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Contesto 

PMI Italiane 

Mercato Private Debt 

Fondi Anthilia & garanzie 
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Investitore assicurativo: sfide 
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Contesto 

Solvency II 
 

Opportunità vs 
assorbimenti di capitale 

Liabilities & Capitale 
 

Struttura del passivo / 
riserve di capitale  

Rischi di mercato 
 

Volatilità degli spread / 
incertezza / Geopolitica 

Tassi “zero” 
 

Bassa crescita economica / 
politiche monetarie accomodanti 

Investitore  
assicurativo 
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Leve: pianificazione, organizzazione, diversificazione 
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Contesto 

A&L  - Programmazione 
 

Piani di investimento graduali “across the 
cycle”, pianificazione investimenti 

Diversificazione “liquida”  
 

Equity / Credito HY / Mercati emergenti / 
Credito finanziario / Duration / Volatilità / 

Absolute return 

Diversificazione “illiquidi” 
 

Private Debt / Direct lending / Private equity / 
infrastrutture / Immobiliare / Venture Capital  

Organizzazione e tecnologia 
 

Team specializzati divisi tra liquidi ed illiquidi / 
partecipazione eventi dedicati / sistemi di 

monitoraggio 

Investitore  
assicurativo 
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Spunti dal Simposio KKR(1): le asset class giudicate più interessanti 
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Contesto 

Fonte: KKR (Settembre 2018) 

Investimenti illiquidi preferiti in termini 
di prospettive 
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Portafoglio assicurativo: “liability driven” 
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Contesto 

Fonte: KKR website su analisi Cambridge Associate 

Approccio coerente all’investitore 
assicurativo, “liability driven” 

Portafoglio più aggressivo, maggiore 
dispersione dei rendimenti 
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Private capital: tassonomia della diversificazione 
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Contesto 

Target 
Companies 

Domicile 

Value chain 
segment 

Italy 

France 

Northern Countries 

Germany 
 
Etc. 

UK 

Engineering 
and Research 

Manufacturing 

Services 

Distribution 

Capital 
Structure 

Senior secured 

Senior unsecured 

Hybrid / Mezzanine 

Equity 

Convertible 

Size 

Seed / Angel 

Venture / early stage 

SMEs / Growth 

Large 

Mid 

Export 
share 

Low 

Medium - low 

Medium 

Very high 

High 

Sector 

Transport 

Fashion & Lux 

Food 

Media 

Leisure 

Etc. 
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Private Debt Italia: perchè 
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Contesto 

Allocazione 
Italia 

Private Debt  
PMI - italiane 
 

Yield*  
~5.5% 
 

* = Yield lordo relativo a scadenze con vita residua pari a c.a 5 anni 

1. PMI di qualità in crescita sul territorio 
italiano per fatturato e grado di solvibilità 
 

2. Quota export >50% del fatturato 
aggregato delle aziende Target (Fondi 
Anthilia BIT) 
 

3. Mercato del private Debt in crescita 
costante: +4bn€. Numeri coerenti alla 
maturità del mercato ed allo spread 
implicito 
 

4. Rendimenti superiori alle classi di attivo 
liquide, sia in termini passati che 
prospettici 
 

5. Garanzie disponibili per i Fondi / 
operatori di mercato più solidi 
 

6. Rendimento vs assorbimento molto 
interessante nella prospettiva degli 
investitori assicurativi 



Anthilia Capital Partners SGR Spa Anthilia Capital Partners SGR Spa Agenda 

9 

Contesto 

PMI Italiane 

Mercato Private Debt 

Fondi Anthilia & garanzie 



Anthilia Capital Partners SGR Spa Anthilia Capital Partners SGR Spa 

Crescita del fatturato nei principali comparti produttivi 
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PMI Italiane 

Fonte: rapporto Cerved PMI 2018 

Analisi per settore In forte ripresa energia e utilities. 
Segnali positivi dalle costruzioni. 

Bene industria e servizi 

2017 

2016 

2015 
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Cashflow in crescita sul totale attivo, maggiori investimenti  

11 

PMI Italiane 

Fonte: rapporto Cerved PMI 2018 

PMI 
Grandi 
Medie 

Piccole 

Investimenti / immobilizzazioni materiali 
(per dimensione d’azienda) 

Cashflow / Attivo  
(per dimensione d’azienda) 

PMI 
Grandi 
Medie 

Piccole 

D+ D+ 
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Più qualità nella crescita delle PMI rispetto alle grandi imprese 
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PMI Italiane 

Fonte: rapporto Cerved PMI 2018 

Crescita fatturato  
(per dimensione d’azienda) 

2017 

2016 

2015 

2017 

2016 

2015 

PMI Grandi imprese 

Crescita valore aggiunto 
(per dimensione d’azienda) 

PMI Grandi imprese 
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Best in class: aziende orientate all’export 

13 

PMI Italiane 

Fonte: rapporto Cerved PMI 2018 

     Apertura con l’estero molto elevata e stabile 
 
Elevata apertura con l’estero 
Media apertura ai mercati esteri 
Bassa apertura ai mercati esteri 

Forte correlazione tra 
redditività e grado di 
apertura internazionale. 
 
Nel 2017 ROE ante 
imposte per le imprese 
con maggiore 
vocazione 
internazionale si attesta 
al 13,9%, con un 
divario superiore di 4 
punti percentuali 
rispetto alle aziende che 
operano solo in ambito 
nazionale, ferme al 
9,6%.  



Anthilia Capital Partners SGR Spa Anthilia Capital Partners SGR Spa 

Ratio finanziari in miglioramento 
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PMI Italiane 

Fonte: rapporto Cerved PMI 2018 

2017 

2016 

2015 

2007 

Debiti finanziari / Capitale netto 
(per dimensione d’impresa) 

Debiti finanziari / Ebitda 
(per dimensione d’impresa) 

2017 

2016 

2015 

2007 
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Contesto 

PMI Italiane 

Mercato Private Debt 

Fondi Anthilia & garanzie 
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Dimensione: 4,5 mld €* 
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Mercato Private Debt 

461 
Emissioni 

331 
Emittenti 

90% 
CAGR 2014-2019 

 
* Censimento dei titoli di debito quotati e private placement di valore nominale inferiore o uguale a 100 mln €, emessi da imprese italiane 
Fonte: Anthilia. Dati al 30/04/2019 

Mld € 

Emissioni mercato private debt Emissioni sottoscritte dai fondi Anthilia Valore nominale cumulato 

Aprile 2013 
prima emissione 
sul mercato 
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Rendimenti lordi all’emissione 
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Mercato Private Debt 

Fonte: Anthilia. Dati al 30/04/2019 

Media 5.0% 

0% 
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Emissioni giunte a 
maturazione 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

12% 

2014 2016 2019 2022 2024 2027 2030 2033 

* Rendimento effettivo medio alle condizioni di emissione 
Fonte: Anthilia. Dati al 30/04/2019 

Rendimenti e scadenze 
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Mercato Private Debt 

Data di scadenza 

5,0% rendimento medio* 
5,2 anni scadenza media 

Mercato private debt 

5,6% rendimento medio* 
5,9 anni scadenza media 

   Fondi Anthilia 
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0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

<3 mesi 3-6 mesi 6-12 mesi 1-2 anni 2-3 anni 3-4 anni 4-5 anni 5-6 anni 6-7 anni 7-8 anni 8-9 anni 9-10 anni >10 anni 

Durate: short term & medium-long term 
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Mercato Private Debt 

Intervallo di durata 
Fonte: Anthilia. Dati al 30/04/2019 

Short term financing  
(cambiali finanziare)  

Private placements / Bond 
quotati (Extramot-pro) 
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Dimensione degli emittenti 

20 

Mercato Private Debt 

0% 

3% 

6% 

9% 

12% 

15% 

18% 

<1 1-2 2-5 5-10 10-20 20-30 30-40 40-50 50-100 100-200 200-500 >500 

Intervallo di fatturato (mln €) 

Fonte: Anthilia. Dati al 30/04/2019 

PMI Large Mid-market Micro 
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Private debt e mercati quotati 
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Mercato Private Debt 

21 

** Media 2015-2019 
** Indici Bloomberg Barclays 
Fonte: Anthilia, Bloomberg. Dati al 31/03/2019 

Emissioni sottoscritte dai fondi Anthilia Private debt (mercato primario) Euro HY BB** Italy Govt 5-7Y** 
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360 bps* di spread vs governativi 

220 bps* di spread vs corporate 
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Contesto 

PMI Italiane 

Mercato Private Debt 

Fondi Anthilia & garanzie 
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Fondi Anthilia & garanzie 

Emissioni di Private Debt Anthilia (1/2) 

PD award 2018* 

* Primo premio Private debt award 2018 categoria sviluppo 
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Emissioni di Private Debt Anthilia (2/2) 
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Fondi Anthilia & garanzie 
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Anthilia BIT I: overview 
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Fondi Anthilia & garanzie 

 
 
  
Fonte: Anthilia. Dati al 31/05/2019 

Commitment raccolto 194 mln € 

Commitment richiamato 96,4% 

Capitale investito 190,5 mln € 

Rimborsi agli investitori 41,8 mln € 

Numero di emittenti 29 

Esposizione massima 9,4% 

Rating medio BBB- 

Duration media residua 2,26 

Yield to maturity medio 5,7% 

38% 

19% 

13% 

11% 

10% 

8% 

2% 

Industriale 

Consumi discrezionali 

Materie prime 

Energia 

Tecnologia 

Consumi stabili 

Utility 

Capitale Rischio Rendimento 

Rating Settori 

7% 

39% 

37% 

14% 

AAA 

Garanzia FEI 

> BB+ 

BB+ / BB- 

< BB- 
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Anthilia BIT II (Parallel Fund): overview 
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Fondi Anthilia & garanzie 

Commitment raccolto 30,3 mln € 

Commitment richiamato 93,7% 

Capitale investito 28,3 mln € 

Rimborsi agli investitori 3,4 mln € 

Numero di emittenti 20 

Esposizione massima 10% 

Rating medio BBB- 

Duration media residua 2,4 

Yield to maturity medio 5,1% 

33% 

23% 

16% 

9% 

11% 

4% 

3% 

Industriale 

Consumi discrezionali 

Tecnologia 

Materie prime 

Consumi stabili 

Utility 

Energia 

9% 

52% 

33% 

6% 

AAA 

Garanzia FEI 

> BB+ 

BB+ / BB- 

< BB- 

Capitale Rischio Rendimento 

Rating Settori 

 
 
 
Fonte: Anthilia. Dati al 31/05/2019 
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Anthilia BIT III: overview 
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Fondi Anthilia & garanzie 

 
 
 
Fonte: Anthilia. Dati al 31/05/2019 

Commitment raccolto 185,9 mln € 

Commitment richiamato 14,5% 

Capitale investito 25,3 mln € 

Rimborsi agli investitori 0 mln € 

Numero di emittenti 3 

Esposizione massima 5,38% 

Rating medio BB- 

Duration media residua 3,93 

Yield to maturity medio 5,86% 

53,8% 

38,4% 

7,8% 

Piattaforme di invoice 

financing 

Infrastrutture 

Macchinari e 

apparecchiature 

0,0% 

46,2% 

0,0% 

53,8% 

> BB+ 

BB+ / BB- 

< BB- 

NR 

Capitale Rischio Rendimento 

Rating Settori 



Anthilia Capital Partners SGR Spa Anthilia Capital Partners SGR Spa 

Anthilia vs mercato 
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Fondi Anthilia & garanzie 

(1) Percentuali calcolate sul valore nominale 
(2) Percentuali calcolate sul numero di emissioni 
(3) Rendimento effettivo medio alle condizioni di emissione 
Fonte: Anthilia. Dati al 31/05/2019 

Monitor private debt 

Emissioni quotate e 

private placement ≤ 100 mln € 

Investimenti selezionati 

da Anthilia 

Numero emissioni 461 

45 

di cui 39 sottoscritte dai fondi Anthilia 

Numero emittenti 331 31 

Valore nominale totale 4,5 mld € 

> 400 mln € 

di cui 244 mln € sottoscritti dai fondi Anthilia 

Valore nominale medio 9,7 mln € 9,2 mln € 

Rendimento medio 5,0% 5,6% 
(3) 

Scadenza media 5,2 anni 5,8 anni 

Top 3 regioni 
(1) 

Lombardia (22%) 

Veneto (20%) 

Emilia Romagna (13%) 

Lombardia (22%) 

Trentino Alto Adige (12%) 

Marche (9%) 

Struttura di rimborso 
(1) 

44,7% Bullet / 55,3% Amortizing 2,5% Bullet / 97,5% Amortizing 

Emissioni con rating 
(2) 

32% 100% 

Fatturato medio emittenti 127 mln € 167 mln € 
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Mitiganti del rischio 
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Fondi Anthilia & garanzie 

Garanzia F. Centrale Fondo BIT III Garanzia FEI 

 Fidejussione 
capogruppo  

 Canalizzazione dei flussi 

 Privilegio speciale su 
magazzino 

 Covenant organizzativi 
(key people) 

 Covenant finanziari (PFN 
/ EBITDA, OF / EBITDA, 
etc.) 

 Negative Pledge 

 Obbligo informativo / 
reportistica periodica 

 Limite ai Capex 
complessivi 

 Platfond di garanzia a 
supporto dei nuovi 
investitori nel BIT III 

 50% del Commitment 
garantito irrevocabilmente 
e incondizionatamente 

 Rating dell’emittente 
garanzia (AAA  
Sovranazionale) 

 Copertura anche sul 
costo della “guarantee 
running fee”  

 Contratto stipulato dal FEI 
direttamente con 
l’investitore 

 Assorbimento della 
componente garantita 
prossimo allo 0% 

 Garanzia su emissione 
legate a PMI italiane 

 Garanzia fino all’80% 
del valore della singola 
emissione  

 Massimo valore di 
garanzia per singola 
operazione fino a 2.5 
mln€ 

 Istruttoria di emissione 
da coordinare con iter 
autorizzativo del Fondo 
centrale 

 

+ + 
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Assorbimento di capitale in funzione delle garanzie 
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Fondi Anthilia & garanzie 

~ 10% 

Unsecured 

Assorbimento 
patrimoniale 

(SCR) 

Garanzia FEI 

~ 5% 

~ 3.5% 

Fondo Centrale di 
garanzia 

Assorbimento 
patrimoniale 

(SCR) 
Assorbimento 
patrimoniale 

(SCR) 
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SCR 

IRR netto 10% 5% 3.5% 

2% 20,0% 40,0% 57,1% 

3% 30,0% 60,0% 85,7% 

4% 40,0% 80,0% 114,3% 

5% 50,0% 100,0% 142,9% 

0,0% 

20,0% 

40,0% 

60,0% 

80,0% 

100,0% 

120,0% 

140,0% 

160,0% 

180,0% 

0 1% 2% 3% 4% 5% 6% 

Valori di RARORAC(1) in base agli scenari di rendimento 

31 

Fondi Anthilia & garanzie 

IRR netto Fondo BIT III 

RARORAC(1) 

1. RARORAC = Risk adjusted return / Risk adjusted capital 

Intervallo di valori atteso 
per l’IRR netto del fondo 

Mappa dei RARORAC (1) 

possibili in base ai diversi 
scenari di rendimento 
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Anthilia BIT 3 

Naturale proseguimento del 
lavoro svolto con Anthilia BIT e 
Parallel Fund 

Rendimento 

6-7% annuo lordo 

Anthilia BIT III – Nuovo fondo partito a Ottobre 2018 
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Fondi Anthilia & garanzie 

Durata 

Periodo di raccolta 2 anni 
Periodo di investimento 5 anni 
Scadenza 10 anni 

Esperienza 

Track record di 5 anni,  
45 emissioni e  
>400 mln € originati 

Finalità 

Supporto ai piani di sviluppo ed 
internazionalizzazione delle PMI 

Raccolta 

Primo closing 145 mln € 

Secondo closing 185,9 mln€ 

Target di 300 mln € 
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Appendice – Garanzia FEI per assicurazioni 
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Appendice: garanzia FEI su Anthilia BIT III (1/5) 
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Schema garanzia FEI 
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Appendice: garanzia FEI su Anthilia BIT III (2/5) 
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Schema garanzia FEI 
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Appendice: garanzia FEI su Anthilia BIT III (3/5) 
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Schema garanzia FEI 
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Appendice: garanzia FEI su Anthilia BIT III (4/5) 
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Schema garanzia FEI 
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Appendice: garanzia FEI su Anthilia BIT III (5/5) 
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Schema garanzia FEI 
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Questo documento è prodotto a scopo esclusivamente informativo, non costituisce 
sollecitazione e non rappresenta un’offerta formale all’acquisto o alla sottoscrizione di strumenti 
finanziari.  

Qualsiasi ricerca o analisi utilizzata nella redazione di questo documento è basata su fonti 
ritenute affidabili ma non vi è garanzia sull’accuratezza e completezza di tali fonti.  

Ogni opinione, stima o previsione può essere modificata in qualsiasi momento senza preavviso. 

Questo documento non è destinato alla distribuzione a investitori privati e non è diretto a 
persone fisiche o giuridiche che siano cittadini o residenti o aventi sede in luoghi, regioni, paesi 
o altre giurisdizioni dove tale distribuzione, pubblicazione, disponibilità o uso siano contrari a 
leggi o regolamentazioni.  

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. 

Questo documento è prodotto da Anthilia Capital Partners SGR Spa per uso interno e non può 
essere riprodotto o distribuito, sia parzialmente che integralmente, senza autorizzazione da parte 
di Anthilia Capital Partners SGR Spa.  
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Note 


