02-GEN-2026

dapag. 20/ fogliol/2

2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini

Tiratura: 54073 Diffusione: 113853 Lettori: 657000 (Data Stampa 0006901)

W DATA STAMPA

45°Anniversario

Finanziamenti alle Pmi,
il private debt in Italia
sale a quota 14 miliardi

‘ Landi (Anthilia): «Stock
annuale di almeno 80
miliardi di spese in conto
capitale non finanziabile
solo tramite banca»

Investimenti

Crescita del 54,5%
medio annuo composto
edel 30% negli ultimi 12 mesi

Ricerca dirisorse e tema
del passaggio generazionale
i fattori della crescita

Maximilian Cellino

Un mercato ormai consolidato, il cui
valore é stimabile nell’ordine dei 14
miliardi di euro, costituito da stru-
mentiingrado diraccogliererisorse
importanti a supporto dei piani di
sviluppo delle Pmi e di offrire al tem-
po stesso agli investitori un rendi-
mento medio dituttointeresse e che
siattestaattornoal 7 per cento.Quel-
lo del private debtitaliano € un mon-
doinsicuraascesa,aldiladeidatiin
parte contraddittori raccoiti da Aifi,
(I'associazione che raccogliein Italia
gli operatori nel private equity, nel
venture capital e nello stesso private
debt) che nella fotografia scattata a
meta anno parlava da una parte di
unaraccoltain frenata del 21% rispet-
to a dodici mesi prima e dall’altra di
impieghi in crescita addirittura del
66 per cento.

A confermarlo sono appunto le
indicazioni di Anthilia, che ha effet-
tuatoper Il Sole 24 Ore un censimen-
todeititoli di debito, quotati o priva-
te placement, e dei finanziamenti di
valore nominale inferiorea 100 mi-
lioni di euro emessi nel corso del
tempo da imprese italiane. L’am-
montare complessivo censito a par-
tire dal primo strumento strutturato
nell’aprile 2013 fino al 30 giugno
scorso superaii3,8 miliardi dieuro:
una dinamica che si traduce in una
crescita del 54,5% medio annuo
composto e del 30% se si guarda sol-

tanto agli ultimi dodici mesi, origi-
nata negli anni da pilt1 di mille emit-
tentie attraverso circa1.200 opera-

zioni, ma che soprattutto non sem-

bra destinata ad arrestarsi.

Ne & convinto Giovanni Landi,
presidente di Anthilia Capital Part-
ners, pronto a sottolineare chelo svi-
luppo futuro del private debtinItalia
sara sostenuto principalmente da
due macro-tendenze strutturali. Il
primo argomentoattiene infattialla
richiesta di risorse finanziarie da
parte delle aziende, che supera al
momento lacapacita di credito offer-
tadal sistemabancario tradizionale.
«Esiste uno stock annuale di almeno
8o miliardi di spese in conto capitale
- spiega infatti Landi - chele Pmi ita-
liane non possono finanziare unica-
menteattraverso gliistituti di credi-
to, frenati daragioni tecnichelegate
agli assorbimenti di capitale o anche
apure considerazioni cheriguarda-
no la valutazione del rischio».

A questotemasiaggiunge quello
del passaggio generazionale, che
caratterizza circa il 60% delle socie-
taitaliane di piccola e media taglia:
un processo che secondolavisione
di Anthilia «non puo essere gestito
solo con private equity e banche, ma
che rende é necessaria la presenza
diunaltro attore di mercato, il debi-
to, in grado di funzionare da com-
plemento per portare a termine
I'operazione». Il private debt agisce
quindi sotto entrambi gli aspetti co-
me uno strumento complementare,
rappresentando unideale ponte di
collegamento trail mondo del cre-
ditobancario, del rischio diequity e
imercati piti evoluti.

Gli aspetti legati alla domanda
rappresentano un altro argomento
cruciale per il mercato del debito pri-
vato, soprattutto in Italia dove spesso
sierilevatoun interesse - sia da parte
della clientela privata, sia degli istitu-
zionali - inferiore rispetto ad altre
aree d’Europa. Qui pero entrain gio-
col’elemento deirendimenti, che de-
vono compensare il premiolegatoal-
I'illiquidita e risultano quindi note-
volmente superioriaquellidelle altre
asset class pubbliche che sono para-
gonabili come grado di rischio. An-

thilia fa per esempio notare comeil
95% deibond quotatiin Europa offra
unrendimento a scadenza inferiore
al 5%, con una media complessiva
che arriva a malapena al 2,9% che a
suavoltapuo essere confrontatacon
unritorno medio annuo per il private
debt in Italia che Aifi stimava del 7%
nel primo semestre 2025.

Se si pensa poi cheillivello gene-
rale dei tassi ¢ destinato ulterior-
mente ascendere, almeno sulle sca-
denze pili ravvicinate, e adiventare
quindi sempre meno attraente per
le tesorerie, esistono sufficienti
motivi per ritenere chelaricercadi
un differenziale di rendimento sia
ancora pili essenziale per gli inve-
stitori. In un contesto di crescente
incertezza sui mercati obbligazio-
nari pubblici, strumentialternativi
qualiil private debt diventano percio
ancora pil interessanti, a maggior
ragione quando siconsidera il tema
della fiscalita, che concede ulteriori
vantaggi a strumenti quali gli Eltif
garantendo una tassazione zero
sullarendita e sui potenziali capital
gain per i clienti privati che deten-
gano simili prodotti per un lasso
temporale (di almeno 5 anni) suffi-
cientemente lungo.

Lereti divendita sembranodel re-
sto agire in modo pilt dinamico, a
confronto soprattutto diun mercato
istituzionale che procede almomen-
to pili a rilento. La conferma arriva
ancoraunavolta daAnthilia, chenel
corso del2025ha piti che raddoppia-
tolaraccoltacomplessiva portandola
a 320 milioni, 150 milioni dei quali
solo sul private debt, riscontrando
una prevalenza delle sottoscrizioni
da parte di investitori privati. I se-
gnalifavorevoliaunaripresadiinte-
resse dal mondo istituzionale non
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mancano tuttavia, soprattutto da LAREMUNERAZIONE =

parte di alcune casse di previdenza O Secondoi dr_m diffusi dall’Aifi, nel _

che nei prossimi mesi «potranno corso del primo semestre del 2025l

mostrare - assicura Landi - un atteg- ritorno medio annuo per il private debt

giamento propositivo versoimercati inltaliaé stato parial 7%

privati nel loro complesso in corri-

spondenza di particolari scadenze». Il private debt in Italia

Ancheiflussi provenientidai grandi

investitori rispondono evidente- Emissioni sul mercato e valore nominale cumulato.

menteaun fattore stagionale, legato Dati in miliardi di euro al 30/6/2025

alle incombenze amministrative di 15

ogni particolare categoria. _ 13,78
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