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di Marco Capponi

nuvestire in pmi italiane con forte presen-
Iza internazionale significa «diversifica-
re all'estero, contribuendo al contempo
alla crescite dell’economia italianas. Cosi
Giovanni Landi, presidenie di Anthilia
Holding, traccia la missione del fondoalter-
nativo Anthilia Gap, comparto di capitale
ibrido destinato a investitori istituzionali e
in piceola parte qualificati (non retail) fina-
lizzato a favorire lo sviluppo della filiera del
credito complementare, che ha da poco con-
cluso il primo closing a 100 milioni di euro.
«L'obiettivo di chiusura», evidenzia Landi,
« di 250 milioni: abbiamo gia ricevuto con-
ferme di investimento per oltre 20 ulteriori.
Faremo un secondo closing tra gennaio e feb-
bmi:::[, con lobiettivodi cg'rivam at 150 rrgzlio—
ninel primotrimestree di iungere il tar-
el ﬁnfzie nel corso del 2025?§g !
%uanto alle imprese target innanzitutto il
presidente di Anthilia individua «<un limite
dimensionale di 50 milioni di fatturato: si
tratta quindi prevalentemente della parteal-
ta delle pmi». Tendenzialmente, aggiunge,
«sono aziende difficilmenie bancabili, ma
non ferché sono in una situozione crifica: il
regolatore ha messo paletii abbastanza strin-
enti agli istituti di credito, e probabilmente
a regolamentazione sara ancora pitt invasi-
va nei prossimi mesi, quindi anche se lazien-
da ¢ in bonis ma non raggiunge una certa
marginalitd puo quere ?g”miu‘x @ ricevere
Paiuto bancarior. E a questo punto che inter-
viene il fondo, «con un modello di intervento
complementare al sistema bancario: puo
trattarsi, ad esempio, di imprese con margi-
nalitd operativa positiva ma livelli di indebi-
tamento non pitt finanziabili con eredito or-
dinario o anche di socield che attraversano
fast di riorganizzazione o rilancio o ancora
modifica della struttura proprietariar.
L'identikit delle imprese su cui puntare non
finisce qui: «Consideriamo anche le operazio-
ni straordinarie, come mdéa efo aumenti di

capacita produttivar, precisa Landi, E ulti-

mo, «ma non per importanza, selezioniamo

aziende che stanno uscendo de situazioni

non rosee ma hanno un backlog industriale

serio e prospettive di recupero interessanti:

parteciperemo attivamente alle gestioni

aziendali delle realta in cui entreremo, sia

per avere una forma di controllo sia per sup-

,?ortaregli imprenditori nella ripresas,
nsomma, fracciale queste caratteristiche

Anthilia ha definito un universo investbile

di circa 8-10 milg aziende, potenzialmente

in crescita. Anche perché. ricorda Landi.

«stanno finendo le atten-

zioni post pandemiche sul

sistema di garanzia pub-

blico alle imprese: in parte

verranno ripristinate, ma

cisard al contempo un ral-

lentamento  dell'attivita

produttiva -non recessio-

ne-, e guesto produrra un

effetto sui margini delle

aziende». Le pmi italiane

restano, nonostante le tur-

bolenze macro, un bacino

interessante. «Sono cre-

sctute negli ultimi 10 anni

come nessuna alira econo-

miadel G20 ha fattos, chio-

sa Landi. «Si parla di

aziende che esportano tantissimo, e spesso

hanno capacita produitiva all'estero. La ba-

se di investimento ¢ domestica, ma la platea

di ricavi ¢ internazionale. Spesso gli investi-

tori dimenticano questo: investire in pmi

esportatrici € una ?orma di diversificazione

internazionale di portafoglio,

Piit che sul private debt, il fondo Anthilia

Gap ha come focus «il private capital». Il pre-

sidente della societa cﬁgestiane individua in

tale senso alcuni fattori. «Do una parte la

struttura manifatturiera italiana ¢ poco pre-

sente in borsa o ha avuto un accesso modesto

al mercato dei capitali, dall’altra la struttu-

ra portante della posizione finanziaria netta

delle aziende ¢ spesso finanziata unicamente
dal canale bancarior. Al contempo pero «que-
ste pmi sono eresciute molto velocemente, il

Landi (Anthilia): con le pmi si diversifica all’estero

mercato dei capitali non é riuscito in alcuni
casi a seguirne a pteno la dinamica. Gli ope-
ratori che ci lavorano sono ancora pochissi-
mi: noi abbiamo 2 miliardi di attwita, ma
Puniverso di investimento ¢ almeno 20 ¢ piu
volte tantos.
Un altro fattore, secondo Landi, rc:'guarda- il
gigantesco universo di risparmio delle fami-
glie italiane. «Questo punto é estremamente
umportante. perché il risparmioé la principa-
le ricchezza d’Ttalia».
ora perd, sottolinea il ma-
nager, «il risparmio é sta-
to per lo pin congelato: il
99% 1 quello che viene in-
dirizzato alle imprese va
sul quotato, che rappre-
senta appena I'1% del tes-
suto imprendiloriale del
Paese. Questi rapporti de-
vono invertirst radical-
mentes,
Come farlo? Un ruolo im-
portante Landi lo attribui-
sce al settore pubblico.
«Adesempio, in Francia il
governo ha selezionato
dei campioni dell'interme-
diazione finanziaria e ha fatto convogliare il
risparmio privato in quei nomi, ehe poi han-
no sviluppato attivita di private equity, pri-
vate degt?, venture capitaﬁ. E poi ci sono gli
investitori istituzionali. <Alcune categorie so-
no ancora poco presenti in questo mondo, ad
esempio le assicurazioni, salvo rare eccezio-
ni, Le casse previdenziali lavorano bene, al-
tri operatort della previdenza no. Le banche
stanno progressivamente riducendo la loro
presenza, anche per ragioni di capitales. Lin-
vestitore privato, «si sta avvicinando con
molta gradualita, grazie agli incentivi rego-
lamentari e fiscali. Ma qut, spero, siamo solo
agli inizi». (riproduzione riservata)
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