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[EENE] In manovra un credito di imposta del 50% per le pmi sui costi di consulenza
legati alla quotazione. Secondo gli operatori una svolta epocale perché sono proprio le
maxi spese il principale deterrente all'approdo in borsa. E per i Pir la seelta =i amplia

Sessanta ipo con gli sgravi

di Elena Dal Maso

hi =i sarebbe aspet-
tato che I'nnda hu
dei Pir, i Piani i
viduali di risparmio,
pobesse cresre una
tale rivoluzione copernicana
sull'Aim [Ealia? «I1 2017 po-
trebbe chiuders con il maggior
numero di guotazioni di pmi-,
spiega Giovanni Natali, presi-
dpemi d.AimsicaEd]mElamn
a 17, sspondo Borss Italizna
altre 10 sono possibili entro
dicembre. Arriveremmo ensi &
27 contro le 11 dello scoreo an-
no, debole 8 causa della Brexit,
&le 21 ipodel 2015-, apgiunge.
Molte alire comungque sono gid
in rampa di lancio nei primi
mesi del 2018 «Siamo fuf-
i1 in aitess che la proposta
sulla defiscalizzazione dalle
quotazioni delle pmi entri a
far parte della Finanziaria
2018=, aggiunge.
Natali fa riferimento all'arti-
colo inserito nel testo di legge
dal mistern dello Sviloppo eco-
nomice che prevede un eredito
di imposta del 50% fino ad un
mazsima di 500 mils earo cal-
eolato sui costi di consulenza
seetenuti fino a1 31 dicembre
2020 per 'ammizsione agli
scambi di Piaszs Affard in au-
mento di eapitale.

E sono proprioe questi ultimi
ad aver frenato maggiormen-
te le quotazioni delle piccale
societa finora. 11 dato emer-
ge da un'indagine che Ir Top
Consulting, societ? specializ-
zaks nell'a%v-isur_u alle pmi, ha
effettuato lo scorso settembre
fra 22 imprenditori ¢ ammi-
nistratori delegati di societd
guauta sullAim provenienti
= gette regioni e di nove set-
tori diversificati, «dalla quale
& emerso che i due maggiori
deterrenti a quotarsi sona, &
pari peso per il 419%, la pover-
nance e i costi di ipos, spiega
Annz Lambizze, ammini-
stratore delegato di Ir Togp.
=A una domands pid speci-
fica su guale in sssoluto fra
le criticité possa essers quel-
la pid rilevante, il 98% degli
intervistati ha risposto sen-
z& alcun dubbio: i costis,
specifica Lambiase. I risul-
tati emersi dal lavoro sono
sisti «presentati al rmo in
vista dell'elaborazione della
Finanriaria 2018, che oggl pre-
vede nells borza Nnserimento
della defiscalizzazione dei oo-
ski=, di coi si parla diffuzsaments
nell'articoln & pagina 13.
In base all'analisi sui costi di
uotazione all'Aim nel eorso
el 2017, I'nificio studi di Ir

LE MOTIVAZIONI CHE TRATTENGONO LE PMI DAL QUOTARSI IN BORSA
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Top ha caleolato che La media
delle operazioni & stata di S00
mila eurn, in lines con il tetto
massima di credito dimposta
pari & 500 mila suro per so-
cietd. Per raceogliere 7 milioni

di liqoiditd in ipn, si pendo-
no fra 650 mila e B3 mila
earo tra advisor finanxiario,
nomad, societd di revisione,
societd di comunicazione &
investor realtion, studi laga-
li ¢ figcali, Borsa ltalianas &
Monta Titoli. Per operazioni

piit strutturate (20 milioni di
eurn], 5i sale & 1.5 milioni.
Lk ora, &checon Mep-
rovazione dells Finanziariz a
b:emhreiﬁlrm‘i improvvisa-
mente non lieviting perché =i
bloecherabbe sul nascere uno
storicr incentivo alle piccole
e medie imprese, perché que-

sta yolta 511l p to sembra
dawvero sarfariale per le pmi,
anpor pit dei Pir che almeno

nelle fasi iniziali 5 sono dedi-
cati guasi esclusivamente alle

mid cap. Lo Star ha infatti goa-
dapmato da inizio anno cires i
A0% mentre FAim ha dovute
attendere cirea un trimestre
gril:ua di prendere 1z strada

el rialzo & ora segna un +25%
circa. Entrambi pli indici bat-
tono comungue il Ptss Mib, in
zalita di eirea il 15% fvedere
rafico aopra). Il testo inseri-
fone]]a FL'E:?JJriarin rita infatti
come beneficiarie le piccole &
medie imprese sscondo la de-
finizione dell'Unione europes.

Crvvero societd con meno di
250 dipendenti & con un fat-
turats annuo non superiore &
50 milioni o il cui attiva di bi-
lancio non superi i 43 milioni.
11 plafond annuale cui sta pen-
sando il governo & di 30 mikioni
pd & gid stata concordata 1a co-
riura con il ministern delle
secanilo quando risul-

ta 8 Milano Finanza.

Questo signifiea che c'&
spazio per la quotazione di
almeno 60 nuove Pmi lanno
prossima, il doppio del 2017
che gid sta emergendo comes
uno dei migliori anni nel-
la storiz dell'Aim. -Sarebbe
una rivoluzione copernicana
senza precedenti, 130 milio-
ni sarebbern probabilments
pitl che sufficienti a coprire le
richiestes, interviens Lukas
Plattner, partner delle studio
le Netm che ha curato 25
delle 88 ipe su Aim, ha porta-
to in borsa Uniearo nel mesi
scorsl, sta seguendn il passag-
gio di Triboo da Aim as Mt &
per il 2018 ha in previsione a
oggi un paio diipo di pmi e tre
operazioni pid strutturate su
Mts. -Luoniversiti Boeconis, ri-
prende Platiner, <ha caleolato
im uno studio dhe se o fossero
L societd quotate su Aim
in Ttalia, il pil del Paess sali-
rebbe dell'1,5%. A fine anno
forse arriviamo a 100, la stra-
da & ginsta. La stessa indagine
ha messo in evidenza che il
it wecchio e piil strutturato
Aim Uk ha raccolto oltre
B0 miliardi di sterline & creato
B00mila posti di lavoms.
11 capo diella segreteria tecni-
ca del Mef, Fabrizio Pagani,
ha confermato 1a scorsa set-
timana che i Pir potrebbero
raccogliers 10 miliardi di euro
entro dicembre. Ohlettiva cre-
dibile, dopo che Assopestioni
ha caleolato che da gennaio
8 giugno grazie si Piani in-

{eomiinug o pag. 13}
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dividuali di risparmio le a%r
hanno raccolio 5.3 miliardi di
euro. Il periodo in realtd & pid
brewe, visto che la legge & di
Eennaio ma & poi p Com-
cretamente slmeno un mese
dope. Le stime ora del governo
per i prossimi cingue anni so-
no di 70 miliardi di euro.
L'effetto Pir =i & fatio notare
senzs dubbio & Piazza Affari.
E non solo perché il 2017 ri-
schia di essere ricordato come
I'anmo record dell'Aim, il giova-
ne indice nato a fine dicembre
2012. Ma perché nell’arco di
died mesi la capitalizzazions &
praticamente raddoppista, da
2 19 miliardi di gennaioa 5,12
miliardi del 25 ottobre.

Al momenta non esistonn boxze
di decreto attuativo sull'incen-
tivo allz quotazione. Lambisse
spiega che comungue lo spiri-

| PROVVEDIMENTI DEL GOVERNO PER APRIRE IL MERCATO ALLE PMI

Bogra Legee dl Bilancio 204 su Pmil
Far & Impress:

A0 Dopo avere agito sulla domanda, si punta sull'offerta
di titoli small. Si mira al raddoppio dei debutti. Facendo attenzione
a bloccare parcelle e commissioni per non depotenziare la misura

Il governo ci riprova

i Luisa Leone

addoppiare il ritmo dei debut-
ti registrati ogni anno sulla
borsa italiana. A questo mira
lz norma pro-quotazione Pmi
inserita nelle bozze della leg-
pe di Bilancio 2018, che seeondo quanto
risulta & MF-Milaro Finonza, sard con-
fermata nella versione finale del testo,
atteso al Quirinale per la firma questo fi-
ne seftimana. Un provvedimento, qoello
spingi-ipo, che stanzis 30 milioni I'anno
per fnanzisre un credito di imposta pa-

fatti chiamati 2 una maggiore salexions,
e & quel punto i rendimenti tra i diversi
Piani individuali di risparmio inizie-
ranno & diversificarsi maggiormente,
Eiust.iﬁmld-:- piil o meno alti costi.

i certo ¢'b che il treno dello sgravio f-
scale per le matricole @ di quelli s cui
saltare in freita, perché la misura non
i pensata per essere strutiurale e sard
parantita solo per i
costi soetennti fino
al 20030, Per cono-
scere gli altri paletti
bizognera aspetta-
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di Hilancio) un de-
creto del ministero
dello Sviluppa, che
indichera le pro-
cedure da seguire,
i casi di esclusio-
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incontro aghi aumenti di capi-
tale. Quindi, se una societd
prepara un’ipo mista in au-
mento per 'S80 e cessione
di quate degli axicmisti per il
204%, Lo sconto fscale del S0%
sard applicato sull'80% (au-
mento) & non sul 2.
L'awvocato Platiner, perd, ri-
corda che le norme europee
fanno riferimento alla con-
sulenza ariendale, mentre i
costi di colloca mento derivano
dall"attivits di intermediaziome
finanziaria riferita alla sobto-
serizione & vendita delle axioni.
Attenzione che questa voce pe-
54 per il 504 dei costi di ipo.
Quanto al plafond da 30 mi-
lioni di euro, gli operatori
sono concordi nel ritenere
che sard piil che sufficients
per le quotszioni 2018, ma
che comungue la sosietd cer-
cheranno di fare domanda
uanko prima per potersi ag-
giudi.-:arpe il mﬂeﬁf@ ﬁnc,nlge.
+Ci sard un certo affollamen-
to di ipo nella primavera
del 2018=, avverte Natali.
Ambromobiliare, per esem-
pio, di cui Natali & stato ad,

processa di quotazione di aziende con me-
no di 250 dipendenti e un fatturato =l di
sotto dei 50 milioni di euro, per un impor-
Lo massimo dello sgravio di 500 mila ear.
Un tetin massimo inserito anche per er-
care di seongiurare il rischio che, Fincando
sull'agevolaxione fiscale, i consulenti fimi-
BCAND per marciare sui costi per lo shareo
sui listini, ponfiandm le parcelle e depoten-
zia:uﬂnl'eﬂgea della misura. Un fenomeno
A cui 8i & asgistito in qualche misurs gia
con i Fir (vedere articolo o pagina 10).
Ma la norma pro-quotazione, nelle in-
tenzioni dell'esecutiva, dovrebbe avers
come effefto collaterale anche quello di
mitigare il fenomeno delle commissioni
ipertrofiche: ampliando il numero dalle

ne, i controlli e cosi
via. Tra i costi che
potranno godere
dell’apevolazione,
secondo quanto ri-
sulta & MF-Milano Finanza, saranno
annoverati quelli legati alla redazione
del proepetto informativo, alla certifica-
zione del bilancio, agli advisor legali e
baneari e anche altri, che saranno speci-
ficati in un apposito regolamento.

L'mnspicio & che, consapevoli della possi-
bilith di sccedere allo sgravio, le piceole &
meidie impiress italisne lancino il cuors of-
tre I'nstacolo, potendo contare sul fato che
anche nel peggiore dei casi, quello della
cancellazione del debutfo per condizioni
avverse dal mercato, comunque ]}nuamw
rientrare di una buona parte delle spesea
sostenute. E su queste axiende, frenate
nellz corsa a Piazxa Affari soprattutio da
considerazioni di carsttere pratico, che la
misurs punts & incidere in prima batte-

invece 1a pletora di iu? renditori medio-
iceoli, spesso restii ad aprire il capitale
elle aziende di famiglia. E qui la speran-
14 & che anche loro risnlting sensibili allo
stimolo fiscale, che finora ha agito bene
sul lato della domanda di axioni mid-
smzall cap. Non & dubbio, infatti, che i
Fir &i siano rivelati un suecesso anche
superiore alle attese, agendo energica-
mente sul versante
dells richiesta di ti-
toli di Pmi. La maova
misura pro-matrico-
le mira ora a dare
una spinta sull'al-
tro fronte, guello
dell'offerta di questi
titoli, completando
idealmente il per-
corsn iniziato negli
anni passati dal go-
verno (prima Renzi
& pai Gentiloni) com
le altre misare del
progetto Finanza
per la crescita, dai
minibond al direct
lending di assicu-
razioni e fondi di
credito fino appunto ai Pir, introdotti
con la manovra 2017, Tutli sforei mi-
rati & un unico obiettivo: diminuire la
dipendenza delle aziende medio-piccole
sl credito bancarin, soprattutio in un mo-
mento in cui la regolamentazione europea
6i {8 sempre pil pesants & vincola pid che
in&amt.n i istituti di credito.
Intanto nell’esecative 2 la convinzio-
ne di aver preparato il terreno per le
nuove matricole, attirando I'attenzio-
ne di un maggiore nomero di investitori
esteri sulla vetrina della borsa italia-
na, anche grazie a misure come i Fir,
chi hanno certamente spinto le quota-
zioni @ quindi migliorato la visibilita
internazionale degli indici delle small
& mid cap (e dell'Aim) di Piaxza Affari.
I¥ converso, una Maggiore propensione
delle aziende di questo segmento verso
ilistini pud attirare un maggior nume-
ro di fondi sul mereato tricolore, perché
lorizzonte di un'ipo rende pid semplice
intraveders I'uscita dagli investimen-
ki ﬁ:r questi investitori. La ciliegina
sulla torts, 8 questo punto, sarebbe un
intervento anche di Borsa Italisna per
semplificare i criteri e ridurre § costi di
quotazione delle pmi, e non & detto che,
comn alle viste una discreta schiera di po-
fenziali ipa, il tema non finisca sul tavolo
dellamministratore delegato Raffaele

societd investibili i gestori saranno in-  ta. Owviamente il bersaglio pid grosso &

<ha due operazioni previets
entro dicembre, le pentole
Ila & Dba Group di Villorba,
nel Trevigianc-. Quest'ultima
i una technology consnlting
company nella quale é presen-
te da anni il Fondo italisno di
Investimenta, il weicolo nato
su iniziativa del Tesoro per
supportare la capitalizzazions
delle pmi. «11 fondw ha il 32.8%
oggi e al momento dell’ipo il

fondo cederd parte delle quo-
fe=, apginnge Natali. In questo
mﬁatﬁ di m'n]}eri:iune
da 20 milioni di eura di raceal-
£a. 11 global coordiantor sard
Cin Sim. Ambromaohiliare sta
gid lavorando per il 2018 con
5-6 doesier sul tavolo pronti
per i primi mesi. «1'na manna,
senza dubbio, ma temo che i
presenting ai consulenti anche
societd non pronte per la bor-

sa, pur di raccogliers capitali.
L'Aim non deve perdere quali-
ta, ora che ha fatto bel passo
in avanti anche con le opers-
zioni nel secondario=.

i sono state diverse opa e ac-
celerated book building negli
ultimi dodici mesi, Lipiche fi-
naora del segments principale
di Fiazza A[i:lq:a'?'i. <[l fatio che
molto sin cambiato grazie ai
Pir I'no potuto constatare con

Jerusalmi. {riproduzione nssrvata)

Vebrya: quotats il giorni dopo
la Brexit, nelgiuﬁnu del 2018,
ha raceolto 4,5 milioni di euro.
A inizio ottobre di quest’anno
in gole quatiro ore di bookbu-
ilding ha reperito 5 milioni di
euros, conclude Natali. (ripro-
duzione riservata)

{Maviazioni, alire aows ¢ asalis sa
wwse. milanofisasra it ipe




