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Rendimenti attraenti e scarso impatto dai
movimenti di mercato per il private debt italiano

Anthilia Capital Partners, esperta nel segmento del senior debt, gestisce
due fondi focalizzati sulle Pmi italiane e a breve lancera il terzo prodotto

Anthilia Capital Partners Sgr

& una realta imprenditoriale
indipendente dedicata all’asset
management per conto

di privati e istituzioni. La
Direzione & a Milano; la Sgr
opera sul territorio italiano
anche attraverso gli uffici di
Bologna e Roma. La societa &
costruita sulla partecipazione
di un team di professionisti di
alto profilo coordinati da
Giovanni Landi. Sin dalla sua
fondazione Anthilia e focalizzata
sui valori richiesti dall’investitore,
ovvero semplicita, protezione
del patrimonio e rendimento
assoluto. La gamma d’'offerta
comprende fondi aperti
armonizzati, fondi chiusi
specializzati in asset class
alternative (private debt e
private equity) e mandati di
gestione individuali. Dal 2015
Anthilia Sgr offre anche un
servizio di Financial Advisory
le cui fasi prevedono:
un‘attenta analisi del contesto
macroeconomico, un check up
degli investimenti, una corretta
pianificazione patrimoniale,

la costruzione di portafogli
efficienti e un costante
monitoraggio del portafoglio.
Grazie alla competenza dei
partner, che vantano una
significativa esperienza nel
settore, dal 2008 la Sgr

ha saputo affermarsi
nell’industria di riferimento
raggiungendo un patrimonio
complessivo di circa 1 miliardo
di euro (masse in gestione

e in advisory) e una crescita
media annua pari al 22%.
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continua crescita e i fondi attivi in que-

sto settore offrono ottime opportunita
di investimento secondo Daniele Colan-
tonio, Partner, Business & Product Deve-
lopment di Anthilia Capital Partners che,
intervistato da Mondolnvestor, ha appro-
fondito un particolare segmento di mer-
cato, quello del senior debt, sul quale si
focalizzano i due fondi Anthilia BIT e
Anthilia BIT Parallel gestiti dalla societa,
che a breve lancera anche il terzo fondo
Anthilia BIT 3.
Come si & evoluto il mercato del pri-
vate debt in Italia e quali sono oggi i
trend in atto?
Prendendo come riferimento le emissioni
obbligazionarie delle Pmi di valore infe-
riore ai 100 milioni di euro, owvero la tipo-
logia a cui noi guardiamo, il mercato del
private debt in Italia vale quasi 4 miliardi
di euro. Nel dettaglio, si tratta di circa 330
emissioni distribuite sul territorio italiano,
con prevalenza nella zona Nord e Centro
Italia. Il mercato si & sviluppato a partire
dalla Legge Monti del 2012, che ha reso
deducibili alcuni costi legati all’emissione
obbligazionaria che prima erano appan-
naggio solo di societa quotate. Inoltre,
anche in Italia, il private debt & nato come
via complementare all’attivita di credito
tradizionale ed é stato favorito dalle
norme di Basilea che, ponendo requisiti
di capitale piu stringenti alle banche,
hanno limitato le loro concessioni di cre-
dito nel medio/lungo termine e dato I'op-
portunita a nuovi player di affacciarsi sul
mercato, come ad Anthilia. Le tendenze
che stiamo notando oggi sono di crescita
e specializzazione: aumentano le emis-
sioni e gli operatori si focalizzano su
determinati segmenti. In Anthilia, ad
esempio, ci concentriamo sul senior debt.
Ritenete che le recenti tensioni sui
Titoli di Stato italiani possano

| | mercato del private debt in Italia e in

luglio 2018 allegato di Mondolnvestor

di Marco Degrada ed Elisa Pellati

influenzare il rendimento e quindi le
nuove emissioni da parte delle Pmi
italiane?

A livello di mark to market non crediamo
ci sia un'influenza significativa. | movi-
menti di mercato impattano poco i titoli
che si hanno gia in portafoglio. Per
quanto riguarda, invece, le future emis-
sioni I'impatto & piu evidente: la negozia-
zione del tasso &, infatti, un processo che
coinvolge piu parti e la prima compo-
nente & quanto rende il risk free piu il
rischio ltalia, al di sotto del quale non &
possibile scendere. A tale fattore si
aggiungono anche il rischio di rating e il
rischio illiquidita. La somma di queste tre
componenti contribuisce a determinare
quei rendimenti che, in media, attual-
mente sono compresi tra il 5% e il 7%.

Secondo voi l'introduzione dei PIR ha
favorito forme alternative di raccolta
di capitale per le Pmi?

Si, ma per una fascia molto precisa. | PIR,
al momento, per come sono strutturati i
fondi di investimento aperti, guardano a
strumenti quotati. Lltalia dovrebbe
cominciare a fare molte piu Spac e nuove
quotazioni, oppure ci sara un misplace-
ment tra quantita di capitali raccolti e
investibilita. £ un processo che & stato
innescato, ma non basta. | PIR hanno
dato un grande incentivo alle aziende che
erano gia sul punto di quotarsi, ma I'ef-
fetto per le imprese di dimensioni via via
piu piccole & relativo. L'emissione obbli-
gazionaria é per |'impresa uno strumento
che permette di ottenere visibilita e di cre-
scere, avviandosi su un percorso che
potrebbe successivamente portare alla
quotazione.

Quali sono i benefici di un investi-
mento in private debt?

Il private debt ha mediamente uno
spread di 350/400 bp sopra il debito
governativo e di 200/250 bp sull’high
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yield quotato di pari rating e scadenza.
Tuttavia, va ricordato che il mercato quo-
tato si muove molto pit velocemente di
quello non quotato e questo spread si
pud comprimere o allargare, ma in gene-
rale crediamo che restera sempre di
almeno 300 basis point sopra il governa-
tivo, se non altro per il rischio diilliquidita
e perché il rating di una Pmi difficilmente
puo essere superiore a quello della realta
italiana. Inoltre, l'illiquidita, che viene
spesso vista come un fattore negativo, in
realta si puo rivelare un elemento posi-
tivo. Se da un lato uno strumento finan-
ziario liquido da la possibilita di essere
smobilizzato in qualsiasi momento con
facilita, dall’altro la liquidita rende I'inve-
stimento correlato all’andamento dei
mercati e, quindi, sensibile alle correzioni
da mark to market. Al contrario, uno
strumento illiquido & molto meno corre-
lato a cio che accade sui mercati e questo
puo sicuramente rappresentare un van-
taggio.

Cosa prevede il processo di investi-
mento dei vostri fondi Anthilia BIT e
Anthilia BIT Parallel?

Il nostro processo di investimento si com-
pone di tre fasi fondamentali. Una iniziale
di scouting e screening, diretta a indivi-
duare le aziende che rispettano determi-
nati parametri quantitativi, ovvero realta
non troppo indebitate, con un buon posi-
zionamento sul proprio mercato di riferi-
mento e senza pendenze giuridiche.
Dopodiché il nostro Consiglio di ammini-
strazione decide se avviare 0 meno
un'analisi piu approfondita. Le aziende
che superano tale fase vengono sottopo-
ste alla due diligence vera e propria,
incontrando anche il management al fine
di verificare la sostenibilita del business,
ovvero la capacita dell’azienda di soste-
nere il nuovo debito. A questo punto
viene fornito il materiale alla societa di
rating che emette una valutazione che
per noi & obbligatoria: & il secondo tas-
sello nella composizione del pricing che
permette di identificare il rischio dell’im-
presa. Successivamente all’emissione del
rating viene negoziato il tasso con I'im-
presa e si prepara I'attivita per la quota-
zione del titolo. Il dossier viene presentato
al comitato consultivo, composto da
investitori che sono in alcuni casi anche
originatori delle operazioni, e al suo

interno ha competenze di natura assicu-
rativa, bancaria e previdenziale, e poi al
Cda che decide se effettuare l'investi-
mento o meno. Se linvestimento
awviene, segue la fase di monitoraggio
costante dell’azienda per la durata del-
I'investimento.

Quali caratteristiche devono avere le
societa target?

Finanziamo solo aziende sane, che
dispongono di un progetto che supera le
loro capacita finanziarie correnti.
Un’azienda & sana quando il suo debito
& sostenibile, ha un buon portafoglio pro-
dotti, una buona diversificazione geogra-
fica e un management credibile. Ci sono
poi alcuni tipi di societa che escludiamo
a priori, ad esempio chi si occupa di armi,
gioco di azzardo, hackeraggio e porno-
grafia. Sono esclusi anche i settori immo-
biliare e finanziario, perché il prodotto e
finalizzato al sostegno dell'impresa mani-
fatturiera o di servizi.

Quali sono le tipologie di investitori
piu interessate al private debt?

Le banche rappresentano per Anthilia il
piu grande e importante investitore di pri-
vate debt, essendo anche storicamente
naturali investitori di questa asset class.
Anche le assicurazioni e le Casse di pre-
videnza guardano con interesse a questa
tipologia di fondi, mentre i fondi pen-
sione negoziali e preestistenti sono piu
frenati, essendo Enti con maggiori vincoli
di liquidita e liquidabilita e dovrebbero
trovare la modalita giusta per investire
nell’asset class. Sono potenziali investitori
anche i family office, ma l'interesse verso
il private debt dipende dalle particolari
esigenze di ogni struttura. Infine, la cate-
goria rappresentata dagli asset manager
stenta ancora a investire in fondi di pri-
vate debt per motivi tecnici legati all'in-
vestibilita in Fia da parte dei fondi aperti.
Da parte del mondo previdenziale
I'interesse & influenzato dal beneficio
fiscale che non é stato esteso ai fondi
operanti sul debito?

Nella Legge finanziaria viene citato il pri-
vate equity come forma diretta soggetta
ai benefici fiscali. Tuttavia, i fondi di pri-
vate debt di Anthilia rispettano tutti i
requisiti dei PIR, percio, secondo noi, pos-
sono rientrare nel beneficio fiscale che
riguarda I'investimento in PIR da parte del
mondo previdenziale.
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