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Prezzi alti, pochi mvestitori
insostenibile solitudme
el titoll quotati all’As

COSTITUITO SUL MODELLO
INGLESE HA LA MISSIONE DI
AIUTARE LO SVILUPPO DI IMPRESE
MEDIO PICCOLEAD ALTO
POTENZIALE. MA QUIMANCANO1
FONDISPECIALIZZATI IN PMI. SU 76
AZIENDE SOLO 17 SONO SOPRA
L'TPO. GLIALTI COSTI DEI “NOMAD”
Luigi Dell’Olio
Milano

S u 76 aziende quotate all’Aim,

solo 17 quotano su valori supe-

riori all'Ipo, mentre tutte le altre so-
no in terreno negativo, con titoli co-
me Neurosoft, Primi sui Motori e
Agronomia in calo di oltre '80%. Un
dato che evidenzia le difficolta del li-
stino milanese, nato sull’esempio
dell’'omonimo di Londra con!’obiet-
tivo di attirare le piccole e medie im-
prese, anche grazie ad alcune facili-
tazioni burocratiche, come la man-
canza del prospetto informativo, so-
stituito dal documento di ammissio-
ne. Il processo di quotazione viene
curato da un advisor finanziario che
prende il nome di Nomad, al quale
tocca valutare l'appropriatezza delle
societa che richiedono 'ammissio-
ne e, successivamente, assisterle nel
corso della loro permanenza sul
mercato. Dunque, le cattive perfor-
mance chiamano in causa il loro
operato: come maij vengono decisi
prezzi che il mercato ritiene eccessi-
vi? “Se guardiamo ai multipli delle
Ipo sull’Aim, questi sono mediamen-
te inferiori del 20-25% rispetto alle
societa del listino principale con ca-
ratteristiche analoghe”, ribatte Anto-
nio Tognoli, deputy chairman del
Nomad Integrae. “Il problema, piut-
tosto, & nella mancanza nel mercato
italiano di investitori specializzati
nel comparto delle Pmi, quindi di-
sposti a seguire con pazienza lo svi-
luppo di queste societa, molte delle

quali hanno una storia breve alle
spalle e hanno bisogno di tempo per
dare soddisfazioni”. Un pensieto ri-
badito da Franco Gaudenti, mana-
ging partner di Envent, che opera co-
me Nomad dall’headquarter di Lon-
dra. “Nella capitale inglese ci sono
centinaia di fondi specializzati nelle
piccole e medie imprese quotate,
mentre in Jtalia siamo all’anno ze-
ro”, commenta. “Cosi il listino italia-
no & poco liquido e questo tiene lon-
tani numerosi operatori, di fatto non
permettendo un’adeguata valutazio-
ne delle aziende quotate”. Anche se
I'esperto nota passi in avant negli ul-
timi tempi, con un numero crescen-
te di family office “interessato a que-
sta tipologia di investimento che per
certi versi somiglia al private equity”.

Resta perd un dubbio: dato chela
carenza di domanda & conosciuta
agli addetti ai lavori non & forse il ca-
so di programmare sbarchi in Borsa
su livelli di prezzo pii1 contenuti? “E’
un terma che sta prendendo corpo”,
assicura Gaudenti.

Anche perché i Nomad costano al-
la societd che si quotatragli 80 e i
100mila euro (su circa 400mila
dell'intera Ipo, considerando i costi
vivi di quotazione e la consulenza
dello studio legale e del fiscalista) piti
altri 30-35mila all’anno.

Kevin Tempestini, ceo della so-
cietd di consulenza finanziaria KT
& Partners, va al cuore del proble-
ma: “La verita & che molte aziende
quotate all’Aim sono ancora in fase
di decollo. Questo fa si che solo po-
co pit della meta abbia chiuso il
2015in utile. A fronte dell'incertez-
za prolungata sul mercato, non pos-
siamo attenderci che gli investitori
privilegino queste realta”.

Giulio Bastia, vice direttore gene-
rale di Banca Finnat, invita per6 a

non generalizzare: “Sull’Aim ci sono
aziende diversissime tra loro, per cui
& molto difficile fare discorsi d'insie-
me”, Del resto, uno studio condotto
dalla societa di consulenza Ir Top ri-
leva che le 17 aziende su valori supe-
riori alle Ipo presentano un riaizo me-
dio del 34%, con i picchi di Bio-On
(+144% in 20 mesi) e Giorgio Fedon
(+122% in un anno e mezzo). “In que-
sto mercato, dove I'investitore & pre-
valentemente costituito da addetti ai
lavori, vi & una grande selezione dei
titoli”, aggiunge Bastia.

Anna Lambiase, amministratore
delegato di IrTop, € comunque con-
vinta che questi problemi tenderan-
no ad attenuarsi nel tempo. “Non di-
mentichiamo che I’Aim & ancora in
fase di decollo e qualche problema
era da mettere in conto. Siamo con-
vinti che nel tempo il processo di
crescita portera ad affinare la quali-
ta delle societa e ad attirare fondi
specializzati”. Lambiase segnala co-
me la presenza sul mercato resti co-
munque un “fattore premiante per
le aziende, anche nei casi in cui la
performance risulta temporanea-
mente negativa, per la maggiore vi-
sibilita présso parmer e clienti”. E ci-
ta la recente fusione tra Casta Diva
e Blue Note come l'inizio di un
trend destinato a rafforzarsi, quello
del reverse take-over, vale a dire l'in-
corporazione di una societd non
quotata in una gia presente sul listi-
no per dar vita a un gruppo piti gran-
de, con una quota di capitale a di-
sposizione degli investitori esterni.
“Altre societa stanno studiando que-
sta opzione, a dimostrazione del fat-
to che la quotazione in Borsa € co-
mungue utile”, spiega. Anche se il
nodo delle performance resta sul
terreno perché, come un gatto che
si morde la coda, questo trend ten-
de ad allontanare nuovi investitori
che stanno studiando il listino.
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Qui sotto, la distribuzione

delle imprese quotate

all’Aim italia, per settore: al primo
posto il comparto “green”
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