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di Lueio Sironi

1la voce quotazio-

ni a Piazza Affari

il bilancio del 2016

finora & alquan-

to scarno. Solo tre
i nomi nuovi sul listino prin-
cipale, vale a dire Technogym,
Coima Res {1mm0b1hare}, en-
trate in borsa a maggio, ed
Enav, societa di servizi aero-
portuall quotata a fine luglio.
Per fortuna anche quest’anno a
vivacizzare lo scenario sono in-
tervenute le matricole dell’Aim
con una pattuglia di una deci-
na di debuttanti (riportate nella
tabella qui accanto). E I'elenco
& destinato ad arricchirsi ulte-
riormente. Dal 22 novembre &
in corso (fino al 9 dicembre) il
roadshow rivolto a investito-
ri qualificati e retail di Health
Italia, societa che propone so-
luzioni di sanita integrativa
collettiva e individuale. Lofferta
& composta da un aumento di
capitale di 8 milioni perlopia
destinato a investitori quali-
ficati e la forchetta di prezzo
& fissata a 4-4,89 euro per
azione (lotto minimo di 350).
Altra sicura debuttante & Fope
(Fabbrica Oreficeria Preziosi
Esportazioni), azienda orafa vi-
centina di lungo corso (nata nel
1929) specializzata in gioielli di

Nonostante il forte calo degli scambi che ha colpito le
small cap, anche nel 2016 ben dieci su 13 debuttanti di Piazza Affari
hanno optato per questo segmento. Che presto sara sostenuto dai Pir

Aim batte Mta 10 a 3

LA MAPPA DELLE MATRICOLE SULL’AIM NEL 2016
Performance dei ttol dalla data di collocamento della societa

Prezzoin € Data Prezzo  Variazione  Capitalizzazione
al24nov2016  ipo Ipo dalpo  inmindi €al 24111/ 16

# Energica Motor Company 2,15 2gennaio 32  -33,16% 25,1
& Siti-BaT 740 31 marzo 8 -10,11% 66,2
4 Abltare In 197 8 aprile 138 41,24% 289
# smre 23 20 aprile 25 -680% 8
# Industrial Stars of ltaly 2 9,60 27 maggio 10 -4,00% 45
+ Dominion Hosting Holding 9,90 27 luglio 10 -1,10% 14,1
# Solutions Capltal Man. Sim 10,03 28lgio 1059  -532% 192
4 4AIm Sicaf 506 29 luglio 500 1,20% 61

+ Vetrya 535 29 luglio 6 -12,84% 304
# Innova taly 1 981 19 ottobre 10 -1,95% 08,1
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alta gamma. I1 collocamento &
da circa 3 milioni di euro, 2 in
aumento di capitale (prezzo fis-
sato a 2,9 euro) e 1 attraverso
un bond convertibile.

Partito con le prime quattro so-
cietd quotate nel 2009, ora il
Mercato alternativo dei capi-
tali & arrivato a contarne 77,
vale a dire circa un quinto delle

oltre 300 societa quotate com-
plessivamente a Piazza Affari.
Certo, quello che sta per finire
non é stato uno degli anni mi-
gliori nemmeno per I'Aim, che
nel 2015 aveva accolto 22 esor-
dienti. 8i tratta comunque di un
segmento che, per quanto 08pi-
tile societa di tagha pit piccola,
vale pur sempre 2,7 miliardi di

capitalizzazione. Soprattutto
si tratta di un campione di
societd rappresentativo di at-
tivita emergentl nel panorama
dell'economia non solo italiana,
quali le energie rinnovabili e i
servizi ambientali, nonché tut-
ta l'ondata ispirata al digitale:
business relativamente nuovi
o comungue affrontati con tec-

nologie innovative, a cui I'Aim
& gervito per raccogliere capi-
tali necessari per sostenere la
prima fase di sviluppo. La spe-
ranza, per tutte, & una crescita
dimensionale che giustifichi un
guccessivo passaggio al mercato
principale (per il quale & neces-

saria una capitalizzazione di
almeno 40 milioni), evento fie-

licemente coronato quest'anno
da Tecnoinvestimenti, societa
che offre dematerializzazione
e digitalizzazione dei processi
documentali con valore legale,
che ad agosto, dopo due anni di
Aim e una ulteriore raccolta di
capitali per 50 milioni, & passa-
ta al segmento Star. Da questo
punto di vista 'Aim sta svol-
gendo dignitosamente la sua
funzione: in circa 8 anni di at-
tivita ha fatto affluire sulle 77
societa che attualmente ospita,
come ha calcolato I'Osservatorio
IrTop, 880 milioni di raccolta at-
traverso i vari collocamenti, di
cui il 93% in aumento di capi-
tale, e di questi ben 206 milioni
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sono relativi all’anno in corso. Il
tallone d’'Achille dell'Aim & in-
vece la liquidita, non elevata in
passato ma che quest’anno ha
subito un crollo, dal momento
che il controvalore medio gior-
naliero degli scambi & passato
dai 101.471 euro registrato nel
periodo gennaio-maggio 2015 a
quello di soli 15.490 euro dei pri-
mi cinque mesi di quest’anno. Si
tratta di un problema rilevante
che perd non & specifico del so-
lo Aim ma della categoria small
cap, dal momento che IrTop ha
calcolato, partendo dai dati di
Borza Italiana, che aggiungen-
do al campione Aim anche le
altre societa quotate a Piazza
Affari con capitalizzazione in-
feriore a 200 milioni i ricava
un controvalore medio giorna-
liero degli scambi sceso, anche
in questo caso, da 255.912 a
46.293 euro.

«Nonostante cid I'Aim Italia
sta giocando bene il suo ruolo
di acceleratore dei progetti di
crescita e competitivita delle
pmi», osserva Anna Lambiase

IrTop. «Certo, I'investimento
su questo mercato richiede un
orizzonte temporale adegua-
to per consentire alle imprese
di realizzare i piani industria-
Ii, che spesso guardano anche
all'estero. Sono evidenti i bene-
fici sulla crescita del fatturato
delle societa quotate, che in
media & stato del 19%-. 11 te-

di Stefania Peveraro

acommissione Bilancio della Camera giovedi
ha approvato un emendamento che am-
lia l'operativita delle piattaforme di equity
crowdfunding a tutte le piccole e medie imprese
italiane, senza pitt limiti quindi alle start-up e alle
pmi innovative. «Con approvazione dell’'emenda-
mento sul crowdfunding viene estesa a tutte le
pmi italiane la possibilita di ricorrere ai porta-
Ii online per la raccolta di capitali
di rischios, ha commentato giovedi
in serata Maurizio Bernardo, ), pre-
sidente della commissione Finanze
della Camera ed esponente dell Area
Popolare, che ha sottoscritto gli
emendamenti Galgano-Giulietti.
«Adessoc® uno strumento in piik per
avvicinare il risparmio privato al
capitale del tessuto produttivo ita-
liano, riducendone la dipendenza
dal canale bancario, ha aggiunto
Bernardo. «Si tratta di un provve-
dimento che non ha precedenti in
Europa e mette [Ttalia allavanguardia sul piano
normativo nel campo del crowdinvesting, un feno-
meno nuovo che ha gid consentito di raccogliere nel
mondo oltre 28 miliardi di dollari». Sinora la legge
eil mnseguente regolamento Consob prevedeva-
no che potessero ricorrere all'equity crowdfunding
solo le start-up e le pmi innovative, cosi come de-
finite in base alle norme di legge e come previsto

Maurizio
Bernardo

Equity crowdfunding per tutte le pmi

dall‘articolo 50-quinguies del Testo Unico della
Finanza. Lampliamento a tutte le pmi della pos-
sibilita di raccogliere capitali online rappresenta
dunque un passo davvero importante. Ora il te-
sto andri appmmto alla Camera, dove il governo

chiedera la fiducia, e passera poi al Senato. Esiste
inoltre la possibilita che sul tema del crowdfunding
possa essere inserita qualche ulteriore modifica.
Secondo quanto risulta a Milano Finanza, ¢ chi
sta lavorando a un addendum che introduca una
semplificazione delle procedure
u,rwmmlaggm in relnzione alle ope-
razioni di equity crowdfunding, al
momento complesse da implemen-
tare. In ogni caso gia cosi si tratta
di un passo epocale, perché, sebbe-
ne i vantaggi fiscali previsti per gli
investitori in start-up e pmi inno-
vative non vengano estesi alle pmi
in generale, sara possibile per esem-
pio chiedere al crowd i capitali
aprire una catena di pizzerie. Una
volta passata la norma, sarda poi
cura di Consob adeguare il suo
Regofamento Gii questanno in Italia lattivita
di equity crowdfunding é aumentata in maniera
significativa. Il database di Crowdfundingbuzz in-
dica che finora sulle piattaforme italiane sono stati
raccolti 6,35 milioni di euro dall inizio dell’opem.—
tivita, ossia dal 2014, e che di questo totale quasi
33 milioni sono stati raceolti questanno. (ripro-
duzione riservata)

ma della liquiditi & centrale ed
& influenzato da fattori come
il limitato flottante di ingres-
s0, I'assenza degli investitori

retail nella maggior parte del-
le operazioni di collocamento,
il limitato numero minimo di
investitori istituzionali e la

mancanza di una capitalizza-
zione minima. Nel contempo
perd I'Osservatorio IrTop ha
mesgo in evidenza tre impor-

tanti aspetti migliorativi del
mercato: valutazioni di ipo pii
congone agli attuali multipli
del comparable, alle caratteri-
stiche di liquidita del mercato
e ai tempi di comunicazione dei
risultati aziendali; maggiore
attitudine alla comunicazione
e alla trasparenza nel rappor-
to con gli investitori; nascita
di fondi dedicati che potrebbe
essere favorita, su esempio di
esperienze estere di successo,
dall'introduzione di incentivi fi-
scali. Sotto questo aspetto pua
dare un forte contributo al ri-
lancio dell’Aim e delle small cap
in generale 'avvento dei Pir, i
Piani individuali di risparmio
su cui sta lavorando il legislato-
re e che prevedono uno sgravio
fiscale totale sui guadagni di
capitale, a patto che una quo-
ta dell'investimento (si spera la
pit alta possibile nella stesura
definitiva del provvedimento)
gia rivolta a small cap quotate
oin fase di quotazione. Per 5 an-
ni e per un tetto di 30 mila euro
annui (totale 150 mila euro a te-
sta) chi apre un Pir avra sara
esente da tassazione dei reddi-
ti generati dall'investimento, a
patto che lo strumento sia dete-
nuto almeno per il quinquennio.
Altro vincolo & la concentrazio-
ne: il patrimonio non pud essere
investito per oltre il 10% in stru-
menti finanziari emessi dallo
stesso soggetto. (riproduzione
riservata)




