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Anthilia Capital Partners ha dato vita al nuovo fondo dinvestimento alternativo (Fia) Anthilia Must.

Il fondo, gestito dai partner Paolo Rizzo e Barbara Ellero (nella foto), soluzione multistrategy
diversificata, con rendita periodica e volatilitd controllata, in grado di offrire vantaggi fiscali per gli
investitori privati e che si presenta ad "ampio spettro” sui private markets.

Anthilia, con 25 miliardi di euro di attivi, attivo nel segmento del private capital in ltalia con oltre 1,2
miliardi di investiti nelle Pmi domestiche, integra attraverso Anthilia Must la propria gamma di prodotti
alternativi, proponendo una scluzione di investimento nell'economia reale italiona combinata alla
visione di BlackRock.

Anthilia Must, i dettagli del nuovo Fia

Nel dettaglio, Anthilia Must & un Fia chiuso non riservato, accessibile anch a clientela privata, avente
10mila euro come soglia d'ingresso. Il fondo investe direttamente il 70% del portafoglio con focus
sull'ltalia e sulle sue eccellenze produttive.

Il restante 30% & dedicato ai mercati globali ed & investito in fondi gestiti da Blackrock. Questa
distribuzione degli investimenti & coerente con la normativa fiscale legata ai Pir alternativi,
permettendo di fruire dei benefici fiscali previsti dalla normativa.

In termini di asset class il fondo Anthilia Must investe in tre categorie di attivi principali, ossia azionario,
credito e benireali. || peso della componente azionaria in aziende & al massimo pari al 50% degli attiv
di portafoglio e si tratta di imprese in forte crescita, con una capitalizzazione inferiore ai 500 milioni di
euro. La componente “credito” (sommando la componente domestica e internazionale) &
indicativamente pari al 35%, mentre quella in real asset sard indicativamente pari al 15%. Luniverso
investibile del fondo, nella parte di debito, & composto da aziende italiane con fatturato tra 10 e 350
milioni di euro, avente un approccio internazionale e una forte vocazione all'export.

Anthilia Must integra i principi di sostenibilitd attraverso un rating Esg sistematico per le societd
quotate e un assessment ad hoc per le realtd non quotate. || processo di investimento del fondo e la
strategia di impiego sono state sottoposte ad analisi da parte di una societd esterna specializzata e
hanno valso al prodotto Anthilia Must un rating di sostenibilitd pari ad “A” in una scala che va da AAA
(valore massimo) a CCC (valore minimo).

Altra importante novitd del prodotio riguarda la strategia di distribuzione multicanale. Anthilia & infatti
tra le prime Sgr a consentire l'investimento del Pir alternativo anche tramite la piattaforma "AlIFunds”.
La presenza su AllFunds consentird di ridurre drasticamente la complessité amministrativa del
processo di sottoscrizione e gestione dei partecipanti e dard accesso al prodotto ai partner di
AllFunds, che potranno in questo modo collocare il prodotto senza affrontare complessi percorsi di
adeguamento tecnologico.
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Anthilia cerca il ponte
verso I’economia reale
senza il rischio Italia

Risparmio

Alvia Must, Pir alternativo
insieme a BlackRock
e apertoanche al retail

Maximilian Cellino

Creare un «ponte» tra i rispar-
miatori el’economiareale italia-
na, cercando peroal tempo stes-
so di ottenere un rendimento
meno correlato agli strumenti
quofati tradizionali e di contene-
re soprattutto i pericoli che puo
comportare un’esposizione ec-
cessivamente sbilanciata sul no-
stro Paese e che il mercato iden-
tifica conil termine «rischioIta-
lia». A provare a costruirne le
fondamenta ¢ Anthilia Capital
Partners, con ilfondo d’investi-
mento alternativo Must svilup-
pate in collaborazione con
BlackRocKk ¢ il cui collocamento
parte proprio in gquesti giorni.
Classificabile come Pir alter-
nativo, Anthilia Must permettera
difruire dei benefici fiscali legati
a questa tipologia di strumenti,
inclusa Pesenzione fiscale sulle
plusvalenze ed e€accessibilealla
clientela privata con una soglia
di ingresso a partire da 1omila
euro anche attraverso la piatta-
forma di investimento AllFunds.
11 70% del suo portafoglio avra
impiego specifico sul capitale
delle aziende italiane - quotatee
non - esulloro debito, mentre il
restante 30% sara invece dedica-
to ai mercati globali attraverso
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fondi gestiti da BlackRock.

Quest’ultima non sara di fatto
perd 'unica fonte di diversifica-
zione sotto I'aspetto geografico,
dato che su scala nazionale I'at-
tenzione specifica di Anthiliasara
rivolta soltanto ad aziende leader
nel rispettivi settori che abbiano
unapproccio internazionale ¢ una
forte vocazione all’export. «Inve-
stire “inltalia” non significa inve-
stire “solo” sull’Ttalia», osservaa
questo proposito Daniele Colan-
tonio, Partner & Responsabile
Sviluppo Prodotti di AnthiliaSgr,
ricordando chele Pmiselezionate
generanobuona parte deilorori-
cavi sui mercati esteri. Nel com-
plesso, considerando anche la
parte del portafoglio legata ai
mercati globali ¢ gestita da
BlackRock, l'esposizione attesa
del prodotto sara65% internazio-
nale e 35% italiana.

Ragionandoinvece con un'ot-
tica Multi-Strafegy, lacomponen-
te azionariadi Anthilia Must po-
tra raggiungere un pesomassimo
del 50% ¢ sara costituita da im-
prese con elevato potenziale di
crescita e capitalizzazione infe-
riore ai 500 milioni di euro. La
porzione destinataal creditosara
invece indicativamente pari al
35%del portafoglio e per laparte
italiana riguardera imprese con
fatturato compreso tra 10 e 350
milioni, mentre quellainreal as-
setsaranell’'ordine del restante1s
per cento. «Ciascun investimento
- assicura Colantonio - sara sot-
toposto a un presidio dei rating
ESGdeisottostanti per garantire
un distintivo profiloanche in ter-
mini di sostenibilita».
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rriva un nuovo prodotto che investe nell'economia reale italiana. E non solo. Anthilia Capital Partners SGR, in collaborazione
con BlackRock, lancia "Anthilia MUST, un Pir alterativo multistrategy altamente diversificato, con rendita periodica e
volatilita controllata.

Nel dettaglio, Anthilia MUST & un FIA chiuso non riservato, accessibile anche alla clientela privata, con una soglia minima di 10 mila
euro. |l fondo investe direttamente il 70% del portafoglio con focus sull’ltalia e sulle sue eccellenze produttive. Il restante 30% &
dedicato ai mercati globali ed é investito in fondi gestiti da BlackRock. Questa distribuzione degli investimenti & coerente con la
normativa fiscale legata ai Pir alternativi, permettendo di fruire dei benefici fiscali previsti dalla normativa con un importante
vantaggio: offrire all'investitore rendimenti collegati ad attivita estere e italiane, beneficiando su tutto il portafoglio dell'esenzione
fiscale sulle plusvalenze.

Azionario, credito e real asset

In termini di asset class il fondo investe in tre categorie: azionario, credito e beni reali. |l peso della componente azionaria in aziende
& al massimo pari al 50% degli attivi di portafoglio e si tratta di imprese in forte crescita, con una capitalizzazione inferiore ai 500
milioni. La componente credito (sommando la componente domestica e internazionale) & indicativamente pari al 35%, mentre quella in
real asset sara indicativamente pari al 15 per cento. Luniverso investibile del fondo, nella parte di debito, &€ composto da aziende
italiane con fatturato tra 10 e 350 milioni di euro, leader nei rispettivi settori, con un approccio internazionale e una forte vocazione
all'export. Inoltre il prodotto integra i principi di sostenibilita con un rating ESG sistematico per le societa quotate ed un assessment
ad hoc per le realta non quotate.

“Le eccellenze produttive ricomprendono tipicamente aziende con alti livelli di export in grado di poter diversificare al meglio i propri
ricavi. Questo permette di avere un'esposizione ben diversificata in termini geografici e un rendimento meno correlato agli strumenti
quotati tradizionali", spiega_Daniele Colantonio, Partner e Responsabile Sviluppo Prodotti di Anthilia SGR. "In questa ottica, sostenere
attraverso l'investimento nel fondo le aziende domestiche grandi esportatrici significa, da una parte, sostenere il made in Italy nel
mondo e, dallaltra, contenere I'esposizione all'ltalia attraverso un approccio MultiStrategy e una vera visione globale. Inoltre, ciascun
investimento sara sottoposto ad un presidio dei rating ESG dei sottostanti per garantire un distintivo profilo anche in termini di

sostenibilita”.

Il fondo sara disponibile anche tramite la piattaforma Allfunds, sulla scia di un crescente interesse da parte degli intermediari finanziari
al collocamento di questo tipo di investimenti.
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Colantonio (Anthilia): portiamo al retail le strategie alternative

di Marco Capponi

reale italiana sposarsi con quello

in eccellenze internazionali? II
tutto con una soglia d’ingresso di 10 mi-
la euro, accessibile a una vasta platea di
investitori. Anthilia, in partnership
con BlackRock, ha provato a mettere
insieme gli ingredienti creano Must, un
fondo chiuso non riservato conforme al-
la normativa sui Pir alternativi. MF-Mi-
lano Finanza ne ha parlato con Danie-
le Colantonio, che in Anthilia é pari-
ner e responsabile sviluppo prodoi-
ti.«Anthilia Must», spiega, é «una solu-
zione multi-strategy e muffi—cormrry di-
versificata». Multi-strategy perche «al
suo interno prevede investimenti su di-
versi tipi di attivi: azionario small cap,
club deal, ipo e pre-ipo, private debt e
real asset». Multi-country, aggiunge il
money manager, «in quanto il mix preve-

Pud Uinvestimento dell’economia

15 Aprile 2023

de il 70% con focus sulle pmi eccellenti
italiane, mentre il restante 30%é dedica-
to ai mercati globali. In genere il 50%
del fatturato delle
pmi selezionate é costi-
tuito da export, la di-
pendenza del prodot-
to al pil domestico é
quindi attesa inferio-
real 70%».
Il 15% del comparto
sard_poi investito in
uelli che vengono de-
%m’ii benireali. «Fan-

no riferimento a strut- Daniele
ture fisiche di vario ti- Colanioni
Do, prosegue Colanto- Anthilia

nio, che poi elenca al-
cuni esempi: «Infra-
strufture energetiche
perla produzione e lo stoccaggio di ener-
gia rinnovabile, impianti idrici, sistemi
di cybersecurity. Sono asset che proteg-

%on.o dall'inflazione nel medio periodo».

uanto all'accordo con BlackRock, per-
no del prodotto, <Anthilia gestira diret-
tamente gli investimen-
ti in aziende e pmi ita-
liane sia di natura
azionaria che obbliga-
zionaria, pari al 70%
del pormﬁ?giio. Al con-
tempo un altro team
specializzato di Anthi-
lia sgr investira in stra-
tegie o fondi Blackrock
diversificati, curandoi
rapporti e la reportisti-
ca con la controparte.
La componente di inve-
stimento  attraverso
fondi internazionali é
assimilabile a un inve-
stimento indiretto».
La clientela per cui é pensato Anthilia
Must é quella retail, ma non solo. «Pen-
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siamo a ipologie di clienti che vanno dal
segmento afﬂien.t finoa quelloalta e al-
tissima gammay, precisa il money ma-
nager. «La soglia di ingresso ¢ 10 mila
euro configura l'investimento come alta-
mente accessibile per diverse tipologie
di investitori ma non per questo meno
esclusivo: e molto d.iﬁic.ilfiger un investi-
tore privato infatti accedere ad alcune
delle singole strategie gestite dal fondo».
Lobiettivo di raccolta, conclude Colan-
tonio, «é inizialmente trai50ei 100 mi-
lioni. Si potra superare se il mercato del
wealth management prenderd coscien-
za di alcune opportunita: multipli di in-
resso sulle aziende molto inferessanti,
iscalita (txéevolam, rande vocazione
all’export delle aziende italiane». Quan-
to al tasso di rendimento, infine, questo
«pUO raaggimégere anche un range tra il

el’8,5% medio annuo, traguardo condi-
zionato inevitabilmente dallo scenario
di mercato». (riproduzione riservata)
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Questa & una comunicazione di marketing. | contenuti presentati sono ad uso esclusivamente informativo e fanno riferimento a "Anthilia MUST", un fondo mobiliare di tipo chiuso non riservato istituito e gestito da Anthilia
Capital Partners SGR. Le informazioni non costituiscono, né devono essere valutate, come una raccomandazione personalizzata, un consiglio, un invito o una sollecitazione ad eseguire operazioni finanziarie d'investimento.
Prima della sottoscrizione si prega di consultare la documentazione d’offerta con particolare riferimento al prospetto, al documento contenente le informazioni chiave per gli investitori (KID) del fondo Anthilia MUST disponibili
presso la sede di Anthilia SGR, sul sito internet www.anthilia.it e dei soggetti incaricati del collocamento indicati nel prospetto.
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DIVERSIFICARE PUNTANDO
SULLE ECCELLENZE ITALIANE

| Pir alternativi sono uno strumento che avvicina il risparmio privato all'economia reale
italiana e non solo. Daniele Colantonio, partner e responsabile sviluppo prodotti di Anthilia
Sgr. spiega i vantaggi per gli investitori che guardano alle realta produttive con forte

vocazione allexport

di Titta Ferraro - We Wealth in collaborazione con Anthilia

4~ ™%, uando si parla dei cosi detti “Pir alternativi”, in-
[ | | trodotti nel 2020 dal legislatore con 1'obiettivo di

indirizzare risorse private verso le pmi non quotate,

spesso si rischia di guardare tali strumenti con oc-
chio miope focalizzando 1"attenzione solo sui vantaggi fiscali,
una leva certamente importante, ma non 'unica. Posizionarsi
su realta italiane in forte crescita conferisce al portafoglio un
valore diverso, slegato in parte dalle turbolenze dei mercati.
Insieme a Daniele Colantonio, partner e responsabile sviluppo
prodotti di Anthilia Sgr, We Wealth ha approfondito le peculia-
rita di un investimento che guarda alle eccellenze del made in
Italy analizzando anche le principali caratteristiche del nuowvo
fondo d’investimento alternativo Anthilia Must, che investe di-
rettamente il 70% del portafoglio sulle eccellenze produtiive
italiane ed il restante 30% su mercati globali, attraverso fondi

gestiti da BlackRock.

Perche ha senso oggl posizionarsi con convinzione sull’eco-

nomia reale italiana e sulle pmi in particolare?

Investire nell economia reale vuol dire sostanzialmente puntare

sugli imprenditori che hanno contribuito a costruire un Paese che

rappresenta la seconda manifattura a livello europeo, leader in
settori quali la meccanica di precisione, il food, il turismo e tante
alire filiere collegate ai diversi centri di eccellenza sul territorio.
La differenza tra mercati quotati e |’economia reale consiste nel
diverso perimetro di aziende ed imprenditori target, si tratta di
arziende produttive meno “sotto i riflettori™ rispetto alle realta
quotate, ma altrettanto specializzate, che in molti casi “primeg-
giano” in nicchie di mercato con una quota export importante.
Se investire vuol dire cercare valore dando all'imprenditore la
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fiducia che merita, gli investimenti in economia reale realizzano
appieno questa declinazione.

Quali i tratti distintivi di andare su realta non quotate?
Investire nei grandi mercati globali non assicura un “guscio” di
protezione dalle turbolenze globali, anzi. Investire su un'im-
presa ed un imprenditore della provincia italiana non neces-
sariamente espone a tali turbolenze e conferisce al portafoglio
qualcosa di nuovo, di diverso. Il successo di prodotti come i PIR
alternativi nasce dall’esigenza di integrare la cultura dell'inve-
stitore e offrire un ulteriore opportunita. Il portafoglio oggi va
costruito diversificando non soltanto per asset class, ma anche
per orizzonte temporale. Linvestitore deve comprendere che
bisogna guardare a orizzonti temporali pitt lunghi, un'ottica
di tipo industriale pin che finanziaria, che gli imprenditori tra
I'altro conoscono bene. Un altro aspetto importante & rappre-
sentato dal fatto che se la realta aziendale non & quotata, non
& conosciuta da grandi investitori e analisti, quindi & pii facile
andare a scovare realta a valutazioni piti convenienti. Un player
piccolo pud diventare 10 volte piti grande, molto pin difficile che
accada per un player gia affermato/quotato.

C'é anche un tema di accesso a un mercato altrimenti difficile
da raggiungere per gli investitori privati

1l nostro Anthilia Must & un Fia chiuso non riservato con una
soglia d'ingresso di 10 mila euro. Si tratta di una soluzione che
permette ad un’ampia platea di risparmiatori privati di avvici-
narsi ad investimenti difficilmente accessibili stand alone, con
rendimenti esentasse che I'investitore non potrebbe ottenere
attraverso altre soluzioni di investimento. Il fondo investe in



Daniele Colantonio
Anthilia sgr

tre categorie di attivo principali (azionario, credito e beni reali).
A regime ci aspettiamo un portafoglio molto diversificato: tra
le 30 e 40 societa sulla parte equity Italia, una ventina di titoli
sul debito, mentre sulla parte global un ampio numero di sot-
tostanti attraverso fondi specializzati. Nel complesso Anthilia
Must offrira trai 100 e i 200 titoli sottostanti ed una esposizione
media a singola societa tralo 0,2% e1'1,5%. Una grande diver-
sificazione se paragonata ai fondi chiusi “riservati” che possono
essere invece molto concentrati con all’interno talvolta anche
meno di 10-15 societa.

Quali 1 criteri di selezlone per entrare nell’Anthilia Must?
Lato equity il fondo investe in small cap, ovvero imprese italiane
leader nei rispettivi settori di riferimento, al primo o al secondo
posto della loro nicchia di mercato, che non superano i 500 mi-
lioni di euro di fatturato. Come identikit devono essere aziende
con alle spalle un imprenditore solido e management credibile;
imprese che esprimono innovazione, che spesso vuol dire ef-
ficienza nelle modalita in cui erogano servizi /o beni; elevato
potenziale e segmenti di sbocco interessanti, magari con una
“killer application” in grado di dare accesso a nuovi mercati. In
generale, la Borsa non premia aziende semplicemente "stabili”
in termini di ricavi e marginalita, in quanto & la trasformazione
che genera valore, la cosi detta "equity story”, non basta godere
di buona salute.

C’& una size minima richiesta?

Nel Debito non guardiamo in genere aziende al di sotto dei
20430 milioni di euro di fatturato, su small cap siamo a minimi
leggermente superiori, circa 100-200 milioni di euro di fatturato.
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Non é possibile includere startup perché incorporano un tipo di
rischio non coerente al prodotto immaginato. Per queste classi
di attivo bisogna far riferimento ad altre tipologie di strumenti
e veicoli. Le startup, in particolare quelle innovative, sono una
realta molto interessante, ma per un PIR alternativo il focus deve
essere diverso, ossia su imprese medio-piccole ad uno stadio
pitt evoluto del ciclo di vita.

Quali differenze nel segmento nel credito?

Mentre nel mondo equity quello che guardi é la killer appli-
cation, ossia il catalyst che cambia lo scenario e I'appetibilita
di un’azienda, nel mondo del credito la stella polare & invece
la solidita. E’ un ragionamento un po” pit value che growth.
La logica @ quindi I'affidabilita dell’azienda. Si va pertanto a
guardare il rapporto tra posizione finanziaria netta ed ebitda, la
quota di oneri finanziari sul flusso di cassa, la quota di posizione
finanziaria netta rispetto al patrimonio netto. Fondamentale non
scendere al di sotto di certe soglie a livello di ratio patrimoniali.

Una quota del 70% sull’ltalia pud sembrare tanto.

Quel 70% Italia vuol dire investire su imprenditori italiani che
hanno creato *multinazionali tascabili” con quote di export
molto elevate. Pertanto, Quel 70% in realta & quindi pari alla
meta e alla fine I'esposizione potra essere 30/35% Italia e
65/70% estero considerando anche la quota di investimento
globale. La presenza di una quota di exportimportante & anche
generalmente una testimonianza di aziende che performa-
no meglio rispetto alla media. Al risparmiatore dico di non
confondere 1a domiciliazione italiana dell'imprenditore con
I'italianita del contenuto.
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Il fondo & presente sulla piattaforma il allfunds PIR alternativo multistrategy

Per info sulla distribuzione contattare marketing@anthilia.it

Questa & una comunicazione di marketing. | contenuti presentati sono ad uso esclusivamente informativo e fanno riferimento a *Anthilia MUST", un fondo mobiliare di tipo chiuso non riservato istituito e gsnto da Anthilia
Capital Partners SGR. Le informazioni non costituiscono, né devono essere valutate, come una raccomandazione personalizzata, un consiglio, un invito o una sollecitazione ad azioni finanziane d'investimento.

eseguire oper;
Prima della sottoscrizione Scsrega di consultare la documentazione d'offerta con particolare nferimento al prospetto, al documento contenente le informazioni chiave per gli investitori (KID) del fondo Anthilia MUST disponibii
presso la sede di Anthilia intemet www.anthiliait e dei soggetti incaricati del collocamento indicati nel
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| vantaggi di puntare sulla diversificazione

investendo sull’economia reale

Anthilia Capital Partners Sgr evidenzia i punti chiave di Anthilia MUST, PIR
alternativo focalizzato sui mercati privati con orizzonte temporale di medio periodo
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[ J Negli investimenti legati ai mercati
privati non si puo slegare la natura
del sottostante dalla tipologia di
investimento”. E uno dei punti messi in
luce a Mondolnvestor da Daniele Colan-
tonio, Partner e Responsabile Sviluppo
Prodotti di Anthilia Capital Partners Sqr,
che ha illustrato le strategie d'investi-
mento del nuovo PIR alternativo Anthilia
MUST.
Innanzitutto, quali sono i segmenti
dei mercati privati su cui si concentra
il nuovo Anthilia MUST?
Il fondo si concentra su tre asset class, il
private debt/ direct lending, i "real asset”,
infrastrutture ed immaobiliare strumentale,
e le small cap italiane, comprendendo in
quest'ultima categoria sia le small cap
quotate non appartenenti al FTSEMIB o
FTSEMID, sia Ipo e pre-lpo. Questi ultimi
segmenti presentano infatti un elevato
potenziale di apprezzamento in questa
fase di mercato, in quanto le aziende sono
caratterizzate da multipli particolarmente
contenuti ed una crescita significativa
dell'Ebitda, quasi il 90% delle societa ha
battuto le stime degli analisti ma i prezzi
non hanno ancora riflesso quanto acca-
duto. l'interesse sul private debt (italiano
e internazionale) segue il significativo
movimento verso |'alto della curva dei
tassi; & implicita una grande selettivita
negli impieghi con rendimenti ad oggi tra
I'8% ed il 12%. | real asset infine sono
uno strumento utile anche per difendersi
dall'inflazione: la natura fisica del bene
sottostante aiuta a conservare valore
soprattutto in contesti di inflazione piu
accentuata.
Perché avete scelto di lanciare un PIR
alternativo? Quali sono i vantaggi di
questa tipologia di strumento?
Uno dei principali vantaggi & sicuramente
quello fiscale: per gli investitori privati o
istituzionali di natura previdenziale c’é un

Mondolnvestor - aprile 2023
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di Stefano Francescato

vantaggio del 26% sotto forma di
"assenza di prelievo sulle plusvalenze”,
non € prevista infatti la tassazione sul
fondo a differenza di quanto awviene per
ogni altra tipologia di investimento. Un
vantaggio importante, non |'unico, per chi
guarda a questo tipo di impieghi. Il PIR
alternativo & inoltre lo strumento ideale
per avere accesso alle asset class legate
all'economia reale grazie all’ampia flessi-
bilita prevista nell'asset allocation.

In particolare, quali sono le caratteri-
stiche chiave del processo d'investi-
mento di Anthilia MUST?

Con Anthilia MUST si ottiene un’esposi-
zione molto diversificata su asset class in
alcuni casi inaccessibili per investitori pri-
vati e per gli istituzionali di minori dimen-
sioni. Attraverso un unico prodotto si pud
accedere a private debt, small cap e real
asset in una combinazione unica e ultra
diversificata, con una soglia minima di
accesso pari a 10 mila euro, adatta per-
tanto ad ogni tipo di portafoglio. Il fondo
rappresenta una sorta di “concentrato” di
economia reale, con una diversificazione
anche dei sottostanti a parita di asset
class: include infatti sia aziende con fattu-
rato tra i 20/50 milioni che aziende mid
cap da 200/300 milioni, che diventano
ancora pil grandi nell'ambito della com-
ponente americana gestita da BlackRock.
La diversificazione, I'esclusivita del perime-
tro di investimento ed i vantaggi fiscali del
PIR alternativo rendono il prodotto un uni-
cum sul mercato.

Il fondo presenta una durata minima
dell'investimento di 7 anni. Quale
valore aggiunto genera puntare sul-
I'economia reale con soluzioni meno
liquide?

Siamo convinti che non si possa slegare (o
considerare ininfluente) la natura dellin-
vestimento (quotato / non quotato)
rispetto alla tipologia di fondo (aperto /



chiuso). Investire in una Pmi e fare mark-
to-market della posizione ogni giorno non
ha molto senso, non & coerente con la
natura industriale dell’'investimento. Nel
mondo dell’economia reale "oggetto di
investimento & innanzitutto "un’azienda”
prima ancora che un'azione o un’obbliga-
zione, la connotazione industriale deve
prevalere su quella finanziaria. Il requisito
della liquidita in questa ottica assume una
rilevanza secondaria rispetto all’obiettivo
di investimento, deve prevalere I'ottica del
“capitale paziente”, una visione di
medio/lungo periodo funzionale al buon
esito dell'investimento realizzato.
Pazienza e visione offrono inoltre un
grande vantaggio: una vera diversifica-
zione di portafoglio. Ricordiamo che sia
nel 2020 con I'avvento della pandemia
che nel 2022, uno dei peggiori anni per le
turbolenze registrate sui mercati quotati
tradizionali, & scomparsa la decorrelazione
tra gli asset: i ribassi sono stati generaliz-
zati, nonostante molti investitori avessero
tentato di "popolare” il portafoglio con
asset class diversificate (o presunte tali).
L'economia reale (real asset, PMI, private
debt) consente di aggiungere al portafo-
glio un "ingrediente” davvero differente,
ma richiede una visione industriale ed un
orizzonte temporale pit ampio (almeno
6/7 anni).

Un'altra caratteristica di Anthilia
MUST & il suo deciso focus sull'ltalia.
Quali potenzialita vedete nelle Pmi
del nostro Paese, settore in cui siete
specializzati?

Ne vediamo soprattutto tre. Primo: I'ltalia
& la secondza manifattura a livello europeo
dopo la Germania. Secondo: siamo tra le
prime sette manifatture al mondo. Terzo:
la ricchezza privata italiana & 3/4 volte il
debito pubblico, ricchezza che deriva dalle
capacita imprenditoriali del nostro Paese.
Ho menzionato tre fattori oggettivi, non
valutazioni qualitative. L'ltalia & uno scri-
gno di energie e di eccellenze produttive,
un potenziale che poco pubblicizzato a
discapito di altri profili. Sul mercato tutta-
via troviamo sempre moltissimi investitori
esteri interessati a comprare le nostre
aziende. C'é insomma molto valore deri-
vante sia da crescita prospettica che da
sottovalutazione attuale, e per chi sa sce-
gliere le aziende giuste si aprono oppor-
tunita di rendimento importanti.

Investire in economia reale | Rassegna stampa

Asset manager

I 30% del portafoglio & invece dedi-
cato ai mercati globali e investito in
fondi gestiti da BlackRock?

BlackRock & il pit grande investitore al
mondo ed un player con un amplissimo
spettro di intervento nell’economia reale.
In un fondo che punta alla “diversifica-
zione” non potevamo che guardare ad
operatori di questo standing. Il razionale
di questa collaborazione & in primis orien-
tato alla competenza ed alla diversifica-
zione del portafoglio. Due le asset class
selezionate tra le aree di intervento: il pri-
vate debt americano, dove BlackRock ha
istituito negli anni fondi specializzati ed in
cui vanta competenza e track record
importanti, e i “real asset”. Per “real
asset” non si intendono soltanto immobili
commerciali, impianti di generazione elet-
trica “green” o sistemi di trasporto, ma
anche tutte quelle infrastrutture funzionali
alla transizione digitale ed alla sostenibi-
lita.

Quali sono le ragioni che rendono
interessante Anthilia MUST?

Un “piccolo” investitore di natura previ-
denziale, una fondazione, un'assicura-
zione o un family office di dimensioni con-
tenute difficilmente possono accedere ai
grandi FIA chiusi riservati internazionali
mono-strategy, in primis per minimi di
investimento molto alti che potrebbero
non essere accessibili 0 comportare ecces-
siva concentrazione. Un prodotto come il
MUST da accesso a tre asset class con
minimi di ingresso ampiamente accessibili,
adatto per portafogli contenuti (100/500
milioni di euro), ed offre una diversifica-
zione elevata gia implicita nel Fondo. Per
gli investitori istituzionali di piu grandi
dimensioni, che di solito hanno un pro-
gramma pluriennale di allocazione impor-
tante sugli alternativi, Anthilia MUST rap-
presenta una sorta di "top-up” per com-
pletare gli impieghi dell’'anno senza
sovrappesare i fondi mono-strategy gia
investiti, una modalita per completare il
programma di investimenti con facilita e
per importi di dimensioni troppo conte-
nuti per essere allocati sui grandi fondi.
Infine, questo prodotto & il naturale com-
plemento anche per gli investitori private
equity, nobilissima classe di impiego non
inclusa nelle strategie del MUST che ne
rappresenta pertanto un eccellente com-
plemento.
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di Andrea Boeris
e Marco Capponi

| ponte tra risparmio ed
economia reale, cavallo di
battaglia del presidente di
Assogestioni  Tommaso
Corcos durante l'ultimo
Salone del Risparmio, si prepara
a sorFere attorno al suo pit soli-
do pilastro: la clientela private. I
ricchi ma non ricchissimi, si di-
rebbein gergodellastrada. Inlin-
guaggio pill tecnico, quei rispar-
miatori con circa 1-2 milioni di eu-
ro di ricchezza, a meta del guado
tra retail e ultra-ricchi, che sa-
ranno tra i maggiori beneficiari
dellariforma, allo studio del Mef,
dei Fondi d'Tnvestimento Alter-
nativi(Fia)riservati, la cui appro-
vazione ¢ prevista per marzo.
Un'autentica rivoluzione degli in-
vestimenti in mercati privati che
porterebbe la soglia d'ingresso
nei prodotti riservati di private
egulty, rivate debt e simili da
500 a 100 mila euro, allargando-
ne la platea dei beneficiari.
Secondo i dati forniti dall’Asso-
ciazione Italiana Private Ban-
king (Aipb) e riportati nelle tabel-
le in pagina, sul totale dei fondi
commercializzati nel Paese negli
ultimi cinque anni il 40% medio
annuo ¢ classificato come Fia
(53% nel 2020). La quasi totalita
di questi fondi alternativi (96%)
eriservata ainvestitori professio-
nali, ma l'attuale normativa pre-
vede I'ingresso anche di clientela
non professionale che acquisti
quote 0 azioni per un importo per
I'appunto non inferiore ai 500 mi-
la euro. Il che significa, posto che
questi investimenti possono co-
stituire al massimo il 10% dell'in-
vestimento complessivo, che allo
stato attuale nei Fia riservati en-
trano solo 1 Paperoni che hanno
allincirca 5 milioni investibili.
«LTtalia», ammette Antonella
Massari, segretario generale di
Altgb, «@ gia a uno stadio di matu-
rita avanzato rispetto ad altri
grandi mercati europei, ma l'ac-
cesso per 1 non professionali re-
sta ancora molto limitato». Nel

settore ﬁ)rivate banking, per
esempio, le statistiche dell’asso-
ciazione di categoria a fine 2020
mostrano che lo stock di mercati
privati, seppur in aumento a ol-
tre 4 miliardi dai 2,3 del 2018, ri-
sulta ancora limitato in termini
percentuali: lo 0,47% dei portafo-
i, il cui valore medio ¢ di 1,8 mi-
1oni.

Calptare gli investitori da 1-2
milioni di ricchezza diventa un
imperativo categorico anche per
ampliare gli strumenti di finan-
ziamento delle pmi e startup in-
novative non quotate in alternati-
va al tradizionale canale banca-
rio. «Un’altra caratteristica dei
clienti private», spiega Massari,
«e che soloil 30% supera i 5 milio-
ni, informazione importante per
capire 1 veicoli da considerare
er avere un’offerta che incontri
a domanda». Anche il tempo di
permanenza nell'investimento

molto lungo non sembrerebbe co-
stituire un ostacolo: un sondag-

io condotto dalla stessa Aipb su

50 clienti private ha mostrato
come oltre la meta (54%) sia ben
disposta «a immobilizzare una
parte del patrimonio per 10 anni
afronte di incentivi fiscali o mag-
giori rendimenti». D’altro canto,
a ostacolare la definitiva consa-
crazione degli alternativi, secon-
do gli operatoriintervistati da Ai-
pb, sono proprio « vincoli della
normativa relativi ai criteri di ac-
cesso per i non professionali»,
conclude Massari, confermando

cosi la necessita di non ritardare
ulteriormente la riforma in esa-
me.

Un allentamento delle maglie le-
gislative potrebbe inoltre costi-
tuire un effetto domino per l'inte-
ro sistema del risparmio. A dirlo
¢ Innocenzo Ci olfetta, presiden-
te di Aifi: «Abbassando la soglia
d’ingresso si avvicinano gli inve-
stitori ad attivita con rendimenti
a doppia cifra, e si crea un flusso
nei fondi in grado di aumentarne
laliquidita, rendendo poi pit faci-
le uscirne». Senza contare altri ef-
fetti virtuosi trasversali di carat-
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Abbassando a 100 mila euro la soglia di ingresso dei fondi alternativi
anche gli investitori non professionali potranno finanziare le pmi (e beneficiare
di alti rendimenti e sgravi fiscali). Come cambiano le strategie degli asset manager

Ilprivateche compraltalia

tere non necessariamente finan-
ziario. «In molti Paesi i fondi pen-
sione, che gestiscono 1 risparmi
dei lavoratori», chiosa Cipollet-
ta, «nvestono in imprese cui im-
pongono poi i valori socialie di so-
stenihbilita richiesti dai lavorato-
11 stessi: si innesca una sorta di
meccanismo di democrazia socia-
le, condiviso anche da gran parte
de%li investitori private». E poi
¢'ela democratizzazione finanzia-
ria dell'investimento in econo-
mia reale. Un concetto caro per
esempio ad Azimut, «che per pri-
ma ha aperto la strada lanciando

gia nel 2020 Demos I, primo Fia
non riservato con importo mini-
mo di sottoserizione di 5 mila eu-
ro, che conta pit di 11 mila sotto-
scrittori», spiega Giorgio Medda,
ad e responsabile globale dell’as-
set management del gruppo. A fi-
ne 2021 Azimut aveva 4,6 miliar-
di di masse allocate nei mercati
privati, pari all'8,4% di quelle to-
tali di gruppo. «L'impossibilita di
frazionare i minimi di investi-
mento», precisa Medda, <ha rap-
presentato per molti un limite
all'evoluzione di questa tipologia
di servizio, e I'eventuale modifica
rappresentera una sginta per tut-
ti gli operatori, anche per quelli
che finora sono rimasti alla fine-
stray,

Laforte attualita del tema comn-
cide con la straordinaria crescita
che stanno vivendo gli alternati-
vi in questa fase. <Una categoria
di investimenti a cui si stanno ri-
volgendo soggetti che non lo
avrebbero mai fatto prima», in-
terviene Daniele Colantonio,
partner di Anthilia, «e questo ac-
cade per due motivi: uno é che i
mondo del quotato sta mostran-
do movimenti che si distaccano

sempre piu spesso dal valore rea-
le del sottostante e I'altro & I'as-
senza di rendimenti sull'obbliga-
zionario, che ha attirato 'interes-
se verso nuove categorie di alter-
nativi». Come per esempio il pri-
vate debt, un mercato che negli
ultimi 10-15 anni si sta svilup-
pando anche in Europa. In que-
sto contesto gli investimenti al-
ternativi tramite Fia riservati
rappresentano «allocazioni stabi-
lie meno correlate agli indici azio-
nari», concorda Alessandra Ma-
nuli, ad di HedFe Invest sgr, «e so-
no quindi una forma di ottimizza-
zionedel profilo dirischio e rendi-
mento del portafoglio dei clienti
investitori».

Ora per gli operatori del settore il
cambio della normativa puo rap-
presentare «una svolta positiva
per ampliare adeguatamente le
opportunita di diversificazione e
sofisticazione dei portafogli di
una piu amplia platea di chenti»,
indica Manuli. Quello del passag-
gio da 500 mila a 100 mila euro,
secondo Colantonio, & proprio
'ultimo tassello di un percorso:
nell'ultimo biennio le modifiche
regolamentari e legislative sugli
alternativi sono state enormi, an-
che perché i si & resi conto che il
finanziamento all'economia rea-
le non puo arrivare piu soltanto
dall’organismo pubblico». Con i
Pir, i fondi illiquidi, i Pir alterna-
tivi si é andati incontro al retail,
ma poi «cé la fascia del private
banking, per la quale si puo pun-
tare a F'ia chiusi riservati», prose-
gueil partner di Anthilia, «che pe-
ro con l'attuale minimo di 500 mi-
la euro non sono percorribili.

1 Mentre con quest'ultima riforma

un vastissimo_plateau di fondi
chiusi riservati, tipicamente ap-
pannaggio degli istituzionali, ar-
riva al private ordinario». (ripro-
duzione riservata)
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Aiutare la crescita

con la nuova finanza

Si moltiplicano

le ricette

e gli operatori

per trovare capitali
per finanziare

i business plan

senza ricorrere

al tradizionale mondo
della banche: ecco
quattro esempi

per chi vuole debito,
a breve o medio
termine, o cerca
equity

omanda. Giovanni Landi,
i minibond, cioe I’emissio-
ne di prestiti obbligaziona-
ri per importi limitati ad
alcuni milioni per aziende piccole e
medie, sono stati il vostro iniziale
cavallo di battaglia. Come si ¢ evolu-
to nel tempo il mercato e con quali
caratteristiche?

Risposta. Siamo partiti tra il 2013 ¢
2014 con un team che veniva da attivi-
ta di analisi di aziende e abbiamo rac-
colto 200 milioni sul primo veicolo, per
il 90% banche del territorio. Ora siamo
al settimo fondo e abbiamo un patrimo-
nio investito intorno a 1,5 miliardi che
ha tirato una leva complessiva di 2,3

40

~A=thilias

Partners

Giovanni Landi, presidente di Anthilia Holding

miliardi e una capacita di investimento
di circa 600 milioni.

D. Come siete partiti?

R. Dai fondi obbligazionari legati ai piani
di sviluppo in azienda e abbiamo fatto col-
laborazioni con banche che, reduci da cre-
dit crunch del 2011, aveva difficolta a fare
impieghi. Questo ha favorito I'ingresso di
nuovi operatori nel mercato dei minibond,
ma sempre in una logica di complementa-
rieta con il mondo bancario, anche quan-
do abbiamo introdotto la possibilita di uti-
lizzare strumenti finanziari pitl sofisticati
dei minibond. piu legati alla componente
equity con elementi di convertibilita e dire-
zionalita sull’andamento aziendale.

Investire in economia reale | Rassegna stampa

D. L’ottica di fondo qual &?

R. 1l finanziamento dell”attivita produt-
tiva di un’azienda o un piano industria-
le di crescita, situazioni che le banche
hanno sempre avuto e avranno sempre
difficolta a finanziarie perché va oltre la
loro missione di intermediario creditizio
tradizionale sia in termini di tempi, di
ritorno che in termini di qualita diciamo
della valutazione dell’asset aziendale ¢
di monitoraggio del presente.

D. Qual é la tipologia di aziende per
cui la finanza alternativa al canale
bancario funziona meglio?

R. L’ orizzonte statistico ¢ su aziende che
hanno fino a 300 milioni di fatturato, perd
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la concentrazione effetti-
va sulla curva degli impie-
¢hi indica un cluster di

ANTHILIA: GLI ASSET IN GESTIONE (€ MIL.)

avuto un’evoluzione di
maturita nella gestione
della finanza e nella media

aziende da 10 milioni a - 2 sono cresciuti notevol-
30 milioni di fatturato. Ma - - mente. Sanno che il dena-
in portafoglio abbiamo 1225 ‘ ro paziente ha dei costi
aziende anche pil picco- 1.087 differenti rispetto al dena-
le, di nicchia, soprattutto oo — — — — —| 1o caldo, e devono para-
settori come puo essere T 657 metrare il costo di questo
quello alimentare con B B B B BB B . debito come forma di
distribuzione settoriale capitale a debito in rela-
variegata. zione all’investimento che

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 fa}nno. Quando ULLLIE AT
D. La possibile tenden- ditore inizia a negoziare
za al rialzo dei tassi di il tasso di interesse con
interesse potrebbe com- noi, rispondo subito che i

plicare lo sviluppo di questi prodotti
o tutto sommato la clientela e inela-
stica rispetto a variazioni di merca-
to?

R. Importante & che il Pnrr si implemen-

ti adeguatamente e faccia riattivare inve-
stimenti da parle delle imprese. Il costo
del debito non & un problema, ci saran-
no sempre scalettature, ma ormai gli
imprenditori dal 2008 in avanti hanno

Investire in economia reale | Rassegna stampa

soldi non glieli daremo mai perché il
ritorno dei suoi investimenti deve esse-
re multiplo del costo del mio credito, se
non € cosi, € meglio ritorni a forme pitl
tradizionali di credito.
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PRIVATE EQUITY & DINTORNI

«Con mercati efficienti e meno vincoli
I'impresa italiana puo volare»

ercati dei capi-
tali  efficienti,
maggiore spes-
(( sore del capitale
privato, minore

complessita burocratica: & quel che
serve all'impresa italiana per volare»:
Giovanni Landi & un banker evolutosi
nell’asset management in alcune tra le
quali la mitica Comit e poi asceso alla
dimensioni auto-imprenditoriale, con
Anthilia Holding e founder Anthilia Sgr,
che ha fondato e guida. E in quest'inter-
vista con Investire traccia un quadro tra
macroeconomia e politica economica
di cid che a suo avviso potrebbe real-
menre far svoltare I'Azienda Italia. «La
struttura imprenditoriale domestica
€ molto maturata a seguito delle crisi
Lehmann del 2008 e dei debiti sovrani
del 2011, che hanno generato un’im-
provvisa quanto violenta anestesia del
credito, per molti aspetti ancora pre-
sente. Limprenditore medio italiano
da sempre opera in un ambiente cultu-
ralmente e storicamente lontano dalla
logica d'impresa: burocrazia, fiscalita,
mercato del lavoro iper-protetto e one-
roso, eccesso di dipendenza dal credito
bancario, per dirne alcune, sono limi-
tazioni competitive drammatiche. Chi
riesce a “fare impresa” in ambienti cosi
poco fertili, ha dell’eroico. E, di conse-
guenza, quando compete in arene in-
ternazionali piu libere, generalmente
produce ottimi risultati. L'eccellenza
dei prodotti italiani nel mondo in mol-
tissimi settori & indiscutibile. E proprio
la globalizzazione dei commerci ha
convinto I'impresa domestica che “pic-
colo” non é piu “bello”, anzi. Ora si trat-
ta di favorire la crescita dimensionale
delle nostre imprese, implementando
le riforme richieste dall'attuazione del
Pnrr e offrendo strumenti ed infra-
strutture a supporto».

@ investire

di Annalisa Caccavale

Intervista con Giovanni Landi, un banker cresciuto
nell’asset management e poi divenuto imprenditore
nel private equity fondando il gruppo Anthilia: «La

struttura imprenditoriale del Paese & molto maturata»

GIOVANNI LANDI

Investire in economia reale | Rassegna stampa

Quali sono secondo lei le priorita da cui partire per
valorizzare il tessuto imprenditoriale italiano e di con-
seguenza il nostro Paese?

Innanzitutto consolidare la svolta culturale che vede il ruolo
dell'impresa come motore di crescita sociale e non solo eco-
nomica. Questo principio & ormai proprio di tutte le compo-
nenti economiche e politiche del nostro Paese. Si tratta di de-
clinarlo con interventi, macro e micro, che ne favoriscano gli
effetti concreti. La riforma del sistema giudiziario - certezza
del diritto e della pena - e del sistema burocratico sono certa-
mente essenziali e prioritari per qualsiasi economia evoluta;
una fiscalita pitt moderna e vicina al mondo imprenditoriale,
che favorisca investimenti e lavoro; un sistema infrastruttu-
rale di supporto, logistico - dai porti, alle ferrovie, al sistema
autostradale, al trasferimento energetico - ed economico-fi-
nanziario - mercati dei capitali, pubblici e privati, sviluppati
ed efficienti che affianchino il tradizionale canale bancario.

| Pir alternativi, sono un nuovo veicolo per attrarre il
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risparmio privato nell’economia reale?

Certamente si, sono uno strumento utile e fortemente inno-
vativo, frutto di una intelligente intuizione e collaborazione
tra istituzioni politiche, comunitarie e nazionali, e mercato. Il
risparmio pro-capite italiano @ tra i pitt alti al mondo, forte-
mente concentrato su attivita cosiddette a basso profilo di ri-
schio; come sappiamo, & un tema storico e viene da lontano.
Questo alto tasso di risparmio si confronta con uno squili-
brio allocativo e di rendimento altrettanto patologico: poche,
pochissime aziende sono quotate e, in generale, I'utilizzo del
mercato dei capitali da parte delle imprese & ancora primi-
tivo. In Italia abbiamo circa 160mila imprese che potrebbe-
ro accedere ai vari mercati dei capitali - equity e debito -; di
queste, solo 400 circa sono quotate e poco pitt di 2000 hanno
utilizzato il mercato per finanziarsi in varie forme. Dall’altra
parte, dei circa 4 trilioni di euro di risparmio solo 400 mi-
liardi circa sono investiti in imprese, di cui '80% su aziende
quotate. Uno squilibrio di mercato notevole, ulteriormente
aggravato dalla scarsa diversificazione di portafoglio conse-
guente e da aspettative di ritorni incoerenti. In questo con-
testo i Pir alternativi rappresentano un primo e importan-
te ponte di collegamento tra il grande bacino di risparmio,
in cerca di diversificazione seria e rendimenti coerenti, e il
mondo delle imprese di eccellenza medie e piccole, la quasi
totalita delle nostre aziende, alla ricerca di fonti finanziarie
complementari al mondo del credito e a supporto della cre-
scita e degli investimenti. Il legislatore & stato peraltro lungi-
mirante, favorendo la fiscalita di questi strumenti in cambio
della “pazienza” dell'investitore e consentendo alle imprese
forme di raccolta a lungo termine. Da ultimo, ma non per im-
portanza, il ruolo e la qualita dell'intermediario finanziario,
sia nella costruzione del prodotto Pir alternativo che nella
gestione degli attivi, riveste importan-

scala; la generazione delle operazioni
richiede pazienza, tempo e intelligen-
za relazionale; il capitale & impiegato
a lungo termine e governato secondo
logiche differenti rispetto ai mercati
liquidi, che richiedono professiona-
lita altrettanto differenti: un conto é
investire in un azienda quotata, altro
& studiare un processo produttivo e
conoscere anche fisicamente impresa
e imprenditore e saperli valutare. Ciod
detto, un tema molto importante per
la crescita dimensionale del mercato
e legato al funding. Se lato investitori
privati, I'innovazione di prodotto (Pir
alternativi, Eltif e altri prodotti d'in-
vestimento, ndr) ¢ determinante per
I'avvicinamento del risparmio ai mer-
cati illiquidi, lato investitori istituzio-
nali c’¢ ancora molto da fare. Soprat-
tutto alcuni segmenti, fondi pensione
e assicurazioni, risultano ancora for-
temente sottopesati su queste classi
di investimento, mentre altri, casse
di previdenza, banche, enti sovrana-
zionali e fondi sovrani, sono presenti
e attivi da tempo. In questo contesto,
un ruolo di regia e indirizzo, anche se-
lettivo e persuasivo, da parte di ope-
ratori come Cassa Depositi e Prestiti
e il Fondo Italiano di Investimento &
importante.

za cruciale per il successo. Non e un la- - Poggedere come intermediari e investitori valori

voro che si inventa, bisogna investire in

professionalita e tecnologia, conosce- rISpet‘lOSI de' Cnten d| SOStenIblllté SOC|aIe,

re a fondo le aziende in cui si investe,

seguirle e supportarle e costruire un @MBientale ed economica é essenziale sia come

track record solido.

Il segmento del private debt, leg-

gendo i dati aifi sui primi sei mesi del 2021, & cre-
sciuto diventando una valida alternativa al credito
bancario. Sono ancora pochi pero gli operatori, qual
@ secondo lei il motivo di un mercato ancora cosi pic-
colo?

I pionieri in Italia di questo segmento - noi tra questi - han-
no iniziato ad operare nel 2013-14; sono trascorsi ancora
pochi anni per sviluppare appieno e consolidare un merca-
to non convenzionale, in un contesto fortemente conserva-
tivo e bancocentrico come quello domestico. Il mercato dei
fondi comuni - decisamente pit facile e intellegibile - ha
avviato il consolidamento dopo 15/20 anni dal suo lancio.

Tuttavia auspico un aumento numerico e dimensionale de-
gli operatori specializzati, pit concorrenza fa sempre bene
a tutti. Indubbiamente ci sono delle barriere all'entrata
importanti e riconosciute dagli investitori: la specializza-
zione e le competenze richieste non sono comuni; l'atti-
vita & molto labour intensive e chiama poche economie di
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approccio concettuale che economico e finanziario

Principi Esg (Enviromental, social,
governance, ndr): Secondo lei cam-
bieranno il modo di investire nelle
imprese e il modo di fare impresa?
Si, ed ¢ giusto ed inevitabile. Possedere
come intermediari finanziari e investi-
tori un sistema valoriale rispettoso e co-
erente ai criteri di sostenibilita sociale,
ambientale ed economica e essenziale
sia come approccio concettuale che eco-
nomico e finanziario. Nel lungo termine
solo le aziende che adotteranno criteri
di sostenibilita seri delle proprie attivi-
ta avranno successo e, come investitori,
noi con loro. La scrematura dei poten-
ziali target di investimento gia oggi, nel
nostro caso, parte dall'adozione di tali
criteri, e sono dirimenti e vincolanti.

marzo 202 investire@
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Giorgi (BlackRock): «l mercati privati aiutano a stabilizzare il portafoglio e a non subire la volatilita»

DIVERSIFICARE! ECCO COME

Il ruolo chiave degli Eltif nel promuovere allocazioni alternative

DI LAURA MAGNA

Inﬂazione record e tassi in
rialzo, oltre ai cigni neri
che si affollano sulla scena.
Gli investitori private non ne
sono immuni e, come chiun-
que cerchi modi e strategie per
proteggere il patrimonio e pos-
sibilmente trarre dagli investi-
menti un rendimento, guarda-
no oggi sempre di pit ad asset
alternativi. Tra le asset class
alternative spiccano i merca-
ti privati. «Stiamo assistendo
alla democratizzazione di que-
sto settore», dice a MF-Milano
Finanza Luca Giorgi, Diret-
tore Commerciale
iShares and We-
alth di BlackRock
Italia, «che passa
attraverso un cam-
biamento norma-
tivo, I'esigenza di
diversificazione e
la cultura finanzia-
ria che pian piano
evolve. Da sempre
i mercati privati so-
no stati appannag-

gio degli istituzionali. Mentre
il cliente private era stato limi-
tato da ticket di ingresso molto
elevati, ma anche da un’offerta
fino ad ora limitata».

Tuttavia il mondo sta cambian-
do. In un contesto complesso
come quello che stiamo vi-
vendo, emerge dagli investi-
tori una crescente necessita di
diversificazione. Una caratte-
ristica propria dei private mar-
ket. «I mercati privati stimo-
lano a pensare al lungo perio-
do. Le ricerche e le evidenze
emerse dalle piu recenti ana-
lisi mostrano una creazione di
valore nel tempo», sottolinea
Giorgi, spiegando
anche il vantaggio
rappresentato da
questi mercati, ov-
vero il tema della
diversificazione:
«i private markets
hanno di fatto aiu-
tato a stabilizzare
il portafoglio, a
diversificarlo, con-
sentendo ai clienti
di non subire la

volatilita quotidiana».

«I mercati privati consentono
di diversificare maggiormen-
te il portafoglio tradizionale e
danno accesso ad un universo
ampio di strategie, che spazia
dal Private Equity, Private
Credit alle Infrastrutture, sia
a livello globale che locale»,
dice Giorgi, aggiungendo che
«si tratta un asset che ha un
premio di illiquiditd e proprio
per questo & in grado di offri-
re rendimenti pit interessanti
dei mercati quotati». Tornan-
do al tema dell’accesso ai

_

wh

mercati privati, riteniamo che
un ruolo fondamentale per la
diffusione di queste strate-
gie all'interno dei portafogli
saranno gli Eltif, (European
Long Term Investment Fun-
ds). «LEltif & uno strumen-
to finanziario regolato dalla
normativa Europea e istituito
nel 2015», continua Giorgi,
«e si tratta di un prodotto che
investe in strategie di private
markets con un investimento
minimo che puo scendere fino
a 10mila euro».

Gli Eltif permetteranno alle

case di gestione di avere solu-
zioni alla portata di ogni por-
tafoglio private. «In Europa
sono stati raccolti 7,7 miliardi
di euro in Eltif fino a fine 2021
(fonte Scope, studio europeo
sugli Eltif)», afferma Giorgi,
«e I'Italia ¢ il mercato che ha
registrato la crescita maggiore,
con circa 1,8 miliardi di euro
di masse (dato Milano Finan-
za ottobre 2022). Gli operatori
del private banking gestiscono
un patrimonio vicino ai mille
miliardi e la quota dei merca-
ti privati & intorno allo 0,4%
per circa 4 miliardi di euro: lo
spazio di crescita & ampio. E
pensabile che anche nel nostro
Paese in un periodo di 3-5 anni
si possa continuare a crescere
in maniera significativa. Una
crescita che arrivera dal mon-
do Wealth, principalmente dai
clienti Private ma non solo.
BlackRock vuole essere al
fianco del mondo del Private
Banking e dei clienti Private in
questo forte processo di demo-
cratizzazione dei mercati pri-
vati». (riproduzione riservata)
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Maggiori opportunita, gestione efficiente e performance gratificanti.
Ecco perché i Private Markets conquistano anche gli investitori italiani

I settore del private banking in-

ternazionale guarda sempre di pitt
all’investimento in private markets.
Questa tendenza si sta consolidando
anche nel mercato italiano. Il tema
private markets abbraccia un asset
class ampia che raggruppa private
equity, private debt, real estate, in-
frastructure e natural resources.
Che cosa attrae gli investitori in par-
ticolre? Tre motivi sono in primo
piano: 1'accesso a un numero deci-
samente pitt ampio di opportunita di
investimento, un «premio» per 1'il-
liquidita dell’investimento che ha
storicamente visto performare me-
glio i private markets verso i mercati
quotati, una gestione efficiente del
capitale investito nel tempo.
Gli investimenti nei private markets
sono stati storicamente riservati alla
clientela istituzionale, che dispone
di capitali importanti ed ha un oriz-
zonte di tempo di lungo termine,
e della clientela UHNW che cerca
diversificazione e decorrelazione. |
principali limiti all’accesso a questa
asset class da parte della clientela
private sono sempre stati rappre-
sentati dall’elevato tetto minimo di
investimento richiesto, la non possi-
bilita di dismettere il proprio investi-
mento prima della scadenza stabilita
¢ la scarsa conoscenza dei private
markets da parte dei consulenti fi-
nanziari e private bankers. Altro ele-
mento caratterizzante & una maggior

difficolta di reperire informazioni
sugli investimenti non quotati per-
ché regolati in maniera differente e
dunque la necessita di avere strutture
e team di investimento specializzati
e con esperienza.

L'industria del risparmio gestito ha
raccolto I'esigenza del mercato di
consentire un accesso ai private mar-
kets a una pid ampia clientela lavo-
rando insieme a wealth manager per
costruire soluzioni di investimento
caratterizzate da un investimento
minimo pill accessibile, un‘ampia
diversificazione dei sottostanti sia

per settore che per area geografica,
un maggior flusso informativo.

L’aspettativa condivisa dal merca-
to & di una crescita importante nei
prossimi anni degli asset investiti
nei private markets soprattutto nel
private banking. L'industria finan-
ziaria dovra coniugare lo sforzo del-
le banche e dei wealth manager con
soluzioni trasparenti, diversificate e
coerenti con i target a cui vengono
rivolte. Lo sanno bene in Russell In-
vestments, societa fondata nel 1936
con sede a Seattle, e riconosciuta
come leader globale in soluzio-

ni d'investimento multi-manager.
L’azienda segnala infatti come un
ulteriore elemento che ha contribu-
ito allo sviluppo dei fondi di private
markets sia stata la maggior com-
prensione e gestione dell’ orizzonte
temporale sia da parte dei consulenti
sia da parte della clientela. Se da
una parte |'orizzonte tipico di un
fondo di private market & di dieci
o pil anni, senza la possibilita di
liquidare I'investimento, dall’ altra
¢ possibile costruire soluzioni di
investimento caratterizzate da di-
stribuzioni agli investitori nel corso
della vita del fondo de-cumulando
di fatto I'investimento negli anni o
soluzioni che prevedono finestre di
entrata e uscita parziale consenten-
do una maggior flessibilita (i cosid-
detti fondi evergreen).
Il team di Russell Investments de-
dicato ai Private Markets conduce
un’attenta analisi sui team di investi-
mento, monitora oltre 9000 prodotti
a livello globale e ha una conoscenza
approfondita dei team di gestione ed
informazioni storiche raccolte nel
corso di migliaia di incontri avuti
in oltre 30 anni. Russell & in grado di
fornire soluzioni in tutte le aree dei
private markets sia attraverso veico-
li dedicati irlandesi, lussemburghesi
¢ da ultimo anche italiani, sia con
strutture fully paid-in che a capital
call. (riproduzione riservata)
Annamaria Castello
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Private debt, anno record per I'ltalia
La raccolta sfiora il miliardo di euro

Rapporto Aifi-Deloitte

L’anno scorso sono stati
finanziati interventi
per 4,6 miliardi in Italia

Investimenti concentrati
sui programmi di crescita
organica e per acquisizioni

Matteo Mencghello

Il private debtitaliano esce rafforzato,
sia dal punto di vista dei numeri che
dellidentita, dallo «stress test» post
pandemico. Il 2021 ¢ da record, con
una raccolta che sfiora il miliardo ¢
investimenti in crescita del 77%. Ora
pero il sentiero di sviluppo delle im-
prese & messoa rischio daun nuovo
frontedicrisi, rappresentato dalle ri-
cadute sulle filiere dell'invasione rus-
sain Ucraina. Uno scenario daicon-
torni ancora non definiti all'interno
del quale, pero, gli operatori guarda-
no con fiducia al ruolo del debito pri-
vato a supporto dei piani di rilancio.

L’analisi ¢ emersa nel corso della
pubblicazione dei dati 2021 sul mer-
catodel private debtitaliano, raccolti
¢ presentati da Aifi insieme con De-
loitte. Numeri da record, nonsolori-
spettoall’anno scorso, maanche nel-
l'orizzonte decennale di utilizzo di
questi strumenti. L'anno scorso sono
stati investiti nel mercatoitaliano 4,6
miliardi, includendo lattivita degli
operatori attivi in questo segmento
(2,2 miliardi), le piattaforme di digital
lending (689 milioni), il distressed
debt (1,5 miliardi) e gli investimenti

dei fondi di fondi (187 milioni).

Considerando solo gli operatori
attivi nel «core», I'ammontare inve-
stito € stato di 2.214 milioni, quasi il
doppio rispetto all'anno precedente
(1153 milioni), con 275 sottoscrizioni
(+28% rispetto alle 215 del 2020), di-
stribuite su 142 societa (127 nel 2020,
+12%). Si tratta - spiegano Aifi ¢ De-
loitte - dei valori pit alti mai registrati
dall’avvio del mercato. Isoggettido-
mestici hanno realizzato ilgo% delle
operazioni, mentre il 72% dell”
montare & stato investito da operatori
internazionali. Il 56% delle operazioni
sono state obbligazioni, mentreil re-
stante 44% finanziamenti. Per quanto
riguarda le caratteristiche delle ope-
razioni, laduratamedia ¢ disannie
8 mesi, il 90% dei casi ha riguardato
un taglio medio inferiore ai 10 milio-
ni, il tasso d’interesse medio ¢ stato
del 4,67%. Conriferimento agliobiet-
tivi, nel 2021l 1% degliinterventiha
avuto come scopo programmi di cre-
scita, mentre nel 384 dei casisié trat-
tato didebitoasupporto dibuy out. E
ancheimercati internazionali- hari-
cordato Antonio Solinas, allaguidadi
Deloitte financial advisor - hannoda-
tosegno diripartenza con 217 transa-
zioni nell'ultimo trimestre del 2021,
conun’attivita didirect lending trai-
nata soprattutto da m&a (nel 65%),
conoperazioni peril 40%in Lbo e per
il 20% in bolt on.

«Lacrisi - haspiegatoil presidente
di Aifi, Innocenzo Cipolletta - ha dato
I'opportunitaaltessutoimprendito-
riale sano di investire sulla crescita
consolidandol'attivita attraverso an-
cheilsupportodel private debt. I nu-
meri record del 2021 sono la dimo-
strazione che il sistema ha compreso
il valoreaggiunto nell'avere unfondo
cheloaiuti non solo con liquidita, ma
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Un 2021 di forte crescita

DAL BOOM DI RACCOLTA...
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ancheattraversoun pianodi consoli-
damentoche ne permettalaresilien-
zaelacrescitasenza subirele tensioni
derivanti da condizioni esterne av-
verse». E proprio ora che le condizio-
niavverse sonotornate afare sentire
laloro voce, con latensione sulle ma-
terie prime amplificate dalla guerrain
Ucraina, l'interrogativo difondo e se
e¢in che termini il private debt siain
grado di offrire un ulteriore supporto
all'interno di un nuovo, probabile,
scenario di deterioramento innescato
dalle sanzionialla Russia e dall'occu-

&

Solinas (Deloitte):
«Ripartenza anche sui

mercati internazionali»
Cipolletta (Aifi): «Pit
crescita col private debt»

pazione militare dell'Ucraina da parte
diquest'ultima. Difficile, secondo gli
intervenutial webinar organizzatoda
Aifie Deloitte, riuscire avalutare l'im-
patto della situazione sul mercato. Il
mutamento del quadro édestinatoa
essere dilungo termine, mac’é fidu-
cia in una capacita di reazione delle
imprese, sostenuta dallo stesso pri-
vate debt. Cisiattende in particolare
un consolidamento delle masse lega-
teagliinvestitoriindividuali, gia de-
terminantinel record dell’anno scor-
so. In generale, ¢ convinzione degli
addettiailavori chelamaggiore fles-
sibilita degli strumenti di private debt
rispetto ai canali di finanziamento
tradizionale dovrebbe favorire un'ul-
teriore crescita dellaquota di mercato
di questi strumenti.

CAFMOOLTIONE HISEIATA
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PRIVATE DEBT,
IL 2021 SI E CHIUSO
CON NUMERI RECORD

La raccolta degli operatori attivi nel mercato italiano & piu che raddoppiata rispetto
all’anno precedente, attestandosi a 987 milioni di euro, contro i 551 milioni del 2020

Da una parte le imprese, che hanno bisogno di di-
versificare i canali di finanziamento rispetto alla
sola banca; dall'altra gli investitori, a caccia di quei
rendimenti difficili da conseguire con titoli di sta-
to ed emissioni obbligazionarie delle societa pit
note. Questo spiega la crescita del private debt che
lo scorso anno ha raggiunto livelli record.

IL MERCATO ITALIANO

Secondo un report elaborato da Aifi (associazione
italiana del private equity, venture capital e pri-
vate debt), svolta in collaborazione con Deloitte,
nel 2021 sono stati investiti complessivamente nel
mercato italiano del private debt 4,6 miliardi di
euro, includendo l'attivita degli operatori attivi in
questo segmento (2,2 miliardi), le piattaforme di
digital lending (689 milioni), il distressed debt (1,5
miliardi, considerando complessivamente opera-
zioni single name e acquisto di pacchetti di cre-
diti Utp) e gli investimenti dei fondi di fondi (187
milioni).

Considerando solamente i primi, vale a dire gli
operatori attivi nel “core” private debt, nel cor-
so dell'anno I'ammontare investito & stato pari a

2.214 milioni di euro, quasi il doppio rispetto al
DANIELE
COLANTONIO >
Anthilia Capital
Partners

2020 (1.153 milioni). Il numero di sottoscrizioni si

& attestato a 275 (+28% rispetto alle 215 del 2020),
distribuite su 142 societa (127 nel 2020, +12%). |
soggetti domestici hanno realizzato il 90% del nu-
mero di operazioni, mentre il 72% dell'ammontare
& stato investito da operatori internazionali. Il 56%
delle operazioni ha riguardato la sottoscrizione di
obbligazioni, mentre il restante 44% finanziamen-
ti. Con riferimento agli obiettivi delle operazioni,
nel 2021 il 51% degli interventi ha avuto come sco-
po la realizzazione di programmi di crescita, men-
tre nel 38% dei casi si & trattato di debito a suppor-
to di operazioni di buy out. A livello geografico, a
fare meglio di tutte e la Lombardia, dove & localiz-
zato il 40% delle societa oggetto di investimento,
seguita da Veneto ed Emilia-Romagna (entrambe
10%). Con riferimento ai settori di attivita, al pri-
mo posto con il 23% del numero di imprese si tro-
vano i beni e servizi industriali, seguito dal mani-
fatturiero - alimentare, con il 16%. Inoltre, il 56%
delle societa target ha meno di 250 dipendenti.

“La crisi ha dato 'opportunita al tessuto impren-
ditoriale sano di investire sulla crescita consoli-
dando l'attivita attraverso anche il supporto del
private debt”, sottolinea Innocenzo Cipolletta,
presidente di Aifi. Mentre Antonio Solinas, lea-
der di Deloitte Financial Advisory, evidenzia come
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