




PICCOLE 
IMPRESE 

Pmi con 
i Pirla Borsa 
ora non è più 
un tabù 

miliardi 
La raccolta in euro dei Pir 

realizzata nel 2017 

A prirsi al mercato dei 
capitaliper crescere, 

per fare acquisizioni, per 
internazionalizzarsi, per 
dare più visibilità all'eccel­
lenza del proprio made in 
Italy. Ecco la chance che 
oggi molte piccole e medie 
imprese possono cogliere. 
Duplice l'occasione: da un 
lato il primo compleanno 

dei Pir - i Piani individuali 
di risparmio lanciatinel 
2017 per far confluire i 
risparmi dei privati verso 
le Pmi - si celebra con un 
bilancio molto positivo (10 
miliardi di flussiraccolti); 
dall'altro larecente Finan­
ziaria che ha stanziato 80 
milioni perle Iponel 
triennio 2018-2020 sotto 
forma di credito d'irriDosta 

a chi si quota con un 50% di 
riduzione sui costi di 
quotazione. 
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Strumenti finanziari. In un anno la raccolta dei piani di risparmio ha superato i 10 miliardi 

Pmi, sgravi fiscali e Pir 
la Borsa non è più un tabù 
A fine 2017 sono state 24 le nuove quotazioni (+118%) 

Isabella Della Valle 
Lucilla Incorvati 
MILANO 
S3 Crescono i flussi di capitale ca­
nalizzati su Piazza Affari anche 
grazie alla quotazione delle picco­
le medie imprese che stanno mo­
strando grande dinamismo so­
prattutto nell'ultimo anno, com­
plice l'avvento dei Pir, i piani di ri­
sparmio individuali che hanno 
appena spento la prima candelina. 
E la misura appena varata dal Go­
verno con la Finanziaria 20i8(un 
credito d'imposta sul50% deicosti 
diconsulenza sostenutiper la quo­
tarsi) è pronta a dare un ulteriore 
impulso alla quotazione delle Pmi. 
Sulpiatto cisono 80 milioni dausa-
re nel triennio20i9-202i (massimo 
50omila euro ad azienda)che do-

IPO SULLA RAMPA DI LANCIO 
Secondo le stime del Governo 

nel 2018 sono attese almeno 
60 nuove matricole in Borsa 
grazie agli sgravi fiscali 
sui costi di quotazione 

vrebbero spingere 60/70 Pmi a 
quotarsi ogni anno. 

Alcuni canali alternativi a quel­
lo bancario esistevano da tempo 
(minibond, private equity e ventu­
re capital), ma i Pir, a giudicare dai 
numeri (flussi netti rilevati da As-
sogestioni pari a 7,5 miliardi a fine 
settembre 2017 e superiori a 10 mi­
liardi per tutti il 2017 secondo le ri­
levazioni del Sole 24 Ore) stanno 
avendo un impatto maggiore sul­
l'atteggiamento degli imprendito­
ri. Questi ora guardano la Borsa 
con meno diffidenza ma sempre 
più come un'opportunità per fi­
nanziare, ampliare e dare visibilità 
al proprio business. Perché i Pir 

hanno intercettato e modificato 
l'approccio degliinvestitorie degli 
intermediari, che ora si avvicina­
no almercato in un'ottica dimedio 
lungo termine. Il listino dedicato 
alle Pmi (Aim Italia) infatti è più li­
quido e certe barriere all'ingresso 
(pochi scambi e modeste possibi­
lità di rendimenti) si sono ridotte. 
Si stima che oggi Aim Italia abbia 
intercettato circa il 22% dei flussi 
dei Pir. «Lo scenario dei prossimi 
annimostrauncontesto favorevo­
le per lo sviluppo delle Pmi gene­
rato dal binomio risparmio/in­
centivi - sottolinea Anna Lambia-
se, ad di Ir Top Consulting e Pmi-
Capital -; da un lato incentivi 
all'investimento che hanno per­
messo l'afflusso di nuova liquidità 
e la nascita di numerosi fondi Pir 
compliant dedicati alle small-mid 
cap, dall'altro agevolazioni fiscali 
nella forma del credito d'imposta 
per sostenere le Pmi in una scelta 
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strategica di quotazione in Borsa 
per dare all'azienda nuove oppor­
tunità in termini divisibilità, inter­
nazionalizzazione e crescita per 
M&A». Come spiega l'esperta, 
questi elementi, insieme ai requi­
siti di ammissione e permanenza 
definiti su misura della piccola e 
media impresa e alla sua recente 
qualifica di Sme Growth Market, 
contribuiscono a rendere Aim Ita­
lia lo strumento di finanza alterna­
tiva per eccellenza. Insomma, oggi 
rispetto alpassato.l'aziendahapiù 
possibilità di crescere, di avere 
maggiore visibilità e di essere va­
lutata correttamente. Certo quo­
tarsi non è una passeggiata; impli-
caobblighi di trasparenzabenpre-
cisi, una corporate governance di 
livello.unaseriedioneridaseguire 
diligentemente e la disponibilità a 
sottoporsi ai controlli dell'autho-
rity. Che questo sforzo sia ben ri­
cambiato, lo sanno bene anche le 
società che hanno sposato il pro­
gramma Elite, messo a punto da 
Borsaltaliananebou conConfin-
dustria, Mef e Mise. Un percorso 
innovativo per educare le Pmi ad 
alto potenziale che vogliono aprir­
si ai mercati internazionali. Gli ef­
fetti di questi fattori si vedono nei 
numeri dell'Aim che oggi conta 96 
titoli: nel 2017 ci sono state 24 nuo­
ve quotazioni (+n8% rispetto al 
20i6),5,7miliardidicapitalizzazio-
ne (+96% sul 2016), una raccolta di 
1,3 miliardi (sei volte quella del 
2016). «L'ultimo trimestre deboió 

- spiega Massimo Grosso, consi­
gliere di Advance Sim, una delle 
società più attive sul segmento 
delle Pmi e sul mercato Aim Italia 
comeNomAdeFinancialAdvisor 
- ha visto il comparto delle Pmi in 
una fase di stallo, complice anche 
l'avvento della Brexit in luglio. 
Non esistevano più istituzionali 
sul mercato Pmi e le quotazioni in 
Borsa erano poche. Andavamo da 
istituzionali anche con aziende 
meritevoli, ma i gestori non ave­
vano spazio per allocare parte del 
portafoglio su queste aziende». 
Insomma, non c'era richiesta pri-
madeiPir.noncisivolevaesporre 
sulle Pmi. «Da gennaio - prosegue 
Grosso-c'èstatouncambiamento 
molto repentino. Da allora tutti i 
grandi investitori hanno cambia­
to strategia: glistessi fondinonPir 
che prima non volevano investire 
sulle Pmi hanno iniziato a chia­
marci perché quasi obbligati ad al­
locare parte di liquidità sulle pic­
cole medie imprese. All'inizio c'è 
stato un notevole interesse sulle 

Pmi legate all'Mta e allo Star. So­
stanzialmente iniziavano a com­
prare le più grandi trale piùpicco-
le e solo in un secondo tempo sono 
arrivati alPAim dove c'erano 
aziende molto sottovalutate, no­
nostante i buoni fondamentali. Le 
società meritevoli hanno visto 
maggior attenzione, piùliquiditàe 
un miglioramento delle perfor­
mance». Ovviamente però, quan­
do la domanda è alta ed è influen­
zata da fattori non legati ai fonda­
mentali il rischio è che si snaturi. 
Gliingentiflussididenaro potreb­
bero infatti incentivare la quota­
zione di aziende che, più che da un 
piano disviluppo ponderato e mo­
tivato, siano attratte dagli ingenti 
investimenti che i gestori stanno 
facendo confluire sull'Aim (sulle 
PmiiPir devono investire il2i%di 
quanto raccolto). Si rischia così 
che entrino sul mercato anche 
aziende chenonhannoigiustiire-
quisiti. Sarà quindi molto impor­
tante valutare questo aspetto infa-
se diaccettazione e agire in manie­
ra tale da tutelare gli investitori. 
Prima della creazione dei Pir era­
no le forti convinzioni a traghetta­
re le aziende in Borsa, non solo le 
potenti correnti di liquidità. 

I I NUMERI 

I O miliardi 
La raccolta 
A tanto ammonta il saldo 
netto dei Pir nel corso 
dell'intero 2017 secondo 
quanto rilevato dal Sole 24 
Ore che ha contattato tutte le 
principali società di gestione 
che gestiscono. Il dato 
ufficiale di assogestioni 
aggiornato al 30 settembre 
scorso indica una raccolta di 
7,5 miliardi. 

67 ,9 miliardi 
Le masse 
Indica la stima di Intermonte 
Sim sul patrimonio in 
gestione ai Pir alla fine del 
2021. Al momento le masse 
gestite dai piani individuali 
rilevate da Assogestioni 
ammontano a 12,2 miliardi 
(dati a fine settembre 2017). 

21% 
Quota minima 
È la percentuale di 
patrimonio del Pir che deve 
essere investita in strumenti 
finanziari (azioni e/o 
obbligazioni) di imprese che 
non fanno parte del Ftse Mib 
0 indici equivalenti di altri 
mercati regolamentati. Può 
trattarsi anche di aziende 
non quotate 

243 
I giorni 
È il vincolo temporale 
minimo che i gestori di 
fondi dei Piani di risparmio 
(Pir) devono rispettare per 
l'investimento su ogni 
strumento prescelto. 
Inoltre non si può investire 
in maniera superiore al 
10% in ciascun titolo 
(azione 0 obbligazione) 
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I l caso/1. Piteco 

La software 
house pronta 
perl'Mta 
H Piteco è una realtà di eccel­
lenza italiana che si occupa di 
progettazione, sviluppo e im­
plementazione di soluzioni ge­
stionali in area tesoreria, finan­
za e pianificazione finanziaria. 
E diventata Spa nel 2003 ma la 
sua storia è lunga quasÌ40 anni. 
Oggi ha 2.500 aziende clienti, 3 
strutture operative e più di 85 
professionisti. E quotata al-
l'Aim dal 31 luglio 2015 e fattura 
14,1 milioni (al 31/12/2016). Con 
un flottante del27%, si prepara a 
traslocare al mercato principa­
le e il passaggio dovrebbe avve­
nire in estate. «Sulla nostra so­
cietà l'avvento dei Pir non ha 
avuto un grande impatto - spie­
ga il partner della società Ric­
cardo Veneziani-.avevamogià 
unvolumediscambiadeguatoe 
una quotazione corretta. La de­
cisione dientrare inBorsaè nata 
dalla consapevolezza di aver 
terminato un percorso di cre­
scita per vie interne. Abbiamo 
adottato un approccio interna­
zionale, partendo dall'acquisi­
zione nell'aprile scorso di una 
società di software Usa. E stata 
un'operazione importante sul­
la quale stiamo lavorando mol­
to. I risultati su margini e fattu­
rato si vedranno nei prossimi 
anni. Siamo entratiinunafase di 
internazionalizzazione che ci 
farà valutare altre operazioni, 
una volta a regime questa». 

I l caso/2. Fope 

Gioielli made 
in Vicenza 
per gli Usa 
M Piccoli ma con l'ambizione 
di fare strada. Fope, azienda fa­
miliare nata nel '29 (23 milioni 
di fatturato di cuil'80% all'este­
ro) con un business italianissi-
mo (gioielli made in Vicenza) 
un primo cambiamento lo fa 
con l'arrivo del manager ester­
no, Diego Nardin, che propone 
alla proprietà nel 2015 l'appro­
do in Borsa, avvenuto nel no­
vembre 2016 (quotato il 17% 
dell'azienda). «Il nostro obiet­
tivo - spiega l'ad Nardin - era 
raggiungere uno status diverso 
perché quando sei quotato en­
tri in un club esclusivo. L'im­
prenditore sa cogliere le op­
portunità di prodotto e di mer­
cato ma meno quelle che pos­
sono offrire i mercati 
finanziari. I nostri fornitori e i 
nostri clienti a livello interna­
zionale hanno apprezzato la 
sceltae la visibilità è statamolto 
più alta delle attese». La borsa 
ha premiato Fope, trale piùbel-
le storie diBorsanel20i7 (il tito­
lo è passato dai 2,9 euro del no­
vembre 2016 ai6,5 euro attuali). 
«Vedo molto bene i Pir perché 
stanno generando quella liqui­
dità che prima mancava su Aim 
- aggiunge Nardin - ma l'ap­
prezzamento del mercato e de­
gli investitori è arrivato con i 
datidibilancionell'aprile20i7.I 
Pir aiutano ma quello che conta 
è avere buoni fondamentali». 

I l caso/3. Fin logie 

L'appeal 
per etichette 
e ribbon 

Finlogic, azienda per metà 
barese e per metà lombarda, at­
tiva nel settore della produzio­
ne di etichette e nella fornitura 
di stampanti, lettori, ribbon e 
servizi collegati ha colto in pie­
no l'effetto Pir. «Volevamo cre­
scere manonvolevamo indebi­
tarci. Quindi l'alternativa era 
aprirci al mercato - racconta 
l'ad Dino Natale -. L'abbiamo 
fatto partecipando al progetto 
Elite di Borsa Italiana. Una pri­
ma occasione di arrivare sul-
l'Aim sfuma perché la pensia­
mo in epoca Brexit: i nostri 
advisor ciinformano che è diffi­
cile in quelmomento convince­
re gli investitori della bontà del 
progetto. Ma a giugno 2017 con 
gli stessi numeri ci abbiamo ri­
provato». I Pir erano partiti da 
sei mesi e l'azienda ha raccolto 
6,3 milioni con una domanda 
ben al di là dell'offerta. E stato 
quotato il 30% del flottante e in 
seguito c'è stata anche una ces­
sione di azioni proprie. Nel pri­
mo semestre del20i7iricavi so­
no stati pari a 10,8 milioni con 
un'attesa per tutto il 2017 ben al 
di sopradeii8,2 milionideboió. 
Obiettivo della quotazione: 
puntare alla crescita sia organi­
ca sia per linee esterne. Che il 
mercato abbia apprezzato que­
sta Pmi si vede anche dall'anda­
mento del titolo: dalla quota­
zione cresciuto del 47%. 
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Mercati finanziari Con i Pir per le Pmi sarà più agevole sbarcare in Borsa 
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