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Credito privato
nel mirino
20mila Pmi
targate Italia

Industria e credito. La prudenza di banche,
Borsa e Stato apre la strada a canali alternativi
per il finanziamento delle imprese nazionali

Maximilian Cellino

a carica delle ventimila. E

davvero nutrita la pattu-

glia delle Pmi italiane po-

tenzialmente interessate a

finanziarsi attraversoica-
pitali privati: una necessita sempre
pitimpellente quando sitiene con-
to della crescente prudenza delle
banche, del «nanismo» cheaffligge
dasempre imercati pubbliciitalia-
ni e dello scenario diunariduzione
degliinterventi da parte degli Stati
e delle istituzioni che si profila a
maggior ragione con iventiche spi-
rano dopo il voto per 'Europarla-
mento. Ma anche un’opportunita
interessante per le poche realta che
operanonel settore deiprivate asset
e che possono mettere cosia fuoco
I'ampiezza dell’ideale campo da
gioco nel nostro Paese.

A tirare le somme & un’analisi
sviluppata da Anthilia Capital Part-
ners appositamente per Il Sole 24
Ore e basata sulle rilevazioni pre-
sentinella banca dati Aida (Analisi
informatizzatadelle aziende italia-
ne), realizzata daBureauvanDijk e
contenente bilanci, dati anagrafici
e merceologici di tutte le societa di
capitale attive con esclusione di
banche, assicurazioni ed enti pub-
blici. Dal campione iniziale di quasi

‘ Focus suaziende
con fatturato fra 10
e 250 milioni e posizione
finanziaria netta
fra 2 e 4 volte 'Ebitda

322mila aziende, che esclude dal
computo anche le micro-imprese,
Anthilia compie unaprimascrema-
tura individuando quelle con un
valore della produzione annuo
compreso fra 2 e 250 milioni di eu-
ro, che rappresentano lafascia ver-
solaqualesirivolgonoiplayer dei
mercatiprivati, per poi giungereal-
la selezione finale sulla base della
diversa leva finanziaria.

Dal setaccio filtrano le societa
conuna posizione finanziaria netta
chevaledalle due alle quattrovolte
ilmargine operativo lordo (Ebitda),
appunto 21.764 inItalia. «Questo —
spiegaDaniele Colantonio, Partner
di Anthilia - ¢ illivello ottimale di
intervento per chi vuole operareat-
traversostrumentidi private equity
o titoli senior di private debi». Una
leva di valore inferiore a due ¢ in-
fatti tipicamente segnale di
un’azienda poco indebitata o che
investe in misura limitata (e per
questo meno interessante agli oc-
chi deglioperatori), che puo conti-
nuare a fareaffidamento sul tradi-
zionale canalebancario, mentre li-
velli superiori individuano situa-
zioni di debitocon complessita pilt
elevata e per le qualisi rendono ne-
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cessarialtri tipidiintervento: quelli
definiti special situation o turna-
round per leva compresa fras e 8
volte e distressed in caso di valori
addiritturasuperiori. «Si tratta di
operazioni senza dubbio interes-
santi anche queste — osserva Co-
lantonio- ma di tipologia comple-
tamente differente e che necessi-
tanodi unaffiancamento partico-

lare all’'azienda».
Un bacino cosi ampio si con-

fronta a sua volta con un numero
tutto sommato limitato di operato-
ri attivi nel nostro Paese (soprattut-
to considerando 'universo del pri-
vatedebt e del direct lending) che si-
ano in grado di agire con piena
competenza e siano quindi pronti
acontendersila fettaditorta. [1fe-
nomeno diventa perd ancora pit
interessante quando lo si conte-
stualizza facendoriferimento allo
stato dei mercati pubblici e ai pitt
recenti sviluppipolitici, che minac-
cianodirallentare ulteriormentela
creazione diun mercatodei capitali
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su scala europea.

Sul primo aspetto vale la pena di
ricordare come Euronext Growth
Milan, il listino delle Pmi che pure
ein espansione, ospiti finoracirca
200 quotate per unacapitalizzazio-
ne complessiva di 8 miliardi, oltre
la meta delle quali scambia ogni

& RIPRODUACNE RISERVATA

Lafotografia

Classificazione delle aziende italiane per valore della produzione e leva finanziaria.
Valori registrati trail 2021 e il 2022. = =500

gierno meno dello 0,1% del proprio VALDRE PRODUZIONE AZIENDE AZIENDE LEV.A. FINANZIA.RIJ.\
capi tale. Numeti che appaio noim- Milioni di euro Totale Totale ::?;;?En; gr;anzrano
pietosi se confrontati con i livelli 321,980 172.261

quasi doppi(14,2miliardi) chesiri-

scontrano sull’omologo listino >250 1.620

francese Euronext Growth Paris e

quelliancora pitielevati (oltre 600

societa per73 miliardi disterline)di 100-250 2.878 20.393 > 8x

Aim Uk, ariprovadel ritardo italia- CLLLLLL Distressed

no sul tema.

L’arretratezza che riguarda 50-100 4.863 8164 6x-8x
P’azionario delle «piccole» rendea e ' Special Situation/
sua volta ancora piu pressante la St
necessita di ricorrere ai capitali A = 9.340 ax-6x
privati, soprattutto in una fase in ENNENNENNEEEEEEN am Special Situation/
cuiancheifondi diorigine gover- EEmmmmmm  Tunaround
nativa destinati allo sviluppo delle 10-25 25.540 21.764 2y
imprese rischiano di andare incon- EEEEEEEEEEEI Private equity/
tro a una significativa riduzione. R R e nEmme b Pnvdedes
«lldeficit diinvestimentidell' Ue e Vi
pari a circa 500 miliardi di euro o 129,640 | 16.616 Eiaviniamiente
I'anno e per colmare il divario sa- ; =.. EEEEEEEEEEmEm bancaro/
ranno necessari investimenti sia SENSENRERERERERE fadzionale
pubblici che privati, compresi par- 92.289 <1x
tenariati pubblico-privato su larga Finanziamento
scalaela futuraemissione di debi- pancaile/

; i tradizionale
to comune», ammettono Eiko Sie-
vert e Tom Giudice, analisti del te-
am Sovereign and Public Sector di
Scope Ratings, per concludere poi
che «accelerare i progressi del-
I’'Unione dei mercati dei capitali sa-
ra pertanto una priorita fonda- o

mentale per mobilitare i finanzia-
menti del settore privato».

E se, come avverte 'agenzia di
rating, lacrescente frammentazio-

IL DIVARIO

Capitalizzazione e numero di quotate nei
listini azionari dedicati alle Pmi. In mid di euro

PAESE LISTINO NUMERO CAP.
ne politicain seno alla Ue «compli- QUOTATE
cail processo che porta a mercati Italia Euronext 200 80
dei capitali pit1 solidi e a finanzia- Growth Milan
menti supplementari per gli inve- Francia Euronext 248 142
stimenti necessari a rafforzare lasi- Growth Paris
curezza,la difesael'indipendenza G.Bretagna Aim Uk 628 86,7

strategicadell’Europa, miglioran-
done al contempo la competitivi-
tas, non c’e dubbio che una spinta
importante possa arrivare anche
daglistessi attori finanziari del set-
tore. Riconoscendo che «un merca-
to che funziona in modo efficiente
eingradodi supportarel’aziendain
tutte le sue fasi e in tuttiisuoi gradi
e stati di indebitamento», Colanto-
niosirivolge a «operatorispecializ-
zatiche non possono piti essere sol-
tanto le banche e che attraversolo
sviluppo della Capital market union
possanocrescere € sostengono con
laloro attivita il tessuto produttivo
delle aziende». Un impegno com-
plementare fra pubblico e privato,
insomma: stavolta 'unione potreb-
be davverofare la forza.

Fonte: Elaberazione Anthilia su banca dati Aida aggiornata il 30/5/2024; Datastream



