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L'impatto
deti flussi
migratori

Igrafico mostral'impennata

delledomande diasiloin

America e in Europa. Comesi
vede, il problema ¢
prevalentemente europeo. Ed ¢
diventato un problema politicoa
tutto tondo, data lacrescente
ostilita cheincontra
nell'opinione pubblicaun
afflussocosi rapido e concentrato
nel tempo. Dietro questa ostilita
visono, oltrea diffidenze
culturali,anche timori di una
"concorrenzaal ribasso” per il
compensoal lavoro.

Ma che effetti hanno avutosu
salari e stipendi altri episodi
analoghi del passato? Unrecente
studio (settembre 2016)del
National Bureau of Economic
Research («The labor market
consequences of refugee supply
shocks», di George]. Borjas e Joan
Monras - Working Paper 22656)
ha analizzato quattrocasi
verificatisi frail 1962 eil 2001:
Tarrivo dei francesi rimpatriatie
deglialgerini dall'Algeriaal
termine della guerra
d'indipendenza algerinanel
1962; I'afflusso dei “Marielitos”
nel1980 a Miami; I'arrivodegli
ebrei russiinIsraele nei primi
anni Novanta, dopoil collasso
dell'Unione sovietica; e, infine,
I'esododei profughi dall'ex
Jugoslaviainoccasione delle
guerre balcaniche frailigg1eil
20011 risultati mostrano che
Tafflusso ha effetti negativi sui
compensi per il lavoro dei nativi
(abassoreddito, maancheadalto
reddito come nel casodegli ebrei
russi altamente istruiti che
arrivarono in Israele), ma effetti

positivi per i nativi che svolgono
lavori complementaria quelli dei
nuoviarrivati. Insomma, questo
tipodishock ha importanti
conseguenze in terminidi
distribuzione dei redditi. Si
potrebbe aggiungere che I'effetto
MAacroeconomico & positivo:
aumental'occupazione, e
aumentano le spese pubbliche
connesse all'accoglienza.
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Aim, ecco come deve evolvere

Chi investe cerca buoni
fondamentali,

piu trasparenza

e una migliore
corporate governance

Lucilla Incorvati

| Entro ottobre altri debutti sono
attesi su Aim Italia, il giovane listi-
no di Piazza Affari dove sono quo-
tate 78 societaeche finora(epartito
tre anni fa) ha raccolto oltre un mi-
liardo. La motivazione principale
per la quotazione in Borsa ¢ la rac-
colta di nuovi capitali per finanzia-
re i progetti di sviluppo (92% delle
societa), obiettivo che nel 96% dei
casiéstatoraggiunto.Unquotaim-
portante di societa approda sul
mercato per creare o consolidare il
brand (67%) e conferma il raggiun-
gimento di questo obiettivo nel-
1'88¢ dei casi. 1l 39% degli emittenti
si & posto come obiettivo di Ipo la
vendita di quote detenute da pro-
prietari e shareholders, dichiaran-
dosi perd complessivamente in-
soddisfatte dell'esito di tale opera-
zione (63%). Tra gli altri obiettivi,
pienamente raggiunti ci sono l'at-
trarrerisorse managerialiinazien-
da, migliorare la governance e fare
«training» prima di approdare sul
mercato principale. Sono queste
alcunedelleevidenze diunaricerca
empirica, realizzata tra giugno e
settembre 2016 attraverso questio-
nari one-to-one al 66% delle socie-
ta quotate, nomad/advisor e 21in-
vestitoriistituzionali, traipiuattivi
sul mercato, condotto da IR Top,
partner Equity Markets di Borsa
Italiana - Lse Group, leaderinItalia
nella consulenza specialistica sulle
investor relations.

PUNTI DI FORZA E DEBOLEZZA

Secondo le societa, se il mercato
Aim Italia ha giocato un ruolo fon-
damentale nell'apporto di nuova fi-

nanzaper lacrescita, nellamanage-
rializzazione e nell’educazione fi-
nanziaria dell'imprenditoria italia-
na, resta un mercato giovane con
margini di miglioramento in rela-
zione alla capacita di attrarre I'inte-
resse degli investitori nazionali

iei ionali, non-

pec

1l listino sotto la lente
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e
ché del pubblico retail.

ILPUNTO DI VISTA DEGLI INVESTITOR!
Guardando il mercato dall'occhio
degli investitori tra i punti di forza
ci sono la capacita di valorizzare
equity story con interessanti pro-
spettive di sviluppo, di fornire alle
societa capitale di rischio a favore
della crescita con la possibilita di
passare al mercato principale.
Mentre tra i principali elementi di
criticita gonoil bassolivellodi
flottante, la liquidita e I'elevata vo-
latilita. E se la maggioranza di No-
mad ricercaunastoriadiforte e so-
lida crescita e un’elevata qualita in
termini di corporate governance e
diapproccioallatrasparenza, il31%
richiede dimensioniminimeinter-
mini di Ebitda (smilioni di euro) e
di fatturato (20 min di euro ).Pro-
spettivedicrescitaimportantisono
considerate unelemento divaluta-
zioneimprescindibile, maéimpor-
tante che rientrino in un piano so-
stenibile ecredibile. Altriaspettiri-
levanti sono i profit margin e una
solida struttura patrimoniale.

AL
Dallaricercaemergonoalcuniele-
menti chiavi per far evolvere que-
sto mercato. In primis, la nascita
difondidedicati,l'introduzionedi
incentivi fiscali che favoriscano
I'investimento in Pmi(59%);1a ne-
cessita di sconti di valutazione in
fase di Ipo (Ipo discount + market
discount); lo sviluppo dell'analisi
indipendente; infine la necessita
diunapiuaccurataselezionedelle
societa da parte degli operatori
del mercato.
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Finanziare la crescita
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«Il valore di Borsar Legato alla crescita»

INTERVISTA

Anna Lambiase
fondatore e ad di IRTop

B IRTop segue il mercato Aim fin
dallasuoavvio. Qual & statain que-
stianni lasua principale funzione?

Penso che Aim Italia abbia costi-
tuito e costituisca un valido stru-

for

ario
che ha apportato alle Pmi nuove ri-
sorse contribuendo a patrimonializ-

legato alle caratteristi-
hedi iotd e dallicth

s0. Non dimentichiamo che Aim Ita-

colare il 31% delle aziende ha regi-
strato ricavi 2015 reali inferiori ai ri-
cavi SiCONUNOSC

pari o superiore als%; il 52% delle

zarleea ne il jaledi liac di accedere al mercato
crescita. deicapitaliachiq loili0%del-

E da un punto di vista dell'inve- la sua sojcieta. Ma certamente l'ele-
stitore rispetto al listino Mta come  mento che puo contribuire a miglio-
cambia I'approccio? rare la liquidita ¢ l'incremento della

Da un punto di vista dell'investi-
tore il mercato Aim si pone a meta
strada trail private equity e il merca-
to azionario. Nel senso che chi inve-
ste in queste societa, soprattutto
quando partecipa in fase di Ipo, fa
unascommessa sulla crescitae dun-
queinunprogettodiimpresa.Sitrat-
ta di soggetti che non vogliono mo-
netizzare subito come puo essere
I'approcciodichiinvece compratito-
lisul'Mta.

Molti dei titoli quotati su Aim
Italia sono poco liquidi

Direi che il tema della liquidita &

sogliadelflottante superioreal 30%e
I’ diunac

minima in IPO (entrambi al 35%)e
poi come emerge anche dal nostro
lavorola riduzione del lotto minimo.

Lei ci ha detto che investire in
Aim equivale ad una scommessa
sulla crescita di un’azienda. Ma
quante sono le societa che non de-
ludono?

Dall'analisi di tutte le equity rese-
arch sulle societa AIM Italia, emerge
cheunsignificativonumerodisocie-
ta mostra risultati annuali 2015 infe-

ime deglianalisti. Inparti-

rior

de ha registrato Ebitda 2015 re-

ali inferiore all'Ebitda 2015 atteso
€on uno scostamento pari o superio-
re al -5%. A nostro avviso la capacita
di mantenere la rotta dovrebbe
emergere dal valore della societa. E
dunqueloscontosul valore in fase di
Ipo dovrebbe tenerne conto.

Quali sono le altre sfide che le
aziende Aim devono affrontare?

Riguardano la crescita dimensio-
nale, la governance, le relazioni con
gliinvestitori. Inoltre, ilpassaggioda
private apubblicheimpone la neces-
sita di apprendere logiche di traspa-
renza e comunicazione finanziaria
per ottenere la fiducia degli investi-
tori, —L.L
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