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Prova della trasparenza
per le small cap italiane

La disclosure sui
piani industriali
aumenta la fiducia
degli investitori
istituzionali

Antonio Criscione

Le small cap italiane, passate al se-
taccio, mostrano un dato diffuso di
elevata concentrazione proprietaria,
maallo stesso tempo anche una forte
diversificazione in termini di gover-
nance e di trasparenza dei dati socie-
tari. E quanto emerge da uno studio
condotto da Nadia Linciano e Angela
Ciavarella, Ufficio Studi Economici di
Consob, e IR Top Consulting. Anna
Lambiase, amministratore delegato
diIR Top Consulting, spiega: «Lo stu-
dio mostra assetti proprietari con-
centrati, conla presenzadiunazioni-
sta con una partecipazione superiore
al50% pillelevatasu Aim e Mtarispet-
to a Star; una maggiore presenza di
investitori istituzionali italiani rile-
vanti in Aim ed esteri sull'Mta. La
composizione dei Cda mostra mag-
giori divergenze traimercati, con bo-
ard delle societa Mta pili numerosi,
una maggiore incidenza di ammini-
stratori indipendenti e una presenza
femminile piu elevata». Lo studio si

occupa, come detto, anche di traspa-
renza.Ildatirelativiai priminove mesi
del2018indicanoche sonostateleso-
cietadell’Aim a pubblicare il maggior
numerodicomunicatipricesensitive,
mentreladisclosure volontaria risul-
ta piti frequente nell’Mta. Secondo lo
studio infatti il 35% delle Star e il 32%
delle societa small cap ha pubblicato
un piano industriale contenente pre-
visioni peril 2018 rispettoal 22% degli
emittenti Aim.Lesocieta che sonoco-
pertedaalmeno unanalistafinanzia-
riosonopiufrequentinelgruppoStar,
mentre rappresentano il 51% degli
emittenti Aim. La divulgazione vo-
lontaria di informazioni finanziarie
periodicheaggiuntive,ossiadicomu-
nicati relativi ai dati economico-fi-
nanziari del primo o del terzo trime-
stre, e stata effettuata dal 58% delle
Small Cap e dal17% delle societa Aim.
Un elemento significativo di que-
sto studio consiste nel fatto che non
solosono statiraccoltii dati “numeri-
ci” su governance e trasparenza, ma
anche una indagine condotta su un
targetdiPortfolioManager, per cono-
scere la loro opinione sui temi della
governance e della trasparenza delle
small cap.
Einteressanteeilfattochequesti
ultimi non giudicano negativa-
mente la concentrazione proprie-
taria,anzi, viene espresso un giudi-
zio positivo «sugli effetti della coin-
cidenza proprieta/gestionesuana-

lisi e delivery delle performance,
vale a dire sul conseguimento degli
obiettivi pianificati dal manage-
ment». Mentre invece questo ele-
mento per gliinvestitori puo essere
poco efficiente sul controllo dei ri-
schi e sulla trasparenza, mentre le
societa vedono in questo un segno
di efficienza. Quanto alla composi-
zione dei Cda non viene ritenuto
appropriato il numero degli ammi-
nistratori indipendenti sia per le
small cap Mta sia per Aim. L’intro-
duzione del voto di lista, in via vo-
lontaria, da parte di diverse societa
Aim viene visto positivamente.

Un elemento cheincide sul giudi-
zio degli investitori istituzionali & la
qualitadellacomunicazione del pia-
no industriale e dell’outlook del-
’esercizio in corso. Questo dato e ri-
tenuto buono per le Star, sufficiente
per le small cap e insufficiente per le
Aim.Eppure proprio questielemen-
ti vengono ritenuti dagli investitori,
spiega Lambiase: «Tra i principali
elementi in grado di rafforzare I'in-
vestor confidence verso le societa di
minore capitalizzazione». Anche la
qualita della coverage é considerata
unfattorein grado dirafforzarel'in-
vestor confidence verso le societa di
minore dimensione. Per la maggior
parte degli investitori istituzionali
intervistatilalimitata coveragedelle
small cap rappresenta un fattore di
disincentivo all’investimento.

I dati significativi sulle Small Cap
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no degli argomenti

ricorrentiin tema di

governance societario
e quello della
“proporzionalita”. Ovvero la
necessita di una struttura che
soddisfi le esigenze dicertezza
di chi investe nelle societa,
anche medio piccole, ela
necessitaper queste ultime di
non essere schiacciate dal
peso di adempimenti, pensati
sumisura delle societa piti
grandi dei listini. Lo studio
effettuato dall’Ufficio studi
economici della Consobe da Ir
Top consulting (siveda
larticolo quia fianco) mostra
che anche gli investitori non
sembrano chiedere alle
societa pil di quanto sia
ragionevole attendersi.
Mentre per le grandi societa
(come emerso nellarecente

Un’attenzione

senza pretese

eccessive

presentazione daparte di
Consob e Assonime sui dati
relativi alla corporate
governance)una
concentrazione proprietaria e
vista conunacerta
preoccupazione, per le piccole
una forte proprieta di
riferimento € vista invece
come un elemento che
rassicura. Ma con alcune
correzioni. Per esempio «il
numero degli amministratori
indipendenti - segnalalo
studio - non viene ritenuto
appropriato sia per le small
cap quotate suMta sia per
quelle di Aim». Una proprieta
concentratanon esclude un
adeguamento della struttura
alle pratiche migliori. Cosié
vista negativamente il fatto
che innessuno dei tre
segmenti relativi alle Pmi
(Mta, Star e Aim) le donne
siano sufficientemente
rappresentate nel Cda.

Inpratica dallo studio
sembra di capire, anche per
quanto riguardaidatidi
trasparenza, che’'aperturaa
canali di finanziamento per le
Pmi, alternativi al tradizionale
canale bancario, deve
accompagnarsi
all’adeguamento a pratiche
che il mercato capisce e
approva. L’idea di intrecciarei
dati emersiconlasurvey dei
principali investitori
istituzionali presenti sul
mercato italiano rappresenta
uno degli elementi di grande
pregio di questo studio. In
praticasitratta di dare un
aiuto anche alle imprese a
capire cosaci siattende daloro
quando intendono aprirsi al
mercato perilloro
finanziamento, viste le
difficolta sempre maggiori alle
filiali bancarie.
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