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I bilancio. Aim Italia e Mac contano solo 19
societd: allo studio 'unione tra le piattaforme

LaBorsastudia
unrestyling del listino
amisura di «piccoli»

Un advisory board prepara la strategia
per attrarre small cap e investitori

Chiara Bussi

= Cercasi Pmicon vocazione
alla crescita. Ma anche investi-
tori capacidipensare "inpicco-
lo" e disposti a credere in loro.
E dall’incrocio tra queste due
esigenze che nasce la nuova
strategia di Borsa italiana per
rendere piii attraente il merca-
to per le Pmi. Sullo sfondo pro-
segue invece il risiko, con Y'an-
nunciata fusione tra Lse-Borsa
Ttaliana e Toronto.

C’¢ un potenziale di qualche
centinaio di imprese che potreb-
bero essere interessate al debut-
toin Borsa, mentre Piazza Affari
dispone di un database di oltre
cinquanta aspiranti investitori,
italiani ed esteri, dispostiagioca-
re un ruplo attive. Il condiziona-
le,perd, & d’obbligo, perchéil can-
tiere & aperto: a Palazzo Mezza-
notte silavora per imprimere un
«cambio di passo e dotare i due
listini dedicatialle Pmi, 'AimIta-
lia e il Mac, di nuovi candidati,
cercando di perfezionare i mo-
delli esistenti e renderli ancor
pitt vicini alle esigenze di impre-
se e investitori», come sottoli-
nea Luca Peyrano, responsabile
del primary market di Borsa Ita-
liana. Da ottobre & al lavoro un
advisoryboard in cuisiedono tut-
ti gli attori sulla scena, dalle im-
presealmondodellafinanzapas-
sandoperlebanche. A presieder-
lo & il numero uno della Piccola
industria di Confindustria, Vin-
cenzo Boceia. «Volevamo che
fosse il mercato a indicarci la
strada da seguire - precisa Peyra-
no - per favorire la nascita diun
ecosisterna adeguato alla quota-
zione delle imprese a pi bassa
capitalizzazione». Due riunioni
all’attivo e due gruppi di lavoro
che puntano a esplorare un nuo-
vomodellodimercato,conl'ipo-
tesi diunafusione tra Aime Mac,

eafarluce sulmondo degli inve-
stitori. L’ambizione & giungere a
risultati concretientrolafine del-
laprimavera. «La sfida & riuscire
a trasformare il circuito vizioso
in percorso virtuoso, aumentan-
do il profilo qualitativo del mer-
cato. Quando avremo delle belle
imprese del nostro nuovo capita-
lismo che si quotano, arriveran-
no anche gli investitori», spiega
Salvatore Bragantini, ex commis-
sario Consob e presidente di Pro
Mac, da fine gennaio consulente
diBorsa Italiana per le Pmi.

Acorto di matricole

Tlpuntodipartenza é 'esperien-
zamaturata finora dai due mer-
cati dedicati ai "piccoli". L’Aim
Italia, fanciato a fine 2008 sulle
orme dell’Aim londinese, conta
oggi undici quotate, mentre il
Mac, nato nel 2006, ne annovera
appena otto. I numeri restano
ancorapiccoli. «Molto - precisa
Peyrano-e&dipesodalle difficol-
ta del momento: in casi di erisi
acuta come quella a cui abbia-
mo assistito in questi anni, la li-
quidita disponibile per i titoli a
pilt bassa capitalizzazione si
contrae e viene trasferita in as-
set pilistabilie liquidi. Si & tratta-
to di un fenomeno globale, non
soloitaliano, che ha penalizzato
il comparto Pmi in generale».
Oltre agli ostacoli congiuntu-
ralihanno pesatoragioni dinatu-
rastrutturale. «Il problema prin-
cipaleinItalia-riconosce Peyra-
no - & l'assenzadegli investitori.
Con 19 societa & difficile creare
un portafoglio bilanciato, quan-
do in prospettiva inizieremo ad
avere 50-60 imprese quotate la
situazione sara piu facile. Serve
perd uno sforzo maggiore da
parte di tutto il sistema per do-
tarsidiinvestitori focalizzatisul-
le smallcap: oggicenesonosolo

Laleva fiscale. La spinta potrebbe arrivare
da un regime di tassazione agevolato

otto, non tutti esclusivamente
dedicati. Abbiamo bisogno di
un profilo di investitori che gra-
disce una serie di tutele minime
ma accetta un livello superiore
dirischio afronte diun potenzia-
le ritorno pilt alto». Sul fronte
delle potenziali matricole, spie-
ga Barbara Lunghi, responsabi-
e Mercati per le Pmi di Borsa
Ttaliana, «intendiamorivolgerci
ad aziende piccole e medie che
vogliono crescere e hanno una
marginaliti interessante e il de-
bito sotto controllo». Per ora
non si parla di soglie di fattura-
to,madidimensione della possi-
bile offerta, «F chiaro perd che
lapresenzaomeno diunincenti-
vofiscale pud cambiareilnume-
rodiimprese che potrebbero ac-
cedere al mercatoy.

Il nodo del fisco

Secondo gli esperti, infatti, una
delle ragioni della scarsaattratti-
vitd deilistini da parte delle Pmi
risiede proprio nell’assenza di
unincoraggiamento sul fronte fi-
scale, come & avvenuto in altri
paesi. «In Gran Bretagna negli
ultimi dieci annisi sono quotate
2.500 Pmi, in Francia & stato su-
perato da tempo il centinaio di
small cap. Forse non per caso in
entrambiipaesiil processoé sta-
to avviato inpresenzadiincenti-
vifiscali allaquotazione», sotto-
linea Peyrano. «Per invertire la
rotta - aggiunge Bragantini -,
punterei ascoraggiare il ricorso
al debito, limitando, per esem-
pio,ladeducibilith degliinteres-
sipassivi». Per StefanoManzoc-
chi, direttore della Luiss Lab of
European Economics, la chiave
di volta & «un sistema di tassa-
zione particolare per incentiva-
re la patrimonializzazione e ia
quotazione delle Pmisx.
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Le tappe

INAGOECONOMICA

01 | AIMITALIA

E il mercato di Barsa Italiana
dedicato alle piccole e medie
impreseitaliane. La prima
matricola ha avviato le
contrattazioni I'8 maggio 2009.
E un listino regolamentato da
Borsa [taliana, concepito per
offrireun percorso piti rapido e
flessibile alla quotazione: per
essere ammessi non & richiesta
la pubblicazione di un prospetto
informative, ma undocumento
di ammissione che riporta le
informazioni utili agli investitori
relative all’attivita della sacieta,
al management, agli azionisti e
ai dati economico-finanziari. I(
mercato si basa sulla presenza
di una figura chiave: il
nominated adviser (nomad),
soggetta responsabile nei
confronti di Borsa Italiana,
incaricato divalutare
I’'appropriatezza della societd ai
fini dell'ammissione e in seguita
di assisterla, guidarla e
accompagnarla per tutto il
periodo di permanenza sul
mercato. [ nomad autorizzati
sono 15. Una volta quotata, la
societd non deve presentare i
resocanti trimestrali, ma solail

/

bilancio e larelazione
semestrale. E riservato sia agli
investitori istituzionali sia a
quelli retail.

02 | MAC

[ Mercato alternativo del
capitale (Mac) & nato nel
dicembre 2006. Nel settembre
2010 Borsa [taliana ha
finalizzato I'acguisizione diPro
Mat, la societd che promuove lo
sviluppo del Mac.

[l mercato si rivolge a Pmi
costituite nella forma di societa
per azioni che intendono
accedere al mercato del capitale
di rischio tramite una procedura
semplificata. Linvestimento &
riservato a soggetti in grado di
compiere autonome valutazioni
sulla rischiosita
dell'investimento e quindi
esclusivamente & investitori
professionali.

03 | ADVISORY BOARD
L'advisory board & un arganismo
nato dalla collaborazionetra
Borsa Italiana e i principali attori
del mercato. Il suo obiettivo &
migliorare |'offerta di
quotazione dedicata alle Pmi per

LE PMIQUOTATE

Sono le Pmi gquotate sui due
mercati a loro dedicati. L'Aim
Italia conta undici societa, do-
poil delisting di House building
lo scarso 10 febbraio.

Le prime due matricole sonosta-
te Neurosoft (societd greca) e

il contesto italiano e strategie di
sviluppo dei mercati Aim Italiae
Mac. Yincenzo Boccia,
presidente della Piccola
Industria di Confindustria, &
stata nominato presidente.

E composto da 15 membri: oltre
a Boccia, siedono nell’advisory
board Gioacchino Attanzia
(Aidaf), Carmine Di Noia
(Assonime), Marco Fumagalli
(Centrobanca), Duccio Galletti
(Banca Akros), Anna Gervasoni
(Aifi), Gianluigi Gugliotta
(Assosim), Raberto Magnani
(Intermonte Sim), Carmine
Mancini- Mps capital Services,
Andrea Mayr - Banca Imi,
Roberto Rati - Unicredit
Corporate Banking, Pietro
Cirenei - Assogestioni; David
Sabatini - Abi, Andrea Vismara-
EquitaSim, Marco Zanchi- Ugf
Merchant.

04 | ILCONSULENTE PER PMI
Afine gennaio Salvatore
Bragantini, ex Commissario
Consob ed ex presidente di Pro
Mac, & stato nominato
consulentedi

Borsa Italiana per lo sviluppo
dell’offerta dedicata alle Pmi.

I'investment company Ikf di Pe-
schiera del Garda. Sono invece
atto le societd quotate al Mac.
La prima & stata Tessitura Pon-
telambro, lultima arrivata & la
fiorenting Editoriale Olimpia,
che & approdata sul listing a fi-
ne luglio 2010.
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