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L'AIM, UN'ALTERNATIVA AL (REDITO BANCARIO
PER LE PICCOLE E MEDIE IMPRESE

(uotarsi al |istino semplifcato di Borsa kaliana pud essere la soluzione al credit aunch. Enon soko.
Sen'2 parlato nella nuova trasmissione i Class (b <fimarwiare b (rescita»

ccoado I"ultimo apporio Ocse, in Iuha il credito
bancario per lc Pmi ¢ 2i mini {
totale. E 'andameato complessivo dellcrogato ha
rivisio un modestissimo scgno pid, lo 0.3%, solo fo
scorso agosto, dopa 37 mesi di calo costante. Insomma,
[2 contmrione sembra essere strutturale, probabilmente
irroversibile.
Per questo ¢ diventato un imperativo per gli imprendi-
tori rivolgersi 3 muovi canali di finaaziameato. 1" Aim
Italin, il mercato aziorario dedicato alle piccole ©
medic imprese, ¢ i minibond sono ke due novita pid
interessanti, anche se ancora poco conosciuti. In par-
tealare sull”Aim, secondo i dati dell"osservatorio IR
Top, dove in guesto momento sono quotate 71 socicta
che complessivamente capitalizzano 2.9 miliardi. E fi-
nora hanso raccolto oltre 500 milioni & curo. Ma anche
il mercato dei minibond comincia ad acquisire una sua
consisicaza: ke emissioni haano ampiamento superato
Iz soglia delle 120 unitd per un controvalore di oltre
5 miliardi di curo, con un taglio medio di 9,4 milioni.
Del come ¢ del perché aprire la propria impresa al
mercato sc ' pardato in Fisanziare la Crescita, la muo-
va trasmissione condotta da Sergio Luciano su Class
Cnbe. alla quale hanno pariecipato cingue protagonisti
del mercato dei Amanriamenti altcrnativi all"impresa.
Scconda Carlo Consonni, partner di Bdo Halia, «1"a-
pertura al mercato & prima di tlto un passaggio cul-
turule, che pud permeticre all'azicada di staccarss dal
passato ¢ vivere il futuro in modo molto pid mscos. Ma
prima «gli impreaditoni devono convincersis, ha solto-
lincato Giovanni Natali, amministratore delegato di
Ambromobiliare, «che il periodo della finanza facile,
con e banche che prestavano soldi 2 16 ¢ gli investi-
menti che si facevano solo a debito - una delle malattic
del nostro sistema, sopeattutto delle Pmi - & Gaito. La
banca non presta pid 1 soldi non perché mon gli piace
farlo o perché non capisce il business dell’ imprenditore
che li chicde, ma perché ha dei parametri da rispetta-
re. Chi investe sull’ Aim, invece. fa un investimeato a
lungo termine, cosa che con il classico indebitamento
bancario noa si pud farcs.
1l cambiamento comungue ormai € in atto. Ne & con-
vinto Marco Vicinanza, vicedircttore generale di Arca
Sgr: «Come gestor di lunga data sul mercato italiano
abbiamo vissuto twite ke fasi ¢ totti § teatativi di cspan-
dere il mercato azionario. Tealativi in genere non andati
a buan finc. Oggi siamo di fronte a un cambiamento
strutturale, sof perché la sorveghi curopea
¢ diveatata molo pid severa nei confronti delle ban-
che. E la severita & particolarmenic elevata quando si
tralta di prestare ad azieade poco capitalizzate o di
dimensioni troppo piccole. Quindi ke imprese devono
farc due cosc: prima di tutto levarsi dalla condizionc
di azicada soltocapitalizzata ¢ raccoglicre capitale.
Secondo, diversificare Ie fonti di approvvigicaamento
del credito. L esperienza anglosassone reconte sccondo
me ¢ illuminante: gli Usa, in particolare, hanno vissuto
una crisi bancaria violcatissima, ma l imprese statu-
mitcnsi oon hanno subito un cost forte credit crunch
come guelle italiane perché somo ruscito 2 sostilire il
credito bancario ¢ accedere 2l mercato dei capitali. In
condizioni diverse, a prezzi pid alti, certo, ma il canale
noa s & chiusos.
Anche Giulio Bastia, vicedireltore gencrale Banca
Finnat, 5°¢ detto d'accordo. «Molio aziende hanmo
wtilizzato il credito anche di durata breve per scopi di
investimento. E molic st sono trovate coa delle strutture
patrimoniali abbastanza squilibrate. Oggi i criteri soao
pi restriltivis. Anna Lambiase, amministratore dele-
gato ¢ fondatore di IR Top, ha cvidenziato i vantaggi
della quotazione: «Sull’Aim oggi si trovano azicnde
che grazic alla quolarione somo riuscite 2 mccoglicre
capitale, magari in fasc di start-up. Penso o un"azicada
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dell'Emilia-Romagna con un brevetto nella bioplastica
che & riuscita 2 raccogliere 7 milicai di curo ¢ oggi ha
una capitalizzazione che supera i 200 milioni di curo.
Noa ci sarchbe riuscila passando attraverso il fiman-
ziamento bancario. Allo sicsso modo, a una piccola
aricnda dd Lazio sarchbe stato impossibilc pariecipare
2 una gara pubblica in Sudafrica, aggiudicandosi com-
messe da 100 milioni di curo parteado da un fatturato
infcrioce al milioncs.

Uno dei freni ad aprirsi al mercato, si dice, € che nel
dna dell'impreaditore ¢t una certa riseovatezza. Che
dovrebbe cadere. Perché la revisione e la certi ficazione
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nicazione ¢ attendibilita dell'isformazionce. I tetto
noa & particolarmente costose, serve solo apertura di
mentzlitds. Un salto culturale, che a detta di Giulio
Bastia, una volia compiuto fa bene anche al business.
q()anndn‘ lmpn:ndnun: inizia 2 confrontarsi con Lutti
i coasulenti che i possono cssere in un processo di
quotazione - dall"advisor al revisore, al legale — capisce
che possono portare nuove idee, anche strategiche. Noa
solo: alla fine del processo un imprenditore diventa
pid connsciuto, migliora la reputazione ¢ si ftrovacon
un brand riconosciuto anche a livello intcrnazioaale.
Insomma, 2 quotazione pud portare benefici non solo
in termini di mecolta di capitali, ma anche di sviluppo
del busincsss.

Pii delicato il tema della revisione dei coati. Ma Carlo
Consonni sottolinea che «la contabilita & soltanto la
produzione di fatti, quindi nclla traduzione non s pud
avere difficolta: si applicano delle regole ¢ si scrivono
i bilanci. Tutto ¢ rsolvibile. E finalizzato 2 usa bueona
presentazionc ai torzi, al mercato. Seaza contare che per
quotarsi all' Aim & sufficiente aver il bilancio revisionato
un ansa ¢ pan tre come nel listino principale, una grossa
facilitazione che lo rende accessibile a tultis.

I.a conclusione & che si pud csscre ottimisti. Secoado
Anna Lambiase, «osscrvando i dati degli ultimi tre an-
mi, 5i nota che il numero delle quotate all® Aim & pill che

del bilancio sono obbligatoric, ¢ la i agli
investitori & foadamentale.

«ll probiemas. ha detto Giovanai Natali, «& pid sentito
che reale. Essere quotati sull”Aim ha tutti 1 vantaggi di
exsere quotali sul mercato principale, scnza gh svantag-
gi- Costa molto mena, la procedura non & lunghissima,
si va da un minimo d& 3 mesi a un massimo di 6,7, ¢
Ia ruccolta si pud farc quando lo si ritiene pid oppor-
tuno, noa ci sono fincstre temporali obbligatoric. Ed
¢ fondamentale, visto che la turbolonza dei mercati ci

pagneris anche nei imi annis.

Anche secondo Marco Vicinanza, nel processo di
guolazione, non v'¢ nulla di impossibile. «Alla finc
I'imprenditore deve solo mettersi nella logica secon-
do cui dall’altra paric ha un intecdlocutore che chicde
soslanzialmonte trasparcnza, continuild nella comu-

ddoppiato, € COMINCIa & CHSCIT UN MErCAlo rapprosen-
tatives a livello anche scttoniale. Vediamo tanic azica-
de, soprattutio industriali, che si stamno avvicinando ¢
ritemiamo che anche nei prossimi mesi ¢i possa cssoro
un buon afflusso. Sicuramente gli investitori non man-
cano, soeo atienti all cccelenza, 2 sclezionare aricnde
con solidi fondamentzli ¢ chiari progetti di crescitas. E
di queste piccole coccllenze, I'ltafin & davvero picna.
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