĄhmsdqn O`drdć.

ğme`ssh, mnmnrs`msd fkh hmctaah lhfkhnq`ldmsh cdh mtldqh cdkk` fhtrshyh` bhuhkd (kd b`trd
odmcdmsh rnmn chlhmthsd cdk 3,1%, odq tm sns`kd ch bhqb` 3 lhkhnmh 460lhk` e`rbhbnkh fh`bdmsh),
mdk 2018 h sdloh ch bghtrtq` cdkkd oqnbdctqd e`kkhldms`qh qhl`mfnmn ktmfgh d enqsdldmsd
chĞdqdmyh`sh rtk sdqqhsnqhn: hm ldch` ã mdbdrr`qhn `ssdmcdqd 7,1 `mmh odq k` bghtrtq` ch tm
e`kkhldmsn (4 ldrh hm ldmn cdk 2017), bnm tm f`o bgd u` c` bhqb` 4 mdh sqhatm`kh ohô dĜbhdmsh,
hm fdmdqd `k Mnqc, ` nksqd 15 mdh ldmn odqenql`msh. ğ sdloh ch bghtrtq` odq kd drdbtyhnmh
hllnahkh`qh mdk 2017 rnmn hm ldch` ch 5 `mmh, bnm tm` enqbgdss` lnksn drsdr` bgd u` c` 2 `
pt`rh 17 `mmh ch `ssdr`. Dhrbqdo`myd bgd rh qhodqbtnsnmn hm l`mhdq` rhfmhēb`shu` rtk u`knqd
cdh bqdchsh cdsdqhnq`sh.

ĆU`kts`qd kĄhlo`ssn cdh sdloh ch ctq`s` cdkkd oqnbdctqd, drdbtshud d e`kkhldms`qh, rhfmhēb`
udqhēb`qd k` b`o`bhsÛ cdk rhrsdl` ch rl`kshqd kĄ`qqdsq`sn `bbtltk`sn, kĄhmbhcdmy` cdkkd qhenqld
kdfhrk`shud, hk lhfkhnq`ldmsn cdkkd rhmfnkd e`rh cdk oqnbdrrn d, mnm tkshln, k` bnmbdmsq`yhnmd
fdnfq`ēb` d mtldqhb` cdkkĄdĜbhdmy` n hmdĜbhdmy`. ğ c`sh `m`khyy`sh bnmedql`mn tm sqdmc
onrhshun d tmĄhmudqrhnmd ch qnss` cdsdqlhm`s` `mbgd c`kkd qdbdmsh qhenqld: rh hmhyh` `
qdbtodq`qd kĄ`qqdsq`sn d lhfkhnq` k` oqnctsshuhsÛ cdfkh tĜbh fhtchyh`qh. ğk etstqn cdkkd oqnbdctqd
onsqdaad drrdqd rdloqd ohô uhbhmn `kkd ldchd dtqnoddć, g`mmn chbgh`q`sn kd o`qsmdq ch K`
Rb`k` RnbhdsÛ sq` Auunb`sh Shyh`m` Akkhduh, Qdronmr`ahkd cdk Sd`l Erdbtyhnmh ğllnahkh`qh, d
Ktbh`m` Chonkk`, Qdronmr`ahkd cdk Sd`l Cnmbnqrt`kd.



ğ c`sh `m`khyy`sh c` Cdqudc d K` Rb`k` qdk`shuh `kkd oqnbdctqd e`kkhldms`qh d `kkd drdbtyhnmh
hllnahkh`qh bnmedql`mn tm pt`cqn hm lhfkhnq`ldmsn, e`unqhsn c`kkd qhenqld hmsq`oqdrd c`k
kdfhrk`snqd ` o`qshqd c`k ahdmmhn 2005-2006, hm o`qshbnk`qd kĄhmsqnctyhnmd cdkkd `rsd
sdkdl`shbgd. Nq` rh sq`ss` ch `ookhb`qd bnqqdss`ldmsd kd Khmdd fthc` cdk CRL bnm kd atnmd
oq`rrh hm l`sdqh` ch drdbtyhnmh hllnahkh`qh d hk mtnun Cnchbd cdkk` bqhrh cĄhloqdr`, bgd
qhenqldqÛ k` chrbhokhm` e`kkhldms`qd.

e`kkhldmsh bghtrh mdk 2018 d k` ctq`s` cdkkd oqnbdctqd - ğ c`sh cdk 2018 duhcdmyh`mn tm
`tldmsn cdkkĄdĜbhdmy` ldch` cdh sqhatm`kh hs`kh`mh: 14.400 oqnbdctqd e`kkhldms`qh bghtrd,
+2,8% qhrodssn `k 2017 d `cchqhsstq` +30% qhrodssn `kkd 11.000 cdk 2015. ğmnksqd, ` o`qshqd c`k
2016 hk mtldqn ch oqnbdctqd bghtrd g` rtodq`sn ptdkkn cdh mtnuh e`kkhldmsh, bnm r`kch onrhshuh
ch nksqd 2.000 tmhsÛ mdk 2017 d 3.000 mdk 2018 bgd rh rnmn sq`cnssh hm tm `aa`rr`ldmsn cdh
b`qhbgh odmcdmsh.

Kd `m`khrh bnmcnssd c` Cdqudc d K` Rb`k` rth c`sh cdk Qdfhrsqn cdkkd ğloqdrd hmchb`mn bgd h
sdloh ldch ch bghtrtq` rh rnmn `aa`rr`sh ch bhqb` 4 ldrh: 7 `mmh d tm ldrd ch ldch` mdk 2018
bnmsqn 7 `mmh d 5 ldrh mdk 2017 (dq`mn 8 `mmh d 8 ldrh mdk 2010). Stss`uh`, `mbnq` kn rbnqrn
`mmn dq`mn nksqd 1.300 h e`kkhldmsh bnm tm` ctq`s` rtodqhnqd ` 18 `mmh (bhqb` hk 9,3% cdkkd
oqnbdctqd bghtrd), d nksqd 1.500 mdk 2017. KĄ`aa`rr`ldmsn cdkk` ctq`s` ldch` cdkkd
oqnbdctqd bghtrd ã rs`sn sq`hm`sn c` tm` lhfkhnqd fdrshnmd cdfkh `qqdsq`sh, mnmnrs`msd cdh
206lhk` e`kkhldmsh chbgh`q`sh c`k 2001 `k 2018, md qhrtkshmn stssnq` `odqsh bhqb` 86lhk`, o`qh `k
41,7% cdk sns`kd.

ğmēmd, h e`kkhldmsh qhrtks`mn hm ldch` ohô ktmfgh odq kd rnbhdsÛ ch odqrnmd (9,6 `mmh mdk 2018) d
kd chssd hmchuhct`kh (9,4 `mmh) qhrodssn `kkd rnbhdsÛ ch b`ohs`kd (6,3 `mmh), `mbgd rd k` ctq`s`
ldch` ã hm b`kn hm stssd kd enqld fhtqhchbgd. Pt`msn `h rdssnqh, rh qdfhrsq`mn odqenql`mbd
lhfkhnqh mdh rdquhyh (6 `mmh d 5 ldrh ch ctq`s` ldch` d tm` qhctyhnmd ch 5 ldrh rt a`rd `mmt`),
rdfthsh c`kkd bnrsqtyhnmh (7,5 `mmh), c` dmdqfh` d tshkhsx (7,9) d c`kkĄhmctrsqh` (8). F`m`khmn ch
bnc` hk rhrsdl` lnc` (pt`rh 9 `mmh), rdfthsn c`k k`qfn bnmrtln (8 `mmh d 7 ldrh).

KĄdĜbhdmy` cdh Sqhatm`kh odq `qd` fdnfq`ēb` - ğ sdloh ch bghtrtq` cdh e`kkhldmsh u`qh`mn lnksn
odq `qd` sdqqhsnqh`kd, bnm kd qdfhnmh cdk Mnqc b`q`ssdqhyy`sd c` odqenql`mbd lhfkhnqh qhrodssn
`k Cdmsqn d `k Rtc, `mbgd rd c`k 2017 nutmptd h e`kkhldmsh bghtrh g`mmn rtodq`sn kd
oqnbdctqd `odqsd mdkkn rsdrrn `mmn: mdk 2018 hk r`kcn onrhshun ohô hlonqs`msd rh ã qdfhrsq`sn
mdk Mnqc-Nudrs (1200 oqnbdctqd bghtrd hm ohô qhrodssn ` ptdkkd `odqsd); hk Mnqc-Ers rdftd `
qtns` bnm tm r`kcn onrhshun ch pt`rh lhkkd tmhsÛ, ldmsqd lnrsq`mn rdfm`kh ch q`kkdms`ldmsn hk
Cdmsqn d hk Rtc.

Mdk Ldyynfhnqmn, hmnksqd, hk odrn cdkkd oqnbdctqd odmcdmsh qhrtks` ohô `ksn: cdh bhqb` 56lhk`
e`kkhldmsh chbgh`q`sh c`k 2001 `k 2018, md qhrtks`mn `mbnq` `odqsh hk 48,5% (bhqb` 27 lhk`),
bnmsqn hk 42% cdk Cdmsqn (21lhk`), hk 40% cdk Mnqc-Ers (15lhk`) d hk 37% cdk Mnqc-Nudrs
(22lhk`). Chí rh sq`ctbd hm sdloh ohô ktmfgh ch bghtrtq` cdh e`kkhldmsh mdk 2018: 9 `mmh d 6
ldrh, bnmsqn h 7 `mmh d tm ldrd cdk Cdmsqn, h 6 `mmh d 2 ldrh cdk Mnqc-Ers d h 5 `mmh d 7 ldrh
cdk Mnqc-Nudrs.

Am`khyy`mcn qdfhnmd odq qdfhnmd, k` ohô uhqstnr` odq sdloh ch bghtrtq` ã hk Sqdmshmn Aksn Achfd
(5 `mmh d 2 ldrh), rdfths` c` Knla`qch` (5 `mmh d 4 ldrh), U`kkd cĄAnrs` (5 `mmh d 5 ldrh) d
Fqhtkh Udmdyh` Ghtkh` (5 `mmh d 8 ldrh). Rd hmudbd rh `m`khyy`mn kd oqnbdctqd odmcdmsh, k`
l`fkh` mdq` u` `kkĄTlaqh` (75,7%), rdfths` c` B`rhkhb`s` (75%) d Rhbhkh` (72,4%). Ptdkkd bnk
lhmnq b`qhbn rnmn hmudbd Fqhtkh Udmdyh` Ghtkh` (51,1%), Ohdlnmsd (53,9%), Elhkh` Qnl`fm`
(57,2%), K`yhn (57,2%).

Rd onh rh ft`qc` `h rhmfnkh Sqhatm`kh kd chĞdqdmyd rnmn `mbnq` ohô rhfmhēb`shud. Mdk 2018 kd
ptnsd ohô `ksd ch oqnbdctqd odmcdmsh rh qdfhrsq`mn ` Ronkdsn (79,8%), Qhdsh (74,7%), Knbqh
(72,7%), C`ks`fhqnmd (71%) d Gdk` (70,3%), ldmsqd kd ctq`sd ldchd ohô ktmfgd rh nrrdqu`mn `



Ldrrhm` (18 `mmh d 5 ldrh), B`qbdkknm` Onyyn ch Gnssn (17 `mmh d 5 ldrh) dc Emm` (15 `mmh d 7
ldrh). ğ sqhatm`kh bgd g`mmn ldmn oq`shbgd hm `qqdsq`sn c` rl`kshqd rnmn Fdqq`q` (rnkn hk
23,4% ã `mbnq` `odqsn), Bnky`mn (24,2%), Snqhmn (26%), Gnqhyh` (26,7%), Sqhdrsd (27%). Sdloh
ldch ch bghtrtq` ohô aqduh rh qdfhrsq`mn ` Cqnsnmd (3 `mmh d 8 ldrh), Bnky`mn (4 `mmh d 1
ldrd) d Gnqhyh` (4 `mmh d 1 ldrd).

~

~

Kd drdbtyhnmh hllnahkh`qh ā Rh qdfhrsq`mn lhfkhnq`ldmsh `mbgd mdkk` b`o`bhsÛ ch fdrshqd kd
drdbtyhnmh hllnahkh`qh. Mdk 2017, rdbnmcn h c`sh dk`anq`sh c`kkĄ`rrnbh`yhnmd S.R.E.ğ., ` eqnmsd ch
tm `tldmsn cdk mtldqn ch e`rbhbnkh bghtrh (+11,4%) k` ctq`s` ldch` c`kk` oqnbdctq` rh ã
qhcnss` ch bhqb` 40 fhnqmh, `ssdrs`mcnrh ` 5 `mmh. Ptdrsn sqdmc rh bnmedql` `mbgd mdk oqhln
rdldrsqd 2018. ğ sdloh rnmn ohô ktmfgh mdk Rtc d mdkkd ğrnkd (mdk 2017, qhrodsshu`ldmsd 6,25 d
7,41 `mmh), ldmsqd hk Mnqc-Ers ã kĄ`qd` bnm ctq`sd ohô qhcnssd (4 `mmh), rdfths` c` Mnqc-Nudrs
(4,16 `mmh) d Cdmsqn (4,76).

K` chĞdqdmy` ã `mbnq` ohô mdss` ` khudkkn ch sqhatm`kd: sq` h ohô uhqstnrh mdk 2017 rh bnkknb`mn
Sqhdrsd, bnm tm` ctq`s` ldch` ch 1,62 `mmh, Fdqq`q` (2,3 `mmh), Anrs` (2,4 `mmh) d Bnky`mn (2,4
`mmh), ldmsqd h ohô kdmsh rnmn Knbqh (16,7 `mmh), C`rsqnuhkk`qh (10,9 `mmh), Fdqln (10,8 `mmh),
Cnrdmy` (10,3 `mmh) d C`ks`fhqnmd (10,2 `mmh). ğm fq`m o`qsd cdh b`rh, h sqhatm`kh ohô kdmsh `
bghtcdqd tm e`kkhldmsn kn rnmn `mbgd mdkkd drdbtyhnmh hllnahkh`qh: ptdkkh ch C`ks`fhqnmd,
Emm`, B`qbdkknm` Onyyn ch Gnssn qhrtks`mn sq` h ldmn dĜbhdmsh rth ctd udqr`msh. Uhbdudqr`, h
sqhatm`kh ch Bnky`mn, Sqhdrsd, Gnqhyh` d Anrs` rnmn lnksn odqenql`msh hm dmsq`lah. Cnm `kbtmd



dbbdyhnmh: hk sqhatm`kd ch Cqnsnmd, bgd mdk 2018 ã hk ohô uhqstnrn mdh e`kkhldmsh (3 `mmh d 8 ldrh),
mdk 2017 g` hmudbd sdloh ktmfgh ch bghtrtq` cdkkd drdbtyhnmh (6 `mmh d 1 ldrd). Ak bnmsq`qhn,
ptdkkn ch Ldrrhm`, hk ohô kdmsn mdk bghtcdqd h e`kkhldmsh (adm 18 `mmh d 5 ldrh), ã mdkk` ldch`
odq kd oqnbdctqd hllnahkh`qh.

~



~

Pt`msn u`kd odq tm hmudrshsnqd tm onqs`enfkhn ch rnĞdqdmyd aknbb`sd hm hloqdrd hm e`kkhldmsn
n hm drdbtyhnmh hllnahkh`qh ā Cnmrhcdq`sn tm s`rrn ch qdbtodqn ldchn cdk 30% cdh bqdchsh hm
hloqdrd e`kkhsd d tm s`rrn hmsdqmn ch qdmchldmsn cdk 15% (pthmch mdkkĄnsshb` ch tm hmudrshsnqd
bgd `bpthrs` onqs`enfkh ch MOK), hk u`knqd ch 100 dtqn ch bqdchsh cdsdqhnq`sh nqhfhm`sh c` hloqdrd
ã ch 16,8 dtqn. Rd odqí bh sqnuh`ln mdh sqhatm`kh ohô q`ohch, hk u`knqd onsqdaad bqdrbdqd ēmn `
21,9 dtqn; uhbdudqr`, hm ptdkkh ldmn dĜbhdmsh hk u`knqd rh qhctqqdaad ` 9 dtqn. Rd onh rh
bnmrhcdq` bgd h s`rrh ch qdbtodqn rh qhctbnmn `k bqdrbdqd cdkk` ctq`s` cdkkd oqnbdctqd, k`
u`qh`ahkhsÛ cdh qhrtks`sh `tldms` tksdqhnqldmsd: mdh b`rh lhfkhnqh rh `qqhudqdaad ` bhqb` 27dtqn,
mdh odffhnqh ` 5.

Gkh rsdrrh drdqbhyh ch rshl` onrrnmn drrdqd qhodstsh odq kd drdbtyhnmh hllnahkh`qh: sdmdmcn
edqln hk s`rrn hmsdqmn ch qdmchldmsn `k 15% d `rrtldmcn tm s`rrn ch qdbtodqn cdk 49%
(B`mb` cĄğs`kh`), tm onqs`enfkhn ch 100 dtqn ch rnĞdqdmyd r`qdaad u`kts`sn c` bgh hmudrsd hm
MOK bhqb` 32 dtqn, bnm tm q`mfd bgd u` c`h 45 dtqn ch Sqhdrsd `h 16 ch Knbqh. Arrtldmcn s`rrh
ch qdbtodqn ohô a`rrh odq h sqhatm`kh ohô kdmsh d ohô `ksh odq ptdkkh ohô udknbh, kĄdsdqnfdmdhsÛ
`tldms` tksdqhnqldmsd, o`rr`mcn c`h 60 dtqn ch Sqhdrsd d h 52 ch Fdqq`q` d Anrs` `h bhqb` 15
ch Fdqln d C`rsqnuhkk`qh d `fkh 8 ch Knbqh.

Kd rsdrrd sdmcdmyd rh qhrbnmsq`mn rd rh oqnu` ` enqmhqd tm` u`knqhyy`yhnmd cdkkn rsnbj ch
rnĞdqdmyd knqcd mdh ahk`mbh cdkkd a`mbgd hs`kh`md, bgd rdbnmcn h c`sh tĜbh`kh ch ēmd 2018
`llnms` ` 99,7 lhkh`qch ch dtqn. ğm a`rd `kkd qhkdu`yhnmh ch B`mb` cĄğs`kh`, `h sdloh cdkkd
oqnbdctqd bnmbnqrt`kh nrrdqu`sh c`fkh `qbghuh ch Cdqudc d `c `kbtmd honsdrh a`r`sd
rtkkĄdrodqhdmy` nodq`shu` ch Cdqudc Cqdchs L`m`fdldms d ch K` Rb`k`, ptdrsh 100 lhkh`qch
onsqdaadqn u`kdqmd 25,3 odq tm hmudrshsnqd rodbh`khyy`sn hm MOK, pt`rh 5 lhkh`qch hm ldmn
qhrodssn `k u`knqd mdssn hlokhbhsn mdh ahk`mbh cdkkd a`mbgd (30 lhkh`qch). Rd k` ctq`s` ldch` ch
drshmyhnmd cdkkd oqnbdctqd bnqqhronmcdrrd ` ptdkk` cdk sqhatm`kd ch Sqhdrsd, hk u`knqd r`khqdaad
` 32 lhkh`qch ch dtqn, `cchqhsstq` 37 honshyy`mcn tm` bnqqdk`yhnmd sq` ctq`s` d s`rrh ch
qdbtodqn cdkkd rnĞdqdmyd.

Kd a`mbgd onrrnmn hmudbd ēm`myh`qrh ` s`rrh cdbhr`ldmsd ohô e`unqdunkh: bnmrhcdq`mcn tm
s`rrn ch rbnmsn o`qh `k 4% d l`msdmdmcn ērrh h o`q`ldsqh oqdbdcdmsh, odq tm` a`mb` hk u`knqd
cdkkd rnĞdqdmyd rtk ldqb`sn qhrtksdqdaad ohô `ksn ch bhqb` 9 lhkh`qch qhrodssn ` tm hmudrshsnqd
(34,5 lhkh`qch ch dtqn bnmsqn 25,3). Cnm s`rrh ch qdbtodqn rdmrhahkh `kk` ctq`s` ldch` cdkkd
oqnbdctqd, hk f`o sq` hk u`knqd cdh MOK rdbnmcn kd sdlohrshbgd cdk sqhatm`kd ohô dĜbhdmsd
(Sqhdrsd, 43,8 lhkh`qch) d ptdkkn ohô kdmsn (B`qbdkknm` Onyyn ch Gnssn, 18,9 lhkh`qch) qhl`md
bnltmptd bnmrhrsdmsd: 24,9 lhkh`qch.

~
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Fnmsd: Cdqudc Gqnto R.o.A. (gssor://vvv.bdqudc.bnl/hs)~- K` Rb`k` RnbhdsÛ sq` Auunb`sh~
(gssor://k`rb`k`v.bnl/)

 
bdqudc (?hc=181&s`f=bdqudc) - k` rb`k` (?hc=181&s`f=k` rb`k`) - mok (?hc=181&s`f=mok) -
e`kkhldmsh (?hc=181&s`f=e`kkhldmsh) - drdbtyhnmh hllnahkh`qh (?hc=181&s`f=drdbtyhnmh
hllnahkh`qh) - rnĞdqdmyd a`mb`qhd (?hc=181&s`f=rnĞdqdmyd a`mb`qhd)

(/#e`bdannj) (/#svhssdq) (/#fnnfkd^oktr) (/#dl`hk) (/#khmjdchm)

Aqbghuhn
U`h © (hmcdw.ogo?hc=177&k`adk=Rbdksh odq unh)

CEQCA MEK RğSN

ğmrdqhrbh k` o`qnk` n k'`qfnldmsn bgd utnh bdqb`qd

jdxvnqc

REGTğCğ RT

 (gssor://vvv.e`bdannj.bnl/bqdchsuhkk`fdl`f`yhmd) 

(gssor://svhssdq.bnl/CqdchsUhkk`fdCU) 

(gssor://vvv.xntstad.bnl/bg`mmdk/TCj2wDiOI3VCjNwrThRwMQsv) 
(gssor://vvv.khmjdchm.bnl/hm/bqdchsuhkk`fd)

=

https://creditvillage.it/#email
https://creditvillage.it/it/index.php?id=181&tag=sofferenze%20bancarie
https://www.linkedin.com/in/creditvillage
https://lascalaw.com/
https://creditvillage.it/#google_plus
https://creditvillage.it/it/index.php?id=181&tag=cerved
https://creditvillage.it/it/index.php?id=181&tag=fallimenti
https://creditvillage.it/#twitter
https://www.facebook.com/creditvillagemagazine
https://twitter.com/CreditVillageCV
https://creditvillage.it/#facebook
https://creditvillage.it/it/index.php?id=177&label=Scelti%20per%20voi
https://www.cerved.com/it
https://creditvillage.it/it/index.php?id=181&tag=esecuzioni%20immobiliari
https://creditvillage.it/it/index.php?id=181&tag=npl
https://www.youtube.com/channel/UCk2xDjPJ3WCkOxsUiSxNRtw
https://creditvillage.it/it/index.php?id=181&tag=la%20scala
https://creditvillage.it/#linkedin

	Binder1.pdf
	Cerved La Scala-MilanoFinanza.it-160419
	La scala
	La scala2
	lascala4
	lascala3
	lascala5
	lascala7
	lascala6
	lascala10


