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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

‘ Focus su aziende
con fatturato fra 10
e 250 milioni e posizione
finanziaria netta
fra 2 e 4 volte I'Ebitda
Maximilian Cellino

a carica delle ventimila. E

davvero nutrita la pattu-

glia delle Pmi italiane po-

tenzialmente interessatea

finanziarsiattraversoica-
pitali privati: una necessita sempre
pitimpellente quando sitiene con-
to della crescente prudenza delle
banche, del «xnanismo» che affligge
dasempre i mercaii pubbiici italia-
niedello scenariodiunariduzione
degliinterventi da parte degli Stati
e delle istituzioni che si profila a
maggior ragione coniventiche spi-
rano dopo il voto per I’Europarla-
mento. Ma anche un’opportunita
interessante perle pocherealta che
operano nel settore dei private asset
e che possono mettere cosiafuoco
I’ampiezza dell’ideale campo da

aincn nal nagtra Daaga
g10C0 111 NOSUIO racsc.

A tirare le somme ¢ un’analisi
sviluppata da Anthilia Capital Part-
ners appositamente per Il Sole 24
Ore ¢ basata sulle rilevazioni pre-
sentinellabancadati Aida (Analisi
informatizzatadelle aziendeitalia-
ne), realizzata da Bureauvan Dijk e
contenente bilanci, dati anagrafici
emerceologicidituttelesocietadi
capitale attive con esclusione di
banche, assicurazionied enti pub-
blici. Dal campione iniziale di quasi
322mila aziende, che esclude dal
computo anchele micro-imprese,
Anthiliacompie una primascrema-
tura individuando quelle con un
valore della produzione annuo
compreso fraz e 250 milioni dieu-

ro, cherappresentanolafasciaver-
solaqualesirivolgonoiplayerdei
mercati privati, per poi giungere al-
la selezione finale sulla base della
diversaleva finanziaria.

Dal setaccio filtrano le societa
conuna posizione finanziaria netta
chevale dalie due alle quatiro volie
ilmargine operativolordo (Ebitda),
appunto 21.764 in Italia. «Questo —
spiega Daniele Colantonio, Partner
di Anthilia - ¢ il livello ottimale di
intervento per chi vuole operare at-
traverso strumenti di private equity
o titoli senior di private debt».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 degli operatori), che puo conti-
nuare a fare affidamento sul tradi-
zionale canale bancario, mentreli-
velli superiori individuano situa-
zionidi debito con complessita piu
elevatae perle qualisirendono ne-
cessari altri tipi di intervento: quelli
definiti special situation o turna-
round per leva compresa fra 4 e 8
volte e distressed in caso di valori
addirittura superiori. «Si tratta di
operazioni senza dubbio interes-
santi anche queste - osserva Co-
lantonio — ma di tipologia comple-
tamente differente e che necessi-
tano di un affiancamento partico-
lare all’azienda».

Un bacino cosi ampio si con-
fronta a sua volta con un numero
tutto sommato limitato di operato-
riattivi nel nostro Paese (soprattut-
to considerando I'universo del pri-
vate debt e del direct lending) che si-
ano in grado di agire con piena
competenza e siano quindi pronti
acontendersilafettaditorta.Il fe-

nomeno diventa pero ancora piu
interessante quando lo si conte-
stualizza facendo riferimento allo
stato dei mercati pubblici e ai piu
recenti sviluppi politici, che minac-
ciano dirallentare ulteriormentela
creazione di un mercato dei capitali
su scala europea.

Sul primo aspettovalelapenadi
ricordare come Euronext Growth
Milan, illistino delle Pmi che pure
¢in espansione, ospiti finora circa
200 quotate per una capitalizzazio-
ne complessiva di 8 miliardi, oltre
la meta delle quali scambia ogni
giornomenodello 0,1% del proprio
capitale. Numeri che appaionoim-
pietosi se confrontati con i livelli
quasidoppi (14,2 miliardi) che siri-
scontrano sull’omologo listino
francese Euronext Growth Paris e
quelliancora pil elevati (oltre 600
societa per 73 miliardi di sterline) di
Aim Uk, ariprova delritardoitalia-
no sul tema.

L’arretratezza che riguarda
I’azionario delle «piccole» rendea
sua volta ancora piu pressante la
necessita di ricorrere ai capitali
privati, soprattutto in una fase in
cuiancheifondidiorigine gover-
nativa destinatiallo sviluppo delle
imprese rischiano di andare incon-
tro a una significativa riduzione.
«Ildeficitdiinvestimentidell’'Ue &
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pari a circa 500 miliardi di euro
I’anno e per colmare il divario sa-
ranno necessari investimenti sia

La fotografia

Classificazione delle aziende italiane per valore della produzione e leva finanziaria.

pubblici che privati, compresipar-  vajori registrati tra il 2021 e il 2022. =500
tenariati pubblico-privato su larga VALORE PRODUZIONE AZIENDE AZIENDE LEVA FINANZIARIA
scala elafuturaemissione di debi- Milioni di euro Totale Totale Posizione finanziaria
to comune», ammettono Eiko Sie- 321.980 172.261 nettuyEbitda
vert e Tom Giudice, analisti del te-
am Sovereign and Public Sectordi 1.620
Scope Ratings, per concludere poi
che «accelerare i progressi del-
l’p'nione dei mercati <.1ei quitali Sa-  100-250 2.878 20.393 Sig
ra pertanto una priorita fonda- EEEEEEE Distressed
mentale per mobilitareifinanzia- = EEEEEEEEEEEEEER =
menti del settore privato». 50-100 4.863 8.164 6x-8x

E se, come avverte I'agenzia di SEEEEEEEES i : Special Situation,/
rating, la crescente frammentazio- EEEEEEEEEEEEEEEE Turnaround
nepoliticainsenoallaUe «compli-  25-50 9.340 13.035 A%-6x
ca il processo che porta a mercati SEEEEEEEEEEEEEEE e Special Situation/
dei capitali piu solidi e a finanzia- EEEEEEEEEEmEEmEE  Tumnaround
m.enti sgpplemer}tari per gli inve:- 10-25 25.540 21.764 2%-4x
stimeniti nec<?ssar1a£affqrzare lasi- HH AR = Private equity/
curezza, ladifesael 1nd1p.en.denza ENEEEEEEEEEEEEEE H Senior Private debt
strategica dell’Europa, miglioran- 1x-2x
done al contempo la competitivi- 2-10 129.640 al 16.616 Finanziamento
ta», non ¢’¢ dubbio che una spinta - ' EEEEEEEEEEEEEEEE bancario/
importante possa arrivare anche — HHHHHHH SRS I S——————
dagli stessi attori finanziari del set- — . <1x
tore. Riconoscendo che «un merca- m g =i Finanziamento

. . . e L m L] bancario/

to che funziona in modo efficiente u .. u tradizionale
¢in gradodisupportarel’aziendain o 1 o]
tuttele sue fasie intuttii suoi gradi - == 8
e stati di indebitamento», Colanto- H - -
nio si rivolge a «operatori specializ- — ~H -
zati che non possono pil1 essere sol- SEEEEEEEEEEREEEE n
tanto le banche e che attraversolo
sviluppo della Capital marketunion <2 148.099

pOoSsano crescere € SOstengono con
laloro attivita il tessuto produttivo
delle aziende». Un impegno com-

IL DIVARIO

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

plementare fra pubblico e privato, PAESE LISTING Quotare "
1 - ’ 1 - -
insomma: stavoltal’unione potreb Italia Euronext 200 80
be davvero farela forza. Growth Milan
©RIPRODUZIONE RISERVATA Francia Euronext 248 14,2
i 1 Growth Paris
| I | | I a r | G. Bretagna Aim Uk 628 86,7

LA CAPITALIZZAZIONE IN BORSA

Le oltre 200 Pmi quotate in Italia sul
listino Euronext Growth Milan (Egm)
valgono complessivamente circa 8
miliardi di euro, contro una capitalizza-
zione intorno a 14,2 miliardi dell’ana-
logo segmento a Parigi. Sull’Aim Uk
scambiano pil di 600 titoli di piccole e
medie societa, che valgono 73 miliardi
di sterline (86,5 miliardi dieuro)

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