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ORSI &TORI
DI PAOLO PANERAI

stanno vacillando sotto l'effetto dei tassi"Imercati
più alti. Tra poco toccherà all'economia
mondiale".
mercati finanziari sono nel caos. Quale futuro

per l'economia reale?"
"È iniziata una resa dei conti per i mostri del debito aziendale".
Potrei allungare la lista dei titoli dei media internazionali più
qualificati che vedono nero. Non lo faccio per non partecipare a

un processo che si autoalimenta e che porta inevitabilmente alla crisi
vera, poiché in economia e finanza non conta solo la realtà, ma la realtà
si direbbe aumentata da pessimismi o presunti tali.
Che la situazione sia seria non vi è dubbio con la guerra che rischia una
escalation, l'Europa che non riesce a trovare una soluzione unitaria per
eliminare il meccanismo perverso per cui il prezzo del gas alla borsa di
Amsterdam determina automaticamente e speculativamente il prezzo
dell'energia elettrica qualunque sia la fonte che la genera: non importa
se viene dalle rinnovabili, che certamente hanno il costo di produzione
più basso o dal nucleare pulito che ha decisamente costi di produzione
molto contenuti. Se 18 paesi, fra cui l'Italia, hanno chiesto che l'Europa
fissi un prezzo massimo per il gas, annullando l'assurdo meccanismo
che tutto si determini alla borsa di Amsterdam, a contrastare questa
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strada c'è una scelta, quella della Germania, che ri
sponde ai super costi per cittadini e aziende con lo
stanziamento di ben 200 miliardi di contributi per
quasi azzerare gli effetti delle super bollette. Un'en
nesima conferma che così come è fuori dalla borsa
europea Euronext, la Germania ragiona anche per
l'energia mostrando la sua capacità di fare con i pro
pri mezzi. Una scelta che probabilmente non sareb
be stata fatta se a capo del governo ci fosse ancora
la Merkel. Ma anche la Germania
sta sperimentando un governo di
coalizione dove convivono i sociali
sti del Spd, i liberali, che sono per
molti versi all'opposto del partito
socialista del capo del governo
Olaf Scholz, mentre in mezzo ci
sono i verdi. Anche la Germania
sta assaggiando quanto da anni,
prima delle ultime elezioni, era la
regola con partiti che pur con idee
e programmi diversi si mettono in
sieme pur di governare.
Ma un po' di italianizzazione della
Germania, fa paradossalmente be
ne, o meglio diminuisce la pressio
ne sull'Italia, mentre in apparen
za il Bel Paese ha ricevuto dalle ur
ne un possibile governo sostanzial
mente omogeneo, almeno per
quanto riguarda il posizionamen
to dal centro alla destra vera. In

fatti un altro titolo che posso citare, questo di The
Economist, dice papale, papale: "I piani dell'Euro
pa per regole di spesa più permissive mostrano che
l'influenza tedesca sta diminuendo". Chi l'avrebbe
mai detto, specialmente dopo le recenti dichiarazio
ni di Isabel Schnabel, membro dell'esecutivo del
la Bce, che al recente raduno di banchieri centrali
aveva rievocato il Fiscal compact, che stabilisce
un indebitamento così limitato che neppure la Ger
mania rispetterebbe. Si vede chiaramente che non
c'è più un collegamento organico fra banchieri cen
trali tedeschi e il governo tedesco, come avveniva ai
tempi in cui era presidente della Bce Mario Dra
ghi e il rappresentante tedesco era Jens Weid
mann, che era integrato con la Merkel.
Oppure, altra ipotesi, essendo la Germania il paese
più condizionato dal gas russo, evidentemente non
può fare la voce grossa se stanzia ben 200 miliardi
di euro per far sì che cittadini e aziende non subisca
no che minimamente gli effetti della sempre più ca
ra energia. Ma appunto fanno questa scelta per non
dover accettare la richiesta di sganciamento del

prezzo dell'energia dalla quotazione
del gas ad Amsterdam e per non irri
tare profondamente la Russia, cor
rendo il rischio di rimanere senza
gas o subire altri esplosioni di sabo
taggio al gasdotto fondamentale con
la Germania.
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Ma se la pressione della Germania
sulle regole ferree per la spesa pub
blica sta diminuendo a ragione di
quanto detto, non è certo il caso, al
meno per l'Italia, che è il paese più
indebitato d'Europa di tirare un so
spiro di sollievo e di andare verso
massicci scostamenti di bilancio.
Se ciò avvenisse, avendo l'Italia un
debito pari al 155% del pil, lo spread
salirebbe alle stelle. Si ritorna quin
di alla necessità di far crescere il pil,
che avrebbe sicuramente effetti posi
tivi per tutti gli italiani, e comunque
di tagliare il debito con le modalità

descritte fino alla noia su questo giornale e sposate
dal più grande banchiere italiano, il ceo di Intesa
Sanpaolo, Carlo Messina. Per fare un taglio net
to ci vuole una precisa decisione del futuro governo,
che non dovrebbe permettersi di buttare via la pro
posta di aiuto della prima banca del paese. Mentre
per far crescere il pil, in un contesto di crisi, occorre
indirizzare verso gli investimenti in Italia la mag
gior parte possibile di risparmio italiano, che oggi,
come noiosamente riscrivo, va per il 75% all'estero.
Di recente in queste pagine e all'interno del giorna
le è stato spiegato che per tenere il risparmio italia
no investito in Italia occorrono un vero mercato dei
capitali, cioè lo sviluppo della borsa, e salutari age
volazioni fiscali verso i risparmiatori che investono
e altrettanto verso le aziende che si quotano. Salu
tare perché con la crescita verrebbe recuperato se
non addirittura aumentato il gettito fiscale al netto
delle agevolazioni auspicate.
Sono argomenti e scelte note, ma mentre repetita
juvant, sta per essere pubblicato dalla società di ad
visory Ambromobiliare uno studio che svela mol
ti punti deboli del sistema finanziario italiano per i
quali sarebbero necessari e possibili provvedimenti
benefici da parte del nuovo governo.
Lo studioanalisi di prossima pubblicazione ha mes
so il dito sugli investitori istituzionali italiani, con
frontando la loro tipologia di investimenti con quel
li degli omologhi dei principali paesi.
Si comincia con le assicurazioni riguardo alle riser
ve tecniche delle polizze vita e unit linked, cioè le
polizze del ramo vita con capitale e rendita differi
ta, che MFMilano Finanza analizza ogni sabato
nello specifico Osservatorio. Bene, fra riserve e
unit linked le compagnie di assicurazioni italiane
hanno circa 1.040 miliardi. Di questi le sole riserve
tecniche del ramo vita ammontano a 811 miliardi,
ma solo 47 miliardi sono investiti nelle società quo
tate italiane. Dicasi solo il 5,9%.
Volete sapere qual è per le stesse riserve la percen
tuale media europea investita nelle borse naziona
li? Ben il 25,3%%, mentre un 30% è investito in tito
li di stato e il 24,8% in obbligazioni emesse da socie
tà.

In Italia l'investimento in soli titoli di stato è pari
al 52%. Per forza, si dirà, perché il mare dei titoli di
stato italiano è un oceano e quindi qualcuno deve
pur sottoscriverli. Verissimo, ma continuando su
questa strada, la borsa italiana sarà sempre un cati
no. E senza mercato dei capitali l'economia non si svi
luppa a dovere. Ecco un'altra ragione per tagliare il
debito e quindi spingere
le compagnie di assicura
zioni a investire non nel
debito, ma nell'economia
produttiva.
Se si passa ai fondi pensio
ne si scopre che i loro inve
stimenti sono pari a 176
miliardi, di cui solo il 29%
è investito in azioni, ma
per la stragrande maggio
ranza in azioni estere
(quasi il 96%). Ovviamen
te per la mancanza di un
vero mercato azionario
italiano.
Situazione migliore ma
non più di tanto per inve
stimenti produttivi è quel
la delle casse professiona
li. Le loro disponibilità di
investimento sono pari a
100 miliardi di euro. Solo
circa il 18% va in investi
menti azionari, di cui solo
4,4 miliardi in Italia.
In sostanza, per quanto ri
guarda le Casse professio
nali e i fondi pensione as
sieme, su 276 miliardi di
investimenti solo 71 sono
in azioni e anche in que
sto caso in larga parte
(più dell'85%) in azioni
estere. Inevitabilmente,
si potrebbe dire, perché
se si parla anche soltanto
del mercato dei pmi, delle
quali l'Italia ha il primato
assoluto, all'Euronext
Growth Milano sono
quotate 178 società, men
tre allo stesso mercato di
Parigi sono ben 560.
Per fare un salto imme
diato basterebbe una nor
ma che portasse al 10% la
riserva vita, nella borsa
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italiana potrebbero arri
vare almeno 30 miliardi
in più di investimenti.
I governi precedenti pen
sano di aver preso una de
cisione efficacissima con
sentendo la nascita dei
Pir (Piani personali di ri
sparmio) che hanno una
certa agevolazione fisca
le. Una buona iniziativa
ma non decisiva, perché a
parte gli individui gli uni
ci investitori istituzionali
che possono scegliere i
Pir sono i fondi pensione.
I risultati al momento so
no deludenti e la spiega
zione la si può individua
re guardandola cosa acca
de in Francia: lì le assicu
razioni sono combinabili
con i Pir.
Il nuovo governo saprà ri
baltare questa situazione
sconfortante?
È doloroso rispondere di
no, in base ai programmi
finora esposti dai partiti,
come hanno dimostrato
le deludenti risposte ai
precisi quesiti di MFMi
lano Finanza a un giorno
del voto sul debito e sugli
investimenti per un vero
mercato in Italia.
MFMilano Finanza non
desiste dal battere su que
sti due temi fondamenta
li per il paese e quindi fin
dai prossimi giorni ripro
porrà quesiti precisi in
primo luogo alla maggio
ranza che governerà, ma
anche alle opposizioni,
perché proposte nella di
rezione dello sviluppo del
mercato per tenere in Ita
lia il grande risparmio ita

liano e nella direzione del
taglio del debito pubblico
non con il migliore rappor
to debito pil, ma proprio
con un taglio netto ven
dendo patrimoni, è l'uni
ca via che può frenare lo
spread e quindi consenti
re all'Italia di non essere
considerata nell'ambito
della Ue un malato croni
co di debito pubblico pari
al 155% del prodotto inter
no lordo.
Oppure qualche mago na
scosto fra i consulenticon
siglieri dei partiti, in pri
mo luogo di quelli che
avranno l'onore e l'onore
di governare, ha un piano
segreto che per ora non ri
vela?
Se così fosse, e sarebbe co
munque più confortante,
dovrebbe comunque sbri
garsi a tirarlo fuori per
ché i tempi sono stretti ed
è pericolosissimo illuder
si che le difficoltà e le scel
te autonome della Germa
nia, tengano al sicuro il
debito italiano e il suo
spread rispetto ai titoli di
stato appunto tedeschi.

Il nuovo governo deve ren
dersi conto nel più breve
tempo possibile dello sce
nario drammatico in cui
si trova il mondo e l'econo
mia mondiale. E appunto
cercare di bloccare in par
tenza la grave crisi econo
mica che si prospetta re
cuperando all'Italia ciò
che è dell'Italia, cioè il pro
prio risparmio da usare
come alimentatore di una
crescita. Che la situazio

ne economica mondiale
possa aiutare l'Italia è im
probabile. Senza rischia
re di apparire anti ameri
cani, occorre la consapevo
lezza che ha innescare la
crisi dell'economia mon
diale, a prescindere dalla
guerra, che è una aggra
vante come lo è il Covid,
è stata la decisione della
Federal Reserve ame
ricana che con i numero
si rialzi dei tassi di inte
resse per sconfiggere
l'inflazione, in realtà ha
reso fortissimo come
non mai il dollaro. E il
dollaro forte esporta il
fenomeno dell'inflazio
ne interna americana in
tutte le economie non
forti, come purtroppo è
quella italiana. La Bce
può alzare i tassi come
fa anche per sostenere
l'euro, ma più salgono i
tassi europei e più si ab
bassa la crescita. Ecco
perché è imprescindibi
le che l'Italia, che ha nel
grande risparmio non
utilizzato risorse straor
dinarie, deve fare tutto
il possibile e anche l'im
possibilità perché la ca
pacità di risparmio ita
liano sia al servizio del
la crescita del paese.
Creando appunto le con
dizioni tecniche e fiscali
perché quel 75% che va
all'estero abbia un mer
cato dei capitali in Ita
lia, si da dirigerli verso
migliaia di pmi con
straordinarie possibili
tà di crescita. (riprodu
zione riservata)

Paolo Panerai
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ORSI & TORI
DI PAOLO PANERAI

stanno vacillando sotto l'effetto dei"Imercati
tassi più alti. Tra poco toccherà all'economia
mondiale".

mercati finanziari sono nel caos. Quale fu
turo per l'economia reale?"

"È iniziata una resa dei conti per i mostri del debito azien
dale".
Potrei allungare la lista dei titoli dei media internaziona

li più qualificati che vedono nero. Non lo faccio per non par
tecipare a un processo che si autoalimenta e che porta ine
vitabilmente alla crisi vera, poiché in economia e finanza
non conta solo la realtà, ma la realtà si direbbe aumentata
da pessimismi o presunti tali.
Che la situazione sia seria non vi è dubbio con la guerra

che rischia una escalation, l'Europa che non riesce a tro
vare una soluzione unitaria per eliminare il meccanismo
perverso per cui il prezzo del gas alla
borsa di Amsterdam determina auto
maticamente e speculativamente il
prezzo dell'energia elettrica qualun
que sia la fonte che la genera: non im
porta se viene dalle rinnovabili, che
certamente hanno il costo di produ
zione più basso o dal nucleare pulito
che ha decisamente costi di produzio
ne molto contenuti. Se 18 paesi, fra
cui l'Italia, hanno chiesto che l'Euro
pa fissi un prezzo massimo per il gas,
annullando l'assurdo meccanismo
che tutto si determini alla borsa di
Amsterdam, a contrastare questa
strada c'è una scelta, quella della
Germania, che risponde ai super co
sti per cittadini e aziende con lo stan
ziamento di ben 200 miliardi di con
tributi per quasi azzerare gli effetti
delle super bollette. Un'ennesima
conferma che così come è fuori dalla
borsa europea Euronext, la Germa
nia ragiona anche per l'energia
mostrando la sua capacità di fare
con i propri mezzi. Una scelta che
probabilmente non sarebbe stata
fatta se a capo del governo ci fosse
ancora la Merkel. Ma anche la
Germania sta sperimentando un
governo di coalizione dove convivo
no i socialisti del Spd, i liberali,
che sono per molti versi all'oppo
sto del partito socialista del capo
del governo Olaf Scholz, mentre
in mezzo ci sono i verdi. Anche la
Germania sta assaggiando quan
to da anni, prima delle ultime ele
zioni, era la regola con partiti che
pur con idee e programmi diversi
si mettono insieme pur di governa

re.
Ma un po' di italianizzazione del

la Germania, fa paradossalmente
bene, o meglio diminuisce la pres
sione sull'Italia, mentre in appa
renza il Bel Paese ha ricevuto dalle
urne un possibile governo sostan
zialmente omogeneo, almeno per
quanto riguarda il posizionamento
dal centro alla destra vera. Infatti
un altro titolo che posso citare, que
sto di The Economist, dice papale, pa
pale: "I piani dell'Europa per regole
di spesa più permissive mostrano che
l'influenza tedesca sta diminuendo".
Chi l'avrebbe mai detto, specialmen
te dopo le recenti dichiarazioni di Isa
bel Schnabel, membro dell'esecuti
vo della Bce, che al recente raduno di
banchieri centrali aveva rievocato il
Fiscal compact, che stabilisce un in
debitamento così limitato che neppu
re la Germania rispetterebbe. Si vede
chiaramente che non c'è più un colle
gamento organico fra banchieri cen
trali tedeschi e il governo tedesco, co
me avveniva ai tempi in cui era presi
dente della Bce Mario Draghi e il
rappresentante tedesco era Jens
Weidmann, che era integrato con la
Merkel.
Oppure, altra ipotesi, essendo la

Germania il paese più condizionato
dal gas russo, evidentemente non può
fare la voce grossa se stanzia ben 200
miliardi di euro per far sì che cittadi
ni e aziende non subiscano che mini
mamente gli effetti della sempre più
cara energia. Ma appunto fanno que
sta scelta per non dover accettare la ri
chiesta di sganciamento del prezzo
dell'energia dalla quotazione del gas
ad Amsterdam e per non irritare pro
fondamente la Russia, correndo il ri
schio di rimanere senza gas o subire
altri esplosioni di sabotaggio al ga
sdotto fondamentale con la Germa
nia.
Ma se la pressione della Germania

sulle regole ferree per la spesa pubbli
ca sta diminuendo a ragione di quan
to detto, non è certo il caso, almeno
per l'Italia, che è il paese più indebita
to d'Europa di tirare un sospiro di sol
lievo e di andare verso massicci sco
stamenti di bilancio.
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Se ciò avvenisse, avendo l'Italia un
debito pari al 155% del pil, lo spread
salirebbe alle stelle. Si ritorna quindi
alla necessità di far crescere il pil, che
avrebbe sicuramente effetti positivi
per tutti gli italiani, e comunque di ta
gliare il debito con le modalità descrit
te fino alla noia su questo giornale e
sposate dal più grande banchiere ita
liano, il ceo di Intesa Sanpaolo, Car
lo Messina. Per fare un taglio netto
ci vuole una precisa decisione del futu
ro governo, che non dovrebbe permet
tersi di buttare via la proposta di aiu
to della prima banca del paese. Men
tre per far crescere il pil, in un conte
sto di crisi, occorre indirizzare verso
gli investimenti in Italia la maggior
parte possibile di risparmio italiano,
che oggi, come noiosamente riscrivo,
va per il 75% all'estero.
Di recente in queste pagine e all'in

terno del giornale è stato spiegato che
per tenere il risparmio italiano inve
stito in Italia occorrono un vero mer
cato dei capitali, cioè lo sviluppo della
borsa, e salutari agevolazioni fiscali
verso i risparmiatori che investono e
altrettanto verso le aziende che si quo
tano. Salutare perché con la crescita
verrebbe recuperato se non addirittu
ra aumentato il gettito fiscale al netto
delle agevolazioni auspicate.
Sono argomenti e scelte note, ma

mentre repetita juvant, sta per esse
re pubblicato dalla società di adviso
ry Ambromobiliare uno studio che
svela molti punti deboli del sistema fi
nanziario italiano per i quali sarebbe
ro necessari e possibili provvedimen
ti benefici da parte del nuovo gover
no.
Lo studioanalisi di prossima pub

blicazione ha messo il dito sugli inve
stitori istituzionali italiani, confron
tando la loro tipologia di investimenti
con quelli degli omologhi dei principa
li paesi.
Si comincia con le assicurazioni ri

guardo alle riserve tecniche delle po
lizze vita e unit linked, cioè le polizze
del ramo vita con capitale e rendita
differita, che MFMilano Finanza
analizza ogni sabato nello specifico
Osservatorio. Bene, fra riserve e unit
linked le compagnie di assicurazioni
italiane hanno circa 1.040 miliardi.
Di questi le sole riserve tecniche del
ramo vita ammontano a 811 miliardi,
ma solo 47 miliardi sono investiti nel

le società quotate italiane. Dicasi solo
il 5,9%.
Volete sapere qual è per le stesse ri

serve la percentuale media europea
investita nelle borse nazionali? Ben il
25,3%%, mentre un 30% è investito in
titoli di stato e il 24,8% in obbligazio
ni emesse da società.
In Italia l'investimento in soli titoli

di stato è pari al 52%. Per forza, si di
rà, perché il mare dei titoli di stato ita
liano è un oceano e quindi qualcuno
deve pur sottoscriverli. Verissimo,
ma continuando su questa strada, la
borsa italiana sarà sempre un catino.
E senza mercato dei capitali l'econo
mia non si sviluppa a dovere. Ecco
un'altra ragione per tagliare il debito
e quindi spingere le compagnie di assi
curazioni a investire non nel debito,
ma nell'economia produttiva.
Se si passa ai fondi pensione si sco

pre che i loro investimenti sono pari a
176 miliardi, di cui solo il 29% è inve
stito in azioni, ma per la stragrande
maggioranza in azioni estere (quasi il
96%). Ovviamente per la mancanza
di un vero mercato azionario italiano.
Situazione migliore ma non più di

tanto per investimenti produttivi è
quella delle casse professionali. Le lo
ro disponibilità di investimento sono
pari a 100 miliardi di euro. Solo circa
il 18% va in investimenti azionari, di
cui solo 4,4 miliardi in Italia.
In sostanza, per quanto riguarda le

Casse professionali e i fondi pensione
assieme, su 276 miliardi di investi
menti solo 71 sono in azioni e anche in
questo caso in larga parte (più
dell'85%) in azioni estere. Inevitabil
mente, si potrebbe dire, perché se si
parla anche soltanto del mercato dei
pmi, delle quali l'Italia ha il primato
assoluto, all'Euronext Growth Mi
lano sono quotate 178 società, men
tre allo stesso mercato di Parigi sono
ben 560.
Per fare un salto immediato baste

rebbe una norma che portasse al 10%
la riserva vita, nella borsa italiana po
trebbero arrivare almeno 30 miliardi
in più di investimenti.
I governi precedenti pensano di

aver preso una decisione efficacissi
ma consentendo la nascita dei Pir
(Piani personali di risparmio) che
hanno una certa agevolazione fiscale.
Una buona iniziativa ma non decisi
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va, perché a parte gli individui gli uni
ci investitori istituzionali che posso
no scegliere i Pir sono i fondi pensio
ne. I risultati al momento sono delu
denti e la spiegazione la si può indivi
duare guardandola cosa accade in
Francia: lì le assicurazioni sono com
binabili con i Pir.
Il nuovo governo saprà ribaltare

questa situazione sconfortante?
È doloroso rispondere di no, in base

ai programmi finora esposti dai parti
ti, come hanno dimostrato le deluden
ti risposte ai precisi quesiti di MFMi
lano Finanza a un giorno del voto sul
debito e sugli investimenti per un ve
ro mercato in Italia.
Eppure andare nella direzione del

lo sviluppo del mercato per tenere in
Italia il grande risparmio italiano e
nella direzione del taglio del debito
pubblico non con il migliore rappor
to debito pil, ma proprio con un ta
glio netto vendendo patrimoni, è
l'unica via che può frenare lo
spread e quindi consentire all'Ita
lia di non essere considerata
nell'ambito della Ue un malato cro
nico di debito pubblico pari al 155%
del prodotto interno lordo.
Oppure qualche mago nascosto

fra i consulenticonsiglieri dei par
titi, in primo luogo di quelli che
avranno l'onore e l'onore di gover
nare, ha un piano segreto che per
ora non rivela?
Se così fosse, e sarebbe comun

que più confortante, dovrebbe co
munque sbrigarsi a tirarlo fuori
perché i tempi sono stretti ed è peri
colosissimo illudersi che le difficol
tà e le scelte autonome della Ger
mania, tengano al sicuro il debito
italiano e il suo spread rispetto ai ti

toli di stato appunto tedeschi.
Il nuovo governo deve rendersi

conto nel più breve tempo possibile
dello scenario drammatico in cui si
trova il mondo e l'economia mondia

le. E appunto cercare di bloccare in
partenza la grave crisi economica
che si prospetta recuperando all'Ita
lia ciò che è dell'Italia, cioè il proprio
risparmio da usare come alimentato
re di una crescita. Che la situazione
economica mondiale possa aiutare
l'Italia è improbabile. Senza rischia
re di apparire anti americani, occor
re la consapevolezza che ha innesca
re la crisi dell'economia mondiale, a
prescindere dalla guerra, che è una
aggravante come lo è il Covid, è sta
ta la decisione della Federal Reser
ve americana che con i numerosi rial
zi dei tassi di interesse per sconfigge
re l'inflazione, in realtà ha reso fortis
simo come non mai il dollaro. E il dol
laro forte esporta il fenomeno dell'in
flazione interna americana in tutte
le economie non forti, come purtrop
po è quella italiana. La Bce può alza
re i tassi come fa anche per sostenere
l'euro, ma più salgono i tassi europei
e più si abbassa la crescita. Ecco per
ché è imprescindibile che l'Italia, che
ha nel grande risparmio non utilizza
to risorse straordinarie, deve fare
tutto il possibile e anche l'impossibi
lità perché la capacità di risparmio
italiano sia al servizio della crescita
del paese. Creando appunto le condi
zioni tecniche e fiscali perché quel
75% che va all'estero abbia un merca
to dei capitali in Italia, si da dirigerli
verso migliaia di pmi con straordina
rie possibilità di crescita. (riprodu
zione riservata)

Paolo Panerai

Data: 01.10.2022 Pag.: 1,2
Size: 786 cm2 AVE: € 37728.00
Tiratura: 58779
Diffusione: 21671
Lettori: 100000

AMBROMOBILIARE STAMPA 6



Oltre Santanché. Perché il caso Visibilia è una finestra su un nuovo mondo: i bond trappola
Milano. "Avevamo intuito che pri

ma o poi sarebbe scoppiato uno
scandalo, e per tutelare la reputa
zione del mercato Egm di Borsa ita
liana la scorsa estate abbiamo steso
un rapporto su certe operazioni di
prestiti convertibili che ci parevano
strane perché le società che li sotto
scrivevano finivano tutte per vedere
i titoli andare a picco". Giovanni Na
tali, presidente di Assonext, l'asso 
ciazione che raggruppa le società
quotate su Egm – il segmento delle
piccole aziende di Piazza Affari (l'ex
Aim) –spiega al Foglio che dietro la
vicenda di Visibilia Editore che ve
de coinvolta il ministro Daniela
Santanché si nasconde l'inquietante
fenomeno dei bondtrappola che ne
gli ultimi anni sono stati proposti a
società in condizioni di tensione fi
nanziaria da parte di intermediari
non sempre vigilati dalla Consob e,
comunque, con sedi di comodo in
Italia e la testa in paradisi fiscali. Il
rapporto di cui parla Natali – che

materialmente è stato elaborato
dalla società Ambromobiliare pre
sieduta da Alberto Franceschini –è
uno dei documenti che la procura di
Milano e la Guardia di Finanza han
no messo agli atti dell'indagine che,
partita da Visibilia, potrebbe esten
dersi a tutto il fenomeno dei bond
trappola. "Tecnicamente il mecca
nismo funziona così –comincia Na
tali –: alcune società quotate, sia sul
listino principale che su Egm, stipu
lano accordi di investimento che
prevedono l'emissione di prestiti
obbligazionari convertibili allo sco
po di reperire risorse per supporta
re la strategia di crescita. Ebbene,

la conversione delle obbligazioni in
capitale avviene a sconto rispetto al
prezzo di mercato, così quando le
azioni sono poi rivendute il titolo
scende e se l'operazione è ripetuta
molte volte il valore di borsa della
società può anche azzerarsi com'è
successo in alcuni casi". Ma da chi
vengono proposti questi prestiti?

"Da fondi specializzati e società di
investimento che si impegnano a
sottoscrivere un determinato nume
ro di obbligazioni emesse dalle so
cietà e a convertirle in azioni ordi
narie entro un certo periodo. Questi
soggetti tendono a soddisfare il fab
bisogno di liquidità di aziende che
probabilmente hanno provato già
altre strade. Peccato, però, che gli
unici a rimetterci siano i risparmia
toriinvestitori perché a un certo
punto si ritrovano nelle mani azioni
che valgono poco o nulla". La vicen
da Visibilia è finita sotto la lente de
gli inquirenti anche per altri aspetti
che riguardano i bilanci degli ultimi
anni e va ricordato che la procura di
Milano ha avanzato una richiesta di
fallimento, ma uno dei capisaldi
dell'indagine è proprio la sottoscri
zione di questi prestiti e il conse
guente crollo del titolo che, nel caso
della società della Santanché ha fat
to scattare l'allarme tra gli azionisti
di minoranza. La pratica dei prestiti

convertibili a sconto non risulta es
sere illegale dal punto di vista del
codice civile ma, come osserva Na
tali, potrebbe essere sanzionata in
base alla normativa sul market abu
se. "A un certo punto ci siamo accor
ti che le società che sottoscrivevano
questi accordi accusavano perdite

in borsa ben sopra la media del listi
no Egm che, anzi, si è mostrato resi
liente rispetto alle tensioni geopoli
tiche e alla guerra in Ucraina. E al
lora abbiamo cercato di capire per
ché. Non c'è dubbio che la conver
sione delle obbligazioni in azioni ha
un effetto negativo sull'andamento
del titolo: i tre quarti delle società
che vi hanno fatto ricorso presenta
no una generale e significativa ridu
zione della capitalizzazione di mer
cato che può arrivare anche al 7080
per cento. L'unica che ci guadagna
davvero è la società d'investimento
che converte il prestito in azioni che
poi rivende". Dal rapporto di Am
bromobiliare risulta che tra le
aziende che sono ricorse a questi
prestiti figurano Illa, Casta Diva
Group, Energica, Ki Group, Prismi,
Mondo Tv France. "Quello che chie
diamo, come minimo, è che nei co
municati stampa che annunciano
queste operazioni, sia obbligatorio
inserire – bordati in rosso – i fattori
di rischio che l'operazione intrinse
camente contiene e che potrebbe
portare a significativi deprezzamen
ti dell'azione dell'emittente". Una
delle osservazioni più frequenti che
vengono sollevate sul segmento Egm
è che non è regolamentato come il
listino principale e che per questa
ragione il rischio per gli investitori
retail è più elevato. Cosa ne pensa?
"Sarebbe sbagliato criminalizzare
un listino che quota 180 società a
causa di una esigua minoranza che
si comporta in modo scorretto. Oc
corre piuttosto ragionare su soluzio
ni che in futuro scongiurino casi co
me Visibilia".

Mariarosaria Marchesano
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Luca Panerai
Ambromobiliare, 4 AIM Sicaf e MiT Sim partecipa
no al dolore del dottor Paolo Panerai per la im
provvisa perdita del caro figlio.
 Milano, 10 novembre 2022.

Partecipano al lutto:
 Corinna zur Nedden.
 Alberto Franceschini Weiss.
 Giovanni Natali.
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Quei prestiti a sconto seriali
che affondano le small cap in crisi
sul listino di Piazza Affari
La denuncia di Ambromobiliare, uno dei principali advisor delPEgm:
Si è diffuso un uso distorto di uno strumento lecito come i prestiti
convertibili» afferma il presidente Franceschini Weiss. Il dossier è agli atti
dell'indagine condotta da Guardia di Finanza e Procura di Milano
su Visibilio. Editore, che vede coinvolta il ministro del Turismo Santanché
dì Mariarosaria Marchesana

Da qualche anno si aggirano a
Piazza Affari alcuni operatori
finanziari che si comportano

come squali soprattutto nei confron
ti delle piccole società che si trovano
in condizioni di tensione finanziaria.

Avvertono l'odore del sangue e attac
cano. Come? Proponendo loro opera
zioni che in teoria dovrebbero aiutarle
a risollevarsi, ma alla prova dei fatti
contribuiscono ad affossarle. Il mec
canismo funziona grosso modo così:
le imprese stipulano con questi inve

stitori  soggetti non sempre vigilati
dalla Consob e con uffici di rappresen
tanza in Italia ma con sede in paradisi
fiscali  accordi che prevedono remis
sione di prestiti obbligazionari con
vertibili allo scopo di reperire risorse
per supportare la strategia di cresci
ta. Ebbene, la conversione dei bond in
azioni avviene  per contratto  con un
forte sconto rispetto al prezzo di mer
cato, così quando queste stesse azioni
vengono successivamente rivendute il
valore del titolo tende a scendere e se

l'operazione viene ripetuta più volte 
come spesso capita perché il prestito
è suddiviso in diverse franche  la ca

pitalizzazione della società subisce un
drastico calo e può arrivare persino ad
azzerarsi.
Il fenomeno è stato denunciato da un
rapporto dell'ufficio studi di Ambro
mobiliare, società che, presieduta da
Alberto Franceschini Weiss, è uno dei
maggiori advisor dell'Egm, il listino
delle piccole società (l'ex Aim). «Ab
biamo evidenza che si sia diffuso un

I NUMERI DELLA DENUNCIA DI AMBROMOBILIARE

I risultati dell'analisi sugli effetti dei prestiti obbligazionari convertibili (POC) cum warrant emessi dalle società
quotate su Euronext Growth Milan dal 2017 al luglio 2022

La perdita di valore della market cap èTutte le società prese in
esame presentano una
significativa riduzione
della market cap:
all'interno del campione
di riferimento, 8 società
su 12 presentano una
riduzione della market
cap superiore al 25%.

sempre superiore agli incassi derivanti dalle
emissioni obbligazionarie, ad eccezione del
caso di Caleido Group (accordo sciolto in
seguito all'emissione della prima tronche),
Energica 1, Ki Group e Visibilio 2. In 4 casi su
12, le società subiscono una riduzione della
market cap che è 4 volte superiore agli incassi
derivanti dalle emissioni obbligazionarie.

La tabella mostra come
i prezzi di tutte le società
presentino una importante
riduzione del valore rispetto
alla data di emissione del
prestito, e 8 società su 9
presentano una riduzione
del valore delle azioni di
oltre il 30%.
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uso distorto di uno strumen

to lecito come i prestiti con
vertibili  dice Franceschini

Weiss al Settimanale  Appli
care nella conversione uno

sconto che progressivamen
te volge al ribasso danneggia
gli azionisti di minoranza». Il
report di Ambromobiliare ri
sale alla scorsa estate e assu

me grande rilevanza adesso
che è scoppiato il caso della
Visibilia Editore, che coin
volge il ministro del Turismo
del governo Meloni, Daniela
Santanché. A quanto risulta,
il documento sarebbe stato

messo agli atti dell'indagi
ne condotta da Guardia di
Finanza e Procura di Milano

sulla Visibilia, per la quale è
stata anche avanzata richie
sta di fallimento, anche se
i legali hanno fatto sapere
che contesteranno resisten
za dello stato di insolvenza

e Santanché ha precisato di
avere venduto le sue quote.
Ad ogni modo, Visibilia
avrebbe sottoscritto uno di

questi prestiti che le hanno
sì permesso di proseguire
l'attività imprenditoriale in
un momento di difficoltà, ma
hanno anche di fatto causato
il crollo del valore azionario

di oltre il 99%, com'è emerso
nel corso dell'indagine scat
tata dopo un esposto degli
azionisti di minoranza. Sotto

la lente degli inquirenti sono

Alberto Franceschini

Giovanni Natali

Paolo Savona

i

ponderare le conseguenze. I pre
stiti convertibili in azioni con lo
sconto non sono vietati dal codice
civile, ma, come sostiene Assonext,
l'associazione delle società quota
te su Egm presieduta da Giovanni
Natali, è tutto da verificare «se si
ano compatibili con la normativa
sul market abuse visto che di mez

zo c'è il pubblico risparmio».
Vero è che l'Egm è un listino di
Borsa che ha regole molto flessi
bili e deve il suo successo proprio
a questo, ma Assonext chiede che,
come minimo, nei comunicati
stampa sia obbligatorio inserì
re  bordati in rosso  i fattori di
rischio che l'operazione intrinse
camente contiene e che potrebbe
portare a significativi deprezza
menti dell'azione dell'emittente.
Anche perché, con la sua minuzio
sa ricerca, l'ufficio studi di Ambro
mobiliare ha reso evidente quan
tomeno la straordinaria onerosità
di questi finanziamenti. «Tali so
cietà  spiega ancora Franceschi
ni Weiss  presentano quasi tutte
una situazione di squilibrio finan
ziario e presumiamo che remis
sione di un prestito obbligaziona
rio convertibile sia uno dei pochi
strumenti disponibili per reperire
risorse finanziarie». Dallo studio
emerge che la conversione delle
obbligazioni ha puntualmente un
effetto negativo sull'andamen
to del titolo: il 67% delle società
ha registrato un calo superiore al
25% e tutte le emittenti presen
tano «una generale e significativa

riduzione della market cap», che
in alcuni casi arriva addirittura

quasi ad azzerarsi come per Visi
bilia, ma non solo (vedere tabella in
pagina).
Chi ci guadagna davvero è la so
cietà di investimento, che a fron
te dell'impegno a sottoscrivere
il prestito riceve una lauta com
missione dalla società emittente,
mentre gli unici a rimetterci sono
gli azionistirisparmiatori che a
un certo punto si ritrovano nelle
mani azioni che valgono poco o
nulla. Tutta questa storia potreb
be finire con il ripercuotersi sul
la reputazione del listino Egm, se
Borsa italiana, che fa parte del cir
cuito paneuropeo Euronext, e la
Consob di Paolo Savona non pren
deranno provvedimenti. «Non
sarebbe giusto  prosegue Natali
 penalizzare un listino che quota
180 società per colpa di una doz
zina che si sono mostrate quanto
meno poco avvedute».
In effetti, l'indice dell'Egm ha regi
strato una perdita inferiore al 20%
da inizio anno  vale a dire meno

della media europea delle small
cap  mostrando una certa resi
lienza di fronte alle tensioni geo
politiche e alla guerra in Ucraina e
alla conseguente incertezza in cui
hanno navigato i mercati finan
ziari fino ad oggi. «Ed è proprio
osservando l'andamento anomalo

dei titoli di alcune società rispetto
alla performance media che abbia
mo avviato la nostra analisi», con
clude Franceschini Weiss.¦

LL
Fari puntati su una dozzina di società:
per due su tre titolo giù di oltre il 25%,
per tutte forte riduzione della market cap

finiti diversi aspetti della ge
stione di Visibilia (compresi
i bilanci dal 2016 al 2020),
ma uno dei filoni è legato
proprio al finanziamento ob
bligazionario di cui risulta
essere stato intermediario

la società Negma, con sede
a Dubai, il cui nome ricorre
spesso in queste operazioni
che in Borsa hanno comin

ciato a diffondersi a partire
dal 2017.
È possibile, insomma, che
l'inchiesta della Procura

di Milano possa estendersi
ad altri casi simili facendo
emergere il fenomeno dei

prestiti trappola" nei qua
li, secondo Ambromobiliare,
sarebbe rimasta invischiata

una dozzina di società quota
te sull'Egm. Tra queste, oltre
a Visibilia, vengono citati nel
report, Axelero, Askoll Èva,
Caleido Group, Casta Diva
Group, Mondo Tv France,
Illa, Prismi e Energica. Quel
lo che colpisce è la serialità
delle operazioni, che seguo
no sempre lo stesso schema.
Non si può escludere che le
stesse società abbiano delle

responsabilità visto che si
sono buttate tra le braccia di

investitori aggressivi senza

Entra nella più importante
Community finanziaria italiana
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Quei bond
trappola

che si ritorcono
sul risparmio

di Stefano Elli

Lo scorso agosto Plus24
aveva dedicato una
copertina per illustra

re il meccanismo di finan
ziamento di alcune società,
quasi tutte quotate all'ex
Aim, oggi Euronext Growth
Milan. Si trattava di prestiti
obbligazionari convertibili
di cui un dettagliato studio
di Ambromobiliare aveva
descritto tecnicalità e criti
cità. L'evidenza empirica
mostrava un'evidente cor
relazione tra le operazioni
effettuate e l'andamento
fortemente ribassista dei
titoli emessi. Tra questi an
che la società Visibilia Edi
trice, finita recentemente
al centro delle cronache fi
nanziarie per un'inchiesta
aperta dalla procura di Mi
lano. Ma non solo: anche
Illa, Prismi, K Group, la ex
WM Capital (attualmente
LifeStyle), sono tra le so
cietà che si sono avvalse di
qusto sistema, che potreb
be essere in questi giorni
al centro dell'interesse
della procura, che lo sta
rebbe studiando in modo
approfondito.
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4AIM SICAF

Nel terzo trimestre risultato della gestione inve
stimenti, interamente imputabile al Comparto 1
Mtf, negativo per 4,4 milioni, per effetto delle mi
nusvalenze latenti su titoli in portafoglio, e ha re
gistrato perdite da realizzo per 357 mila euro.
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Assonext:
dalla Finanziaria
sparito il bonus
quotazioni Pmi

di Stefano Elli

arriva da AsL'allarme
sonext, l'associazio
ne che riunisce 180

società quotate all'Euro
next Growth Milan, le pic
cole e medie imprese quo
tate a quello che un tempo
si chiamava Aim. "Secondo
quello che stiamo cercando
di ricostruire, nel testo di
quella che sarà la prossima
legge di bilancio – denun
cia Giovanni Natali, presi
dente dell'associazione –
non vi è traccia del bonus
per la quotazione delle pic
cole e medie imprese che
dal 2017 rappresenta uno
degli strumenti fondamen
tali per il comparto. Come
associazione – aggiunge
Natali – stiamo tentando di
capire con gli esponenti
della maggioranza di go
verno se si tratti di una me
ra dimenticanza, in questo
caso superabile con un
semplice emendamento,
oppure se abbiamo a che
fare con una decisione
ponderata e consapevole,
che rischierebbe di rallen
tare, e di molto, le prospet
tive di approdo alla quota
zione in Borsa delle piccole
e medie imprese". Il bonus
prevede un contributo del
50% (con un limite di
250mila euro) dello Stato
alle aziende che intendano
puntare sul listino.
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INSIDER

La Consob
e il tavolo
delle regole

sui convertibili

di Stefano Elli

La Commissione di
controllo sulle società
e la Borsa sta pensan

doci dalla scorsa estate:
mettere mano al regola
mento degli emittenti per
tentare di arginare, o quan
to meno di porre un freno,
al dilagante fenomeno dei
prestiti obbligazionari con
vertibili con cui molte so
cietà quotate all'Euronext
Growth Milan (ma pure su
altri listini di Borsa) reperi
scono liquidità.

A quanto risulta a Plus24
non si tratterebbe di porre
dei limiti a strumenti di per
sé del tutto legittimi: ma
piuttosto di rendere obbli
gatorie e più precise e inci
sive le comunicazioni ri
volte dalle società emittenti
al pubblico indistinto dei
risparmiatori, in modo da
renderli edotti delle poten
ziali alee che queste tipolo
gie di strumenti costitui
scono per i titoli quotati.
Proprio la scorsa estate uno
studio di Ambromobiliare
riportato da Plus24 aveva
messo in luce un'evidenza
empirica che metteva in re
lazione l'utilizzo dei cosid
detti Poc ai forti ribassi ri
portati dai titoli quotati.
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Gli affari

Energia, trasporti e hitech,
dove l'alleanza diventa business
Nell'ultimo anno, oltre ai colossi Fca, Ita e i brand del lusso, decine di pmi italiane hanno
investito oltralpe, mentre i francesi hanno operato in Italia con i fondi di private equity

DI MANUEL FOLLIS

La storia delle rela

zioni economiche e
commerciali tra Ita
lia e Francia affonda

nella notte dei tem

pi. Ma, da quando i
transalpini giocaro
no un ruolo fonda

mentale nell'unificazione della Peni

sola, tra alti e bassi, i rapporti tra i
due paesi si sono via via intensificati,
tanto che oggi c'è le aziende francesi
parlano sempre più spesso italiano e,
viceversa, quelle italiane hanno tro
vato spesso appoggio o capitali tra i
cugini d'Oltralpe. Sarà la vicinanza
geografica, saranno le comuni radici
culturali, di fatto rapporti e relazioni
sono sempre più intensi. Nel corso
del 2021 l'interscambio commerciale

ha raggiunto circa 92 miliardi di euro
con un aumento di 15,4 miliardi di
euro rispetto al 2020 e con un saldo
positivo per il nostro Paese di 13,6
miliardi. L'Italia si conferma il ter

zo fornitore (dopo la Germania e la
Cina) e il secondo cliente (dopo la
Germania) della Francia.
L'intreccio tra i due paesi non si li
mita solo agli scambi commercia
li. Nell'articolo 5 del Trattato del

Quirinale italofrancese si legge ad
esempio che "le parti s'impegnano a
facilitare gli investimenti reciproci e
avviano, in un contesto di bilancia
mento dei rispettivi interessi, progetti
congiunti per lo sviluppo di startup,
piccole e medie imprese (pmi) o gran
di imprese dei due Paesi, favorendo le
relazioni reciproche e la definizione
di strategie comuni sui mercati in

L'Italia è il terzo
fornitore della

Francia dopo la
Germania e la Cinar
e il secondo cliente

dopo la Germania
della Francia

ternazionali, nel quadro di un'Euro
pa sociale". Parole che manifestano
la chiara volontà di incentivare gli
scambi industriali e la cronaca fi

nanziaria quotidiana fornisce molti
esempi di come questi rapporti indu
striali si stiano sostanziando.

La vicenda più d'attualità, che peral
tro finirà dritta tra i dossier caldi del

nuovo governo, è quella della cessio
ne di Ita, la ex compagnia di bandiera
nata dalle ceneri di Alitalia. Il mini

stero del Tesoro del governo di Mario
Draghi aveva infatti avviato mesi fa
un negoziato in esclusiva con il con
sorzio formato dal fondo Certares da

Delta Airlines e appunto da Air Fran
ceKlm, offerta che era stata ritenuta
maggiormente rispondente agli obiet
tivi fissati dall'esecutivo. Quando l'o
perazione sarà conclusa, Air France si
ritroverà tra i nuovi azionisti di Ita a

quasi 15 anni di distanza dalla prima
offerta per l'allora Alitalia, che non
andò in porto perché l'allora gover
no preferì mantenere l'italianità della
compagnia aerea.
Anche due delle più rappresentati

ve aziende italiane hanno scelto di

parlare almeno per metà francese.
La prima è Stellantis, che è partita
come Fiat da Torino, per poi fare un
viaggio nel mondo e passare all'Ame
rica (nel 2014 si è fusa con Chrysler
dando vita a Fca) e per poi finire in
matrimonio con il gruppo Psa (che
controlla tra gli altri i marchi auto
mobilistici Peugeot, Citroen e Opel).
Oggi la vecchia Fiat divide un impero
automobilistico con i francesi grazie
a un'alleanza che sfrutta la comple
mentarità tra le due aziende. Se Fiat
è un'aziendasimbolo della storia del

Paese, Luxottica incarna invece per
fettamente il racconto delFimprendi
toria lungimirante italiana. L'ascesa
di Leonardo Del Vecchio è stata rac

contata molte volte in più contesti
diversi, l'imprenditore che ha creato
dal nulla un colosso degli occhiali e
che poi nel 2018 ha optato per la fu
sione con la francese Essilor, dando
vita a Essilor Luxottica, anche nota
come Essilux.

Uno dei principali produttori di ener
gia in Italia è Edison, che, come si
evince dal nome, è una costola pro
veniente dall'italiana Montedison,
società che dal 2012 è passata sotto
il controllo esclusivo di Electricité de

France (Edf) che ha anche delistato
la società da Piazza Affari. Restan

do all'energia, altro colosso che oggi
opera in Italia è Engie (la ex Gdf
Suez) il cui azionista di maggioranza
relativa è proprio lo stato francese con
il 23,6%. Passando invece dall'elet
tricità ai semiconduttori, una società
simbolo dello scambio industriale tra

Italia e Francia è STMicroelectronics,
che 2ià nel 1987 aveva fuso le attivi
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La testimonianza LE ACQUISIZIONI ITALIANE IN FRANCIA

AFFARI E DIALETTICA 37 34
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21 21 23

È facile immaginare che presentarsi come italiano
alla porta di un industriale d'Oltralpe, chiedendogli di
diventarne azionista o addirittura proprietario, possa
essere situazione alquanto delicata se non imbarazzante
toutcourt. Questa situazione Giovanni Tamburi l'ha
vissuta, essendo la sua Tip (Tamburi Investment Partners)
uno dei più importanti investitori italiani, peraltro
quotato in Borsa, con un portafoglio di società che

2017 2018 2010

spazia da Oviesse a Moncler, da Interpump a Prysmian,
da Elica ad Amplifon e oltre 5 miliardi di euro investiti
direttamente e tramite clubdeal. Ma proprio dalla Francia
Tamburi ha avuto una delle maggiori soddisfazioni. Il
settore è quello dei mobili d'alta gamma, dove l'Italia
vanta una lunga e prestigiosa tradizione, infatti è nel nostro Paese e non al di là delle
Alpi che Tamburi ha trovato porte chiuse allorché si è proposto come partner. «Abbiamo
provato come Tip a entrare in varie società specializzate in arredamento», ha raccontato
Tamburi, «le classiche società italiane con bei nomi, bei marchi... non siamo riusciti, forse
abbiamo avuto poco coraggio. Allora mi è venuto in mente che una delle variabili critiche,
tuttora la più critica, del settore era quella della distribuzione. Mi sono quindi messo a
guardare chi nel mondo avesse la miglior distribuzione sui mobili di alto livello: è stato così
che ho scoperto Roche Bobois, società francese poco nota in Italia, che però contava circa
250 negozi in tutto il mondo, di cui quasi 100 diretti e il resto in franchising». Dall'esame
dei bilanci e delle carte il fondatore e ceo di Tip ha poi scoperto che Bnp possedeva delle
piccole guote di Roche Bobois, e da lì a chiedere alla banca francese di vendergliele, il
passo è stato breve. «Bnp ha detto sì», ha proseguito Tamburi, «ma siccome noi facciamo
operazioni amichevoli con il management e con la proprietà, mi sono anche recato
dalle famiglie dei fondatori, i signori Roche e Chouchan. Ho spiegato che intendevamo
comprare quelle quote per dare loro una mano sull'Italia, il paese del design. Fummo
accolti molto bene e comprammo le quote da Bnp». Un aiuto determinante nel successo di
Tip in Francia è stato dato dalla normativa fiscale. «Le tasse di successione francesi sono
enormi», ha spiegato Giovanni Tamburi, «e diversi membri delle famiglie propietarie, che
non avevano i soldi per pagarle, hanno preferito venderci le loro azioni». Oggi Tip con il
35% del capitale di Roche Bobois, quotata in Borsa, ne è di gran lunga il primo azionista,
seguito dalla famiglia Roche con una quota di poco inferiore. Il distacco è invece molto
più notevole per le altre famiglie e per il mercato. Certo, la dialettica non manca: «Spesso
mi è capitato con la delibera del fido bancario sull'azienda italiana che il manager nostro

connazionale volesse prima sentire il
parere di Parigi», ha raccontato Tamburi,
« e qualche volta abbiamo avuto
effettivamente delle discussioni perché
i francesi non sono facili. Siamo però
molto contenti dell'obiettivo raggiunto e
l'idea di essere investitori di lunghissimo
termine certamente aiuta». «Se infatti
fossimo stati un fondo, in un momento
non favorevole saremmo magari stati
costretti a vendere, non facendo
probabilmente né l'interesse dell'azienda
né di noi stess come investitori», ha
concluso il presidente di Tip.
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Fonte: KPMG Corporate Fmance su dati Rapporto M&A

tà dell'italiana SGS Microelettronica

con quelle della francese Thomson
Semiconducteurs. Infine, tra le azien
de di grandi dimensioni, un altro sim
bolo dell'asse francoitaliano è Thales

Alenia Space, la più grande produttri
ce di satelliti in Europa, specializzata
nel settore aerospaziale, spaziale, di
fesa. sicurezza, trasporti, controllata
al 67% dalla transalpina Thales e al
33% dal colosso di stato Leonardo,
la ex Finmeccanica, controllata dallo
stato italiano.

C'è un altro settore, lontano da quel
li citati, ma altrettanto importante e
rappresentativo per entrambi i pae
si che è quello della moda. Parigi e
Milano si sfidano, si stimolano, si
copiano si rincorrono da anni, con
tendendosi la palma di capitale della
moda a livello mondiale. Gli intrec

ci non mancano, ma le società che
hanno fatto maggiore shopping sono
quelle francesi, che nel corso degli
anni hanno inglobato tra i marchi più
rappresentativi del Bel Paese. Kering
ha conquistato Gucci 0 Bottega Vene
ta, mentre sotto Lvmh sono passate
icone come Bulgari o Fendi. «Italia e
Francia non si fanno concorrenza ma

si integrano, si completano», ha det
to JeanFrangois Palus, group mana
ging director di Kering. La storia del
gruppo «è iniziata in Italia, c'è una
relazione profonda tra le nostre na
zioni», ha affermato il braccio destro
di FrangoisHenri Pinault durante il
suo intervento al panel «Lusso & life
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TESTIMONIAL > Yann Chareton O Managing Director, Ardian Italy

FABBRICARE CAMPIONI CON I PRIVATE EQUITY

A al di là dei periodici declassamenti
effettuati dalle agenzie di rating, l'Italia

quali prospettive offre ai professionisti
dell'investimento francesi? Yann Chareton,
head of Buyout Italy e managing director
di Ardian Italy, un grande fondo di private
equity francese a vocazione internazionale,
che gestisce oltre 141 miliardi di dollari di
investimenti, è convinto che le opportunità
non manchino.

Domanda. Come avete affrontato e come

vedete oggi il mercato italiano?
Risposta. Ci siamo insediati in Italia nel 2007,
un po' prima della crisi finanziaria, dunque in
un momento delicato. Fin dall'inizio abbiamo

cercato di posizionarci come un player locale
 cosa che per il mondo private equity non è
scontata  con una squadra di investimento
importante, fatta da italiani.

Yann Chareton, head of Buyout Italy e
managing director di Ardian Italy, si è
formato alle scuole Essec e lep Paris
dove si è laureato in Economia, prima
di entrare in Ardian ha partecipato per
Calyon Paris a diverse transazioni sia in
Francia sia in Italia

lavoro vivo tutti i giorni questa differenza
come una ricchezza.

D. Nel mondo private equity è però la
strategia a lungo termine che paga o no?

D. Chi prendeva le decisioni finali?
R. Abbiamo concesso una delega di potere
decisionale importante al team italiano, come
fanno altre istituzioni francesi in Italia, per
poter essere visti e considerati partner di
riferimento per le aziende e le famiglie.

D. E stata una scelta pagante?
R. Per gli imprenditori a livello locale questo
ha significato molto, si tenga presente che il
periodo era proprio quello tra il 2007 e il 2020,
in cui tanti fondi sono usciti dal mercato per
poi rientrarvi. Questa decisione ci ha ripagato
molto.

imprese ha un valore vero e la
grande impresa, per esempio,
delocalizza molto più facilmente
rispetto alla piccola.

D. Quindi?
uffici in svariate

località del pianeta

miliardi di dollari in
investimenti

e più impiegati

950

141

15

R. Non sottostimiamo le
difficoltà del momento, ben
riassunte dal paradosso di ordini
molto alti e condicioni operative
all'insegna della volatilità e
dell'incertezza. Quello tuttavia
che funziona, che ha avuto
successo e permette di creare
valore e trend per i private
equity è molto legato alle
tendenze a lungo termine. Gli
imprenditori possono pensare
di fare una partnership con i
private equity perché magari
temono il Covid, ma in realtà
c'è un tema più profondo
di ricambio generazionale
e l'interesse che i private
equity diventino un'opzione

D. In che modo?

R. Oggi il settore manifatturiero
in Francia è molto indebolito
perché è stato tagliato dalle
delocalizzazioni, mentre l'Italia
ha mantenuto investimenti in fabbriche e
impianti locali molto più importanti. Questo è
legato al fatto che quando a produrre sono un
imprenditore, una famiglia e un territorio, ci
si pensa tanto prima di delocalizzare. Si tratta
di un vantaggio importante e ben compreso
dai francesi, per i quali rappresenta una vera e
propria lezione.

consolidata.

D. Qual è la visione che vi guida?

R. Non solo in termini dimensionali, ma
anche di asset class. Oggi investiamo su
tre fondi, tra cui uno infrastrutturale che è
diventato molto grande e un fondo di reai
estate. L'Italia è diventata uno dei principali
paesi di investimento per Ardian, e lo sarà nei
prossimi anni, mantenendo questa strategia
consistente nell'essere vicini alle aziende e
alle famiglie su un piano spiccatamente locale.

D. Che grado di complementarietà vede tra
francesi e italiani?

R. Puntiamo alla creazione di campioni
internazionali attraverso l'uso del private
capitai. Lavoriamo con aziende locali
caratterizzate da business concept, servizi
e tecnologie molto forti e che però possono
mancare di strutture dotate della visione e

dell'appetito al rischio necessari per fare il
salto e proporsi al mondo.

D. Da francesi che differenze vedete tra i

due paesi nel modo di condurre gli affari?
R. Su tante cose la Francia guarda all'Italia
con invidia. La rete di piccole e medie

R. Senza dubbio importante. In Italia per
esempio c'è una tensione al dettaglio che
non è tipicamente il mindset francese:
quest'ultimo guarda più al «big picture»,
magari in una strategia più a lungo termine,
laddove l'Italia è spesso più «shortterm»,
più flessibile e più pragmatica. Sono modelli
diversi, entrambi con i loro pregi; io nel mio

D. Un esempio?
R. Il progetto condotto con la fiorentina
Dedalus e il suo presidente che consiste nella
creazione del leader europeo nei software per
il settore sanitario, in uso in 1/3 degli ospedali
del continente. Dedalus adesso si avvicina al
miliardo di euro di fatturato.
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Scheda > M&A in Francia

DOVE COMPRANO GLI ITALIANI

rilevato il marchio Picon, leader nel mercato
degli aperitivi in Francia.

l'acquisizione per un controvalore di
5,2 miliardi di euro di Hyvory (pro
prietaria di 10.500 torri in Francia)
da parte di Cellnex, società spagnola
di cui i Benetton sono l'azionista di

maggioranza relativa.

¦>

E il settore Industriai, quello che ha
attirato i maggiori investimenti italiani

in Francia, oltre 19,8 miliardi di euro in 14
operazionimegli ultimi due anni. Oltre alla
nascita di Stellante (PSAFCA), nel 2021
nel settore automotive, si è registrato
l'ingresso di Indel B, società quotata
all'MTA di Borsa Italiana, nel mercato
francese con l'acquisizione di Electric
Station Climatisation attiva nello sviluppo,
produzione e commercializzazione di impianti
di climatizzazione veicolare. Nel luglio scorso
SAME DeutzFahr (SDF Group) ha acquisito la
quota di maggioranza de! leader francese
della robotica viticola VitiBot.

Le acquisizioni condotte nel settore TMT,
Telecom Media Tech, hanno raggiunto 5,3
miliardi di euro, di cui 5,2 miliardi di euro
fanno riferimento all'operazione condotta
da Cellnex Telecom SA (Gruppo Benetton) su
Hyvory S.a.S. (proprietaria di 10.500 torri in
Francia). Nel comparto IT/Software, il gruppo
Zucchetti ha rilevato, attraverso Zucchetti
France, PayMyTable, che sviluppa una vasta
gamma di soluzioni digitali per il settore della
ristorazione e DVSI, proprietaria del software
HumanSourcing.

Nel settore Consumer, 12 operazioni
per 1,2 miliardi di euro investiti, è risultato
particolarmente attivo il gruppo Exor che
ha concluso in luglio l'acquisizione del 10%
di Institut Mérieux, holding privata della
famiglia omonima, nel settore sanitario, per
833 milioni di euro e nel 2021 ha investito 541

milioni di euro per il 24% del produttore di
scarpe e borse di lusso, Christian Louboutin.
Nel comparto beverage, il Gruppo Campari,
con un investimento di 119 milioni di euro, ha

style, la protezione della filiera» della
rassegna MilanoParigiCapitali 2022.
Quelle citate sono le grandi industrie
italiane e francesi, ma sono solo la
punta dell'iceberg. Al di sotto delle
maxi operazioni e delle alleanze stra
tegiche, ci sono moltissime operazio
ni tra piccole e medie imprese che
caratterizzano i rapporti tra Italia e
Francia. Secondo i dati forniti a MF

Milano Finanza da BeBeez, dal giu
gno 2021 al giugno 2022 ci sono state
almeno 40 operazioni sottoscritte in
Francia da investitori italiani o in Ita

lia da investitori francesi. Almeno 8

sono state le operazioni su startup o
scaleup francesi da parte di investi
tori italiani o di aziende italiane in

portafoglio a venture capitai o private
equity e ci sono state almeno tre ope
razioni di m&a che hanno riguardato
startup francesi tutte legate a internet
e alla tecnologia.

Tra le principali operazioni comparto
Enerqy&Utilities, quindi legate allo
sviluppo di energia green, si segnala
l'acquisizione da parte di A2A dei portafogli
eolici e fotovoltaici detenuti da Ardian per un
equity value di 187 milioni di euro.

Nel settore Financial Services il Gruppo
Generali ha acquidsito il 100% di La Médicale
(435 milioni di euro) e per la partecipata
greca (AXA Grecia) di AXA Insurance.

La maggior parte di operazioni ha
invece riguardato gli investimen
ti diretti di fondi di private equity
francesi in aziende italiane: 15 ope
razioni di cui circa un terzo legate
al settore farmaceutico. Un recente

report di Kpmg ha evidenziato che
nel periodo che va dal 2017 all'ago
sto 2022 le aziende Italiane hanno

finalizzato acquisizioni nel capitale
di 145 aziende francesi per un valore
complessivo di oltre 60 miliardi di
euro. In particolare, gli anni 2018 e
2021, in termini di controvalore, sono
stati influenzati dalla conclusione di

alcuni mega deal. Due di questi li ab
biamo citati, la business combination

del 2018 tra Essilor e Luxottica per
un controvalore di oltre 25 miliardi

e il closing del 2021 dell'operazione
di aggregazione da 19,8 miliardi tra
Psa Peugeot e Citroen e Fiat Chrysler
Automobiles. A questi si aggiunge

Gli investitori italiani risultano par
ticolarmente attratti dal settore Indu

striai Markets viste le 14 operazio
ni per 19,8 miliardi di euro. Tra gli
esempi si potrebbe citare l'ingresso
della quotata Indel B nel mercato
francese con l'acquisizione di Elec
tric Station Climatisation. Nel settore
del Consumer Markets sono avvenute

invece 12 operazioni per 1,2 miliar
di di euro (particolarmente attivo il
gruppo Exor che ha concluso nel lu
glio 2022 l'acquisizione del 10% di
Institut Mérieux) mentre nel compar
to beverage, Campari ha speso 119
milioni per rilevare il marchio Picon,
leader nel mercato degli aperitivi in
Francia. Tra i tanti citabili, interes
sante anche il settore dei Financial

Services, che vanta già alleanze come
quella tra BnlBnp Paribas e Credit
Agricole Italia, e che nel periodo in
questione ha riguardato in particolare
il comparto assicurativo con le acqui
sizioni da parte di Generali del 100%
di La Médicale (435 milioni) e della
partecipata greca (Axa Grecia) di Axa
Insurance.

Tanti intrecci, molto commercio, re
lazioni in crescita, ma anche sfide.
Una tra tutte, trovare il modo e di
unire le forze a livello sovranazio

nale per affrontare le sfide che oggi
arrivano da altri paesi e da altri co
lossi stranieri, che si parli di Usa o di
Cina. È proprio questo uno dei mes
saggi più forti e più chiari emersi nel
corso dei tanti panel organizzati da
MilanoParigiCapitali 2022. C'è chi ha
ricordato i progetti più importanti dei
due paesi nel campo dello sviluppo
digitale, (dal drone europeo al super
cloud) o chi ha citato l'integrazione
tra Bnl e Bnp Paribas come un per
corso di unità culturale riuscito, ma il
messaggio era sempre lo stesso: fare
sempre più squadra per affrontare le
sfide dell'industria come campioni
europei. 
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Addon su startup o scaleup francesi da parte di aziende italiane in portafoglio a venture o private equity
Società Data deal Settore Fondatori  Venditori  Acquirenti % capitale acquisita

Francia)t0P 3/30/2022 Fintech Hubert Dubois e Louis Bonduelle Hubert Dubois e Louis Bonduelle Captale CaP'tal'Tìkehau 100%
ÌFidcar (Francia) 10/30/2021 SoftwareSICT M 6 ' «rtorK 100%

Net 10/30/2021 Software&ICT Gilles Battan Gilles Battan MotorK 100%

Investimenti in round di startup o scaleup francesi da parte di investitori italiani

Società Fondatori Investitori ultimo round To,ale

Sr 6/8/2021 — Mstthieu e Pierre Desjardins » I"*
Wakeo 10/19/2021 Software&ICT Julien Cote e Loie Marzin 360 Capital e Promus Ventures (Orbitai Ventures Fund) 11*
Beem Energy 110/19/2021 Energia & Utilities ^Emmaiu^lRooef* Boifrance3'' Eq"itV'BNP ParibaS Développe,nent e 7 \/i~
Scibids Technoloqy 1/27/2022 Software&ICT Julien Hirth BlackSheep Madtech Fund, Iris Capital 2 4/26
Beanstoek 4/14/2022 Proptech Alexandre e Emma l^sinMs'^natK'e°' E"trée Capit^' Pr°Ptech1 and FJ L31»5 jl2 12

Round di startup di matrice italiana sottoscritto da investitori francesi

Società Fondatori Investitori Ultimo round in min Totale ca^pitale^raccolto
CNR, Daniele Catalucci, Michele

NanoPhoria 5/16/2022 Biotech lafisco, Alessio Alogna, Claudio Sofinnova Telethon 3,5 3,5
l   I De Luca I

M&A su startup francesi da parte di investitori di matrice italiana
Società   Acquirenti Venditori % capitale acquisita  min euro

Bergamotte 17/27/2021 Internet&ecommerce Bloom&Wild 360 Capital Partnes, R301, Xanqe, Raise Venture 100% [nd
Papa ! 9/7/2021 Software&ICT Adecco 360 Capital, Stéphanie Delestre and Olivier Zier 100% :65
Tediber 19/8/2021 [Internet &ecommerce Parquest. Eutopia 360 Capital Partners, R301, Otium Capital 100% nd

Addon su aziende italiane da parte di aziende francesi in portafoglio a investitori di private equity
Impresa  % Capitale Acquisita EV (min euro)  Chi ha venduto o si è diluito Investitori

Sistemia , 2/1/2021 Servizi finanziari | min | j Guido Fienga e Paolo Sqritta Montefi^reP|K«) Partners'
Serfin97 2/15/2021 Servizi finanziari [20% | | Stefano Massa Montefi™reP|M)C PartnerS'

Pinette Emidecau Industrie
Gade 5/23/2022 Metalmeccanica 100% nd Andrea Lazzari e Carlo Magri (GEI, Demeter e Geneo
i  I | Capital)
Isole e Piena 6/5/2022 Alimentare 100% nd Paolo De Marchi EPI Wine & Champagne (EPI)

Investimenti diretti di private equity italiani su aziende francesi
Impresa Data annuncio Settore % Capitale Acquisita EV (min euro) Chi ha venduto o si è diluito Investitori

jcapVert 12/20/2021 [Altri servizi jmagg |nd lma°nagémentDeVel°PPement * Ambienta sgr
TVH Consulting 8/30/2021 [Software&ICT maqq [nd Sparrinq Capital 21 Invest France e manager i
Edukea 9/30/2021 [Altri servizi jmagg jnd jciclad CaporossP3"1* 6 Christoplle

Addon su aziende francesci da parte di aziende francesi controllate da private equiy italiani

Néqo^lantes 5/30/2022 Altri servizi 100% nd Sebastien Catediano Cap Vert (Ambienta sgr)
Caussat  5/30/2022 Altri servizi 100% nd Eric Caussat Cap Vert (Ambienta sgr)

Ouoretex 6/30/2022 Altri servizi [l00% nd nd ProdtóLife Group (21 Invest
PharmalT 6/30/2022 Altri servizi 100% |nd nd ProttetLife Group (21 Invest

Disinvestimenti da aziende francesi da parte di investitori di private equity italiani

jLVOverseas 1/30/2022 Trasporti shipping & logistica jmagg 220 21 Invest France j B^fance^ Par*nerS 6
Marketing Group 4/21/2022 Servizi alle aziende magg nd 21 Invest Frange e fondatori fcer** Eq"ity e
Fonte: Elaborazioni dai dati contenuti nei report parte dell'abbonamento BeBeez News Premium BeC^ Beez
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TESTIMONIAL > Giovanni Natali O Ceo, 4Aim Sicaf

BORSA. LA PAROLA D'ORDINE È SEMPLIFICARE
L'asse o meglio treppiede

borsistico MilanoParigi
Benelux è già una realtà,
tuttavia presenta ancora aspetti
largamente perfezionabili. Lo ha
spiegato Giovanni Natali, ceo di
4Aim Sicaf, forte dell'esperienza
accumulato facendo da advisor
per la quotazione in borsa di una
cinquantina di società.

D. Che cosa si può fare?
R. Snellire la burocrazia,
distinguendo in funzione
della capitalizzazione e della
dimensione delle singole società.
Favorire la liquidità del mercato

I NUMERI

13

e portare altri investitori. Le riserve tecniche
delle società di assicurazioni ammontano
a miliardi: un piccolo investimento
aumenterebbe la liquidità dei mercati.
Rendere definitivo e non rifinanziare tutti gli
anni il bonus quotazione.
Altro aspetto importante, il passaggio
da Euronext Growth Milano al mercato
principale, non può costare 1 milione di
euro...

milioni di euro la
capitalizzazione di

4Aim SicafDomanda. Quali criticità
rimangono ancora nell'iter per
la quotazione?

Giovanni Natali, ad e
dg di 4Aim Sicaf. Socio
fondatore di AssoNext,
è guest speaker del Mba
dell'Università Luiss

2016

D. Si può dire che oggi Borse «piccole»
come Egm siano il vero specchio del
Paese?

Risposta. Quotarsi su Euronext
Growth Milano oggi richiede tra
i quattro e i sei mesi e se in dieci anni si sono
quotate 220 società, vuol dire che l'operazione
non è così complessa. Però le difficoltà nascono
quando per il nulla osta alla pubblicazione del
prospetto bisogna passare da Consob. Quei sei
mesi allora diventano un anno e forse anche di
più. Questo è un problema.

e più le società di cui
Natali ha seguito la

quotazione

l'anno di
autorizzazione di

4Aim, la prima Sicaf
italiana da parte
della Banca d'Italia

50

R. Sì, le eccellenze italiane sono
rappresentate dalle piccole e medie imprese,
ma piccolo non è bello; piccolo è piccolo,
quindi la parola magica che gli investitori
vogliono sentirsi dire è «crescita». Andare
in Borsa su Euronext Growth Milano è una
delle possibilità per crescere, quindi il fatto
che in questi ultimi dieci anni la Borsa abbia
puntato sulle pmi è stata una scelta giusta.

TESTIMONIAL O Andrea Vismara > Ceo, Equità Group

MILANO A LEZIONE DI OLANDESE

Domanda. L'unione borsistica europea
avviata con Euronext potrebbe rivelarsi

sfavorevole l'Italia?

Risposta. In Italia si sta verificando un
fenomeno particolare oltre alla diminuzione,
che è globale, delle grandi società quotate.
Ci sono società italiane che decidono
di quotarsi o spostare all'estero la sede
sociale, per usufruire di normative più
favorevoli, soprattutto dal punto di vista
fiscale. Occorre quindi guardare in maniera
critica alla normativa vigente, perché è
chiaro che l'Italia non è competitiva rispetto
ad altri mercati.

in inglese mentre la Borsa
sta provando a semplificare
ulteriormente le regole di listing.
Tuttavia molti cambiamenti
devono passare passano
attraverso provvedimenti

I NUMERI

90

legislativi e nonostante gli
accordi presi, il governo Draghi
non è riuscito a presentare un
progetto di legge.

D. Cosa dovrebbe fare il nuovo

governo?

milioni di euro i ricavi
di Equità Group nel

2021

1

Andrea Vismara, ceo di
Equità Group ed Equità
Sim. Bocconiano, ha
ricoperto incarichi in

Credit Suisse e Barclays

R. Avere il coraggio di dire che
quello che fa l'Olanda iniziamo a
farlo anche in Italia. E la stessa
cosa vale per Dublino, anch'essa
parte di Euronext, dove si concentra
gran parte delle emissioni
obbligazionarie, anche quelle
italiane, perché è più conveniente.

D. Ci sono i presupposti per superare
questa situazione?

miliardo di euro di
asset in gestione alla
fine dell'anno scorso

D. L'Europa fa abbastanza?
R. Senz'altro, sia a livello europeo sia a livello
domestico. Entro l'anno dovrebbe vedere la

luce una nuova bozza di Listing Act, che in
teoria dovrebbe concorrere a semplificare le
regole a livello europeo. In Italia è stato fatto
un passo avanti ammettendo il prospetto

le società quotate
oggetto di analisi

da parte del team di
ricerca di Equità

160
R. Dovrebbe intervenire sugli investitori, per
esempio riformando i fondi pensione degli enti
previdenziali. E andrebbero trovati meccanismi
per coinvolgere di più i privati, anche
valorizzando gli intermediari, che stanno
scomparendo. In Italia siamo rimasti in cinque.
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4AIM Sicaf, l'investitore di fiducia
per una PMI quotata

Per le aziende ad alto potenziale di crescita la società guidata da Giovanni Natali,
prima in Italia per gli investimenti sul listino Euronext Growth Milan, è diventata un

punto di riferimento. E ora ha aperto anche un secondo fronte di attività

La quotazione in Bor
sa non è solo un'ope
razione di finanza
straordinaria ma una

strategia di crescita per le im
prese volta a favorire lo svilup
po dimensionale e industriale.
L'accesso al capitale di ri

schio rappresenta la soluzione
per ovviare ad una caratteristi
ca tipica del sistema imprendi
tonale italiano e che spesso si
traduce ut un limite alla cresci

fatto il Paese
¦

IP0.0OC), generalmente sotto
capitalizzate e dipendenti dal
sistema bancario». Per Dante

4AIM Sicaf, specializzata su
investimenti in società quotate ¦
e in fase di quotazione, questo¦
tema è sempre stato oggetto di attenzione e per questo in
Italia sono stati fatti diversi tentativi per avvicinare le PMI
alla Borsa: nel 1977 ha aperto il Mercato Ristretto, poi chiu
so nel 2022, nel 1999 è nato il Nuovo Mercato, chiuso nel
2005. dal 2003 al 2009 è stata la volta del mercato Expandi,
mentre nel 2007 è nato il Mercato Alternativo dei Capitali,
poi confluito nel 2012 in AIM Italia, oggi diventato Euronext
Growth Milan (EGM). EGM è dunque il mercato dedicato
alle PMI dinamiche e competitive, quelle in cerca di capitali
per finanziare la crescita, e ha un approccio regolamentare
equilibrato, pensato per le esigenze di imprese ambiziose,
grazie ad un percorso semplificato alla quotazione, rispetto
al mercato principale (Euronext Milan) e requisiti minimi
di accesso e adempimenti calibrati sulle PMI.
La difficoltà è sempre stata quella di trovare il giusto equi
librio tra le esigenze delle aziende che richiedono un ac
cesso semplificato al mercato, più rapido e meno invasivo
sia in termini di procedure che di costi rispetto al merca
to principale, e le esigenze degli investitori in termini dì

Dante Ravagnan, senior manager di 4AIM Sicaf

tutela e trasparenza», continua
Ravagnan, «possiamo dire che
oggi finalmente ci siamo, come
ci confermano i numeri: su Eu
ronext Growth Milan, dieci an

ni fa, c'erano 18 aziende, oggi
invece sono quotate più di 180
società, che rappresentano più
del 4Q0// qUeiie quotate in Ita
lia». Nonostante le potenzialità
di questo particolare mercato.
gli investitori italiani rimangono
ancora indietro: nel l'azionariato

delle società quotate su EGM al
31 maggio 2022 erano presenti
146 Investitori Istituzionali, di

cui 21 italiani, pari al 14%. e
esteri (86%). «Aree di pos

sibilo miglioramento», indica il
senior manager di 4AIM, che è
anche il primo FI A sul mercato
italiano, con un comparto dedi

cato esclusivamente al crowdfunding, «potrebbero essere
legate a rendere strutturale l'incentivo previsto per il 2022
in termini di credito d'imposta riconosciuto alle società che
si quotano e alla semplificazione del passaggio al mercato
principale, operazione che al momento è paragonabile, per
complessità, ad una nuova IPO». Il 2021 ha rappresentato
per 4A1M un anno di grandi risultati con un utile netto di 4
milioni di euro realizzati con operazioni su EGM e ha visto
l'inizio del secondo ramo di attività, l'acquisizione di azioni
e altri strumenti finanziari offerte tramite piattaforme di
crowdfunding, in qualsiasi settore merceologico, con sede
nell'Unione Europea.
Ma è soprattutto con un focus sull'Euronext Growth Milan,
che 4AIM costituisce un punto di riferimento per le PMI
ad alto potenziale di crescita e caratterizzate da solidi fon
damentali. «Tutto è per definizione migliorabile», conclude
Ravagnan, «ma assolutamente non deve essere toccato l'im
pianto di un mercato che ha dimostrato di essere in grado di
attrarre l'interesse di Imprenditori e investitori».
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Ambromobiliare, l'advisor giusto
per la finanza straordinaria

Corinna zur Nedden, ceo delia società, è convinta che le PMI italiane potrebbe
attirare più capitali degli investitori esteri, privati e istituzionali, se le regole fiscali e
amministrative dei mercati borsistici europei convergessero verso un'unica piattaforma

Come sostenere e
facilitare la cresci

ta delle imprese? I
mercati azionari di

Borsa Italiana, Gruppo Euro
next, consentono ad aziende
di ogni dimensione di racco
gliene risorse finanziarie per lo
sviluppo. «Far parte di Euro
next». dice Corinna zur Ned
den. ceo di Ambromobiliare.

società di advisory in finanza
strategica, «comporta l'acces
so a un gruppo di quasi 2.000

borsistico europeo. Euronext
Growth un

estremamente dinamico

con scambi medi quasi quattro
volte maggiori rispetto a Euro ¦
next Growth Milan e raccolte ¦
medie tre volte più alte». Sono quasi 283 le società quotate
sul Euronext Growth Parigi, contro le 178 di Milano, con
circa 600 investitori attivi, contro i 150 a Milano, di cui il
60% sono esteri, un dato che a Milano scende al 40%. I
primi cinque per ammontare investito a Parigi sono tutti
stranieri, mentre a Milano è solo uno. «Far parte di Euro
next potrebbe aumentare la visibilità degli emittenti italiani
e garantire l'accesso a una più ampia platea di investitori
internazionali, se non fosse che il Gruppo ha deciso di la
sciare la regolamentazione locale delle cosiddette exchange
regulated markets, il che significa che non possiamo parlare
di un vero mercato unico, ma di una semplice aggregazione
di vari mercati locali».

Per un imprenditore, dunque, è necessario avere ben chiari
quali siano i criteri di scelta da prendere in considerazione tra
Milano e Parigi. «Se si guarda alla dinamicità e alle dimen
sioni del mercato», continua Corinna zur Nedden, «quotarsi
a Parigi potrebbe essere una buona alternativa, anche con
siderando che i requisiti regolamentari per entrare sono più
semplici. Parigi, per esempio, non prevede la clausola del 10%

Corinna zur Nedden, ceo di Ambromobiliare

di flottante minimo tra almeno

5 investitori, che ha complicato
la raccolta, ma solo ima raccolta
minima di 2.5 milioni di Euro.

Inoltre le regole di Corporate Go
ernance non sono così stringenti
come a Milano, perché si fa rife
rimento alle best practice solo in
forma di moral suasion».

Ci si potrebbe chiedere allora
perché gli emittenti italiani non
vadano tutti a Parigi. «11 motivo
è che le società si quotano nel
mercato in cui cresce di più, co
me Prada che andato ad Hong
Kong perché in Cina cresceva
piu che in Europa. Scegliere una
piazza estera per la quotazione
può essere interessante e fattibile
per un'azienda di certe dimensio
ne, ma non è una vera scelta per

le PMI italiane che fatturano maggiormente nel nostro Paese».
L'altra sfida è rendere più attraenti le società quotate italiane
agli occhi degli investitori internazionali. «Finché abbiamo
mercati borsistici con peculiarità regolamentare e authority
diverse, sarà sempre difficile attrarre investitori internazionali
per EGM. Aziende con grandi capitalizzazioni riescono ad
attrarre investitori stranieri: per esempio i cinque più grandi
azionisti che compongono quasi il 10% del capitale di Tecno
probe sono esteri. Ma il tessuto aziendale italiano è composto
per la maggior parte da aziende che purtroppo possono capi
talizzare molto meno. Una PMI italiana potrebbe attrarre gli
investitori istituzionali esteri», conclude Corinna zur Nedden,
«se arrivassimo ad una vera unificazione dei mercati europei,
con la creazione dell'impresa europea, con una sola authority
di controllo per tutti e un'unica regolamentazione dei mercati
a livello europeo. Il completamento del mercato comune, che
prevede anche una fiscalità unica, consentirebbe agli investi
tori di concentrarsi solo sull'efficienza della piazza borsistica
e sulla bontà dell'investimento, invece che sulle differenze di
regolamentazione».
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Mit Sim, fiducia nella ripresa
della liquidità e degli scambi all'EGM
Gabriele Villa, ceo della società, specialist per 57 imprese quotate, segue da vicino
l'evoluzione del mercato dedicato alle pmi ad alto potenziale di crescita e ha potuto

constatare la crescita dell' interesse degli investitori istituzionali e privati

Il mercato di Borsa Ita

liana dedicato alle Pmi

ad alto potenziale di ere
scita è caratterizzato da

un accesso ai mercati azionari

con un processo di quotazio
ne semplificato e oggi rappre
senta uno spaccato importante
dell'economia nazionale. Le

ISO società quotate attualmen
te potrebbero presto
200. questa la stima di alcuni
operatori, pei una capitalizza
zione complessità di circa 10.4
miliardi di euro. Molti i settori

rappresentati: dalla tecnologia
all'industria, dai sen izi all'he
althcare. «1! mercato Lurottesi

Growth Milan è stato caratte

rizzato negli ultimi anni da
una crescita importante sia da ¦ Gabriele Villa, ceo di Mit Sim
un punto di vista del numero di™
società quotate che della capitalizzazione complessiva», dice
Gabriele Villa, ceo di Mit Sim, che opera come specialist
per 57 società quotate sul mercato EGM, «ciò ha portato ad
accrescere l'interesse degli investitori, sia istituzionali che
retail, sia domestici che internazionali, verso il mercato delle
Pmi italiane. Il crescente interesse si è poi tradotto anche in
un aumento della liquidità e liquidabilità dei titoli quotati,
che per semplicità parametriamo al volume di scambi regi
strati nel corso degli ultimi anni e che ha visto un progressivo
aumento negli ultimi anni, passando da 2 miliardi di euro
nel 2017 a quasi 4,5 miliardi nel 2021».
Mit Sim è l'operatore leader, con una quota di mercato pari al
32%, grazie ai 57 i mandati di Specialist attivi e ai sei incari
chi di Euronext Growth Advisor (Clabo, Casahold, Cleanbnb,
Digital Magics, Fervi e Bellini Nautica). Ancora in una fase
di startup, Mit Sim sta dimostrando un'elevata capacità di
generare ricavi, come si evidenzia dall'analisi della progres
sione delle commissioni attive che risultano in crescita del
210% nel primo semestre su base annua nonché superiori

al dato complessivo dell'intero
esercizio 2021, e anche del mar
§*ne intermediazione, in cre
scita del 136% rispetto al primo
semestre 2021 e che rappresenta
poco meno dell'80% del valore
registrato per l'intero esercizio
2021. Inoltre, la nuova business
unit Euronext Growth Advisor,
operativa da gennaio scorso,
ha già espresso la capacità di
raggiungere entro l'esercizio in
corso il punto di pareggio, no
nostante i costi di startup quali.
ad esempio, l'assunzione di un
team dedicato e l'apertura di un
ufficio a Roma. 1 risultati posi
ti\ i dot ranno però fare i conti
con le tensioni sui mercati, che

non accennano a placarsi. «Le
vicende geopolitiche che han
no caratterizzato il 2022 si sono

riflesse anche sull'operatività giornaliera degli investitori e
si è assistito ad una progressiva riduzione delia liquidità del
mercato delle small cap italiane, sia in termini di volumi
medi giornalieri, scesi dai circa 200 mila euro del 2021 agli
attuali 117 mila, mentre la turnover velocity, il controvalo
re scambiato su un titolo rispetto alla sua capitalizzazione
media, è passata dal 64% del 2021 all'attuale 23%». Ad oggi
la società non ravvisa elementi che possano far presupporre
impatti e modifiche sostanziali sui suoi fondamentali, sulle
prospettive e sulla situazione finanziaria.
Ogni giorno supportiamo la liquidità dei titoli dei nostri
clienti e abbiamo una posizione privilegiata per l'analisi di
questi fenomeni di mercato. Possiamo dire», conclude Villa,
«che la indubbia riduzione dei volumi si è maggiormente
concentrata sui titoli di inedia e piccola dimensione, ma
siamo altrettanto convinti che le Pmi esprimano un elevato
potenziale di crescita nel medio termine e possano attrarre
nuovamente i flussi di investimento che abbiamo visto nel

recente passato».
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IMI Assicurazioni, casse e fondi pensione investono poco in azioni,
e se lo fanno guardano all'estero. Ecco come si può riportarle in Italia,
dando una sferzata alla crescita di Piazza Affari e delle imprese tricolori

50 miliardi per borsa

di Anna Messia

C4| è un tesoretto na
/ scosto di quasi 50
miliardi di euro
che, senza gran
de sforzo, potreb

be essere messo a d isposizione
della crescita di Piazza Affari e
dell'intero Paese. Risorse che
già oggi sono generate da inve
stitori italiani ma che finora so
no andate altrove, spesso
all'estero. Una pioggia di rispar
mi che potrebbe andare al mer
cato borsistico tricolore e alle im
prese italiane se solo le compa
gnie assicurative, i fondi pensio
ne e le casse previdenziali della
Penisola si comportassero come
fanno, in larga parte, i loro omo
loghi europei. Cioè investendo
in imprese nazionali. Ecco qual
che numero che fotografa l'at
tuale situazione e che dà la mi
sura delle potenzialità: nel
2021, le assicurazioni Italiane

hanno investito solo il 5,9% del
patrimonio in azioni e fondi azio
nari. Una percentuale che in Eu
ropa sale, in media, al 39,5% del
totale investito dalle compa
gnie mentre le compagnie italia
ne continuano a puntare la gran
parte delle loro risorse Btp.
E non è solo questione di assicu
ratori, che pure in questo qua
dro hanno il peso più rilevante.
Un trend simile si riscontra an
che per i fondi pensione e le cas
se previdenziali. I dati raccolti
da Covip, l'autorità di controllo
del settore, dicono che i fondi
pensione italiani prediligono gli
investimenti esteri, che ammon
tano a 124 miliardi di euro, con
tro appena 40 miliardi riservati
agli investimenti domestici. Un
paradosso se si pensa che i lavo
ratori italiani risparmiano per
la vecchiaia andando a finanzia

re le imprese estere concorrenti
di quelle per cui lavorano. Pure
le Casse previdenziali dei pro
fessionisti, secondo gli ultimi da
ti comunicati dalla Commissio
ne sul 2021, hanno puntato solo
7,6 miliardi sulle imprese italia
ne. Briciole rispetto al loro in
gente patrimonio salito alla fine
dello scorso anno a poco meno di
108 miliardi. Come si arriva alla
stime dei 50 miliardi che potreb
bero essere immessi sui mercati
borsistici? Una buona parte di
questi flussi arriverebbe se la
componente azionaria delle ri
serve tecniche vita delle assicu
razioni passasse, per esempio,
da 5,9% attuale al 10%, con un
apporto di circa 33,7 miliardi,
considerando gli investimenti
complessivi del settore pari a
circa 800 miliardi (che salgono a
1.000 considerando anche le po
lizze di tipo unit linked). Altri
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10,5 miliardi si potrebbero ag
giungere qualora i fondi Pensio
ne decidessero di destinare il
30,8% degli investimenti dome
stici al comparto azionario, alli
neandosi alla medesima percen
tuale dedicata agli investimenti
in azioni estere; mentre se le
Casse previdenziali arrivassero
a dedicare il 22,6% del loro patri
monio alfinvestimento in titoli
di capitale (la stessa percentua
le applicata ai fondi pensione) si
potrebbero generare ulteriori ri
sorse per 5,4 miliardi, arrivan
do così a ridosso dei 50 miliardi
di euro.

Considerando che la capitaliz
zazione della borsa di Milano at
tualmente si aggira intorno ai
700 miliardi, un incremento di
investitori istituzionali di lungo
termine, che in 4 o 5 anni inve
stano circa 50 miliardi, potreb
be cambiare radicalmente la
struttura patrimoniale delle im
prese italiane», osservano
dall'ufficio studi di Ambromobi
liare, dove ricordano che assicu
razioni e fondi pensione sono gli
unici veri investitori istituziona
li di lungo termine, che finora
non hanno però avuto un ruolo
determinante per la crescita
dell'economia italiana e della
borsa.
Eppure la volontà di guardare
al lungo termine e di sostenere
l'Italia non sembra mancare tra
questi investitori. Non è un caso
che la presidente dell'Ania, Ma
ria Bianca Farina, nell'ultima
relazione annuale dell'associa
zione delle compagnie di assicu
razione, abbia sottolineato il
ruolo delle compagnie come
«grandi investitori istituziona
li, orientati verso investimenti
sostenibili di mediolungo ter
mine», ricordando allo stesso

tempo il successo deH'iniziativa
di un «Fondo per gli investimen
ti infrastrutturali, arrivato al
closing finale con una raccolta
di 516 milioni, ben oltre il target
iniziale» promosso dall'Ania
stessa che ha acquistato per
esempio il 92,5% del capitale
della Compagnia Ferroviaria
Italiana.
Anche Assofondipensione, l'as
sociazione che raccoglie i fondi
pensione negoziali presieduta
da Giovanni Maggi, ha lanciato
più di qualche iniziativa, insie
me a Cassa Depositi e Prestiti,
per tentare di convogliare il ri
sparmio previdenziale verso
l'economia reale italiana: prima
con i fondi di private equity (che
ha raccolto 460 milioni di euro)
e private debt (da 340 milioni), e
ora con l'avvio di un nuovo pro
dotto dedicato alle infrastruttu

re che punta a 300 milioni il cui
debutto è previsto all'inizio
dell'anno prossimo.
Ma come visto i numeri restano
esigui rispetto alle potenzialità,
e a frenare la crescita ci sono an
che ragione regolamentari.
Ania, per esempio, chiede da
tempo di consentire alle gestio
ni separate assicurative di inve
stire in Pir, i piani individuali di
risparmio introdotti nell'ordina
mento italiano con la legge di
stabilità 2017 per aumentare
gli investimenti nelle aziende
italiane da parte dei privati.
«Ciò determinerebbe una spin
ta al flusso di risparmio diretto
verso il sistema produttivo, mai
così essenziale», ha sottolinato
Farina ricordando, che «più in
generale, occorre incentivare
gli investimenti a lungo termi
ne nell'economia reale e sotto
questo profilo, la riforma di Sol
vency II, tuttora in corso, offre
l'opportunità di rafforzare gli
strumenti anticiclici previsti
dalla normativa e definire un as

setto regolamentare più favore
vole».
Qualche progresso, da quest'ul
timo punto di vista, in verità è
già stato fatto, aggiungono anco
ra da Ambromobiliare ricordan
do che «la nuova impostazione
di Solvency II prevede agevola
zioni in termini di accantona
mento del patrimonio per gli in
vestimenti azionari di lungo pe
riodo (con obblighi di accantona
mento che scendono dal 39/49 al
22%) al verificarsi di alcuni re

quisiti e questo «potrebbe indur
re le compagnie assicurative a
dedicare maggiori risorse alle
imprese italiane» in aggiunta al
fatto che «la possibilità di classi
ficare come investimenti a lun
go termine non solo gli investi
menti azionari diretti ma anche
gli investimenti tramite fondi,
attraverso il cosiddetto, «meto
do lookthrough», permettereb
be alle assicurazioni di assume
re un ruolo strategico nella cre
scita del paese.
Cosa fare quindi per accelerare
gli investimenti di assicurazio
ni e fondi pensione nell'econo
mia reale rimasti finora scarni?
«Perle assicurazioni servirebbe
un'applicazione seria della di
rettiva Solvency II che consente
di investire in azioni quotate a
lungo termine con basso assorbi
mento di capitale», concludono
dalla società presieduta da Al
berto Franceschini, «mentre
per i fondi pensione sarebbe uti
le l'utilizzo dei fondi Pir fino al
10% del patrimonio», (riprodu
zione riservata)
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Gli investimenti delle compagnie assicurative
2019 2019 2020 2020 2021 2021
(mln €) (%) (mln €) (%) (mln €) (%)

400.151 52,2 53,0431.925 412.860 52,0

151.009 19,7 19,5158.521 155.951 19,2

11,386.555 89.845 11,0 98.027 12,1

11,487.139 77.718 9,5 9,577.260
9.545 1,2 3,427.763 **33.032 4,1

10.647 1,4 1,412.030 12.351 1,5

1,410.740 7.266 0,9 9.941 1,2

0,43.160 3.532 0,3 0,64.492

4.943 0,6 0,53.983 3.951 0,5

2.444 0,3 0,21.802 2.745 0,3

360 0,1 0,0362 390 0,1

0,017 18 0,0 0,013
766.710 100,0 814.766 100,0 100,0Totale 811.015

5,9

Tipologia di investimento* Var. 2020/21
(%)

Titoli di Stato (italiani ed esteri) 4,4

Obbligazioni societarie 1,6

Quote detenute in imprese partecipate +9,1

OISCR  Investimenti in titoli di debito 0,6

OICR  Investimenti azionari +18,8

Titoli strutturati e derivati +2,7

Strumenti di capitale quotati +36,8

Strumenti di capitale non quotati +27,2

Immobili (diversi da quelli per uso proprio) 0,8

Titoli garantiti +52,3

Depositi (diversi da equivalenti a contanti) +7,7

Altri 0,5

0,5

23.445 3,1 4,7Investimenti componente azionaria 38.561 47.465 +23,1
Fonte: ANIA. L'assicurazione italiana 20212022 *I dati riportati escludono le polizze unitlinked  **Stima di Ambromobiliare su dati Ania Ivass e Assogestioni
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AssoNext premia le eccellenze Egm
di Gaudenzio Fregonara

AssoNext, l'associazione italiana delle pmi
quotate presieduta da Giovanni Natali, ha

assegnato gli AssoNext Awards dedicati ai pro
tagonisti deU'Euronext Growth Milan (Egm, ex
Aim) di Borsa Italiana. Natali ha presentato
questi riconoscimenti come un'iniziativa che
«si rivolge a tutta la community di Egm di Bor
sa Italiana, dalle quotate storiche alle matrico
le e a tutti i protagonisti dell'industry: Ega, ad
visor, avvocati, revisori, Ir e società di comuni
cazione. Tutti uniti per difende
re gli interessi del mercato e mi
gliorarlo a vantaggio della co
munità imprenditoriale e finan
ziaria».
Come migliore ipo è stato pre
miato Yologroup sia perla tipo
logia di società (startup) che per
settore di appartenenza (insur
teck), per il mercato di riferi
mento (Egm Pro), per la dimen
sione dell'operazione (13 milio
ni di euro ai raccolta), e per la
struttura (aumento e prestito ob
bligazionario), il tutto in un momento di forte
volatilità del mercato borsistico.
Almawave ha ottenuto il Best Esg Identity per
il percorso di sostenibilità intrapreso, integran
do i diversi aspetti sociali ambientali e di gover
narne, sia nell'offerta di prodotti e servizi al
mercato sia nell'operatività del business.
A Fope è stato assegnato il riconoscimento Best
Performance a testimonianza di un percorso di
crescita aziendale che si è riflesso nell'anda
mento del titolo azionario, il più performante

Officina Stellare ha ottenuto il Best Financial
Cycle per aver usato al meglio gli strumenti di
crescita del mercato finanziario: nel 2015 ha
aperto il capitale all'investitore istituzionale
Veneto Sviluppo, poi ha ottenuto la quotazione
all'Egm nel giugno 2019 e nei tre anni successi
vi ha ottenuto ulteriore raccolta grazie all'eser
cizio degli warrant emessi in ipo; infine, nel
2022 Satellogic, quotata alNasdaq, ha acquisi
to il 4,7% con un ulteriore aumento di capitale
dedicato.
Advant Nctm si è aggiudicato il premio Best

Lawyer per aver assistito sette
emittenti nell'iter di quotazione
su Euronext Growh Milan.
Un premio speciale è stato asse
gnato a Sandro Boscaini, presi
dente e amministratore delega
to di Masi Agricola per aver di
mostrato con la quotazione che
agricoltura e finanza sono com
patibili e coinvolgendo nella ge
stione manager esterni alla fa
miglia e ben quattro ammini
stratori indipendenti su 11.

del mercato Egm.
A Digital360 è andato il premio Best m&a per
aver concluso nel 2022 ben sette operazioni di
acquisizione e 12 dal 1° gennaio 2021, per un
controvalore complessivo di 24,1 milioni.

Barbara Lunghi ha ritirato il
premio speciale in qualità di Primary Market
Manager di Borsa Italiana per aver contribuito
dal 2009 alla nascita e allo sviluppo di Aim Ita
lia, ora Euronext Growh Milan, contribuendo a
migliorarne i regolamenti.
Un premio speciale è stato poi assegnato a
MFMilano Finanza (a ritirarlo è stato Gabrie
le Capolino, direttore ed editore associato) per
avere coperto in modo capillare fin dalla sua na
scita il mercato Egm e le sue quotate, promuo
vendo il dibattito specialistico e propositivo, ol
tre che sulla carta stampata anche sul canale te
levisivo ClassCnbc e sulle piattaforme web, af
fiancando fin dalla fondazione VAssoNext nelle
proposte per il miglioramento dei mercati borsi
stici nazionali, (riproduzione riservata)
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SUSTAINABLE OO ln diretta esclusiva
FUTURE B
FORUM M M

WKW

LA TRANSIZIONE GIUSTA:
I TEMPI E LE SCELTE

MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30
RELATORI: Alessandro Manzardo, Professore, Università Padova Dipartimento di

Ingegneria Civile, Edile ed Ambientale
Briano Martinoni, CoFounder & CCO, Green Future Project
Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners
Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Delegato, Monini
Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera Intemazionale Del Tartufo
Bianco D'Alba
Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore Generale, 4AIM SICAF
Anna Paglia, Managing Director, Global Head of ETFs and Indexed
Strategies, Invesco

Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey
Marco Alverà, CEO, TES
Gideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i Cambiamenti Climatici
e la Sostenibilità, Ministero degli Affari Esteri di Israele
Franco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia
Stefano Buono, CEO, Newcleo
Valerio Camerano, Managing Director, Algebris Investments
Giovanna Geolini, Presidente, Assocalzaturifici
Riccardo Ceretti, Responsabile Direzione Innovaction LAB,
Arca Fondi SGR
Regina De Albertis, Presidente, ANCE
Claudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni
Patrizia Feletig, Presidente, Associazione Copernicani
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino
Elena Fior, Responsabile della struttura ESG & Sustainability, Gruppo
Intesa Sanpaolo
Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director, MainStreet Partners
Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana
Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia
Chantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Reporting,Tema
Luigi Ksawery Lucà, CEO, Toyota Motor Italia
Francesco La Camera, Direttore Generale, IRENA
Franco Loro Piana, Amministratore Delegato e CoFondatore, Sease

Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG
Raoul Ravara, Managing Director Asset Management, Hines
Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista
Andrea Ronchi, Fondatore, C02 Advisor e C02 Resource e Principal,
Datrix3rd Place
Paolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Jacopo Schettini Gherardini, Direttore Ufficio Ricerca, Standard Ethics
Gianni Scotti, Presidente, COREVE
Francesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Luca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo Planet Farms
Benedetto Vigna, CEO, Ferrari
Paolo Zanetti, Presidente, Assolane
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In diretta esclusiva
su

LA TRANSIZIONE GIUSTA:
I TEMPI E LE SCELTE

MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30

Ore 9.10  9.15 Ore 11.30  12.00 Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Raoul Ravara, Managing Director Asset Management,EMOBILITY, ROTTA 2030Apertura lavori
HinesBenedetto Vigna, CEO, Ferrari

Ore 9.15  9.45
Ore 13.30  14.15PROTAGONISTI A CONFRONTOKEYNOTE INTERVIEW

Luigi Ksawery Lucà, CEO, Toyota Motor Italia IL MERCATO DEI CAPITALIClaudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni
Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey

Valerio Camerano, Managing Director, AlgebrisOre 9.45  10.20
Ore 12.00  12.30 Investments

L'ATLANTE ENERGETICO Riccardo Ceretti, Responsabile Direzione InnovactionFASHION SYSTEMGideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i LAB, Arca Fondi SGRFranco Loro Piana, Amministratore DelegatoCambiamenti Climatici e la Sostenibilità, Ministero degli Elena Flor, Responsabile della struttura ESG &e CoFondatore, SeaseAffari Esteri di Israele Sustainability, Gruppo Intesa SanpaoloFrancesco La Camera, Direttore Generale, IRENA PROTAGONISTI A CONFRONTO Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director,
Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners Giovanna Ceolini, Presidente, Assocalzaturifi ci/MICAM MainStreet Partners
Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista Anna Paglia, Managing Director, Invesco Global head of

Ore 12.30  13.00 ETFs and indexed strategiesOre 10.20  11.30 Briano Martinoni, CoFounder e CCO, Green FutureAGRIFOOD NEXT
ENERGIA, LA ROADMAP DEL SISTEMA ITALIA ProjectLuca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino Giovanni Natali, Amministratore Delegato e DirettorePlanet Farms
Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana Generale, 4AIM SICAF

PROTAGONISTI A CONFRONTOFrancesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Ore 14.15 14.35LE STRATEGIE DEI LEADER Delegato, Monini

CACCIA GROSSA ALLA CO2Diversifi cazione, rinnovabili e idrogeno Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera
Patrizia Feletig, Presidente, Associazione CopernicaniMarco Alverà, CEO, TES Internazionale Del Tartufo Bianco D'Alba
Alessandro Manzardo, Professore, Università PadovaFranco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia Gianni Scotti, Presidente, Coreve
Dipartimento di Ingegneria Civile, Edile ed AmbientaleStefano Buono, CEO, Newcleo Paolo Zanetti, Presidente, Assolatte Andrea Ronchi, Fondatore, CO2 Advisor e CO2Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia
Resource e Principal, Datrix3rdPlaceChantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Ore 13.00  13.30

Reporting, Terna
REAL ESTATE 2.0 E RIGENERAZIONE URBANAPaolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Regina De Albertis, Presidente, ANCE
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In diretta esclusiva
su

LA TRANSIZIONE GIUSTA: I TEMPI E LE SCELTE
MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30

RELATORI: Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director, Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey MainStreet Partners Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore
Marco Alverà, CEO, TES Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana Generale, 4AIM SICAF
Gideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia Anna Paglia, Managing Director, Global Head of ETFs and
Cambiamenti Climatici e la Sostenibilità, Ministero degli Chantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Indexed Strategies, Invesco
Affari Esteri di Israele Reporting, Terna Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG
Franco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia Luigi Ksawery Lucà, CEO, Toyota Motor Italia Raoul Ravara, Managing Director Asset Management, Hines
Stefano Buono, CEO, Newcleo Francesco La Camera, Direttore Generale, IRENA Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista
Valerio Camerano, Managing Director, Algebris Investments Franco Loro Piana, Amministratore Delegato e CoFondatore, Sease Andrea Ronchi, Fondatore, CO2 Advisor e CO2 Resource e
Giovanna Ceolini, Presidente, Assocalzaturifi ci Alessandro Manzardo, Professore, Università Padova Principal, Datrix3rdPlace
Riccardo Ceretti, Responsabile Direzione Innovaction LAB, Dipartimento di Ingegneria Civile, Edile ed Ambientale Paolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Arca Fondi SGR Briano Martinoni, CoFounder & CCO, Green Future Jacopo Schettini Gherardini, Direttore Uffi cio Ricerca,
Regina De Albertis, Presidente, ANCE Project Standard Ethics
Claudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners Gianni Scotti, Presidente, COREVE
Patrizia Feletig, Presidente, Associazione Copernicani Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Delegato, Francesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino Monini Luca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo Planet Farms
Elena Flor, Responsabile della struttura ESG & Sustainability, Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera Benedetto Vigna, CEO, Ferrari
Gruppo Intesa Sanpaolo Internazionale Del Tartufo Bianco D'Alba Paolo Zanetti, Presidente, Assolatte
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In diretta esclusiva
su

LA TRANSIZIONE GIUSTA: I TEMPI E LE SCELTE
MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30

RELATORI: Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director, Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey MainStreet Partners Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore
Marco Alverà, CEO, TES Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana Generale, 4AIM SICAF
Gideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia Anna Paglia, Managing Director, Global Head of ETFs and
Cambiamenti Climatici e la Sostenibilità, Ministero degli Chantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Indexed Strategies, Invesco
Affari Esteri di Israele Reporting, Terna Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG
Franco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia Luigi Ksawery Lucà, CEO, Toyota Motor Italia Raoul Ravara, Managing Director Asset Management, Hines
Stefano Buono, CEO, Newcleo Francesco La Camera, Direttore Generale, IRENA Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista
Valerio Camerano, Managing Director, Algebris Investments Franco Loro Piana, Amministratore Delegato e CoFondatore, Sease Andrea Ronchi, Fondatore, CO2 Advisor e CO2 Resource e
Giovanna Ceolini, Presidente, Assocalzaturifi ci Alessandro Manzardo, Professore, Università Padova Principal, Datrix3rdPlace

Dipartimento di Ingegneria Civile, Edile ed AmbientaleRiccardo Ceretti, Responsabile Direzione Innovaction LAB, Paolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Arca Fondi SGR Briano Martinoni, CoFounder & CCO, Green Future Jacopo Schettini Gherardini, Direttore Uffi cio Ricerca,
Regina De Albertis, Presidente, ANCE Project Standard Ethics
Claudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners Gianni Scotti, Presidente, COREVE
Patrizia Feletig, Presidente, Associazione Copernicani Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Delegato, Francesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino Monini Luca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo Planet Farms
Elena Flor, Responsabile della struttura ESG & Sustainability, Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera Benedetto Vigna, CEO, Ferrari
Gruppo Intesa Sanpaolo Internazionale Del Tartufo Bianco D'Alba Paolo Zanetti, Presidente, Assolatte
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IPO&PMI

AssoNext

al governo:
«Prorogare
il credito

d'imposta»

Dal 2009 ad oggi sono sbarcate sul mercato 262
pmi, raccogliendo dal collocamento 5,6 miliardi. E
ancorane arriveranno altre perché la Borsa rappre
senta un'alternativa di tutto rispetto al finanzia
mento bancario. Per questo, AssoNEXT, Associazio
ne di categoria delle società quotate sul mercato
Euronext Growth Milan, ha chiesto al governo di
Giogia Meloni la proroga del credito di imposta che
ha dato un impulso al mercato. «Il mercato ha regi
strato un notevole sviluppo a partire dal 2016, gra
zie all'effetto combinato dei PIR e del credito di
imposta sui costi di Ipo: +138% in termini di società
quotate e +258% in termini di capitalizzazione di
mercato  ha dichiarato il vicepresidente di Assone
xt, Anna Lambiase, . Siamo fiduciosi che la nostra
richiesta di proroga del credito d'imposta sarà con
fermata nella legge di Bilancio 2023, alla luce del
forte volano che ha rappresentato per l'occupazio
ne e per la crescita economica delle PMI italiane. La
misura ha infatti favorito nel quadriennio 2018
2021 oltre 90 IPO con un utilizzo complessivo di
risorse pari a circa 40 milioni di euro». Un successo
che AssoNext ha voluto celebrare in un incontro a
Milano con tutta la comunità finanziaria che ha

creduto nelle potenzialità di questo segmento.
«Ega, Advisor, Avvocati, Revisori, IR e società di
comunicazione. Tutti uniti per difendere gli inte
ressi del mercato e migliorarlo, a vantaggio della
comunità imprenditoriale e finanziaria» ha sinte
tizzato Giovanni Natali, presidente di AssoNext, nu
mer o uno di 4 ATM SIC AF ed id eatore degli Awards in
cui sono state premiate Yolo group (Best Ipo), assie
me a EnVent Capital Markets (Ega) e BPER Banca
(global coordinator). E poi ancora Almawave (Best
Esg Identity); Digitalo (Best M&A); Advant Nctm
(Best Lawyer); Officina Stellare (Best Financial
Cycle) con premi speciali per Sandro Boscaini, ad di
Masi Agricola; Barbara Lunghi (Borsa Italiana) e
Gabriele Capolino (editore associato di MfMilano
Finanza). «Ce l'ho fatta grazie al vostro aiuto, é que
sta la frasepiù bellache un banchiere possa ascolta
re» ha commentato l'ad di Illimity, Corrado Passera,
che ha ricordato come, oggi più che mai, le piccole
aziende italiane hanno bisogno di eredito e soprat
tutto di essere ascoltate e seguitene! loro progetti di
crescita.
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LA TRANSIZIONE GIUSTA: I TEMPI E LE SCELTE
MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30

RELATORI: Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director, Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey MainStreet Partners Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore

Generale, 4AIM SICAFMarco Alverà, CEO, TES Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana
Gideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia Anna Paglia, Managing Director, Global Head of ETFs and
Cambiamenti Climatici e la Sostenibilità, Ministero degli Chantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Indexed Strategies, Invesco
Affari Esteri di Israele Reporting, Terna Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG
Franco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia Luigi Ksawery Lucà, CEO, Toyota Motor Italia Raoul Ravara, Managing Director Asset Management, Hines
Stefano Buono, CEO, Newcleo Francesco La Camera, Direttore Generale, IRENA Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista
Valerio Camerano, Managing Director, Algebris Investments Franco Loro Piana, Amministratore Delegato e CoFondatore, Sease Andrea Ronchi, Fondatore, CO2 Advisor e CO2 Resource e
Giovanna Ceolini, Presidente, Assocalzaturifi ci Alessandro Manzardo, Professore, Università Padova Principal, Datrix3rdPlace
Riccardo Ceretti, Responsabile Direzione Innovaction LAB, Dipartimento di Ingegneria Civile, Edile ed Ambientale Paolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Arca Fondi SGR Briano Martinoni, CoFounder & CCO, Green Future Jacopo Schettini Gherardini, Direttore Uffi cio Ricerca,

Project Standard EthicsRegina De Albertis, Presidente, ANCE
Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners Gianni Scotti, Presidente, COREVEClaudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni

Patrizia Feletig, Presidente, Associazione Copernicani Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Delegato, Francesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino Monini Luca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo Planet Farms
Elena Flor, Responsabile della struttura ESG & Sustainability, Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera Benedetto Vigna, CEO, Ferrari
Gruppo Intesa Sanpaolo Internazionale Del Tartufo Bianco D'Alba Paolo Zanetti, Presidente, Assolatte
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L'aumento dell'inflazione e dei tassi di interesse hanno frenato, nel Q3/2022, le quotazioni

Ipo e delisting, il mercato
è in attesa di semplificazioni

PAGINE A CURA

DI FEDERICO UNNIA

Crescono i delisting di
aziende quotate e fre
nano le Ipo. Pesano
l'incertezza, l'inflazio

ne e l'aumento dei tassi. Le of
ferte pubbliche iniziali sul
mercato italiano, nei primi no
ve mesi del 2022, secondo l'EY
Global Ipo Trends Q3, sono
state 19, con una raccolta di
1,4 miliardi euro, segnando
un +168% rispetto ai 500 mi
lioni di euro raccolti nello stes
so periodo del 2021, con 21
Ipo. È stato il settore tecnologi
co a reggere di più, per nume
ro di operazioni, mentre a gui
dare la raccolta è stato il setto
re energetico, con proventi in
aumento del 176%.
Secondo il report di EY, a li

vello globale il numero di Ipo e
la raccolta hanno evidenziato
una contrazione: il numero
delle operazioni, a livello glo
bale, è in calo del 44% anno su
anno e la raccolta scende del
57%. "I dati mostrano che pro
segue nel 2022 il periodo di in
certezza per le società, i pro
cessi di Ipo e gli investitori,
che hanno dovuto affrontare
crescenti sfide macroeconomi
che, incertezze del mercato,
crescente volatilità e calo dei
prezzi delle azioni sui mercati
globali, ulteriormente accen
tuato nel Q3 2022 dall'aumen
to dell'inflazione e dall'aumen
to dei tassi di interesse", dice
Paolo Aimino, Ipo e Capital
Markets Leader di EY in Ita
lia. "Questa situazione sta por
tando la maggior parte delle
aziende e degli investitori a ri
tardare o mettere in standby
le proprie decisioni, allungan

do le tempistiche dei processi
di Ipo, e ad assumere un ap
proccio attendista in vista di
un mercato azionario più sta
bile, positivo e meno volatile,
che possa favorire migliori op
portunità per il mercato delle
Ipo".
Eppure l'Europa punta mol

to sui mercati dei capitali. Nel
la dichiarazione resa dai capi
di Stato o di governo al termi
ne del vertice di Versailles
dell'11 marzo scorso, i mercati
finanziari sono stati indicati
come una priorità per sostene
re le Pmi. La volontà di rilan
cio dei mercati pubblici da par
te della Ue è legata alla sem
plificazione delle regole di ac
cesso e permanenza per le
Pmi, che necessitano di un
quadro normativo certo e sem
plice e di mercati attrattivi e
competitivi. In questo senso
sta lavorando la Commissio
ne europea, che a breve do
vrebbe presentare la proposta
legislativa denominata Li
sting Act, mentre il Mef ha in
corso un lavoro analogo che
ha già portato alla pubblica
zione di un Libro Verde a feb
braio 2022 accolto con entusia
smo dai partecipanti al merca
to. Queste potrebbero essere
delle prime azioni concrete
per sostenere e rilanciare un
settore, quello delle Ipo su
Piazza Affari, oggi in fase di
contrazione.
"Al di là dell'andamento

contingente influenzato da
fattori macroeconomici su cui
è difficile fare delle previsioni,
quel che rileva da punto di vi

sta regolamentare è il fatto
che i mercati finanziari sono
tornati al centro dell'attenzio
ne del legislatore Ue e dome
stico in quanto ritenuti fonda
mentali per il sostegno dell'in
novazione e della crescita an
che nell'ambito del Green
Deal e della Digital Transfor
mation avviata dall'Unione",
spiega Lukas Plattner, part
ner coordinatore del Diparti
mento mercato dei capitali del
lo Studio Advant Nctm.
"L'auspicio è che la Ue e l'Ita
lia perseguano in maniera spe
dita l'attività di semplificazio
ne e modernizzazione del dirit
to dei mercati finanziari. D'al
tra parte, nel nostro Paese so
no passati quasi 25 anni
dall'adozione del Tuf e 20 anni
dalla riforma del diritto socie
tario e una rivisitazione delle
norme è indispensabile anche
tenuto conto dell'entrata sul
mercato di nuove forme di fi
nanziamenti per le Pmi (es.
venture capital, crowdfun
ding, Mtf, debito corporate)".
La cattiva notizia è che tra

il 2017 e il 2022 la Borsa Italia
na, tra delisting e trasferimen
ti di emittenti all'estero (ulti
mo il caso a luglio 2022 di
Exor, trasferitasi ad Amster
dam), ha bruciato quasi 100
miliardi di capitalizzazione.
"La buona notizia è che in atto
un movimento virtuoso, avvia
to a fine 2021 con una consul
tazione pubblica di Consob su
alcune semplificazioni proce
durali per armonizzare la nor
mativa secondaria domestica
a quella comunitaria e succes
sivamente proseguito con il Li
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bro verde del Mef e le modifi
che al regolamento di Borsa
Italiana in forza dal 3 ottobre
2022, all'esito del quale, insie
me alle modifiche già in esse
re circa la tempistica dei pro
cessi di approvazione, il poten
ziamento del prefiling e la lin
gua inglese per i prospetti in
formativi, è ragionevole atten
dersi ulteriori interventi, tut
ti orientati a rendere più age
vole per gli emittenti la raccol
ta sui mercati di capitale di ri
schio", spiega Cristina Cen
gia, partner Legal capital
market di PwC. "Tra gli ambi
ti per i quali è più urgente ed
auspicabile un intervento ci
sono la disciplina delle azioni
a voto plurimo, le norme sugli
aumenti di capitale (con la
reintroduzione delle norme
emergenziali previste nel De
creto Semplificazioni), la de
materializzazione delle quote
delle Srl per favorire raccolta
e scambi sui mercati, anche a
mezzo delle piattaforme di cro
wdfunding, così come le rego
le su contenuti e dimensioni
contingentate dei prospetti in
formativi e il regime della re
sponsabilità dei funzionari
delle Autorità di vigilanza, al
fine di disincentivare compor
tamenti difensivi e favorire
l'esercizio adeguato della vigi
lanza". Il team che si occupa
di Capital Markets in Pwc le
gal è composto da sei professio
nisti, guidato da Cristina Cen
gia, ed è parte di un team mul
tidisciplinare Equity e Debt
Capital Markets composto da
più di 30 professionisti. Tra le
ultime Ipo ci sono quella di
Convergenze e di eViso. Il
team ha inoltre assistito Revo
in relazione ad alcuni profili ri
levanti nell'ambito dell'Ipo di
quest'ultima su Euronext Gro
wth. Lo studio sta inoltre assi
stendo numerosi processi di
ammissione a quotazione su
Euronext Growth e Euronext
Milan previsti per il 2023.
"L'attuale situazione di

mercato ha sicuramente im
pattato la pipeline delle poten

ziali Ipo", spiega Ugo Orsini,
partner del dipartimento Cor
porateCapital Markets di
Linklaters. "Gli investitori
si dimostrano più prudenti
ma vigili e sempre pronti ad
ascoltare le storie di successo
imprenditoriale che le azien
de italiane sanno raccontare
molto bene. È difficile prevede
re, quantomeno nel breve pe
riodo, se ed in quale misura, ci
sarà una ripresa delle opera
zioni. In situazioni complesse
come questa, le società che
aspirano alla quotazione pos
sono però avviare i propri per
corsi, facendosi trovare pron
te per quando il mercato ripar
tirà senza essere costrette ad
inseguire tempistiche spesso
sfidanti. In sostanza, l'anda
mento dei mercati non deve
frenare il cambio "culturale"
(in termini di organizzazione,
governance, processi) che una
quotazione spesso abilita, ma
essere un'occasione per piani
ficare i passi futuri. Anche i re
centi ed importanti interventi
regolamentari volti a semplifi
care le operazioni di quotazio
ne consentono di agevolare
questo percorso, ancorché gli
effetti più evidenti si vedran
no probabilmente quando il
mercato ripartirà. Sul versan
te delisting, è chiaro che la di
scesa dei corsi azionari rappre
senta e ha rappresentato
un'opportunità per alcune ca
tegorie di potenziali acquiren
ti, ma è solo una delle diverse
ragioni (opportunità indu
striali, riorganizzazioni azien
dali) di eventuali operazioni
di delisting. L'auspicio non
può che essere quello che appe
na possibile tali società ritor
nino sul mercato, più forti e
più grandi di prima".
L'andamento del mercato ri

flette la difficile situazione
economica che stiamo affron
tando determinata dallo scop
pio della guerra in Ucraina
prima e dalla crisi energetica
poi. Tuttavia il mercato azio
nario tecnicamente "antici
pa" l'andamento dell'econo

mia reale per cui secondo alcu
ni operatori potremmo aver
quasi raggiunto la fase peggio
re per i listini azionari. "Sino
al mese di settembre abbiamo
registrato un calo delle richie
ste di assistenza per operazio
ni di Ipo e l'interruzione delle
operazioni in corso – special
mente quelle di maggiori di
mensioni  dovute principal
mente alla forte incertezza.
Negli ultimi giorni, invece, re
gistriamo una ripresa crescen
te delle richieste di assistenza
per operazioni da effettuare
indicativamente tra febbraio
e giugno. In questo contesto, i
delisting sono fisiologici poi
ché anche le aziende virtuose
quotano con dei multipli a for
te sconto e rappresentano de
gli ottimi investimenti per im
prenditori e fondi di private
equity", ricorda Alessandro
Merenda, partner del diparti
mento Diritto dei Mercati Fi
nanziari dello Studio legale
Gianni & Origoni. "Incenti
vare l'accesso delle aziende
italiane in borsa  ed in partico
lare delle Pmi  ha dei risvolti
positivi per l'economia del pae
se e favorisca la creazione di
posti di lavoro. "Bisogna quin
di continuare nel percorso in
trapreso recentemente da
Consob e Borsa Italiana sem
plificando l'iter di quotazione
da un lato e dall'altro amplian
do il novero degli incentivi e
delle agevolazioni fiscali per
le società quotate". Il team di
equity capital markets di
Gianni&Origoni è composto
da circa 15 professionisti di di
versa seniority. Nel corso del
2022 lo studio ha seguito di
verse operazioni di quotazio
ne, le ultime tre delle quali so
no quelle di Rocket Sharing
Company e di Farmacosmo, e
la quotazione record di Tech
noprobe con una capitalizza
zione di circa 4 miliardi.
"Il 2022 è iniziato con una

pipeline ricca ma, a consunti
vo, segnato da un netto calo di
Ipo sia dal punto di vista del
numero di operazioni sia per
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il valore dei collocamenti. Il
trend è globale e l'Italia non
ne è esente", dice Marcello
Magro, equity partner di Pe
dersoli Studio Legale,
esperto in mercati dei capita
li. "La forte volatilità dei mer
cati è alla base della decisione
di molte società di posticipa
re, o addirittura riconsidera
re, il proprio ingresso sui mer
cati finanziari". Pedersoli
Studio Legale ha affiancato
la famiglia De Nora in relazio
ne alla quotazione di Indu
strie De Nora, multinazionale
attiva nel settore della green
economy, su Euronext Mila
no, nonché nella stipula dei re
lativi patti parasociali con
Snap. Inoltre Ferretti Group,
leader globale nel settore del
la cantieristica navale, con
trollata dalla conglomerata ci
nese Weichai, nell'Ipo per la
quotazione a Hong Kong e il
Gruppo Ariston e gli azionisti
di riferimento nel collocamen
to istituzionale per l'ammis
sione di Ariston Holding N.V.
su Euronext Milan. "In que
sto scenario, non certo sempli
ce, sono senz'altro da salutare
positivamente i recenti inter
venti di Consob e Borsa Italia
na sulle procedure di ammis
sione a quotazione, così come
valutiamo positivamente i la
vori avviati a livello europeo
nel corso della consultazione
sul Listing Act, auspicando
che conducano a una semplifi
cazione robusta del quadro re
golamentare (intervenendo
ad esempio, sulle discipline
del prospetto informativo e de
gli abusi di mercato) così ridu
cendo gli oneri amministrati
vi, i costi di quotazione e le re
gole di compliance che talvol
ta possono apparire scorag
gianti per le imprese che vo
gliono affacciarsi al mondo
dei mercati finanziari, specie
per le Pmi", aggiunge Magro.
"Il quadro regolamentare de
ve poi trovare una sua "messa
a terra" proporzionata e bilan
ciata: è il tempo della accelera
zione, semplificazione e preve

dibilità dei processi; è il tempo
della consapevolezza delle esi
genze dei mercati, degli emit
tenti e dei suoi operatori.
Sono dell'avviso che modifi

che del diritto societario italia
no potrebbero parimenti anda
re nella direzione di incentiva
re l'ingresso di nuove società
sui mercati regolamentati ita
liani. Pensiamo ad esempio ai
vantaggi che il sistema finan
ziario italiano potrebbe trarre
dalla revisione delle norme in
materia di voto maggiorato o
di voto multiplo che, ad esem
pio, incrementi il numero mas
simo di azioni cui un azionista
potrebbe avere diritto. La tem
pistica è essenziale: le esigen
ze degli emittenti evolvono ra
pidamente, la competizione
tra mercati e giurisdizioni è vi
gorosa; il framework regola
mentare italiano dovrebbe es
sere modificato con rapidità
costo l'erosione della propria
competitività a vantaggio de
gli altri mercati".
Il dipartimento di capital

market di Chiomenti si compo
ne di circa 20 professionisti.
Nel 2022 è stato coinvolto in ri
levanti processi di Ipo sul mer
cato regolamentato (Plenitu
de), in buona parte sospesi o
rinviati al 2023, sulle più rile
vanti Opa finalizzate al deli
sting (LaDoria) nonché sui
più importanti aumenti di ca
pitale (Bmps, Saipem). "Il pro
filo della complessità, lun
ghezza e incertezza dell'istrut
toria dinanzi alle autorità me
rita una riflessione più appro
fondita", spiega Italo De San
tis, partner di Chiomenti.
"Questo aspetto, infatti, da un
lato risente della farraginosi
tà della burocrazia italiana
(fenomeno evidentemente
troppo ampio e articolato per
auspicarne la risoluzione limi
tatamente ai temi che ne occu
pano), dall'altro trova un limi
te quasi invalicabile in un filo
ne giurisprudenziale che vede
i commissari e funzionari Con
sob responsabili ex art. 2043
c.c. ("Risarcimento per fatto il

lecito") per i danni subiti dagli
investitori in conseguenza
dell'inidoneo controllo sulla
veridicità del relativo prospet
to. Non v'è chi non veda come
un simile approccio – senz'al
tro in astratto giustificato – si
risolva in concreto in una sor
ta di incentivo avverso per
cui, estremizzando, nella pro
spettiva dell'autorità il focus
della competitività del merca
to di capitali italiano e l'obiet
tivo di favorire il più ampio ac
cesso delle società a tale mer
cato cede il passo rispetto a
una naturale diffidenza ri
spetto alla completezza e veri
dicità delle informazioni con
tenute nei prospetti informati
vi. Gli è che anche sotto que
st'ultimo profilo, è auspicabile
un intervento legislativo che
ristabilisca un più ragionevo
le bilanciamento tra doveri e
responsabilità della Consob".
Secondo Ludovico Rusco

ni, partner di Baker McKen
zie "tenuto conto dell'attuale
contesto macroeconomico, i te
mi che oggi, più che in passa
to, suggeriscono un approccio
più che prudente e attendista
verso la scelta di aprire il capi
tale ai soggetti esterni sono
principalmente due.
In primo luogo, c'è l'esigen

za di assicurare che la quota
zione valorizzi correttamente
l'impresa (il che vale soprat
tutto per le Ipo finalizzate a
raccogliere capitale per la cre
scita). Di fatto la principale ra
gione dei rinvii delle operazio
ni programmate si incentra
proprio sull'impossibilità di
conseguire, nelle attuali condi
zioni di mercato, prezzi di col
locamento che riflettano il rea
le potenziale di crescita delle
imprese.
L'altro aspetto parimenti

importante riguarda il proces
so stesso di quotazione. La
quotazione è un processo com
plesso, non tanto e non solo
nella fase di primo accesso al
mercato (Ipo) ma anche e so
prattutto nella successiva fa
se di mantenimento della quo
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tazione. Richiede l'adozione
di modelli e procedure organiz
zative che si traducono in co
sti aggiuntivi e ricorrenti per
l'impresa, costi che in tanto so
no giustificabili in quanto lo
status di società quotata assi
curi (o possa ragionevolmente
assicurare) un vantaggio effet
tivo e prevedibile per l'impre
sa. Un quadro macroeconomi
co come l'attuale (caratterizza
to da una forte incertezza nel
medio periodo) non pare giu
stificare sul piano della sana
prudente gestione l'assunzio
ne di tali costi aggiuntivi in vi
sta del conseguimento di bene
fici futuri estremamente in
certi.
Peraltro, proprio considera

zioni in termini di costi/benefi
ci hanno indotto di recente gli
azionisti di riferimento di so
cietà quotate in Italia ad opta
re per il delisting. Altro aspet
to da tenere in considerazione
è che benché il processo di quo
tazione sia, a livello europeo,
largamente armonizzato, gra
zie ad una legislazione molto
dettagliata e di immediata ap
plicazione in tutti gli Stati
dell'Unione, resta comunque
il fatto che le singole autorità
nazionale mantengono livelli
di discrezionalità piuttosto
marcati, e per certi versi etero
genei tra di loro".
Altro studio molto attivo è

Simmons and Simmons, il
cui team che segue il mercato
dei capitali è composto da 5
professionisti. Di recente ha
seguito l'Offerta pubblica di
acquisto volontaria totalita
ria sulle azioni ed i warrant di
Sourcesense spa, promossa
da Poste Italiane, l'emissione
di azioni a voto plurimo da par
te di MeglioQuesto spa e l'am
missione a quotazione sul
mercato principale (Euronext
Milan, già Mta) di Civitanavi
System spa. "Il momento è
particolarmente complesso
per il mercato dei capitali (ed
in particolare per le nuove am
missioni a quotazione) a cau
sa del concatenarsi di tutti gli

eventi di cui sopra nel medesi
mo contesto", spiega Augu
sto Santoro, partner di Sim
mons and Simmons.
"Il mercato ci ha però già

abituati più volte in passato a
fenomeni di stallo ed è dun
que possibile (oltreché auspi
cabile) che tra qualche mese
la situazione possa comunque
stabilizzarsi. Dalla nostra pro
spettiva vediamo comunque
operazioni di quotazione anda
re avanti soprattutto con di
mensioni di raccolta inferiori
seppur con una maggiore diffi
denza da parte degli investito
ri ed una necessità di dilata
zione dei tempi di perfeziona
mento delle operazioni straor
dinarie. D'altra parte – come
usuale – si nota un forte trend
di crescita dei delisting, agevo
lati da titoli ai minimi storici
nonché comunque dalla pre
senza di grande liquidità di
sponibile ai compratori. Il
trend appare destinato a conti
nuare anche nei mesi a veni
re. In questo periodo di mag
giore stallo dei mercati, sem
brerebbe essere presente il mi
glior contesto per poter ripen
sare agli incentivi alla quota
zione: prima di tutto quelli di
natura fiscale (detrazione di
parte dei costi di quotazione)
ma non di meno agendo su un
set di regole che consenta agli
imprenditori di "lanciare il
cuore oltre l'ostacolo" ad esem
pio semplificando l'ulteriore
raccolta di capitali con stru
menti quali le azioni a voto
plurimo e regole certe per un
più veloce accesso al merca
to".
E' cautamente ottimista

Emanuele Trucco, partner
di Shearman & Sterling
Studio Legale Associato
"nonostante le incertezze geo
politiche, un mercato florido
di opportunità: ci sono molti
imprenditori, più che in passa
to, intenzionati ad affacciarsi
su mercati di capitali con una
Ipo. Ovviamente le condizioni
di mercato che si trascinano
da mesi impattano i processi

in corso come l'inizio delle atti
vità per le nuove Ipo a livello
italiano, europeo e globale. No
nostante un ambiente regola
mentare e normativo mutato
rispetto al passato, in cui Bor
sa Italiana e Consob cercano
di facilitare sempre di più i
processi di accesso al mercato,
la domanda degli investitori
per il prodotto equity è bassis
sima".
Nel 2022 Shearman &

Sterling ha lavorato alle Opa
per il delisting di Coima Res e
Piteco, alle Ipo di Yolo e UPo
wer e negli ultimi anni ha se
guito le Ipo di Garofalo, Italo e
Enav ed gli aumenti di capita
le di Salini Impregilo (ora We
Build), Juventus, Anima Hol
ding e Fila. "Nell'attuale con
testo le Ipo di medie imprese
italiane (che per dimensioni ri
sultano piccole per i grandi in
vestitori internazionali) sono
le prime a ricevere un feed
back non soddisfacente a livel
lo di domanda nel processo di
raccolta degli ordini in Ipo. In
tale contesto, si moltiplicano
le opa per i delisting ove in sen
so opportunistico, investitori
e soci di maggioranza approfit
tano dei corsi di borsa bassi
per acquistare il controllo di
società mediante opa a valoriz
zazioni a sconto e procedere al
delisting. Penso che sia una di
namica tipica dei mercati di
capitali. Infine, se mi si chie
desse quale potrebbe essere il
modo per agevolare le ipo in
Italia, assumendo un ritorno
alla calma della situazione
geopolitica mondiale, reputo
che sia l'introduzione di incen
tivi fiscali per i grandi investi
tori italiani (assicurazioni,
fondi pensione, etc.) per l'inve
stimento in prodotti equity.
La creazione di una domanda
significativa di investitori isti
tuzionali italiani per le ipo lo
cali renderebbe le operazioni
meno suscettibili alle scelte di
investimento dei grandi inve
stitori internazionali, come di
fatto accade nei paesi nordi
ci".
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Indispensabile una rivisitazione delle norme sul settore
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In diretta esclusiva
su

LA TRANSIZIONE GIUSTA:
I TEMPI E LE SCELTE

MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30

Ore 9.10  9.15 Ore 11.30  12.00 Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Raoul Ravara, Managing Director Asset Management,EMOBILITY, ROTTA 2030Apertura lavori
HinesBenedetto Vigna, CEO, Ferrari

Ore 9.15  9.45
Ore 13.30  14.15PROTAGONISTI A CONFRONTOKEYNOTE INTERVIEW

Luigi Ksawery Lucà, CEO, Toyota Motor Italia IL MERCATO DEI CAPITALIClaudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni
Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey

Valerio Camerano, Managing Director, AlgebrisOre 9.45  10.20
Ore 12.00  12.30 Investments

L'ATLANTE ENERGETICO Riccardo Ceretti, Responsabile Direzione InnovactionFASHION SYSTEMGideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i LAB, Arca Fondi SGRFranco Loro Piana, Amministratore DelegatoCambiamenti Climatici e la Sostenibilità, Ministero degli Elena Flor, Responsabile della struttura ESG &e CoFondatore, SeaseAffari Esteri di Israele Sustainability, Gruppo Intesa Sanpaolo
Francesco La Camera, Direttore Generale, IRENA PROTAGONISTI A CONFRONTO Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director,
Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners Giovanna Ceolini, Presidente, Assocalzaturifi ci/MICAM MainStreet Partners
Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista Anna Paglia, Managing Director, Invesco Global head of

Ore 12.30  13.00 ETFs and indexed strategies
Ore 10.20  11.30 Briano Martinoni, CoFounder e CCO, Green FutureAGRIFOOD NEXT

ENERGIA, LA ROADMAP DEL SISTEMA ITALIA ProjectLuca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino Giovanni Natali, Amministratore Delegato e DirettorePlanet Farms
Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana Generale, 4AIM SICAF

PROTAGONISTI A CONFRONTOFrancesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Ore 14.15 14.35LE STRATEGIE DEI LEADER Delegato, Monini

CACCIA GROSSA ALLA CO2Diversifi cazione, rinnovabili e idrogeno Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera
Patrizia Feletig, Presidente, Associazione CopernicaniMarco Alverà, CEO, TES Internazionale Del Tartufo Bianco D'Alba
Alessandro Manzardo, Professore, Università PadovaFranco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia Gianni Scotti, Presidente, Coreve
Dipartimento di Ingegneria Civile, Edile ed AmbientaleStefano Buono, CEO, Newcleo Paolo Zanetti, Presidente, Assolatte
Andrea Ronchi, Fondatore, CO2 Advisor e CO2Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia
Resource e Principal, Datrix3rdPlaceChantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Ore 13.00  13.30

Reporting, Terna
REAL ESTATE 2.0 E RIGENERAZIONE URBANAPaolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Regina De Albertis, Presidente, ANCE

Per informazioni e iscrizioni

Con il patrocinio di

Associazione per il governo regionale,
locale e urbano della mobilità sostenibile

Partner

Sim S.p.A.

CONSORZIO RECUPERO VETRO
Tecnologia Energia Ambiente
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LA TRANSIZIONE GIUSTA:
I TEMPI E LE SCELTE

MILANO 30 NOVEMBRE 2022  dalle 9.30 alle 14.30
RELATORI: Alessandro Manzardo, Professore, Università Padova Dipartimento di

Ingegneria Civile, Edile ed Ambientale
Briano Martinoni, CoFounder & CCO, Green Future Project
Mark Mobius, Fondatore, Mobius Capital Partners
Zefferino Monini, Presidente e Amministratore Delegato, Monini
Stefano Mosca, Direttore Generale, Ente Fiera Intemazionale Del Tartufo
Bianco D'Alba
Emilio Mussini, Presidente, Panariagroup
Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore Generale, 4AIM SICAF
Anna Paglia, Managing Director, Global Head of ETFs and Indexed
Strategies, Invesco

Roger Abravanel, Director Emeritus, McKinsey
Marco Alverà, CEO, TES
Gideon Behar, Ambasciatore, Inviato Speciale per i Cambiamenti Climatici
e la Sostenibilità, Ministero degli Affari Esteri di Israele
Franco Bernabè, Presidente, Acciaierie d'Italia
Stefano Buono, CEO, Newcleo
Valerio Camerano, Managing Director, Algebris Investments
Giovanna Geolini, Presidente, Assocalzaturifici
Riccardo Ceretti, Responsabile Direzione Innovaction LAB,
Arca Fondi SGR
Regina De Albertis, Presidente, ANCE
Claudio Descalzi, Amministratore Delegato, Eni
Patrizia Feletig, Presidente, Associazione Copernicani
Francesco Ferrari, Sindaco, Comune di Piombino
Elena Fior, Responsabile della struttura ESG & Sustainability, Gruppo
Intesa Sanpaolo
Rodolfo Fracassi, Cofondatore e Managing Director, MainStreet Partners
Eugenio Giani, Presidente, Regione Toscana
Raimondo Grassi, Presidente, Tea Energia
Chantal Hamende, Responsabile ESG Piani, Progetti e Reporting, Terna
Luigi Ksawery Luca, CEO, Toyota Motor Italia
Francesco La Camera, Direttore Generale, IRENA
Franco Loro Piana, Amministratore Delegato e CoFondatore, Sease

Stefano Pini, Managing Director and Partner, BCG
Raoul Ravara, Managing Director Asset Management, Hines
Jeremy Rifkin, Economista, sociologo, attivista
Andrea Ronchi, Fondatore, C02 Advisor e C02 Resource e Principal,
Datrix3rdPlace
Paolo Scaroni, Deputy Chairman, Rothschild & Co.
Jacopo Schettini Gherardini, Direttore Ufficio Ricerca, Standard Ethics
Gianni Scotti, Presidente, COREVE
Francesco Starace, Amministratore Delegato, Enel
Luca Travaglini, Cofondatore e CoCEO, Gruppo Planet Farms
Benedetto Vigna, CEO, Ferrari
Paolo Zanetti, Presidente, Assolatte

Per informazioni e iscrizioni
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Ancora tre anni
per la normalità
sul gas: servono
i rigassificatori

servizi alle pagine 8 e 9

GLI ESPERTI A CLASS CNBC: ANCORA ALLARME ENERGETICO, DUE O TRE ANNI PER LA NORMALITÀ

Gas, nel 2023 forniture a rischio
Nei prossimi mesi le famiglie dovranno ridurre i consumi
Descalzi: in Italia essenziali i rigassificatori. La svolta?

Le rinnovabili, per le quali serviranno nuove infrastrutture
DI LUCA CARRELLO

E ROSSELLA SAVOJARDO

Il prossimo potrebbe rivelar
si un anno più complesso di
quello trascorso in termini
di forniture di energia. Una

prospettiva ancora grigia su cui
hanno concordato gli esperti in
tervenuti nella seconda edizio
ne di Sustainable Future Fo
rum, organizzato da Class
Cnbc. "Per quest'anno siamo
riusciti a rimpiazzare il 50%
del gas mancante per quel che
riguarda Eni, il contributo più
importante lo ha dato l'Alge
ria", spiega l'ad di Eni, Clau
dio Descalzi. "Nel 2023", con
tinua, "porteremo ancora gran
di quantità di gas naturale lique
fatto in Italia, ma per utilizzar
lo servono i rigassificatori: se
non ci saranno, l'anno prossi
mo potrebbe anche essere più
complesso del 2022".
Per tornare alla normalità ci
vorranno circa tre anni secondo
il presidente di Acciaierie d'Ita
lia, Franco Bernabé, che invita
le famiglie a ridurre i consumi.
Un'altra possibilità, secondo il
deputy chairman di Rothschild
& Co, Paolo Scaroni, è negozia
re un price cap con gli Usa e la
Norvegia, mantenendo le san

zioni contro la Russia.
"Il 2023 sarà un anno
difficile perché in Euro
pa il gas costa il dop
pio, il triplo degli Stati
Uniti", sottolinea Sca
roni.
Di fronte a queste evi
denze, che si aggiungo
no al cambiamento cli
matico, per gli esperti è
chiaro che si debba accelerare
verso le rinnovabili. Quello at
tuale, commenta il sociologo
ed economista statunitense, Je
remy Rifkin, è "il momento più
grave per la nostra specie. Il
cambiamento climatico sarà la
nuova normalità per millenni".
In questo caso, una delle carte
vincenti sarà la collaborazione.
"Possiamo vincere la sfida cli
matica solo creando sinergie in
ternazionali", propone l'amba
sciatore israeliano inviato spe
ciale per il clima, Gideon Be
har. Dopo di lui, Francesco La
Camera, direttore generale di
Irena fa invece luce sulla neces
sità di infrastrutture per le nuo
ve risorse energetiche.
Fonti che spaziano dal nucleare

soluzione sicura che può sosti
tuire i combustibili fossili, co
me racconta Stefano Buono
ceo di Newcleo e che arrivano
fino al metano sintetico. Que
st'ultimo, secondo Marco Alve
rà, ceo di Tes, si rivelerà il com
bustibile del futuro. Qualunque
sia il modo, le aziende dovran
no comunque continuare a con
frontarsi con i nuovi parametri
Esg, ai quali Mark Mobius, fon
datore di Mobius Capital Part
ners, crede si debba aggiungere
anche il parametro C, quello
culturale. "Sono sempre di più
gli investitori che cercano so
cietà compliance con gli obietti
vi Esg e che li abbiano interio
rizzati nella loro cultura azien
dale", fa notare.
"Abbiamo visto un continuo
proliferare delle strategie soste
nibili. L'anno prossimo ci
aspettiamo una crescita", rive
la Anna Paglia, managing direc
tor di Invesco Global. "Gli in
vestitori sono sempre più atten
ti al settore", le fa eco Valerio
Camerano, managing director
di Algebris Investments.
"L'Esg è protagonista anche
sul fronte del debito con i green
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bond perché l'inflazione sta ini
ziando ad andare sotto control
lo", aggiunge Rodolfo Fracas
si, managing director di Main
Street Partners.
È quindi roseo il futuro degli in
vestimenti sostenibili: un'in
versione di rotta dopo il rallen
tamento del 2022. "L'Esg è la
categoria che più ha risentito
della guerra in Ucraina e
dell'aumento dei prezzi delle
materie prime", spiega Riccar
do Ceretti, responsabile direzio
ne innovaction Lab di Arca
Fondi. "Il 2022 è il primo anno
in cui gli investimenti sostenibi

li performano cinque punti in
meno degli altri", commenta Ja
copo Schettini Gherardini, di
rettore dell'ufficio ricerca di
Standard Ethics. "Ma i risultati
restano buoni. Il futuro sarà ro
seo", conclude. "È cresciuto il
numero di gestori che specifica
no gli attributi di sostenibilità
dei propri investimenti: adesso
sono più di un terzo", dichiara
Giovanni Natali, ad di 4AIM Si
caf: "Nel 2023 ci aspettiamo
un rimbalzo, ma tutto dipende
rà dal contesto internazionale".
In soccorso arrivano le banche,

che puntano sull'Esg. "È uno
dei pilastri del nostro piano in
dustriale: abbiamo interiorizza
to il tema", assicura Elena Flor,
responsabile Esg & Sustainabi
lity di Intesa Sanpaolo. "Il con
tributo delle banche sarà impor
tante, non decisivo", secondo
Roger Abravanel, director eme
ritus di McKinsey, che poi ras
sicura: "Anche i governi si
muovono verso la decarboniz
zazione". Al panel ha partecipa
to anche Briano Martinoni, cco
di Green Future Project. (ripro
duzione riservata)

Claudio Descalzi
Eni

Franco Bernabé
Acciaierie d'Italia

Jeremy
Rifkin

Marco Alverà
Tes
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NEL SEGMENTO PRO

Le soluzioni tech
per l'automotive
di eNovia pronte
a esordire sull'Egm Vincenzo Costanzo

Russi
Carosielli a pagina 13

IL GRUPPO DELLE SOLUZIONI TECH PER L'AUTOMOTIVE SI QUOTERÀ ENTRO METÀ DICEMBRE

eNovia pronta all'ipo su Egm
La società, partecipata anche da Brembo e Dompè Farmaceutici, approderà sul segmento Pro

tramite un aumento di capitale riservato a investitori selezionati. Tra i quali potrebbe esserci Equita
DI NICOLA CAROSIELLI

In un anno molto più debole
di quello precedente, Piaz
za Affari potrebbe presto
arricchirsi di una nuova

matricola. Secondo quanto ap
preso da MFMilano Finanza,
a breve dovrebbe sbarcare sul
segmento Professionale
dell'Euronext Growth Milan
(Egm, l'ex Aim) il gruppo
eNovia, società della mobili
tà nata nel 2012 e attiva, trami
te otto società, nello sviluppo
e commercializzazione di pro
dotti di robotica veicolare che
uniscono intelligenza artificia
le, deep e machine learning. In
particolare l'operazione, in
cui Mit sim è Euronext Grow
th Advisor, dovrebbe avere a
oggetto un aumento di capita
le che dovrebbe portare a rac
cogliere oltre 13,5 milioni di
euro per una possibile capita
lizzazione di oltre 160 milioni
di euro (includendo anche la
conversione del prestito obbli
gazionario convertibile che
comprende oltre 3,7 milioni di
azioni).
Secondo la tabella di marcia
stilata dal management, eNo

via potrebbe approdare a piaz
za Affari la prossima settima
na, quindi dal periodo che va
dal 12 al 16 dicembre e molto
probabilmente verso la fine
della settimana. Molti sono i
grandi nomi che accompagne
ranno la società tech della mo
bilità in borsa: da membri del
cda come Michele Scannavini
(presidente) e l'ex ad di borsa,
Raffaele Jerusalmi (consiglie
re indipendente), passando
per azionisti del calibro di
Brembo, ClubTech Investi
menti (della famiglia Grassel
li), Dompè Farmaceutici, Ge
stioni spa (di Giovanni Fassi
del gruppo Fassi Gru). In que
sti giorni il gruppo starebbe
provvedendo alla raccolta in
aumento di capitale e, secon
do indiscrezioni, è possibile
che al processo prenda parte
anche Equita sim tramite il
fondo Euromobiliare Equity
Mid Small Cap, fondo gestito
dalla sim ma istituito da Euro
mobiliare Asset Management
sgr (detenuta da Credem) che
ha recentemente chiuso la pri

ma raccolta a 400 milioni di
euro.
Il gruppo si compone di alcu
ne società tra cui Blubrake,
che produce abs per la micro
mobilità (in particolare ebi
ke); eShock (soluzioni mecca
troniche per veicoli); Hi.ride
Suspension (sospensioni digi
tali adattive per bici);
Y.Share, la piattaforma gestio
ne e monitoraggio flotte di vei
coli; Yape (droide autonomo
per last mile delivery). La scor
sa settimana, tra l'altro, la con
trollata Blubrake ha ricevuto
dalla Bei un finanziamento
venture debt da 10 milioni,
che dovrebbe aiutarla per
l'espansione internazionale e
per consentire un migliora
mento della tecnologia affin
ché diventi uno standard di si
curezza indispensabile per tut
ti i veicoli elettrici leggeri, co
me avvenuto nel settore auto
motive. Le risorse messe a di
sposizione dalla Bei contribui
ranno ad aumentare la sicurez
za dei veicoli elettrici leggeri
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Yapi, il droide destinato alle consegne ultimo miglio

(lev) e a favorire l'adozione
massmarket dell'abs, al fine
di ridurre drasticamente la fre
quenza degli incidenti per ci
clisti e pedoni Precedentemen
te altre società di eNovia era
no state oggetto di finanzia
menti, non della Bei ma di Cdp
Venture Capital: Weart, Wahu
ed Existo, che portano sul mer

cato internazionale rispettiva
mente soluzioni immersive di
realtà virtuale/aumentata per
il senso del tatto; soluzioni
adattive per il controllo attivo
della camminata nell'ambito
del fashion wearable; soluzio
ni per l'accrescimento delle
potenzialità umane nell'ambi
to della riabilitazione. (ripro
duzione riservata)
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eNovia presenta la domanda per l'ipo sull'Egm Pro
di Nicola Carosielli

tringono i tempi per la quotazione di
S eNovia. Il gruppo attivo nel mercato del
la mobilità ha reso noto di aver presentato la
domanda di ammissione alle negoziazioni
delle proprie azioni ordinarie su Euronext
Growth Milan segmento Professionale, si
stema multilaterale di negoziazione organiz
zato e gestito da Borsa Italiana, conferman
do così quanto anticipato da MFMilano Fi
nanza il 6 dicembre. La società, assistita da
Mit sim in qualità di Euronext Growth Advi
sor, ha sottolineato in una nota che "darà tem
pestiva comunicazione di ogni sviluppo in
merito al procedimento finalizzato all'am
missione delle azioni ordinarie alle negozia
zioni su Euronext Growth Milan Pro".

Secondo quanto rivelato da questo giornale,
però, il gruppo dovrebbe sbarcare sull'Egm
Pro il 16 dicembre. Secondo quanto appreso
eNovia, assistita da Equita K Finance, ha
completato un'operazione di private place
ment nella quale ha raccolto circa 18 milioni
di euro, di cui circa 13,5 milioni in aumento
di capitale, grazie all'ingresso di due impor
tanti investitori nel capitale, seguiti da una de
cina di imprenditori che hanno investito in
forma di clubdeal attraverso un veicolo,
Clubtech Investimenti, la cui costituzione è
stata strutturata dalla stessa Equita K Finan
ce. Oltre all'operazione di private place
ment, Equita K Finance ha anche assistito
eNovia nel disegno e nella realizzazione del
progetto di quotazione su Egm, segmento
Pro. (riproduzione riservata)
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DELISTING In un anno molto difficile i multipli compressi hanno favorito le opa sulle

quotate del listino milanese: 25 da gennaio (di cui tre a dicembre) per 33,2 miliardi
di capitalizzazione in meno. Il premio medio è stato del 30%, con una punta del 135%

Piazza senza Affari
di Elena Dal Maso
Piovono opa a Piazza Af

fari, 25 da inizio anno
di cui tre concentrate
nei primi giorni di di
cembre. Ad accelerare

le operazioni, la debolezza dei li
stini mondiali (il Ftse Mib ha per
so il 10% da inizio anno) a causa
della guerra in Ucraina, del rial
zo dei tassi e dell'iperinflazione.
Resta il fatto che il rapporto prez
zo/utile atteso al 2023 delle 40 so
cietà che compongono il Ftse
Mib, per esempio, è di sole sette
volte, valore che invoglia soprat
tutto i grandi fondi d'investimen
to ad approntare operazioni mor
di e fuggi per impossessarsi a
buon prezzo di aziende da delista
re, rilanciare e infine rivendere a
valori ben più consoni. Il risulta
to è che il 2022 si porterà via dal
listino milanese almeno 33 mi
liardi di capitalizzazione relati
va alle società oggetto d'offerta
pubblica e conseguente deli
sting. Includendo i 15 miliardi di
Exor la holding ha traslocato di
recente alla borsa di Amster
dam, dove ha la sede fiscale la
perdita di stazza sale a 48 miliar
di. Si chiude per ora la vicenda
Tod's: qui a muoversi sono stati i
Della Valle ma le scarse adesioni
all'offerta hanno fatto per ora de
sistere la famiglia marchigiana
dall'affondo. Se l'operazione più
avanti andasse in porto, conside
rato che ai valori borsistici attua
li Tod's vale circa un miliardo, si
arriverebbe a ridosso dei 50 mi
liardi di deflussi, ossia oltre l'8%
rispetto ai 695 miliardi di capita
lizzazione di Piazza Affari.

Big and small, chi se ne va.
Quest'anno lasciano colossi come
Atlantia: l'holding dei Benetton
vale 19 miliardi di market cap e
torna privata dopo 35 anni dopo
l'opa di Edizione e Blackstone, co
sì come Banca Finnat, delistata
dalla famiglia Nattino, in borsa
da 80 anni. L'ipo risale al 1939, si
era quotata la holding di famiglia
chiamata Terme di Acqui. Dalla
fusione poi tra Terme Acqui e Ban
ca Finnat nel 2003 anche la banca
è entrata a Piazza Affari. Sul fron
te opposto vi sono piccole società
come Rosss, 12 milioni di euro di
capitalizzazione, specializzata in
scaffalature, così come Sourcesen
se, 36 milioni, realizza soluzioni
tech open source, rilevata da Po
ste. Il 2022 vede anche l'uscita di
Autogrill (2,5 miliardi), che fa
sempre capo ai Benetton ed è pro
messa sposa al colosso Dufry, così
come Falck Renewables, rilevata
da Jp Morgan IM e Cerved, deli
stata dal gruppo Ion di Andrea Pi
gnataro. Quest'ultimo, sede a Du
blino, ha rilevato diverse società,
fra cui Cedacri, Mergermarket e
quote di eToro. Sarà interessante
capire se Pignataro quoterà la hol
ding all'interno dei listini Euro
next, che controlla anche Borsa
Spa.
Delisting con grande premio?
Per rilevare le società, gli offeren
ti hanno pagato nel 2022 un pre
mio medio rispetto al giorno prece
dente l'annuncio poco sotto il
30%, ma in oltre metà dei casi il
prezzo di delisting è inferiore a
quello di ipo. Si sono distinti il pre
mio del 45% su Cerved, il 68% di
Finlogic proposto da Credem Pri
vate Equity e il 135% di Luxottica
su Fedon. Come spiega Fabrizio
Testa, ceo di Borsa Italiana, "os
serviamo ciclicamente fenomeni

di delisting su tutte le borse, euro
pee e non solo. La maggior parte
degli asset finanziari, incluse le
azioni, ha subito un forte repri
cing nel corso del 2022 dovuto pre
valentemente a fattori macroeco
nomici e geopolitici, creando un
contesto favorevole a offerte pub
bliche finalizzate al delisting". È
bene ricordare, aggiunge Testa,
che ogni uscita dalla borsa "è una
storia a sé. I delisting sono parte
del normale ciclo di vita e svilup
po di un'azienda e sono fisiologici
sul mercato. Se guardiamo al loro
numero, quest'anno non sono di
più di quelle avvenute negli anni
passati". Ciò che è importante è
che il mercato risponda ai bisogni
delle società quotate e rimanga at
trattivo per nuove ipo. "Ne abbia
mo avute 22 a Milano quest'anno,
73 su Euronext", registra il mana
ger. In seguito all'approvazione
da parte di Borsa Italiana delle
nuove regole di ammissione a quo
tazione, "oggi accedere al mercato
regolamentato è più semplice. È
una prima riforma importante
che allinea l'Italia al resto d'Ue,
rendendo più competitivi i nostri
mercati". Era uno degli obiettivi
evidenziati dal Libro Verde per la
competitività dei mercati italiani
del Mef "in linea con lo spirito del
la Capital Markets Union", con
clude Testa.
Qualcosa non va? Giovanni Na
tali, presidente di AssoNext, l'as
sociazione delle Pmi di Piazza Af
fari, sottolinea che "il mercato
principale non esiste più. Almeno
il governo ha riportato a 500mila
euro il bonus quotazione per le
pmi. Comunque dobbiamo ricor
darci che il Italia fino al 97 esiste
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vano 10 borse locali, oggi ce n'è
una, tra meno di 10 anni in Euro
pa (geografica) resteranno forse
tre listini: Londra, Parigi e Fran
coforte e le imprese dovranno ave
re un respiro europeo anche per
attingere al mercato dei capita
li". Natali mette in evidenza che
"in dieci anni il numero di società
quotate in Italia è cresciuto solo
per il mercato Egm. Senza di esso
Borsa Italiana, sul mercato prin
cipale, ha ridotto il numero delle
quotate di oltre il 30%". Le sem
plificazioni di Consob dei mesi
scorsi, però, "sono un buon ini
zio". Continua "l'impoverimento
della borsa italiana dopo il deli
sting di Dea Capital", osserva Fa
bio Caldato, partner di Olympia
WM. "A ciò si aggiunge la sostan
ziale scomparsa delle grandi fa
miglie italiane dal listino, dagli
Agnelli, a Del Vecchio, ai Benet
ton. E nel contempo i super cam
pioni del food, Barilla e Ferrero,
non hanno intenzione di quotare
le loro aziende".
Che fare ora. Come sostenere la
crescita delle Pmi con un merca

to dei capitali all'altezza? "La
questione è centrale per la compe
titività del Paese", sostiene Fran
co Gaudenti, presidente e ad di
EnVent Capital Markets. Come
è già fatto per favorire lo svilup
po di venture capital e strumenti
di debito con fondi dedicati, "ser
ve che la stessa determinazione
venga applicata alla promozione
di fondi di fondi che investano in
strumenti e fondi chiusi dedicati
al public equity, favorendo l'au
mento del numero di sgr, asset
manager e fondi dedicati a pmi e
small cap quotate", riprende Gau
denti. Intervento che consenti
rebbe di risolvere alcune criticità
"che danneggiano il mercato ita
liano come liquidità, sottovaluta
zione, capitalizzazioni ridotte. In
questo modo attori quali assicu
razioni, fondi pensione, casse di
previdenza ed enti dovranno es
sere coinvolti per allocare risorse
da investire in pmi quotate".
Chi lascia. Perché uscire da
Piazza Affari dopo oltre 80 an
ni?" Abbiamo deciso che il deli
sting fosse la miglior soluzione

per assicurare, attraverso que
sta operazione e attraverso la
creazione di una holding familia
re che oggi controlla la banca,
una governance molto solida che
possa dare una prospettiva di
lungo termine alla nostra azien
da", spiega Arturo Nattino, ad di
Banca Finnat. E che dire di Ima,
colosso del packaging quotato
dal 1995 al 2021? Oggi resta in
mano alla famiglia Vacchi, in
maggioranza, e al fondo BC Part
ners. "Il delisting di Ima non può
essere considerato come un caso
di fuga dal mercato azionario",
spiega la società. "In quelle circo
stanze non si erano ancora verifi
cate le condizioni incerte che oggi
caratterizzano a livello globale i
mercati". La scelta di Ima è stata
motivata della "volontà di avvia
re un intenso programma di cre
scita, con investimenti in innova
zione che avrebbero potuto richie
dere un consistente assorbimen
to di risorse". Il gruppo ha chiuso
il 2021 con ricavi consolidati di
circa 1,7 miliardi. Ora sta entran
do nel mondo della trazione elet
trica e del packaging sostenibile.
(riproduzione riservata)

Piazza Affari
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CHI ESCE DA PIAZZA AFFARI NEL 2022 DOPO OPA
Delisting 2022 Capitalizz. Premio Data Prezzo Prezzo 1° Prezzo

mln € su giorno Ipo Ipo giorno di Ipo delisting
precedente rettificato/

attualizzato
27/07/201541% 1,85 1,89 5,65Assiteca 241
23/02/198724,40% 22,98Atlantia 18.985  0,51
01/08/19977,50% 2,47 0,98 6,47Autogrill 2.483
17/01/199529% 0,80B Carige 605 5,67 928,33
01/07/199134,20% 1,55 0,24 0,05B Intermobiliare 114
05/01/193920,70% 0,31Bca Finnat 112 nd nd
20/09/200030,00% 20,00 nd 3,45Be shaping the Future 466
20/11/200015,30% 6,741.541 41,80 21,15Cattolica Ass
24/06/201444,9% 5,10 4,87 10,20Cerved Group 1.994

22% 13/05/2016 9,98360 10,00 8,67Coima Res
05/12/2014nd 2,50 2,30 0,36Costamp Group * 18

31,10% 20/03/2000 1,48391 67,89 13,90Dea Capital
29/01/20162,20% 3,20 3,21 3,19Energica Motor Company 98

14% 25/02/2002 8,792.864 1,84 0,79Falck Renewables
09/06/201768,50% 3,60 4,21 11,55Finlogic 84

135% 18/12/2014 17,0032 6,36 6,84Giorgio Fedon
27/11/199517,50% 2,79 3,02 16,47La Doria 512

25,00% 17/12/2013 9,5173 20,10 ndNet Insurance
31/07/201523,20% 3,30 3,32 11,20Piteco 226

35,80% 18/10/1999 24,85261 30,00 6,59Prima Industrie
16/05/200018,50% 5,50 2,32 0,45Roma A.S. 282

19% 09/04/200812 2,10 1,97 1,02Rosss
31/03/201631% 8,00 7,94 3,70Siti  B&T 46

24% 12/08/202036 1,30 1,84 4,19Sourcesense **
17/05/200014,80% 35,00 2,70 2,19Tas *** 184

30/10/2000 40,00 44,821 33,02Tod's 1.091

33.212TOTALE CAP. MLN €
Società ancora quotate, ma sotto opa

* Costamp è una revocazione di quotazione *** rispetto ai precedenti 3 mesi
** rispetto al prezzo medio dell'ultimo mese Sirio e Vetrya sono uscite dal listino per mancanza di requisiti
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SULL'EGM ARRIVA UN TRIS DI MATRICOLE: ELIGO, ENOVIA ED EPRCOMUNICAZIONE
NELL'ANNO DEI DELISTING IL LISTINO DELLE PMI CHIUDERÀ CON ALMENO 22 QUOTAZIONI

Tris di matricole per Milano
Nei prossimi giorni ENovia, Eligo ed Eprcomunicazione sbarcheranno sull'Egm di Piazza Affari
Per il 2023 si attendono i dual listing di Prada e Ferretti nonché l'ipo di Plenitude (gruppo Eni)

DI FRANCESCO BERTOLINO
E NICOLA CAROSIELLI

dei delisting siL'anno
chiude con un tris di
matricole per Piazza
Affari. Complice la

debolezza dei listini mondiali,
il 2022 è stato ricco di opa (25
per 33,2 miliardi di capitalizza
zione) e povero di quotazioni
a Milano, soprattutto sul mer
cato principale. Contesto di
mercato permettendo, il 2023
potrebbe essere propizio per
la doppia quotazione di Ferret
ti group (per cui si attende l'as
semblea straordinaria di metà
gennaio chiamata a ratificare
l'ipo) e Prada, nonché per il de
butto in borsa di Plenitude
(Eni). Nel frattempo, però, il
mercato dedicato alle piccole e
medie imprese continua a dare
segnali di vitalità. Secondo
quanto risulta a MFMilano Fi
nanza, infatti, Eligo ed Eprco
municazione si apprestano a
sbarcare su Egm, così come
conferme arrivano sul fronte
eNovia.
Fondata nel 2016 come sarto
ria per uomini, Eligo si è evolu
ta nel tempo in una piattafor
ma di vendita di abbigliamen
to a marchio italiano e soprat
tutto di consulenza stilistica.
Accanto all'ecommerce tradi
zionale, infatti, la società offre
i consigli di esperti venditori
indipendenti che guidano i
clienti nella scelta dei capi a se
conda dei gusti e delle occasio
ni. Assistita da Integrae, Eligo
ha presentato comunicazione
di preammissione sul segmen
to professionale di Egm, dove
l'azienda dovrebbe approdare

il prossimo 23 dicembre. La
quotazione dovrebbe avvenire
attraverso un aumento di capi
tale fino a 2,5 milioni che con
sentirà alla società di persegui
re i piani di sviluppo tecnologi
co e di crescita all'estero, oltre
che di consolidare la quota di
mercato in Italia.
Sempre in ambito segmento
professionale dell'Egm, ieri è
arrivata l'ammissione alla quo
tazione di eNovia, gruppo atti
vo nel mercato della mobilità
che sbarcherà il 16 dicembre.
La quotazione, in cui Mit sim
ha agito in qualità di Euronext
growth advisor, segue al priva
te placement (gestito da Equi
ta K finance) perfezionato da
ultimo nel corso del mese di
novembre 2022 che ha consen
tito a eNovia, non solo il repe
rimento di capitale di rischio
per 14,7 milioni di euro com
plessivi, ma anche di amplia
re il proprio network di azioni
sti attraverso l'ingresso di se
lezionati primari player, fi
nanziari e industriali, con
orizzonte di investimento a
mediolungo termine e, per
tanto, idonei a sostenere le
strategie industriali del grup
po. Il prezzo di quotazione
delle azioni ordinarie su Egm
Pro è stato fissato dal cda in
7,2 euro per ciascuna azione
ordinaria, importo pari al
prezzo di sottoscrizione delle
azioni ordinarie di nuova
emissione collocate nell'am
bito del suddetto private pla

cement. Alla data di inizio
delle negoziazioni, il capitale
sociale di eNovia sarà di
231.841,82 euro composto da
23.184.182 azioni ordinarie.
A guardare la borsa vi sono an
che i gruppi della comunica
zione e delle pubbliche relazio
ni. Domani, infatti sarà il tur
no di Eprcomunicazione che
quoterà le azioni ordinarie e i
warrant 20222025 sull'Egm.
L'operazione in cui la società è
stata assistita da Ambromobi
liare, vede come Euronext gro
wth advisor envent capital mar
kets e come specialist Mit sim.
La negoziazione delle azioni
ordinarie Eprcomunicazione e
dei relativi warrant non consen
tirà l'immissione di proposte
senza limite di prezzo, pertan
to, tali azioni e warrant nella se
duta del 14 dicembre saranno
negoziati nel settore AI1X del
segmento MA1 della piattafor
ma Millennium.
Con queste matricole, il nume
ro di quotazioni sul mercato
Egm nell'anno arriverebbe al
meno a 22, metà delle 44 regi
strate nel 2021. Si tratta di un
dato comunque incoraggiante
alla luce del contesto macroe
conomico che ha penalizzato
anche l'indice delle pmi di
Piazza Affari (18% da inizio
anno). Inflazione, rialzo dei
tassi d'interesse e conflitto in
Ucraina hanno infatti bloccato
molte ipo, specie di dimensio
ni mediograndi. A Milano
hanno sfidato i venti avversi
soltanto due blue chip, De No
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ra e Civitanavi, mentre sul seg
mento Star è approdata la sola
Generalfinance (al netto dei
passaggi di listino). Non è an
data meglio alle altre piazze
europee dove le nuove quota

zioni hanno rastrellato nel
complesso soltanto 20,9 mi
liardi di euro dagli investitori
nel 2022. Affossata dalle incer
tezze della Brexit, in particola
re, Londra è stata responsabile

per il 9% della raccolta, per
dendo lo scettro di regina del
le ipo nel Vecchio Continente.
(riproduzione riservata)

LE MATRICOLE DEL 2022 SUL MERCATO EGM
DataSocietà

06.12.2022Erredue
11.11.2022Fae Technology
29.09.2022Franchetti
05.08.2022Yolo Group
04.08.2022Siav
01.08.2022Energy
20.07.2022Imprendiroma
19.07.2022Pozzi Milano
13.07.2022GM Leather

Solid World Group 06.07.2022
Laboratorio Farmaceutico Erfo 29.06.2022
Bellini Nautica 15.06.2022
Hqf 09.06.2022
Redelfi 08.06.2022
Bifire 31.05.2022
Farmacosmo 30.03.2022
Rocket Sharing 28.02.2022
Technoprobe 15.02.2022
Altea Green Power 01.02.2022
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AMBRDMDBILIARE

L'advisory numero 1 per le quotazioni

#
BORSA ITALIANA

Dà il benvenuto

alla sua sessantunesima quotazione

EPR
COMUNICA

Grazie a tutto il team!

Vent CSI OPts IBDO KTLCACapital Markets
PROSIT TO SHARE
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Agenzie
Eprcomunicazione si quota alla Borsa.
Gianni Letta consigliere indipendente
Il 12 dicembre Eprcomuni
cazione ha ricevuto da Bor
sa Italiana l'avviso di am
missione alle negoziazioni
su Euronext Growth Milan,
dopo aver concluso con
successo il collocamento
rivolto esclusivamente ad
investitori qualificati italia
ni e esteri di 803.250 azioni
ordinarie di nuova emis
sione, rivenienti da un au
mento di capitale comples
sivo pari a 3 milioni di euro.
"Avevamo una idea impren
ditoriale precisa: dare vita
a un gruppo di comunica
zione che sapesse fondere
armonicamente l'approc
cio umanistico proprio del
le relazioni pubbliche con
quello scientifico e tecno
logico proprio del digital
 ha detto il ceo Camillo

Ricci . Da questo mix, che
crediamo di aver ben dosa
to, nasce un nuovo modo di
comunicare: proiettato allo
sviluppo della reputazione
dei clienti con la capacità
di conoscerne i pubblici di
riferimento e di interagi
re effcacemente con loro,
garantendo strategie di
comunicazione realmente
integrate e interlocuzione
unica. Il gruppo, forte del
le competenze di Eprco
municazione e di Justbit, i
cui soci hanno creduto nel
progetto e diventano par
te integrante del gruppo,
si candida a diventare un
player unico nel panorama
della comunicazione nazio
nale". Eprcomunicazione
è la seconda B Corp ita
liana quotata in Borsa e la

32esima in tutto il mondo.
"Oggi, alla responsabilità
che abbiamo assunto dei
confronti dei clienti e del
la società nel suo insieme
aggiungiamo anche quella
che andiamo ad assumere
nei confronti della comuni
tà finanziaria. A garantire il
mercato, poi, sarà un con
sigliere indipendente della
caratura e del prestigio di
Gianni Letta; il fatto che
abbia accettato la nostra
propostaci onora e ci carica
di ulteriore responsabilità",
ha concluso Ricci. La so
cietà, gli azionisti di Justbit
che hanno sottoscritto le
azioni di Eprcomunicazio
ne, nonché gli azionisti di
Eprcomunicazione holding
hanno assunto nei con
fronti del Global Coordi

nator impegni di lockup
per 18 mesi in merito alla
disposizione delle proprie
partecipazioni. L'inizio del
le negoziazioni è previsto
per il 14 dicembre. Nel pro
cesso di quotazione, Eprco
municazione è assistita da:
EnVent Capital Markets in
qualità di Euronext Growth
Advisor, Global Coordina
tor e Equity Research Pro
vider, Ambromobiliare in
qualità di Financial Advisor,
Centro Servizi Integrati in
qualità di CoAdvisor, LCA
Studio Legale come Deal
Counsel, MIT SIM in quali
tà di Specialist, BDO Italia
come Auditor & Financial
Due Diligence Advisor,
PTSCLAS in qualità di Cir
culing dati extracontabili
e BDO Tax come Fiscal
Due Diligence Advisor.
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dà il benvenuto a

enovia
quotata su Euronext Growth Milan Pro

Grazie a tutto il team!

K' BonelliErede CARNE LUTTI
LAWFIRM

with LOMBARDI

B&P
Barabino & Partners

Consulenza in Comunicazione d'impresa

EY
Building a better
working world

S.p.A., Società Benefit
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Ladvisory numero 1 per le quotazioni
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Grazie a tutto il team!

K' BonelliErede CARNE LUTTI
LAWFIRM

with LOMBARDI

B&P
Barabino & Partners
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Building a better
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IL CASO/2 di Andrea Boeris

Dotstay stecca al debutto sull'Egm
EDotstay, la partecipata del Com
parto 2 Crowdfunding di 4Aim Si
caf, la sicaf guidata dall'amministra
tore delegato e direttore generale
Giovanni Natali, ha debuttato su Eu
ronext Growth Milan  Segmento
Professionale con un 9,81% a 3,4
euro. La società attiva nel settore im
mobiliare come operatore di reloca
tion e property management per lo
cazioni di mediolungo termine è
sbarcata a Piazza Affari dopo un col
locamento chiuso con una raccolta
complessiva pari a 2,16 milioni di

euro. Il prezzo di collocamento delle
azioni ordinarie era stato fissato a
3,77 euro, con un flottante del
26,33%. Il comparto 2 di 4Aim Si
caf ha investito in Dotstay attraver
so una campagna di crowdfunding
sul portale Opstart conclusasi il 31
marzo 2022. L'investimento di 4
Aim Sicaf è stato di 122.000 euro,
per un valore per azione di 0,84 eu
ro. Il Comparto 1 di 4Aim Sicaf inve
ce in sede di ipo ha investito in Do
tstay 248.820 euro a 3,77 euro per
azione. (riproduzione riservata)
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ECONOMICS

Alessio Gallicola

Dalla Regione Sicilia
arriveranno nove
milioni di euro a
sessantina) imprese

dell'artigianato per
incentivare il lavoro delle
donne, nell'ambito delle
iniziative favorite dal Fondo
sociale europeo: già adottati i
primi 21 decreti di impegno. Il
presidente Renato Schifani:
"L'autoimprenditorialità e la
promozione dell'artigianato
per un sostegno
all'occupazione femminile".
Nella misura regionale, un
sostegno anche alle donne
vittime di violenza, oltre che a
quelle disoccupate e
inoccupate.

Puntuale alla scadenza
di legge, Genova
approva il suo bilancio
previsionale

2023/2025 che prevede oltre
650 milioni investiti in opere
pubbliche, che si aggiungono a
1 miliardo e mezzo di
interventi già in
programmazione. L'assessore
al Bilancio Pietro Piciocchi:
"Guardiamo alla città del
futuro". Saranno rigenerati il
waterff ont di Levante,
Sampierdarena, Prà e
Palmaro, la passeggiata di
Voltri, lo Stadio Carlini, il
sistema dei forti e la
sentieristica.

L5 organismo di
investimento
collettivo di
risparmio 4Aim Sicaf,

ha reso noto che la partecipata
Dotstay, attiva nel settore
immobiliare, si è quotata oggi
sull'Euronext Growth Milan,
segmento professionale.
Giovanni Natali ad di 4Aim
Sicaf ha spiegato: "L'operazione
rappresenta a pieno la strategia
del Comparto 2 di 4Aim Sicaf:
investire attraverso il
crowdfunding in società
selezionate che intendono
intraprendere un percorso di
crescita che li porti in
Borsa".
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QUANTO INCIDONO I GRANDI GRUPPI SUGLI 662 MILIARDI DI CAPITALIZZAZIONE DI PIAZZA AFFARI

Agnelli 17,24

Generali 4,37

Telecom 1,99

Unipol 1,42

Berlusconi 0,24

Caltagirone 0,22

Colanlnno 0,16

De Benedetti 0,09

Cairo 0,08

KME 0,03

Cabassi 0,02

Edison 0,02

Altri 46,69

COME SI LEGGONO GRAFICI E CLASSIFICHE DEL DOSSIER ANNUALE Fonte: banca dati di Milano Finanza, pmenghi@dass.it

merceologico della borsa e per ogni comparto omogeneo è stata
elaborata una classifica che evidenzia differenza di performance
rispetto all'andamento del settore di riferimento DJ MF Stoxx, lo
stesso adottato per le classifiche delle azioni Usa ed Europa.
PERFORMANCE ANNUA (TOTAL RETURN) È il rendimento
complessivo di un titolo obbligazion. o di un fondo di investimento,
dato da due componenti: la variazione del prezzo tra le due date e
la quota di utili distribuita sotto forma di cedola del dividendo. Il
prezzo di confronto è rettificato in caso di split o altre operazioni

CHI HA BATTUTTO IL SUO INDICE Per ogni settore sul capitale che ne abbiano compromesso l'omogeneità
dell'andamento.
INDICE STOCASTICO L'indicatore statistico stocastico misura

la posizione del prezzo corrente del titolo in rapporto
all'intervallo tra il minimo e il massimo di periodo. Il valore zero
indica che il titolo è sul prezzo minimo, il valore 100 il prezzo
massimo dell'anno visto che l'intervallo di consistenza del
titolo è misurato da zero a 100. Oltre segna un nuovo massimo.
VOLATILITÀ È l'indice del rischio più utilizzato per valutare i
fondi di investimento. Se rapportato a un rendimento di pari

entità descrive la maggiore tendenza del portafoglio a subire
perdite o a realizzare guadagni in situazioni di mercato
instabile. È misurato su 50 settimane di osservazioni.
PERIODO Per le azioni italiane, americane, peri fondi di
investimento e le sicav le performance sono calcolate con i
dati di chiusura del 29 dicembre 2022 rispetto all'ultima
chiusura dell'anno precedente, il 30 dicembre 2021.
OBBLIGAZIONI E TITOLI DI STATO II rendimento totale
annuo al lordo delle ritenute fiscali tiene conto, oltre che delle
variazioni di prezzo, anche delle cedole eventualmente

maturate e del rateo maturato su quelle ancora da staccare.
COVERED WARRANT La tabella riprende le migliori
emissioni per volumi trattati. Vista la limitata durata della
maggior parte di esse la performance 2022 è riferita al
periodo che va dalla data di emissione fino al 29 dicembre
2022.
GRAFICO La curva dei prezzi descrive l'andamento nel
corso dell'anno del titolo (del fondo di investimento o
dell'indice di borsa) basato su rilevazioni giornaliere. Accanto
la curva della media mobile delle ultime 21 osservazioni.
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2022
105.395

Capitalizzaz. Var.% . 2022
min di i da 30112121\

j
I
i

24,5 Class Editori

Capitalizzaz. Var.% , 2022
min di e da 30/12/21:

!
:

Capitalizzaz. Var. %
min di€ da 30112121

SosTravel.com|
Cnh Industriai 20.705 11,1 : Class Editori 23 54,8 i SosTravel.com 12 76.5
Exor 16624 12,6 ¦ Gambero Rosso 6 12,8 ¦ JrawelIC^ 15 1,7
Ferrari 39.366 10.8 j Telesia 5 21,2 j ESSASI 13.905 28,4
Iveco 1.522 44,4 j 1.144 2,8 j Jnwit 9.160 10,7
Juventus FC 813 6,8 ! Immsi 135 8.6 i Telecom Italia 3.446 48,2
Stellantis  42.988 17,8 j Piaggio 1.QQ9 1,9 j TelecomltaliaRsp  1.298 48,4
IH!ITOTIiii ii m j i IW'W'iiHI191.475 12,6
MFEA 555 45,6 j _Cir 490 18.3 j Autos Meridionali 50 59,3
MFEB 664 54.9 I Soge^ 113 20,6 i _Avto 256 171
Mondadori 478 10.4 ¦ ITlffflM 162 10,1 : B M.Paschi Siena 2.447 173,7
FBÌPffTHfffM 28 60,6 j Edison Rsp 150 78 j Enav 2.163 1.6
Mondo TV 22 64,8 | Frend^nera^ 13 30,1 i Enel 51.860 27,6
MondoTv France 1 54,2 ; EUS^HJ 13 22,7 j JEnj 48.544 10.2
MondoTv Suisse  4 10.6 i Fullsix 9 25,6 : Fincantieri 9Q1 12,2
ESM 135 16,9 ! Softec 4 15,6 | Italgas 4.294 12,3
Bastogi 77 16.2 | ^ 30.487 10.3 i Leonardo 4.729 29.8
Brioschi 59 17,9 ; Banca Generali 3.805 16 ; Poste Italiane 12.082 19,8

M 547 25,7 ; Generalì^^^_^^^^ 26.683 9,4 j RaiWay 1.481 4,3
Cairo Communication 202 26,3 j 2.8 ! Saipem 2.293 22,9
Rcs Mediagroup 345 25,3 j Culti Milano 62 65.3 j Saipem Rcv 0 79.2

M 1.522 23,2 i KME Group 163 16,7 : Snam 15.591 12,5
Caltagirone 383 19,2 ; KMEGmupRsp^ 12 12,3 j STMicroelectronics 30.546 23.4
Caltagirone Editore 119 15,4 j ITOTTfffllflM 22 26,2 j Terna  14.239 0.4
Cementir Holding 990 25,8 j Moniti 12 23,2 j !L938 4.9~
Vianini 30 11,5 j Poligrafici Printing 10 29,3 : Unipol 3.322 3.1

I UnipolSai 6.616 5,7

TUTTO IL LISTINO DALLA A ALLA ZETA NEL 2022

Prezzo variazione
29 die 22 % 30112121

4Aim Sicaf 265 24.29
4Aim Sicaf Comp 2 C 2ZSLS 12.78

A2a 1.245 27.62~
ABC Company 3.82 8.61
Abitare In 5.74 30.59
ABP Nocivelli 3.78 3.85
Acea 12.92 31.13
Acinque 2.06 16.60
Acauazzurra 9.9 16.81
Aedes 0.2905 70.88
Aeffe 1.238 55.14
Aeroporto Marconi Bo. 78 11.36
Aqatos 0.57 36.38
Ala 11.95 8.64
Alerion 32.2 8.97
Alfio Bardolla 2.06 43.78
Alfonsino 0.4795 78.20
Alaowatt 0.502 46.36
Alkemv 11.02 51.45
Allcore 1.9 18.10
Almawave 4.21 13.29
Altea Green P 2J7
Ambromobiliare 1.43 30.58
Amplifon 2782 41.37
Anima Holding 3.742 16.66
Anlares V 8.03 32.52
Aguafil 6.14 19.84

Ariston Holding 9.62 5.13
Arterra Bioscience 2.16 25.52
Ascopiave 2.395 30.98
Asko I Èva 0.604 42.48
Aton Green S 5.94 19.29
Autogrill 6.462 3.46
Autostrade Meridionali 11.5 117.08
Avio 9.57 18.21
Azimut 20.93 15.19

B Desio e Brianza 3.05 0.99
Blfis 13.31 22.03
B. M.Paschi Siena 1.9246 89.65
B P di Sondrio 3.78 2.22
B Profilo 0.198 3.58
B Sistema 1.53 27.32
B&C Speakers 12.6 8.70
B.F. 3.85 4.62
Banca Generali 32.06 17.26
Banco Bpm 3.334 26.29
Basicnet 5.31 7.65
Bastoni 0.63 15.09
BB Biotech 56.5 24.06
Bea Mediolanum 7798 10.16
Beahelli 0.283 36.12
Bellini Nautica 2
Bfc Media 3.82 20.89
Bff Bank 741 4.51
Bialetti Industrie 0.2705 0.55
Biancamano 0.182
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Biesse 12.68 48.08
Bifire 2j53
Bioera 0.4295 57.68
Borqosesia 0.708 13.83
Bper Banca 1.9185 5,24
Brembo 10.45 16.60
Brioschi 0.074 18.32
Brunello Cucinelli 69.1 13.84
Buzzi Unicem 1£ 5.14

Cairo Communication 1.488 27.06
Caletti 1.02 30.14
Caltaqirone 3.13 20.76
Caltaqirone Editore 0.966 14.13
Campa» 9.484 26.22
Carel Industries 23.5 11.65
Casasold 0.86 66.41
Casta Diva Group 0.688 98.84
Cellularline 2.97 30.77
Cembre 30.7 10.23
Cementir Holding 6.14 26.73
Centrale del Latte d'Italia 2.94 14.78
Chj 0.0046
Cja 0.0616 8.06
Cjr 0.4345 755
Circle 3.76 3.09
Civitanavi S 3,46
Clabo 1.78 29.92
Class Editori 0.084 2.55
CleanBnB 0.98 10.09
Cnh Industriai 14.965 0.80
Cotte 13.2 18.72
Cornai 2.71 2.65
Corner Ind 28.8 5.88
Comp dei Caraibi 4.75 15,85
Conati 0.425 30.56
Confinvest 1.825 34.12
Convergenze 2.63 14.61
Copernico 5.05 16,53
Cover 50 10.7 31.29
Covivio 55.8 22.91
Credem 6.63 13,92
CrowdFundMe 3.44 1731
Csp International 0.354 6.10
Culti Milano 20.2 66.94

Cv4Gate 9.22 25.16
Cvberoo 4.2 12.90

D'Amico 0!373 294.71
Danieli & C 20.8 23.11
Danieli &CRsp 14.32 16.74
Dataloqic 8.325 45,59
Datrix 2,48 42,46

Prezzo Variazione
29 die 22 % 30112121

Dba Group 1.565 10.60
De'Lonqhi 20.98 33.44
Dea Capital 1.462 22.36
DefenceTech 4.37 25.24
Destination Italia 1.08 18.80
DHH 15.35 2.85
Diasorin 130.4 22.13
Digital Bros 22.42 25.07
Digital Maqics 3.29 12.03
Digital Value 66.7 41.49
Diqital360 4.33 12.70
Diqitouch 2.36 25.87
Directa Sim 3.645 36.28
Dotslav 4
doValue 716 14.66
Doxee Ifl 19.35

ENovia 6.45
Ecosuntek 12.55 15.14
EdiliziAcrobatica 15.76 10.20
Edison Rsp 1.36 8.11
Eems 0.0532 59.39
EIEn 14.25 8.54
Eles 1.585 56.69
Elica 2.97 18.52
Elico 2.35 0.00
Emak 1.166 44.87
Enav 3.96 0.76
Enel 5.03 28.61
Energy 2^1
Enertronica 0.838 15.35
Enervit 3.26 15.10
Em 13.286 8.72
Eprcomunicazione 3.55 0.00
Eorice 0.009 55.45
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Equità Group 3.64 4,71 j
Erg 28.96 1.83
ErreDue 11.558
Esautomotion 4.18 10.68
Esj 2.47 23.21
Esprinet 6.735 47.79
Estrima 1.83 34.64
Eukedos 1.245 30.64
Eurotech 2.864 43.40
Eviso 2.54 3.25
Exsert.Ai 0.617 72.50
Exprivia 1.374 38.11

Fabilia 0.55 41.49~
Fae Technology 1.464
Farmacosmo 1J5
Farmae 11.14 65.51
Fenix Entertainment 2.32 61.33
Ferrari 200.2 12.00
Fervi 15.05 3.08
Fidia 1.505 21.20
Fiera Milano 2.9 14.20
FHa 6.96 28.40
Finanza.Tech 0.76 61.03
Fincantieri 0.5305 12.10
Fine Foods Pharma Ntm 8.34 45.84
FinecoBank 15.52 0.55
Finlooic 11.75 80.21
First Capital 19.25 16.30
Fnm 0.4245 30.86
Fope 276 137.93
FOS 3.07 20.26
Franchetti 3,08
Franchi Umberto Marmi 9.5 6.86
Frendv Energy 0.218 30.13
Friulcnem 1,07 14.40
Fullsix 0.728 30.33

G Rent 2.07 29.35~
G.M. Leather 1.775
Gabetti 1.048 46.80
Gambero Rosso 0.41 12,77
Garofalo Health Care 3.68 33.09
Gas Plus 2.4 28.57
Gefran 8.71 22.58
Gel 1.71 13.64
Generalfinance 1JL
Generali 16.615 10.82
Geox 0.803 24.95
Gequitv 0.012 56.52
Gibus 15.6 4.29
Giglio qroup 1.11 32.15
Giqlio.com 3.5 16,67
Gismondi 1754 74 129.81
Go Internet 0.34 57.82
Gei 14.46 11.29
Greenthesis 0.935 18.34
Grifal 2.17 48.09
Growens 4.29 14.54
Gvs 4.05 61.61

HFarm 0.23 8.00~
Health Italia 1.11 25.70
Hera 2.519 31.19
High Qualitv Food 1.085
Homizv 4.4 15.38

I Grandi Viaggi 0.78 20.08
Idntt 3.35 1.76
lervolino & Lady Bacardi E 1,19 53.88
Iqd 3.115 19.30

iqeameo z.o
If Fatto 0.3 43.40
Il Sole 24 Ore 0.475 6.50
ma 0.003 99.03
lllimity Bank 6,9 47,61

Prezzo variazione
29_dic_22_%30l12l21

Opra 4.61 2.74
Immsi 0.41 5.53
Impianti 1.462
Imprendiroma 4,42
Imvest 0.0275 13.79
Ind Chimiche F 5.56 11.46
Indel B 25.1 6.34
Industriai Stars of Italv 4 9,95 0.50
Industrie De Nora 14.34
Iniziative Bresciane 176 9.28
Innovatec 1.685 5.97
Int. Care company 1.89 48.32
Intercos 12.7 9.67
Intermonte Part 2.5 15.25
Interpump 42.16 34.58
Intesa Sanpaolo 2.078 8.62
Intred 14.45 23.54
Inwit 9.414 11.85
Irce 1.99 36.22
Iren 1.468 44.69
Iscc Fintech 5.18 5.07
ItWav 1.624 14.07
Italqas 5.19 14.24
Italia Independent 0,12 90.48
Italian Exhibilion 2.46 7.87
Italian Wine Brands 2745 33.86
Italmobiliare 25.55 19.42
Iveco 5.558 45.01
jgs Group 3.67 25.64

Jonix 0.876 82.76~
Juventus FC 0.3162 8.35

Ki Group 0.0086 99.76~
KME Group 0.547 8.96
KME Group Rsp 0.8 22.70
Kolinpharma 9.16 4.58

Lab F. Erto 2.03
Labomar 8.98 10.20
Landi Renzo 0.55 28.36
Lazio S.S. 1.025 1.63
Leonardo 8.06 27.94
Leone Film Group 1.99 28.42
Lindberoh 1.748 27.32
Longino & Cardenal 2.98 24.37
Lucisano Media Group 1.32 3.94
Luve 28.15 17.29
Lventure Group 0.36 14.69;

Hlaqis 11.234
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Maire Tecmmont 3.102 25.43
Maps 3.58 8.91
Marr 11.4 39.68
Marzocchi Pompe 4.18 7.93
Masi Agricola 4.41 15.75
Matica Fintec ~ 2.57 2.28
Medica 26.1 35.16
Mediobanca 8.984 11.14
MeqlioQuesto 1,998 42,21
Met.extra Group 4.1 33.66
MFEA 0.3614 59.64
MFEB 0.5615 54.90
MITSIM 4.56 35.59
Mittel 1.17 20.41
Moncler 49.5 22.68
Mondadori 1.808 11.37
Mondo TV 0.4275 69.20
Mondo Tv France 0.0138 54.90
Mondo Tv Suisse 0.44 10.57
Monnalisa 2.9 21,41
Monrif yiejL 23.24
Mutuionline 26.32 40.59

Nb Aurora 12.196 8.10
Neodecortech 3.27 25,51
perience 1.75 3794

Net Insurance 9.28 35,47
Netweek 0.0384 31.43
Neurosoft 0.6 30.64
Newlat Food 4.345 34.66
Nexi 7.366 4735
Next Re 3.45 4.17
Nice Footwear 11,9 775
Notorious Pictures 1.43 12.27
Nusco 1.356 41.04
Nvp 2.74 26.34
Officina Stellare 11.55 26.90~
Omer 2.5 34.90
Openiobmetis 8.29 35,49
Orsero 13.32 12.41
Osai Automation 3,305 32,07
Ovs 2.106 1773

Pattern 6.72 1.18
Pharmanulra 62.3 1737
Philoqen 14.06 1.95
Piaggio 2.804 2.44
Pierrel 0.178 19.09
Pininfarina 0.838 13.25
Piovan 8.08 22.68
Piquadro 1,94 3 71
Pirelli & C 4.004 34.45
Pianetei 6.3 33.68
Pie 1.6 23.08
Poligrafici Printing 0.342 29,34
Portale Sardegna 3.33 30.63
Portobello 26.6 32.83
Poste Italiane 9,126 20,92
Powersoft 4.9 1,24

Prezzo Variazione
29 die 22 % 30112121

Pozzi Milano U9
Premia Finance 3.26 1.21
Prima Industrie 24.8 34.64
Prismi 0.107 83.54
Promotica 2.97 3.88
Prvsmian 34.66 4.68

Racina Force 5.5 8.18
Radici 1.145 23.67
Rai Wav 5.41 3.64
Ratti 3.05 13.35
Rcs Mediaqroup OJIL 24.18
Recordati 38.75 31.42
Redelfi 1
ReeVo 13.75 11.86
Relatech 2.08 25.71
Renerqetica 6.8 1.73
Reolv 107 40.12
Restart 0.309 749
Reti 1.805 20.83
Revo Insurance 8.66 788
Risanamento 0.1118 8.21
Rocket Sharing Company 0.52
Rosetti Marino 33.2 9.78

S. Ferraqamo 16.49 26.81
S.I.F. Italia 3.15 23.05
Sababa Sec 3.355 9.81
Sabaf 16.68 30.50
Saccheria F.lli Franceschetti 2.04
Saes Getters 23.6 4.45
Saes Getters Rsp 15.85 10.45
Safilo Group 1.522 3.30
Saipem 1.1275 75.65
Saipem Rcv 77 72.75
Salcef Group 1742 29.47
Sanlorenzo 36.95 2.51
Saras 1.149 108.61
Sciuker Frames 7.05 32.86
Sebino 5.4 18.92
SECO 5.35 40.22
Seri Industriai 5.24 45,92
Servizi Italia 1.185 42.89
Sesa 116 33.10
SG Company 0.269 13.03
Shedir Pharma 3.73 20.64
Siav 3J
Sjt 6.14 42.88
Snam 4.527 14.58
Softec 1.57 15.59
Softlab 2.25 19.06
Soqefi 0.93 21.32
Sol 17.7 16.31
Solid World Group 2J
Solutions Capital M Sim 3.5 11.17
Somec 32.5 13.79
SosTravel.com 0.912 3.18
Spindox 6.6 53.01
Star7 8.5 13.27
Stellantis 13.264 20.51
STMicroelectronics 33.005 24.58
Svas Biosana 9.8 36.77

Take Off 4.34 4.44
Tamburi 7.31 26.38
Technoqym 7.15 15.43
Technoprobe 6,7
Tecma Sol 6.65 39.27
Telecom Italia 0.2163 50.18
Telecom Italia Rsp 0.2083 50.14
Telesia 2.08 21.21
Tenaris 16.285 76.82
Tenax Int 3.29 1.23
Terna 6.9 3.01
Tesmec 0.1402 31.03
The Italian Sea Group 5.67 11.34
The Lifestvle Gp 0.0043 98.79
Tinexta 22.8 40.25
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Tiscali 0.7052 59.47
Tod's 30.28 38.56
Toscana Aeroporti 11.55 7.38
Tps 5.35 4.46
Trawell Co 5,92 0.34
TrenDevice 0.409 60.84
Trevi 0.319 64.68
Triboo 1.06 31.83
Txt esolutions ~ 12.84 26.63

UCapital24 0.72 42.40~
Ulisse Biomed 1.018 67.03
Unicredit 13.272 2.01
Unidata 46.6 16.49
Unieuro 12.29 41.48
Unipol 4.558 4.62
UnipolSai 2.302 7.18

Valsola 9.62 30.04
Vantea Smart 4.13 45.15
Vjanini 1 11.50
Vimi Fasteners 1.145 22.64
Visibilia Editore ~ 0.1 96.64

Websolute Tffi 38.18
Webuild 1.375 33.89
Webuild Rsp 5.85 3.47
Wiit 18 49.78

Yolo Group 4

Zignaqo Vetro 14.1 18.02
Zuccm 2.56 33.16
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Perché l 'Egm è un vanto per l'
C'è stata una stagione di capi

tani cosiddetti coraggiosi e,
francamente, non ne abbia

mo nostalgia. Ora per l'econo
mia, e di conseguenza per il no
stro Paese, c'è bisogno di impren
ditori coraggiosi, lungimiranti e
che abbandonino la follia concet
tuale del piccolo è bello: piccolo
è solo piccolo.
Se la parola d'ordine è crescita,
questa non si può ottenere sem
pre e solo col debito (bancario o
non, sempre di debito si tratta),
perché un uso sproporzionato del
la leva finanziaria porta, inesora
bilmente, a problematiche di ten
sione finanziaria aziendale. Un
imprenditore che pensa alla cre
scita si patrimonializza, allarga
la governance aziendale a sogget
ti esterni alla famiglia, non è os
sessionato dal possesso del
100% della società e neppure dal
suo controllo. Si prepara al pas
saggio generazionale: non co
stringe i figli, se non ne hanno ve
ramente voglia o predisposizio
ne, a lavorare nell'azienda del
nonno. Sa che dal confronto con
una pluralità di investitori la sua
cultura economico aziendale
può solo aumentare, a vantaggio

di Giovanni Natali*

di tutti, anche del conto economi
co. Uno degli strumenti per rag
giungere questi obiettivi si chia
ma Euronext Growth Milan (ex
Aim Italia): la quotazione in Bor
sa su un mercato pensato, dise
gnato e sviluppato per le pmi Ita
liane. A oggi, è uno dei mercati
borsistici per le pmi più efficienti
e performanti dell'Unione Euro
pea. E si può esserne, una volta
tanto, orgogliosi.
Dal 2009 a oggi Egm ha accolto
oltre 250 società (compresi pas
saggi sul segmento Star, opa, deli
sting e fusioni) con una raccolta
di capitali freschi in quotazione
di oltre 6 miliardi di euro. Ci si
quota con un solo bilancio certifi
cato e con i principi vontabili ita
liani. Ci si quota in quattro mesi,
senza la redazione di un prospet
to informativo autorizzato dalla
Consob. E richiesta la presenza
di un solo amministratore Indi
pendente all'interno del board.
Sono consentiti assetti azionari
con voto maggiorato o voto pluri
mo. Il governo, dal 2018 in avan
ti, ha messo a disposizione un bo

nus quotazione del 50% dei costi
sostenuti nel processo di quota
zione, con un massimo, fissato
per il 2023, di ben 500 mila euro.
Ci sono anche dei contro? Si ci so
no, che però, a ben guardare sono
anch'essi stimoli a fare meglio.
Da quotata bisogna, innanzitutto,
essere trasparenti, saper accetta
re le critiche e le bocciature degli
investitori, le discese dei titoli e
le verifiche di soggetti estranei
(revisori, consulenti eccetera).
Ne vale la pena? Negli ultimi
vent'anni abbiamo accompagna
to in borsa oltre 60 società (non
tutte dimostratesi, poi, dei veri
gioielli e con imprenditori non
tutti di specchiata lucidità, ma
questa è un'altra storia) e, possia
mo affermarlo in modo più con
vinto: sì, ne vale la pena. Se tutto
questo è vero, e lo è, imprenditori
coraggiosi e lungimiranti devo
no rompere gli indugi e portare in
borsa le loro eccellenze tecnolo
giche, produttive, stilistiche,
enogastronomiche e culturali
che tutto il mondo conosce e invi
dia a questo Paese, (riproduzione
riservata)

amministratore delegato
4aim Sicaf
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4Aim sicaf ha superato la
soglia di rilevanza del 5%
del capitale di Dotstay arri
vando al 5,01%.
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?VISTI DA NORD
"Le resistenze
(inspiegabili)
a sbarcare
in piazza Affari"
di Mariarosaria Marchesano

S toricamente
nel Sud ci

sono pochissime
aziende quotate
in Borsa. Ma se
un tempo questo
trovava una
parziale? giustificazione
nella scarsa

presenza di realtà con
dimensioni e struttura
adeguate per piazza Affari,
oggi si comprende meno
perché sia ancora così
nonostante da una decina
d'anni esista un listino nato
apposta per accogliere e far
crescere imprese anche
molto piccole.

continua a pagina 9

LE QUOTATE COME MOSCHE BIANCHE
di Mariarosaria Marchesano

SEGUE DALLA PRIMA

Tanto più che questo listino  che
si chiama Egm, un tempo il suo
nome era Aim  ha regole d'ac
cesso estremamente facilitate ri

spetto a quello delle big e dal 2017 gode di
un bonus quotazione che il governo Melo
ni ha confermato fino a un massimo di
500 mila euro (per ciascuna quotazione).
In pratica, andare in Borsa è quasi gratis, e
si possono raccogliere capitali per svilup
pare il business come alternativa o come
integrazione ai prestiti bancari diventati
sempre più cari con l'aumento dei tassi
d'interesse da parte della Bce.
Giovanni Natali, presidente di origine

bergamasca di Assonext  l'associazione
che raggruppa le quasi 200 aziende quota
te su Egm  proprio non si capacità di
questa ritrosia. "Nel Mezzogiorno  dice

 ci sono centinaia di aziende che hanno
le caratteristiche per fare questo passo ma
si sottovalutano. Mi riferisco soprattutto
alla Campania e alla Puglia, che insieme
rappresentano solo il 45 per cento delle
imprese quotate su Egm a fronte del 65
per cento della Lombardia. Certo, ci sono
esempi di successo come, per esempio, la
Sciuker di Avellino e la Pierrel di Capua,
ma sono casi rari. Nel complesso persiste
una resistenza inspiegabile anche perché
andare in Borsa non vuol dire, per la fami
glia, perdere il controllo dell'azienda visto
che si possono collocare sul mercato an
che quote di minoranza. Il vantaggio è ave
re accesso a una liquidità a costo zero che
consentirebbe di fare nuovi investimenti e
generare nuova occupazione. Non esagero
nel dire che ad Afragola ci sono imprese
con potenzialità di sviluppo pari a quelle
della Val Brembana, solo che spesso non
sanno neanche di averle queste potenziali
tà".

Per Natali, che il Sud lo conosce perché
lo ha girato in lungo e in largo per cono
scerne il tessuto produttivo, c'è un tema di
scarsa informazione e, forse, anche un at
teggiamento di chiusura al mondo ester
no che andrebbe scardinato in una fase in
cui non si fa altro che parlare di autono
mia differenziata e delle difficoltà del Pn
rr. "Qualcosa, però, si muove a Napoli 
prosegue  proprio in queste settimane
si sta affacciando al mercato dei capitali
una start up nel food promossa da giovani.
Molto probabilmente, farà il grande passo
a breve. E' un segnale positivo, ma temo
resti nel gruppo delle mosche bianche".
Che cosa si può fare per cambiare le co

se? "Qualche anno fa ho incontrato i dot
tori commercialisti di Napoli e mi sembra
va che ci fosse una certa apertura, ma evi
dentemente permane un capitalismo fa
miliare scarsamente consapevole delle
opportunità che esistono o che, per ragio
ni che non si riesce a comprendere, rifiu
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tano di coglierle. Certo, quando ti quoti in
Borsa devi avere i bilanci in ordine e una
comunicazione trasparente, ma per tan
tissime aziende del Sud è già così, solo che
credono di non essere all'altezza e nean
che ci provano ad uscire dal loro guscio".
Tra l'altro, l'accesso al mercato dei capitali
non vuol dire solo quotazione, ma l'emis

sione di obbligazioni e la possibilità di far
si finanziare anche attraverso altri stru
menti in una fase in cui le banche che si
possono chiamare davvero dei territori
scarseggiano e, comunque, prestano soldi
tendenzialmente ad aziende già consoli
date. "Oggi tutta l'attenzione mediatica è
concentrata sul tema dell'autonomia, ma

per me non ha senso questo dibattito 
conclude Natali  Il federalismo nostra
no, durante la pandemia ha mostrato tutti
i suoi limiti da campanile. Per come la
penso io, meglio puntare agli stati uniti
d'Europa, che agli staterelli d'Italia del
700".
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POTENTI E APPARTAMENTI

Così Durigon e Rocca hanno
comprato casa con lo sconto
Il sottosegretario leghista e il candidato di Meloni per il Lazio nel 2022 hanno comprato da Enpaia, ente previdenziale
degli agricoltori, appartamenti di lusso da guasi 200 metri quadri, risparmiando centinaia di migliaia di euro
Entrambi sono entrati come inquilini poco prima della vendita. Il contratto d'affitto di casa Durigon era intestato all'Ugl
EMILIANO FITTIPALDI E GIOVANNI TIZÌAN
ROMA

Facendo una visi
ta nella zona pre
stigiosa della Ca
milluccia.aRoma,
sbirciando sui ci
tofoni di eleganti

condomini e incrociando i da
ti pubblici delle visure came
rali, Domani ha scoperto co
me politici di primo piano so
no riusciti qualche mese fa ad
ottenere case di lus so a prezzo
di saldo. Sconti da favola otte
nuti da potenti della Lega e da
candidati di Fratelli d'Italia,
da ex ministri degli Esteri e da
sottosegretari del governo Me
loni. Che hanno nomi di peso
come quello di Claudio Duri
gon, plenipotenziario nel La
zio di Matteo Salvini e sottose
gretario al Lavoro, e di France
sco Rocca, presidente uscente
della Croce Rossa voluto forte
mente dalla premier come
candidato a presidente della
Regione Lazio.
Le storie delle compravendite
dei due appartamenti a prezzi
scontati di centinaia di miglia
ia di euro rispetto a quelli di
mercato evidenzianol'esisten
za di un sistema che premia ì
soliti noti e qualche furbetto.
Ma anche di rapporti partico
lari che l'Enpaia. l'ente di pre
videnza per gli impiegati in
Agricoltura guidato da Gior
gio Piazza ha con alcuni in
quilini.
L'Enpaia è un ente di diritto
privato che paga le pensioni
agli addetti del settore, e che
dunque ha mantenuto  come
si legge sul sito del ministero
del Lavoro che è resposabile
della vigilanzala sua «natura
pubblica tanto che la legge af
fida» al dicastero per cui lavo
ra Durigon «un sistema orga
nico di controlli». Anche sulla
gestione del patrimonio im
mobiliare dell'ente, su cui de
ve periodicamente relaziona

re anche la Corte dei Conti.

Casa Durigon
L'inchiesta di Domani parte a
via Cortina d'Ampezzo, a casa
di Durigon Nel quadrante
nord di Roma, anche se in di
scesa da qualche mese, i prez
zi delle case sono in genere
proibitivi per i comuni morta
li. Circa 45mila euro al metro
quadro secondo gli esperti.
Il sottosegretario al Lavoro ha
potuto invece comprare a un
prezzo scontatissimo un ap
parramentoprincipescoall'in
terno di un complesso resi
denziale di proprietà dell'En
paia.
L'atto d'acquisto è del 23 giu
gno 2022. Durigon e la moglie
Alessia Botta (il primo per un
decimo, la seconda per 9 deci
mi della proprietà) comprano
per appena 469 mila euro un
appartamento di otto vani, dì
170 metri quadri catastali
complessivi, con terrazzo an

golare e balcone. Compreso
nel prezzo anche un box auto:
solo quest'ultimo, a prezzi at
tuali di mercato, vale oltre
50mila euro. La coppia ha pa
gato Enpaia versando 9 asse
gni circolari ottenuti con un
mutuo da 450 mila euro acce
so presso la Banca del Frusina
te. «Il prezzo di vendita  si leg
ge nell' atto del notaio Giovan
ni Floridi  è stato determina
to con le riduzioni di sconto
previste nelle linee guida ri
spetto al valore determinato»
dalle stime di una società ter
za, la Are Re, che ha fatto la va
lutazione del patrimonio che
Enpaia ha messo sul mercato.
Nell'atto di compravendita
non viene indicato la percen
tuale di sconto, ma in alcune
delibere Enpaia su altri condo
mini e nelle note dell'ente si fa
riferimento sempre a uno
sconto del 30 per cento, desti

nato però «solo agli inquilini»
che hanno sottoscritto con
tratti di locazione «da oltre 36
mesi».
Ma quando è entrato Durigon
nella casa come affittuario?
Nel novembre 2017, quando il
politico era vicesegretario del
la sindacato di destra Ugl e sta
va flirtando con la Lega di Sai
vini.

Il rogito segnala un dettaglio
importante: il conduttore del
contratto di affitto con l'ente
previdenziale non era Duri
gon, ma l'Ugl, Il sindacato è ri
masto il conduttore ufficiale
dell'appartamento anche
quando, nel marzo del 2018,
Durigon prima è entrato in
parlamento e poi è diventato
sottosegretario al Lavoro nel
governo gialloverde del Con
te I. «È già capitato che il sinda
cato abbia sostenuto l'onere
della locazione a uso abitati
vo per alcuni dirigenti a livel
lo nazionale non residenti a
Roma», spiegano dalla confe
derazione. «Nel caso di specie
l'onorevole Durigon proveni
va da Latina e rivestiva la cari
ca di vicesegretario nazionale
del sindacato».
L'Ugl (o meglio, l'inquilino Du
rigon) sono riusciti a entrare
nell'appartamento giusto in
tempo per comprare con lo
sconto qualche anno dopo. So
lo un anno e mezzo prima il
consiglio di amministrazione
di Enpaia aveva emesso delle
delibere {citate nel contratto
di compravendita) in cui co
municava di volere dismette
re nell'immediato futuro par
te del patrimonio immobilia
re in una prima delibera del
2015 (che contiene una lista di
palazzi da vendere, dove non
è presente quello dì via corti
na d'Ampezzo) si chiarisce il
diritto di prel azione per gli in
quilini e che il prez zo di vendi

ta sarà proposto «con l'abbatti
mento pari al 30 per cento ri

spetto al valore di mercato li
bero». In un altro documento
interno si estende il diritto an
che ai parenti degli inquilini,
mentre una delibera del 2016
stabilisce che «oltre ai sogget
ti familiari potrà essere indi
cato anche il coniuge del con
duttore».
Nel 2017 Durigon è entrato in
casa come vicesegretario del
la Confederazio
ne, che gli paga
va anche l'affit
to, almeno fino
a marzo 2018. E
poi?Chihapaga
to? «Allorché nel
2018 è stato elet
to alla caricapar
lamentare, l'one
re della locazio
ne è corretta
mente traslato
incapo allo stes
so Durigon», di
ce l'Ugl.
Tuttavia nel 2022, almeno a
leggere il contratto di vendita,
è ancora l'Ugl ad apparire co
me unico e legittimo condut
tore della locazione. Se il sotto
segretario Durigon pagava
davvero lui l'affitto, come mai
non è stata fatta una "voltura"
del contratto a suo nome? Pos
sibile che l'Ugl abbia subaffit
tato all'ex dirigente diventato
deputato leghista? Abbiamo

chiesto a Durigon di risponde
re a questi dubbi, ma ad ora le
domande sono rimaste ineva
se.

Come ha fatto Durigon a com
prare la casa, visto che nel
2022 il conduttore era l'Ugl?
Nel contratto ri è una risposta:
si segnala che «la suddetta as
sociazione aveva indicato il si
gnor Durigon quale soggetto

utilizzatore, e

quindi titolato
all'acquisto».
Possibile che il
regolamento
dell'Enpaia lo
preveda, ma di
delibere di que
sto sito sul sito
non ne abbia
mo trovate.
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Conflitti di in
teresse

Di certo, le stra
nezze nell'affare Durigon so
no molte. Come il rischio di
conflitti di interessi multipli:
non solo il leghista è stato in
fatti invitato spesso alle rela
zioni annuale della fondazio
ne presieduta da Piazza, ma
nel board dell'ente siede per
statuto un rappresentante
del ministero del Lavoro. Mini
stero che Durigon conosce be
nissimo, visto che ha ricoper
to il ruolo di sottosegretario
due volte: nel 2018 con il Con
te 1 e ora con Meloni premier,
infine, il ministero si occupa
direttamente della vigilanza
sulla fondazione e la delega è
stata di competenza diretta di
Durigon sia nel 2018 sia nel go
verno attuale.
Celebre per aver proposto di
intitolare il parco di Latina de
dicato a Falcone e Borsellino
al gerarca Arnaldo Mussolini,
fratello di Benito, e per avere
qualche settimana fe spiega
to che un laureato che prende
il reddito di cittadinanza deve
accettare «anche un posto di
cameriere, non si può essere
schizzinosi», la vicenda Duri
gonEnpaia fa emergere altre
circostanze non banali,
L'ente previdenziale è infatti
il socio più importante di un
fondo di investimento, chia
mato 4AIM. Il presidente della
spa è stato fino a un anno fa
Federico Freni, avvocato avvi
cinatosi alla Lega laziale pro
prio grazie a Durigon, tanto
da aver preso il posto di que
st'ultimo quando si è dimesso
per l'affaire del parco di Lati
na. Freni è stato poi eletto alle
ultime elezioni, e oggi è sotto
segretario al ministero dell'E
conomia.
Ebbene Freni è stato chiama
to ai vertici della società di in
vestimento tanto cara ai verti

ci di Enpaia nel novembre
2020, ed è rimasto sulla poltro
na fino a ottobre 2021. Lo stes
so Freni, infine, è finito nella
bufera per aver comprato una
casa ai Parioli da un altro ente
previdenziale (l'Inpgi, anche
lui azionista di 4AIM con il 14
per cento, con cui Freni colla
borava come consulente), otte
nendo come inquilino uno
sconto del 25 per cento rispet
to al prezzo di mercato.
Per la cronaca, i condomini
del complesso della Camilluc
da oltre Durigon hanno spes

so incontrato anche Franco
Fratti ni, ex ministro degli este
ri e presidente del Consiglio di
Stato prematuramente scom
parso: anche lui ha affittato
dall'Enpaia nel 2017 come Du
rigon, e anche lui nei 2022 ha
comprato con lo sconto un at
tico da 230 metri quadri (con
terrazzo perimetrale), un al
tro più piccolo da 67 metri
quadri nello stesso stabile,
più un box auto. Alla cifra
complessiva di appena 840 mi
la euro.

Il vizio

La vicenda di Durigon riporta
a un vizio antico: quello di cer
ti politici fortunati che si so
no comprati case e attici da so
gno a prezzi che la gente nor
male nemmeno si sogna Sen

Af fari (l'oro
Sconti del 30

percento
dall'ente vigilato
dal ministero
del Lavoro
za dimenticare vecchi casi di
affitti ridicoli appannaggio
solo di furbi e dei ben intro
dotti. Scandali su cui chi scri
ve indaga da anni, e su cui ca
dono mediaticamente tanti
potenti; è scivolata Renata Pol
verini, ex presidente della Re
gione Lazio, che ha abitato per
anni in ima casa popolare
dell'Ater con il marito senza
averne le credenziali, pagan
do 300 euro al mese in un dei
quartieri più belli di Roma La
passione per il mattone ha tra
volto Claudio scajola, pizzica
to a fare un affare stellare vi
sta Colosseo «a sua insaputa».
Problemi ne ebbe anche Filip
po Patroni Griffi, ex capo del
Consiglio di Stato come Fratti
ni e oggi giudice costituziona
le, che comprò una casa
dall'lnps a 177 mila euro riven
dendola poi a S00 mila euro.
"Affittopoli" lustri fa inguaiò
mezza De e il ceto politico de!
vecchio partito comunista,
Massimo d'Alema in primis,
mentre la successiva "Svendo
poli" descritta da Marco Lillo
sull'Espresso una decina di an

ni fa mise in imbarazzo pezzi
da novanta della politica co
me Luciano violante, Clemen
te Mastella e Renato Brunetta,
che nel 2005 comprò dall'ente
Inpdai una casa di quattro va

ni a Roma per l'inezia di 113
mila euro.
Anche l'ex sindaca di Roma
Virginia Raggi fu travolta dal
la vicenda dell'attico del suoi
braccio destro Raffaele Marra
acquistatocon un abbuono di
mezzo milione rispetto ai
prezzi di mercato dall'immo
biliarista Sergio Scalpellini
Quest'ultimo prestò all'allora
vice capo di gabinetto anche i
soldi per comprare una secon
da casa, stavolta dall ente Ena
sarco; Marra fu condannato
per quest'ultima fattispecie a
due anni per corruzione, rea
to recentemente prescritto
dalla Cassazione.

Il caso Rocca

La moda delle case scontate è
dura a morire. Così, oltre a
quella di Durigon, una nuova
compravendita immobiliare
potrebbe creare qualche im

paccio anche a chi si appresta
a diventare, sondaggi alla ma
no, il nuovo presidente della
Regione Lazio. Cioè Francesco
Rocca, ex Fronte della Gioven
tù con un passato turbolento
(fu condannato giovanissimo
a tre anni per spaccio di eroi
na) candidato da Meloni in
persona al posto di esponenti
del suo partito, su tutti il reiet
to Fabio Rampelli.
Pure Rocca ha acquistato in
fatti appena un mese e mezzo
fa, il 14 dicembre 2022, un ap
partamento dell'Enpaia, a 400
metri da quello di Durigon. In
un altro complesso immobi
liare di proprietà dell'ente, im

merso nella quiete e nel verde.
Nel contratto che Rocca firma
con la fondazione prima si ri
corda come «Enpaia ha ricono
sciuto un diritto di prelazione
sulle unità immobiliari nei
conduttori titolari di contrat
to di locazione», e poi si specifi
ca che lo stess o Rocca ha un af
fitto «in essere», registrato a
maggio del 2019. Anche qui,
lallora presidente della Croce
Rossa è entrato appena in tem
po per beneficiare delia possi
bilità di acquistare con lo
sconto del 30 per cento tre an
ni dopo. Ma cosa compra Roc
ca?Un appartamento di quasi
190 metri quadri con vari bal
coni, più cantina, un box auto
e un altro posto scoperto, per
570 mila euro. Un affare d'oro
chiuso grazie a un mutuo con
la Banca Cambiano.
Sentito al telefono, il candida
to di Meloni spiega di non co

noscere nessun dirigente di
Enpaia, e di non essere stato
raccomandato; «Le proposte
di affitto erano Online. Il pri
mo sito che controllo in gene
re è il sito dell lnpgi. Gli sconti

per l'acquisto vengono modu
lati a secondo dell'anzianità.
10 ho avuto il massimo, il 30
per cento, perché ero inquili
no da più di 36 mesi. Comun
que la delibera di vendita è ar
rivata molto dopo il mio in
gresso come inquilino, lo scri
va sennò sembra una strana
coincidenza».
Rocca, prima di trasferirsi alla
Camilluccia, era in affitto alla
Balduina «lì però stavo sco
modo, non c'era parcheggio,
così mi sono messo alla ricer
ca di un'altra residenza e l'ho
trovata sul sito dell'Enpaia. Se
conoscevo i vertici della fon
dazione? Guardi no, lì ho cono
sciuti il giorno in cui ho fatto
11 rogito, volevano presentar
meli».

Mi ricorda la pineta»

Rocca qualche giorno fa, du
rante la campagna elettorale
contro Alessio D'Amato (candi
dato di Pd e Terzo Polo, vive in
una casetta di borgata fuori il
grande raccordo anulare, pre
sa da privati nel 2003) è inter
venuto sul tema dell'emergen

za abitativa e delle occupazio
ni abusive, spiegando che
«non va confusa l'assistenza e
la dignità di ogni essere uma
no con la pubblica sicurezza.
Non si occupano le case, si dà
dignità rafforzando l'Ater».
Chiediamo al candidato della
destra se s ull'acqmsto dei poli
tici di case con lo sconto ci sia
un problema di privilegi o di
opportunità, e Rocca risponde
che, come un cittadino norma
le, ha trovato la casa leggendo
un annuncio pubblico; «Poi,
primadi scrivere che la mia ca
sa è bellissima, deve vederla.
Certo mi piace perché si trova
nel verde, in un punto bellissi
mo, ma tutto l'esterno cade a
pezzi. Andranno fatti dei lavo
ri. La casa Enpaia di Durigon?
Non sapevo che abitasse qui
vicino. Che, per caso è mio
coinquilino? In effetti avevo
visto degli appartamenti in af
fitto pure a via Cortina d'Am
pezzo, ero proprio indeciso.
Ma siccome ero cresciuto ad
Ostia, mi mancava la pineta. E
ora qui sono rinato».

RIPRODUZIONE RISERVATA
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POTENTI E APPARTAMENTI

Così l'Ugl pagava Pallido
al sottosegretario I dirigo»»
L'esponente della Lega ha comprato nel 2022 una casa di lusso dall'Enpaia con un mega sconto. Prima dì allora,
dice l'ente, «l'affitto lo ha sempre pagato l'Ugl». Anche dopo che Durigon è diventato deputato e viceminìstro
EMIL ANO F TT PALO E G OVANN T Z AN

Il leghista Claudio
Durigon deve molto
al sindacato UgL
Non solo perché l'ha
lanciato nell'agone
politico. Ma anche

perché gli ha pagato l'affitto di
una casa di lusso per cinque anni
dal 2017 al 2022. l'appartamento
era di proprietà della fondazione
Enpaia, l'ente di previdenza per
gli impiegati in Agricoltura guida
to da Giorgio Mazza, chehapoi de
riso di inserire l'iimnobile in un
piano didismissioneoffiendo un
super sconto e la prelazione a chi
era già inquilino da almeno 36
mesi. Una vero colpo di fortuna
per Durigon, diventato proprieta
rio del medesimo. Quando si dice
trovarsi nel posto giusto al mo
mento giusto.
soloche il conduttore del contrat
to di affitto con Enpaia, come
emerge dagli atti ottenuti da Do
mani, non è Durigon, ma la confe
derazione sindacale di destra
Che nel 2022 ha indicato il politi
co delia Lega, fedelissimo di Mat
teo Salvini, quale utilizzatore ef
fettivo della casa Nulla di strano
pagare per il proprio vicesegreta
rio, quantomeno anomalo è certa
mente continuare a farlo quando
il dirigente ha lasciato l'Ugl per
scalare le vette della politica na
zionale. Il sindacato ha prosegui
to nel versamento delle mensilità
anche quando Durigon è stato
eletto in parlamento con la Lega e
haavutoincarichi di governo rile
vanti con deleghe dirette su enti
previdenziali e sindacati: è stato
infatti sottosegretario al Lavoro
una prima volta nel 2018, con l'e
secutivo conte I, e poi all'Econo
mia con Mario Draghi. Per torna
re al Lavoro con Meloni
Ora sappiamo che Durigon ha
comprato la casa ottenendo un
mega sconto del 30 per cento ri
spetto ai prezzi di mercato. Da un
ente che è vigilato dal ministero
di cui lui è stato sottosegretario.
Non è una questione secondaria
il chi pagasse l'affitto. Perché è la
presenza in quella casa da più di
36 mesi che ha garantito al sotto
segretario al Lavoro di comprare
l'abitazione a un prezzo straccia

to dalla fondazione Enpaia Sap
piamo che la locazione era inte
stata al sindacato Ugl, dal 2017 fi
no al 23 giugno2022, giorno incui
Duiiigon ha firmato pei l'acqui
sto dell'appartamento, il diretto
re generale di Enpaia Roberto Pia
certi, dice a Domani: «Da verifiche
interne effettuate d risulta che a
pagare l'affitto della casa abitata
da Durigon è stato sempre l'Ugl. A
noi non risultano volture, anche
perché il subaffitto sarebbe illega
le. Magari l'Ugl recuperava tutto o
parte del pagamento. Ma per noi
esisteva solo Ugl».
Che casa

Possibile che Ugl abbia continua
to a pagaie l'affitto a Durigon an
che dopo la sua elezioni con la Le
gaeconiincaricoda sottosegreta
rio? Di certo nei rogito è indicato
il contratto tra Ugl ed Enpaia in
cui Durigon è indicato in qualità

di utilizzatore, ma non c'è alcun ri
ferimento ad accordi tra il sinda
cato e il politico in cui il secondo
si impegnava a restituire le som
me. Unmistero chele poche rispo
ste ottenute da Ugl fino a questo
momento non aiutano a risolve
re.

L'operazione immobiliare con
dotta da Duiigonnasconde diver
si conflitti di interesse, come rac
contato nelia prima puntata
deU'inchdesta pubblicata ieri. Ma
è la locazione lo snodo erodale in
questa storia perché è ìa condicio
sine qua non per ottenere il super
sconto e il diritto di prelazione
nd futuro acquisto proposto da
Enpaia con i suoi piani di dismis
sione dd patrimonio immobilia
re.

Il sottosegretario al Lavoro ha in
fatti, compratoaunprezzobassis
simo un appartamento di pregio
assoluto all'interno di un com
plesso residenziale di proprietà
deU'Enpaia La casa si trova in
una zona di Roma tra le più care
edesdusive,invialeCortmad'Am
pezzo, quadrante nord della capi
tale nel quartiere della Camilluc
cia.
Durigon e la compagna Alessia
Botta hanno pagato appena

469mila euro un immobile di otto
vani, 170 metri quadri catastali
complessivi, con terrazzo angola
reebalconeLeisièintestatanove
decimi della proprietà, lui un ded
mo. Anche considerando il sotto
segretariolegittmio inquilino, En
paia permette l'acquisto—se non
al conduttore—solo ai familiari e

ai coniugi. Come ha fatto Botta, di
cui Durigon risulta «procuratore
spedale», a entrare nell'affare se
non è sposata? Semplice: sd mesi
prima dell'acquisto della coppia
il 20 gennaio 2021, Enpaia ha deli
berato nuove linee guida che han
no permesso anche a semplid
conviventi di comprare. «Per non
creare discriminazioni», dice En
paia a Domani.
L'ennesimo colpo di fortuna Nd
prezzo è compreso anche un box
auto, che aprezzi attuali di merca
to vale, da solo, oltre 50mila euro.
La coppia ha pagato Enpaia ver
sando 9 assegni circolari ottenuti
conunmutuoda450milaeuro ac
ceso presso la Banca dd Frusina
te. «Il prezzo di vendita» si legge
nell'atto dd notaio Giovanni Flo
ridi «è stato determinatoconle ri
duzioni di sconto previste nelle li
nee guida rispetto al valore deter
minato» dalle stime ddla società
Are Re, ingaggiata per ìa valutazio
nedd patrimonio messoin vendi
ta da Enpaia

Paga l'Ugl

Nell'atto notarile delia compra
vendita della casa del sottosegre
tario è citato espressamente: «La
fondazione Enpaia aveva conces
so in locazione alia unione sinda
cale Ugl gii immobili oggetto del
presente atto, in virtù di contrat
to di locazione, attuaimentein es
sere, registrato presso l'agenzia
delle Entrate di Roma 6 Eur Toni
no in data 6 novembre 2017»,
La frase da sottolineare è «ancora
in essere», ed evidenzia come allo

stato ddlafirmadel rogito Ugl fos
se ancora titolare deH'affitto. E
dunque, stando all'atto ufficiale e
pubblico e a quanto ci ha detto il
dg di Enpaia è il sindacato runico
soggetto giuridico obbligato a ver
sare le mensilità Da Ugl, invece,

spiegano che «allorché nel 2018 e
stato eletto alla carica pariamen
tale, l'onere delia locazione è cor
rettamente traslato in capo allo

stesso Durigon».
Ma se cosi fosse pei quale motivo
il contratto di affitto è rimasto in
testato aliUgl? In che modo Duri
gonha rimborsato il suo ex sinda
cato? Con un bonifico? in contan
ti? È stata firmata una scrittura
privata tra il politico e Ugl, di cui
però non c'è traccia nel rogito? A
queste successive domande il sin
dacato non ha risposto. «Abbia
mo girato la richiesta al segreta
rio generale, se risponde in tem
po inoltro la sua spiegazione Al
trimenti resta valida la prima ri
sposta mandata». Ma se il sottose
gretario Durigon pagava davvero
lui l'affitto, come mai non è stata
fatta una "voltura" dei contratto a
suo nomePDurigonavrebbe potu
to chiarire ogni dubbio, ma non
ha ancora risposto alle domande
inviategli.
C'è da dire che la scelta di affittare
l'appartamento di viaie Cortina
d'Ampezzo nel 2017è stata un'ope
razione azzeccatissima. Non sap
piamo seugl oDurigon (e lo scom
parso Franco Fratóni, che è entra
to nello stesso condominio quasi
in contemporanea con il leghi
sta) sapessero in anticipo della fu

tura dismissione oppure hanno
fortuna. Di certo il sindacato Ugl e
rinquilino Durigon sono entrati
nella casa appena in tempo per
conquistarsi il diritto di acquista
re l abbuono massimo.

Conflitti di interesse

Oltreché pei lo sconto e per il gial
lo dell'affitto che ha garantito a
Durigon di chiudere l'ottimo affa
re immobiliare, il caso dell'abita
zione del sottosegretario pone an
che una questione di opportuni
tà e conflitti di interesse
Il fedelissimo di Salvini è stato
spesso ospite alle relazioni an
nuale delia fondazione presiedu
ta da Mazza. E inoltre nel board
dell'ente, per statuto, è presente
un rappresentante del ministero
del Lavoro, che ha il compito di vi
gilare sulla fondazione Ministe
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ro che Durigon conosce benìssi
mo: ha ricoperto il molo di sotto
segretario due volte, nel 2018 con
il Conte I e ora con Meloni pre

mier, Ancora più curioso è che la
delega al controllo degli enti pre
videnziali sia sempre stata affida
ta proprio a Durigon, sia nel 2018
sla nel governo attuale, come
emerge del dispositivo di nomina

a sottosegretario.
Potenziali conflitti di interesse ri

guardano anche un legame mol
to stretto che Durigon ha con Fe
derico Freni, avvocato, suo delfi
no, eletto con la Lega e sottosegre
tario all'Economia Per volere di
Durigon Freni ha preso il suo po
sto nel governo Draghi sempre co
me sottosegretario all'Economia
quando il ras leghista si è dovuto
dimettere per via delia figuraccia
sul parco di Latina da intitolare al
fratello di Benito Mussolini Freni
oltre a essere un Mele durigonia

no è stato presidente dal 2020 al
2021 del fondo di investimento
4MM, il cui sociopiù importanteè
Enpaia, l'ente cioè che ha garanti
to a Durigon di comprare casa
ndl'esdusivoquartieredellacapi
tale a un prezzo irrisorio rispetto
al valore di mercato.

Freni peraltro se rie intende di me
rende immobiliari Eia finito nel
la bufera per un rogito che ricor
da un po' questo di Durigon. Ave

va comprato una casa ai Paridi
da un altro ente previdenziale,
l'inpgì, anche questo azionista di
4AIM con il 14 per cento e con cui
Fieni collaboravacomeconsulen
te Pure per Freni sconto assicura
to, non del 30 per cento come per
il suo mentore, ma del 25 per cen
to.

RIPRODUZIONE RISERVATA

Durigon ha
potuto
usufruire del

diritto di
prelazionevisto
che, grazie
all'Ugl è stato
affittuario della
casa che ha poi
acquistato con
un maxi sconta

FOTO LAPRESSE
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Aziende di Santanchè & C.
Consob avvia le ispezioni

VIGILANZA BORSAIndagine su Ki Group: fino al 2022 era dell'ex partner

della ministra. Sotto la lente il fondo Negma attivo anche in Visibilia e Bioera
" Nicola Borzi
e Thomas Mackinson

Nelle vicende delle so
cietà delle quali Da
niela Santanchè, sena
trice di FdI e ministro

del Turismo, è stata azionista e
manager irrompe la Consob
che accende un faro sui prestiti
obbligazioni convertibili (Poc).
Da dicembre l'Autorità di vigi
lanza sulla Borsa ha avviato
u n'ispezione in Ki Group, a
zienda di prodotti biologici che
faceva parte del gruppo Bioera
di Canio Mazzaro, ex compa
gno della Santanchè. La mini
stra è stata presidente, ammi
nistratore non esecutivo e indi
pendente di Ki sino al 15 giugno
2020. La società conferma i
controlli.
I Poc sono titoli emessi da u

na società, che incassa delle
somme a titolo di prestito, sot
toscritti da uno o più soggetti,
che versano liquidità, e sono
rimborsati alla scadenza o tra
sformati in azioni della società
emittente. Secondo un'a na l is i
di Ambromobiliare, società di
servizi finanziari, questi stru
menti diffusi tra alcune società
quotate sul segmento Egm di
Borsa "distruggono valore" per
gli azionisti mentre "chi guada
gna davvero è la società di inve
stimento"che li sottoscrive. Nei
casi di Visibilia, Ki Group e
Bioera del gruppo Canio  San
tanchè e Illa, partecipata da Ki

Group, i sottoscrittori sono i
fondi Bracknor e Negma, en
trambi con sede nell'ufficio 902
della Capricorn Tower in Shei
kh Zayed Road a Dubai. Secon
do Ambromobiliare, le modali
tà dei Poc beneficerebbero
sempre i sottoscrittori a danno
degli azionisti delle società e
mittenti, perché i Poc sarebbe
ro convertibili sempre a valori
più bassi dei corsi di Borsa delle
azioni, causandone un costan
te ribasso variabile tra il 35% e
l'80%, mentre i sottoscrittori di
Poc guadagnano dal 15% in su.
Le società che emettono i Poc
sono spesso in cattive acque e
hanno difficoltà a reperire altri
finanziamenti, ma la conver
sione dei Poc fa diluire gli azio
nisti rilevanti che perdono il
controllo (e le responsabilità)
sulle società emittenti.
IL GRUPPO CanioSantanchè ha
usato spesso questi strumenti.
Visibilia, la società della quale il
ministro del Turismo Daniela
Santanchè è stata prima azio
nista fino allo scorso ottobre e
manager fino a fine 2021,
scampata in extremis a fine
gennaio alla liquidazione giu
diziale per debiti col Fisco e nel

mirino di indagini
della Procura di Mi
lano per false comu
nicazioni sociali e
aggiotaggio, ha e
messo due Poc, uno

da 3 milioni con
Bracknor il 10 otto
bre 2017 (passato a
Negma il 3 maggio
2019) e uno da 2 mi

lioni con Negma l'8 ottobre
2021. Il primo agosto 2017
Bioera ha emesso un Poc da 3
milioni con Bracknor, poi il 26
luglio 2019 ha firmato un con
tratto di investimento in war
rant (titoli finanziari che danno
il diritto a essere convertiti in a
zioni) con Negma per 3 milioni
e il 15 aprile 2021 un nuovo
contratto col fondo di Dubai. Il
28 febbraio 2022, Bioera ha
perso il controllo di Ki Group
passata a Negma (con il
4,35%). Ma già il 4 ottobre
2019 Ki Group aveva approva
to un contratto di investimento
con Negma in warrant, il 16 ot
tobre 2020 un nuovo accordo
con Negma per un aumento di
capitale da 5 milioni, il 29 no
vembre 2021 aveva emesso un
Poc da 2,5 milioni con Negma e
il 21 giugno 2022 un secondo
Poc da 20 milioni sempre con
Negma. Il 22 giugno 2022, Ki
aveva acquisito il 15,85% di Illa,
società quotata che produce
pentole. Il 20 gennaio 2022 an
che Illa ha firmato con Negma
un Poc da 3,25 milioni e il 30 di
cembre un secondo Poc da 21
milioni. Il primo febbraio, Illa
ha segnalato agli azionisti che
"il Poc, per come è strutturato,
in relazione alla attendibile

cessione da Negma sul mercato
delle azioni ottenute o dall'e
sercizio dei warrant, secondo
quanto è stato riscontrato in
casi analoghi può comportare

un sensibile deprezzamen
to delle azioni considerato
che, in alcune fasi, le vendi
te possono non trovare ade
guata contropartita nella
domanda". Un manager vi
cino al fondo Negma ha re
plicato al Fa t t o che "lo stu
dio di Ambromobiliare ha
natura puramente stru
mentale e denigrativa nei
confronti di Negma. I risul
tati economici e finanziari

negativi successivi alle emis
sioni dei Poc non sono certa
mente imputabili a Negma, co
me vuol far credere Ambromo
biliare, considerato che Negma
non impone o richiede propri
membri nella governance , non
partecipa alla redazione dei
piani industriali o delle linee
strategiche, lasciando ogni de
cisione agli organi in carica.
L'eventuale mancato migliora
mento dei risultati è, quindi,
imputabile alla governance no 
minata dagli azionisti".

PA R A D O SS O
A Z I O N I ST I
"CAST I GAT I ",
G UA DAG N A N O
I BONDISTI
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Che ministra
Da n i e l a
Santanchè, ex
socia e manager
di Visibilia, è
senatrice di FdI
FOTO LAPRESSE

QUEI RAPPORTI
CON I MANAGER
DEGLI EMIRATI
IN TUTTE LE SOCIETÀ
che per anni sono state

gestite dal tandem
MazzaroSantanchè si è
ripetuto costantemente
uno schema: quando
è emersa la crisi, sono
entrati in campo due
fondi di Dubai, Bracknor

prima e Negma poi (sedi
nello stesso indirizzo),
che hanno messo
a disposizione liquidità
per sostenere le imprese
ricevendo in cambio
titoli finanziari (warrant

e prestiti obbligazionari
convertibili). Titoli che
sono poi stati convertiti
in azioni, contribuendo
a causarne il ribasso
e sottraendo agli ex
azionisti di maggioranza
il controllo delle aziende
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PROTAGONISTI ^INTERPRETI

PNRR BY PATUELLI
TESTA ^CO.
IL LISTINO

DI MAGGIORANZA
I nuovi diplomatici della Luiss a lezione da Tajani

La chiamata di Natali per le pmi e il mercato. De Rita: welfare
e categorie. Da Cometa a Fonchim, fondi a confronto

Che sia vero 0 meno che con Bruxelles ci sia
qualche incomprensione, per il governo
resta sempre la certezza dell'asse atlantico.

Ed è proprio guardando al legame con gli Stati
Uniti che oggi alla Luiss il ministro degli Affari
Esteri e della Cooperazione Intemazionale, Anto
nio Tajani, salirà in cattedra per una lectio magi
stralis, dedicata alla "Diplomazia della crescita e
futuro delle Relazioni Transatlantiche", in occa
sione della terza edizione del Luiss Diplomatic
Forum, l'evento organizzato dall'ateneo romano
per contribuire a formare i nuovi diplomatici.
L'intervento del ministro sarà introdotto dal Ret
tore, Andrea Prencipe. A seguire gli interventi di
Mariangela Zappia, Ambasciatrice d'Italia
a Washington, collegata in video,

Shawn Patrick Crowley, Incaricato
d'Af fari ad interim dell'ambasciata
Usa a Roma, Paola Severino, vice
presidente della Luiss, Ettore
Francesco Sequi, segretario ge
nerale del ministero degli Esteri,|
Simone Crolla, managing di
rector American Chamber of Com

merce in Italy, Francesca Mariotti,
direttore generale di Confin
dustria e Giuseppe Scogna
miglio del comitato promoto
re di Expo 2030 Roma, mode
rati da Raffaele Marchetti,
Prorettore all'Internaziona
lizzazione della Luiss.

BorsaeìPolitica

La Borsa... A Montecitorio.
nuova maggioranza. Giovanni Natali di
next, l'associazione delle Pmi quotate all'Euro
next Growth Milan, porterà giovedì a Roma una
nutrita pattuglia di operatori ed esperti per un gi
ro di tavolo con politici della più varia estrazione
su un pacchetto di microriforme del mercato, nel
le intenzioni a costo zero. Nella Sala della Regina
comincerà Fabrizio Testa, ceo di Borsa Italiana
con un intervento cornice sul sistema realizzato

con l'unione tra le piazze di Parigi e Milano. A se
guire un fitto programma con un primo incontro
su «Mercato Egm: numeri ed esperienze», con la
partecipazione di Giulio Bastia, dg di Banca Fin

a cura

di Carlo Cinelli
e Federico De Rosa
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nat, Giulio Centemero (Lega), Alberto
Franceschini Weiss, presidente Am
bromobiliare, Barbara Lunghi, Head
of primary markets di Borsa Italiana,
Vincenzo Polidoro, ceo First Capital,
Stefano Taioli, head of investment
banking di Bper. Sul «futuro della vigi
lanza sui mercati e della Consob» discu

teranno Alberto Bagnai (Lega), Matteo
Bonetti di BonelliErede, Paola Fico, re
sponsabile dell'area regolamentare di
Borsa Italiana, Luigi Marattin (Iv),
Alessandro Merenda, di Gianni Ori
goni e Maria Antonietta Scopelliti, se
gretario generale Consob. La mattinata
chiude con Massimo Segre, presidente
di Directa e con l'intervento del rappre

sentante del Tesoro, il sottosegretario Federico
Freni. Nel primo pomeriggio ampio confronto
sulle misure di contrasto agli illeciti finanziari e
borsistici con Gian Gaetano Bellavia, esperto di
diritto penale dell'economia, Antonio Misiani
(Pd), Salvatore Previdenti, di Carbonetti e Asso
ciati, Riccardo Targetti, già Procuratore aggiunto
di Milano al dipartimento Reati economici. E non
è finita qui. Per discutere di piccole imprese quo
tate ci saranno Marcello Bianchi, vice dg di Asso
nane, Stefano Cappiello del Mef; Alessandro
Cattaneo (FI), Marco Osnato (Fdl), Marco
Ventoruzzo, presidente Assosim, An
drea Vismara, ceo di Equità Group. Ul
tima sessione dedicata ai mercati alter

nativi con Stefano Beliavita, managing partner di
Alantra, Stefano Cuccia, dg HiMTF; Paolo Da
viddi, di Grimaldi Studio Legale; Luca Di Liddo,
di CFO Sim, Vincenzo Tedeschi, ceo di Directa e
Gabriele Villa, ceo di MIT Sim.

Assofondi compie 20 anni
La Borsa chiama, gli istituzionali risponderanno?
Sempre giovedì, per esempio, Giovanni Maggi e
Domenico Proietti, presidente e vicepresidente
di Assofondipensione festeggiano in piazza di
Spagna i 20 anni dell'associazione dei fondi pen
sione negoziali nati dopo il 1993, governata da
Confindustria e sindacati e partecipata dai mag
giori operatori, a cominciare da Cometa (me
talmeccanici) e Fonchim (chimici). Ci saranno i
diversi «vigilanti» del sistema, a cominciare dal
previdente Covip, Mario Padula. Per il Tesoro,
tocca ancora a Freni, in questo caso titolare di de
lega proprio sulle questioni previdenziali.

Fitto da Patuelli

Ogni tanto, come ha detto il ceo di Unicredit .An
drea Orcel, in una recente intervista al «Corrie
re», bisognerebbe trattare le banche come prota
gonisti della crescita e non avversari. Mercoledì
all'esecutivo Ahi guidato da Antonio Patuelli
l'ospite sarà il ministro per gli Affari europei
con delega all'attuazione del Pnrr, Raffaele
Fitto.

Check al welfare

Un po' di verifiche al welfare. L'impresa è af
fidata al rapporto CensisTender

capital che sarà presentato do
mani al Senato (palazzo Giu
stiniani). Intervengono tra
gli altri, Giuseppe De Rita,
il presidente della Cassa dei
commercialisti, Stefano
Distilli e il presidente di
Fon.te., il fondo pensione
dei lavoratori del commer

cio, turismo e servizi,
Maurizio Grifoni.

RIPRODUZIONE RISERVATA
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Francesca
Mariotti
Direttore
generale

aiCo nfindustria

Jjj

Raffaele Fitto
Ministro per

gli Affari europei,
ii Sud, le politiche
di Coesione e il Pnrr
del governo Meloni
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Intervento sui Poc, i bond convertibili che hanno depresso il valore di alcuni titoli. Il documento in mano alle banche

Egm, la Consob stringe sulle obbligazioni distruttive
DI ELENA DAL MASO

La nota di Consob è stata inviata al
la comunità finanziaria, banche,
sgr, sim per avanzare suggerimen

ti e proposte di integrazione entro il 1°
marzo. Si tratta del documento regi
strato martedì 14 febbraio nel quale
l'Authority sui mercati prende posizio
ne nei confronti dei cosiddetti Poc con
vertibili a sconto, un tipo di obbligazio
ne convertibile che viene emessa (an
che cum warrant) da alcune società sia
del segmento Egm, sia del listino prin
cipale di Piazza Affari a partire dal
2017 distruggendo il valore dei titoli fi
no a oltre il 90%.
Si tratta in diversi casi di piccole e me
die imprese con bilanci fragili, alla ri
cerca di prestiti che hanno trovato gra
zie a fondi esteri di finanziamento con
sede o a Dubai a Londra (Atlas, Neg
ma, Alpha Blue Ocean), in grado di
erogare liquidità attraverso la forma
delle obbligazioni convertibili, emes
se però a prezzi più bassi di quelli a cui
l'azione è scambiata in borsa. Ambro
mobiliare sim nell'estate 2022 ha rea
lizzato un dossier sul tema. I titoli coin
volti sono perlopiù quotati al'Egm:
Askoll Eva, Axélero (fallita nel frat

tempo), Caleido Group (ritirata), Ca
sta Diva, Energica (delistata), Illa,
Ki Group, Prismi, Smre (delistata) e
Visibilia. Ma c'è anche un titolo del
lo Star come Mondo Tv. Il report met
te in evidenza che questo discutibile
uso dello strumento Poc ha quasi can
cellato la capitalizzazione di Illa, pro
duttore parmense di pentole, con cali
anche del 93% del titolo rispetto a pri
ma dell'operazione. Mondo Tv Fran
ce ha perso il 67% del valore in borsa
dopo l'operazione Poc e il titolo è sce
so circa dell'80%.
Ma che cosa dice Consob al riguardo?
"L'analisi (...) ha posto in evidenza,
da un lato, l'onerosità dell'operazio
ne per gli emittenti coinvolti e,
dall'altro, gli effetti iperdiluitivi sul
la compagine azionaria rispetto alla
situazione preesistente all'avvio
dell'operazione e il forte deprezza
mento del corso del titolo".
Consob quindi chiede che queste ope
razioni debbano essere comunicate
in maniera trasparente, ovvero "in
forma tabellare, riportando l'operati
vità su base giornaliera, indicando al
meno i seguenti elementi: data di ese
cuzione, segno dell'operazione,

quantitativo compravenduto, prezzo
medio ponderato, controvalore e se
de di esecuzione".
Il report di Ambromobiliare spiega
poi che questi Poc "vengono siglati
con fondi specializzati o società di in
vestimento che si impegnano nei con
fronti dell'emittente quotata a sotto
scrivere un determinato numero di ob
bligazioni in diverse tranches e a con
vertirle in azioni ordinarie entro la fine
del periodo di conversione". La con
versione avviene a sconto rispetto al
prezzo di mercato, calcolato con meto
di differenti a seconda dell'accordo
sottoscritto. L'analisi empirica, ripor
ta la ricerca, evidenzia come "le socie
tà emittenti siano penalizzate da una
significativa riduzione delle market
cap (oltre il 25% per otto società su
12) e da un effetto negativo sull'anda
mento del titolo (nove società su 12
vedono una riduzione del prezzo del
titolo di oltre il 35% e cinqueuna ridu
zione che si aggira tra l'80 e il 90%).
Con l'effetto che "quasi tutte le socie
tà subiscono una perdita di valore sul
mercato superiore agli incassi deri
vanti dalle emissioni obbligaziona
rie".(riproduzione riservata)
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Assonext, su AimEgm raccolti 5,5 miliardi in 10 anni
di Andrea Pira

ltre 5,5 miliardi di raccolta di capitali in
O dieci anni e, nell'ultimo biennio, 149 ac
quisizioni per un investimento complessivo
di 971 milioni di euro. Sono i numeri delle
società quotate sull'Euronext Growth Mi
lan snocciolati da Anna Lambiase, vice pre
sidente di Assonext nel corso del convegno
organizzato alla Camera dei Deputati per di
scutere con vigilanza, operatori e politica di
come i mercati dei capitali possono sostene
re lo sviluppo delle piccole e medie imprese
italiane e soprattutto quali possono essere i
miglioramenti normativi attuabili senza co
sti per la finanza pubblica. Tra gli spunti
emersi, ad esempio, la cancellazione della
Tobin Tax, introdotta nel 2012.
"L'Egm ha dimostrato in questo ultimo de
cennio una crescita rilevante sia in termini

di capitaliz
zazione sia
di raccolta di
capitale, ge

nerando impatti positivi sull'economia na
zionale a livello di occupazione e di perfor
mance economicofinanziarie con un giro
d'affari di 7 miliardi di euro, in crescita del
33% rispetto al 2020", ha aggiunto, analiz
zando i dati dell'Osservatorio dell'associa
zione. Oggi, l'Egm "è uno dei mercati borsi
stici più efficienti e performanti dell'Unio
ne europea e si può esserne, una volta tanto,
orgogliosi", gli ha fatto eco, Giovanni Nata
li, presidente Assonext.
"L'esperienza, condotta in collaborazione
con la comunità degli operatori, rappresen
tata da Assonext, ha consentito di raggiun
gere numeri importanti: dalla sua costituzio
ne si sono quotate su Euronext Growth Mi
lan oltre 285 società, che hanno raccolto 5,5
miliardi di euro, di cui l'85% in aumento di
capitale", ha ricordato l'amministratore de
legato di Borsa Italiana, Federico Testa, "
Egm è stato anche il trampolino di lancio
per 23 aziende che si sono, negli anni, trasfe
rite sul mercato principale". (riproduzione
riservata)
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La meccanica di alta precisione
Quotazione in Borsa per Valtecne
Berbenno

Successo per l'operazione
di collocamento
all'Euronext Growth Milan
L'ad Mainetti: "Orgogliosi"

Valtecne Spa, socie
tà con sede a Berbenno di
Valtellina che opera nel set
tore della meccanica di alta
precisione per dispositivi
medicali e applicazioni indu
striali, ha chiuso con succes
so il collocamento per il pro
cesso di quotazione all'Euro
next Growth Milan (Egm), il
mercato di Borsa Italiana de
dicato alle Pmi ad alto poten
ziale di crescita, rivolto
esclusivamente ad investito
ri qualificati italiani di com
plessive n. 1.109.700 azioni di
nuova emissione.
Il prezzo di collocamento

delle azioni è stato fissato in
5 euro per azione, con una
conseguente capitalizzazio
ne della società pari a circa
euro 30,5 milioni. L'ammon
tare complessivo del colloca

mento è pari a circa euro 5,5
milioni, cui hanno partecipa
to investitori istituzionali di
primario standing.
Il collocamento ha genera

to una domanda complessiva
pari a 1,3 volte il quantitativo
offerto. Il flottante è pari a
circa il 17% del capitale socia
le di Valtecne. L'inizio delle
negoziazioni è previsto per
mercoledì 1° marzo.
Paolo Mainetti, ammini

stratore delegato dell'azien
da valtellinese attiva nel set
tore della high precision
mechanics, ha così commen
tato: "Dopo 40 anni di storia,
siamo orgogliosi di approda
re alla quotazione in Borsa,
che ci consentirà di guardare
al futuro con grande ambi
zione e di accelerare la nostra
crescita. Da società quotata
saremo più attrattivi per
clienti che, soprattutto nella
filiera medicale, richiedono
standard gestionali e orga
nizzativi molto elevati. Rin

grazio tutto il team di Valtec
ne e gli advisor che con pro
fessionalità ci stanno sup
portando in questo percorso.
Inoltre, ringrazio tutti gli in
vestitori che hanno creduto
in noi e apprezzato il nostro
modello di business".
Valtecne ha conseguito un

valore della produzione pro
forma al 30 giugno dello
scorso anno pari a 13,9 milio
ni di euro e un Ebnitda (rap
presenta una misura di mar
gine operativo lordo, Mol, e
consente di verificare se la
società realizza profitti posi
tivi dalla gestione ordinaria)
pari a euro 2,8 milioni che ri
flette un Ebitida margin pari
al 19,8%.
ll processo di quotazione è

curato da Bestinver (che ri
veste il ruolo di Euronext
Growth Advisor), mentre lo
specialista è Mit Sim.
Valtecne, fondata nel 1983,

è un'azienda leader nella
meccanica di alta precisione.

Produce componenti che tro
vano applicazione nel settore
medicale, in particolare stru
menti per la chirurgia orto
pedica e componenti impian
tabili, ed in vari settori indu
striali come trasmissioni di
potenza, automotive ed ener
gia.
La società è attiva in due

linee di business: medical de
vices (o linea Medicale),
comprende lavorazioni de
stinate al mercato medtech, e
in particolare strumenti per
la chirurgia ortopedica e
componenti impiantabili; in
dustrial (o linea Industriale),
dedicata alla produzione di
componenti meccanici di al
ta precisione destinati a vari
segmenti industriali, in par
ticolare power transmission,
automotive ed energy. Al 30
giugno del 2022 Valtecne ha
realizzato il 51,5% dei ricavi
all'estero (principalmente la
Svizzera) e il 48,5% in Italia.
R.Son.

Paolo Mainetti, amministratore delegato dell'azienda valtellinese
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ORSI &TORI
DI PAOLO PANERAI

Quando la minaccia viene dalla dinamica
Christine Lagarde c'è da temere? La presidente
della Banca centrale europea non più lontano
di giovedì 16 ha detto secca: "I tassi saliranno a
marzo di un altro 0,50%. L'inflazione in Europa
resta ancora troppo alta". E sì che non è stata una

delle solite conferenze stampa di fine consiglio della Bce, ma un
intervento addirittura davanti al Parlamento europeo,
quindi nella massima solennità.
Come mai la ex ministra francese ed ex presidente del Fondo monetario

internazionale, donna senza veli visto quanto dichiarò partendo da
Washington ("con il mio compagno ho rapporti regolari e frequenti") si è
lasciata andare a un annuncio di ulteriore, netto rincaro del costo del
denaro? Colpa dell'inflazione ancora troppo alta, così come si è
giustificata?
Veramente a gennaio l'inflazione è risultata alta, l'8,5%, includendo nel
paniere energia e alimentari, ma intorno al 5,2% se si escludono i due
fattori straordinari dipendenti dalla guerra in Ucraina; e in realtà, per
quanto riguarda l'energia e in particolare il gas, i prezzi sono già
ampiamente ridimensionati per le alternative che molti paesi europei
(inclusa l'Italia) hanno trovato lontano dalla Russia.

ORSI & TORI
La realtà è che la signora Lagarde non sa contenere,
come sapeva fare il suo predecessore Mario Dra
ghi in consiglio esecutivo, la veemenza della rappre
sentante tedesca Isabel Schnabel, unica altra don
na del vertice Bce con la presidente.
Non si scopre oggi che i rappresentanti della Germa
nia sono terrorizzati ancestralmente dall'inflazio
ne, residuo della Repubblica di Weimar che portò
al nazismo con l'iperinflazione rampante. E sa bene
Draghi cosa dovette fare per isola
re nel comitato esecutivo il presi
dente della Bundesbank, Jens
Weidmann, quando pronunciò la
famosa frase, durante la più grave
crisi degli anni 2000, "tutto quello
che serve", prima a Londra e il gior
no dopo nella riunione Bce. Weid
mann in quella circostanza, nono
stante la profondissima gravità
della crisi, fu il solo a votare contro
la decisione di Draghi di immette
re sul mercato tutta la liquidità
che serviva. La Schnabel non ha in
patria un ruolo così importante co
me Weidemann, che faceva parte
della segreteria di Angela Mer
kel oltre che presidente della Ban
ca centrale tedesca, ma è altret
tanto determinata e con il manda
to inderogabile di non far crescere
l'inflazione e non far rievocare gli
spettri di Weimar. Quindi risulta che abbia esercita
to tutta la pressione del primo paese membro della
Bce, con sede a Francoforte, per spingere a un nuovo
aumento di mezzo punto, quando in Usa stanno pen
sando di passare allo 0,25.
Ormai la Lagarde ha parlato e difficilmente tornerà
indietro almeno per il mese di marzo. Proprio per
questo è indispensabile che il governo italiano com
prenda che il paese è il più esposto alle conseguenze

di un ulteriore aumento del costo del denaro. Nell'ul
timo mese, al 16 febbraio, è salito del 6,4%. Se il co
sto del denaro appunto salirà e la Bce continuerà a
comprare sempre meno titoli di stato, nonostante la
leggera crescita economica, si potrebbe creare una
mistura pericolosa per il paese. È per questo che il
governo non escluda interventi straordinari.
All'interno di questo numero un editoriale rilancia
l'idea del prestito irredimibile, cioè che non prevede
rimborso ma garantisce un interesse perpetuo a tas
so fisso o eventualmente variabile secondo regole
predeterminate. In piena crisi del debito pubblico
italiano, da poco presidente della Consob, parlò e

scrisse su di noi di questa possibilità
il professor Paolo Savona, ma asso
lutamente più sul piano accademico
che pratico.
La via maestra per togliere il rischio
paese, è quella del taglio del debito
con la vendita attraverso fondi del de
bito pubblico italiano. Durante tutto
il suo governo, il professor Mario Dra
ghi ha sottolineato la sostenibilità
del debito italiano in quanto il paese
stava crescendo in maniera significa
tiva e quindi il rapporto debito/pil mi
gliorava. La situazione è assoluta
mente cambiata e non c'è più un go
verno con a capo un uomo stimato dal
mondo finanziario ed economico mon
diale, senza nulla togliere alla presi
dente Giorgia Meloni. La capo del
governo e alcuni ministri godono al
momento di ottima credibilità, ma
non come Draghi e da allora la con

giuntura è sicuramente peggiorata; per questo è ne
cessario restare vigili e guardinghi. Una posizione
assolutamente scomoda, mentre, come è noto a chi
legge abitualmente queste note e il resto del giorna
le, sa che con lo spread al livello già toccato e proba
bilmente destinato a salire oltre al contemporaneo
aumento automatico dei tassi, si può innescare una
crisi finanziaria, che invece può essere scongiurata
in partenza mostrando ai creditori, cioè al mercato,
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che il patrimonio pubblico trasferito agli enti locali
è consistente e che una parte di esso può essere ven
duto a investitori italiani attraverso fondi di investi
mento locali che, come è stranoto, al punto da quasi
vergognarmi a ripeterlo, esiste la prima banca ita
liana, Intesa Sanpaolo, che attraverso il suo ceo,
Carlo Messina, si è dichiarata disponibile a realiz
zare e a distribuire quote di fondi immobiliari locali
sullo stesso territorio. Non crede il governo e in spe
cial modo il ministro dell'economia Giancarlo
Giorgetti, responsabile anche del debito, che sia il
caso di impegnarsi direttamente nell'operazione ta
glio, prima ancora, come è avvenuto in passato, che
la deriva dei titoli di stato divenga pericolosa?
Se davvero il costo del denaro continuerà a salire, se
il costo del servizio del debito pubblico italiano conti
nuerà a farsi sempre più pesante, converrà proprio
che il ministro Giorgetti si incontri con gli operatori
che possono acquistare debiti dello stato e, soprat
tutto, si incontri con i banchieri di Intesa Sanpaolo,
per verificare i fondi chiusi che possano comprare
immobili dello stato.
Un conforto rispetto al quasi terrorismo di Lagarde,
arriva per fortuna dalle parole di Fabio Panetta, il
bravo exdirettore generale di Bankitalia, che rap
presenta il paese nel Comitato esecutivo della Bce.
Su MF del 17 ha detto chiaramente: a marzo ci sarà
la stretta di 50 punti sul costo del denaro, ma poi ser
ve cautela. Segno che nella riunione del Comitato
sta prevalendo l'opinione moderata e non oltranzi
sta della Schnabel.
E per l'economia italiana ci sono da Roma fatti anco
ra più confortanti. Dopo anni di articoli di denuncia,
in maniera costante da questo giornale, del parados
so tutto italiano "secondo risparmio al mondomer
cato dei capitali quasi da terzo mondo", finalmente
Roma ha battuto un colpo. "Nuove regole per il mer
cato  Previsto entro giugno un pacchettoBorsa per
impiegare in maniera produttiva i 1700 miliardi di
risparmio italiano", Lo ha annunciato il sottose
gretario all'economia Federico Freni, professore
e avvocato, allievo del
grande Natalino Irti, al
convegno organizzato da
Assonext, l'associazione
degli operatori di Euro
next growth presieduta
da Giovanni Natali. Il

precedente governo Dra
ghi, all'interno del tesoro,
aveva preparato un Libro
verde per lo sviluppo del
mercato borsistico. C'è vo
luto un altro governo e so
prattutto la pressione del
deputato Giulio Cente
mero, leghista come Fre
ni, e del senatore Pd Anto
nio Misiani, per arrivare
a una riunione con l'ad di
Borsa italiana Fabrizio
Testa e del segretario ge
nerale della Consob, Anto
nietta Scopelliti.
Ovviamente si è parlato
del bonus quotazione per
le pmi, ma per fortuna si è
andati oltre. "Personal
mente credo che rendere
più agevole l'accesso (e la
successiva permanenza)
ai mercati regolamentati
costituisca una priorità in
uno con l'alleggerimento
degli oneri amministrati
vi e di compliance", ha det
to a MF il sottosegretario
Freni: "Così come credo
sia necessario intervenire
per agevolare le offerte sul
mercato secondario e per
modificare alcune previsio
ni dell'ordinamento socie
tario…".
La presenza della brava se
gretaria generale della
Consob è servita a sottoli
neare la necessità di "un
approccio istituzionale
più favorevole alla sempli
ficazione normativa, all'in
novazione e agli incenti
vi". Che per essere efficaci
in un contesto di arretra

tezza come quella italia
na, è questa la convinzio
ne che ribadiamo, devono
essere presi provvedimen
ti di significativa defisca
lizzazione sia per chi si
quota in borsa che per chi
investe in Borsa. Non si
può dimenticare che quan
do lo stato ha avuto biso
gno di privatizzare non ha
esitato a dare incentivi fi
scali. Si sono formati milio
ni di azionisti e il rispar
mio era affluito in Borsa.
Ma è stato un lampo nel
buio, poiché tutto, man
cando continuità di azio
ne, si è esaurito in poco
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tempo. Mentre in Usa i
bambini quando nascono
hanno già l'iscrizione a
scuola ma anche il broker
per investire in Borsa
(non è un paradosso), in
Italia la cultura dell'inve
stimento in azioni è a zero
o quasi.
Questo dal lato degli inve
stitori e per fortuna si è
sviluppata l'industria dei
gestori di patrimoni e di
consulenti finanziari. Ma
poi c'è l'altro fronte, quello
delle società quotate e che
in numero sempre maggio
re escono dalla borsa. Il
sottosegretario Freni ha ri
sposto così alla domanda
di MF sulla necessità di
far perseverare la perma
nenza in borsa: "Le impre
se italiane tendono troppo
spesso a voler uscire dal
mercato e il delisting da fe
nomeno fisiologico e margi
nale è diventato patologi
co", riconosce il prof. Freni.
"Alcuni interventi si posso
no adottare per semplifica
re gli adempimenti e alleg
gerire gli oneri ammini
strativi. Ma anche qui ser
ve un cambio di paradig
ma. Solo un mercato viva
ce e dinamico attira natu
ralmente l'ingresso di nuo
ve società e ne favorisce la
permanenza. Gli imprendi
tori devono quindi avere fi
ducia e portare in borsa le
proprie eccellenze".
Parole corrette, ma il go
verno italiano deve porsi
un problema fondamenta
le. Attraverso Cdp e, sia
pure in chiave privata, In
tesa Sanpaolo, ovvero i
due azionisti del tentativo

di borsa europea operato
con Euronext, devono far
si sentire e imporre che
tutte le borse del gruppo
Euronext abbiano le mede
sime caratteristiche positi
ve. Tutte le borse europee
che aderiscono ad Euro
next non possono essere
portatori d'acqua alla bor
sa Euronext di Amster
dam. Se chi si quota ad
Amsterdam ha vantaggi
enormi di carattere fiscale
e di diritto commerciale ed
Amsterdam è legittima
mente nella Ue, per cui o
si imita Amsterdam o la
borsa di Milano, che si
chiami Euronext o qual
cos'altro, sarà sempre
grande come un catino.
Questo governo dice che
vuole equità per l'Italia.
Ecco un'occasione straordi
naria, offrire alle società
non solo italiane le stesse
condizioni che offre alle la
borsa della capitale olan
dese. È quasi autolesioni
smo aderire a Euronext e
all'interno del network
avere chi opera con tratta
menti fiscali e commercia
li incomparabili. Non sarà
un caso che la Borsa di
Francoforte non ci ha
pensato neppure un atti
mo a tenersi ben lontana
da Euronext. Chi guida
Euronext di Milano con
competenza e passione co
me la presidente, Clau
dia Parzani, e l'ammini
stratore delegato Testa,
sanno benissimo tutto ciò,
ma deve essere il governo
italiano ad operare per un

equo trattamento e non so
lo per le borse.
Si potrebbe rispondere, è
la Ue che non è vera Ue.
Vero, verissimo, ma ai tem
pi di OpenAI non è più tol
lerabile subire tali discri
minazioni e avere i cosid
detti paesi frugali (frugali
un corno, casomai sono fre
goni) che fanno il bello e
cattivo tempo non solo al
proprio interno ma anche
nelle istituzioni come Eu
ronext, che dovrebbe esse
re almeno bilanciata per fi
sco e diritto commerciale
in tutti i paesi dove esiste.
Una bella battaglia per la
presidente Meloni e il mi
nistro Giorgetti, ma una
battaglia essenziale se
non si vuole che il grande
risparmio italiano serva a
finanziare lo sviluppo de
gli altri paesi e l'Italia deb
ba fare i conti con un debi
to pubblico talmente gran
de da farla essere sempre
sotto scacco dei frugali e
destinata a vivere pericolo
samente con lo spread più
alto d'Europa. Ma non si
chiama Unione Europea?
Unione non vuol dire di
scriminazione fiscale e
commerciale, pur sapendo
che ogni paese ha una sto
ria che non si può cancella
re dalla sera alla mattina.
Ma almeno correggere an
no dopo anno, sì. (riprodu
zione riservata)

Paolo Panerai
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ORSI & TORI
DI PAOLO PANERAI
Quando la minaccia viene dalla dinamica Christine
Lagarde c'è da temere? La presidente della Banca
centrale europea non più lontano di giovedì 16 ha det
to secca: "I tassi saliranno a marzo di un altro 0,50%.
L'inflazione in Europa resta ancora troppo alta". E sì
che non è stata una delle solite conferenze stampa di fi
ne consiglio della Bce, ma un intervento addirittura da
vanti al Parlamento europeo, quindi nella massima
solennità.
Come mai la exministra francese ed ex presidente

del Fondo monetario internazionale, donna senza veli
visto quanto dichiarò partendo da Washington ("con il
mio compagno ho rapporti regolari e frequenti") si è la
sciata andare a un annuncio di ulteriore, netto rincaro
del costo del denaro? Colpa dell'inflazione ancora trop
po alta, così come si è giustificata?

Veramente a gennaio l'inflazione è
risultata alta, l'8,5%, includendo nel
paniere energia e alimentari, ma intor
no al 5,2% se si escludono i due fattori
straordinari dipendenti dalla guerra
in Ucraina; e in realtà, per quanto ri
guarda l'energia e in particolare il gas,
i prezzi sono già ampiamente ridimen
sionati per le alternative che molti pae
si europei (inclusa l'Italia) hanno tro
vato lontano dalla Russia.
La realtà è che la signora Lagarde

non sa contenere, come sapeva fare il
suo predecessore Mario Draghi in
consiglio esecutivo la veemenza della
rappresentante tedesca Isabel Sch
nabel, unica altra donna del vertice
Bce con la presidente.
Non si scopre oggi che i rappresen

tanti della Germania sono terrorizzati
ancestralmente dall'inflazione, resi
duo della Repubblica di Weimar
che portò al nazismo con l'iperinflazio
ne rampante. E sa bene Draghi cosa
dovette fare per isolare nel comitato
esecutivo il presidente della Bunde
sbank, Jens Weidmann, quando
pronunciò la famosa frase, durante la
più grave crisi degli anni 2000, "tutto
quello che serve", prima a Londra e il
giorno dopo nella riunione Bce. Weid
mann in quella circostanza, nonostan
te la profondissima gravità della crisi,
fu il solo a votare contro la decisione di
Draghi di immettere sul mercato tut
ta la liquidità che serviva. La Schna
bel non ha in patria un ruolo così im
portante come Weidemann, che face
va parte della segreteria di Angela
Merkel oltre che presidente della
Banca centrale tedesca, ma è altret
tanto determinata e con il mandato in

derogabile di non far crescere l'inflazio
ne e non far rievocare gli spettri di Wei
mar. Quindi risulta che abbia esercita
to tutta la pressione del primo paese
membro della Bce, con sede a Franco
forte, per spingere a un nuovo aumen
to di mezzo punto, quando in Usa stan
no pensando di passare allo 0,25.
Ormai la Lagarde ha parlato e diffi

cilmente tornerà indietro almeno per
il mese di marzo. Proprio per questo è
indispensabile che il governo italiano
comprenda che il paese è il più esposto
alle conseguenze di un ulteriore au
mento del costo del denaro. Nell'ulti
mo mese, al 16 febbraio, è salito del
6,4%. Se il costo del denaro appunto sa
lirà e la Bce continuerà a comprare
sempre meno titoli di stato, nonostan
te la leggera crescita economica, si po
trebbe creare una mistura pericolosa
per il paese. È per questo che il gover
no non escluda interventi straordina
ri.
Su ItaliaOggi di ieri Pelanda rilan

ciava l'idea del prestito irredimibile,
cioè che non prevede rimborso ma ga
rantisce un interesse perpetuo a tasso
fisso o eventualmente variabile secon
do regole predeterminate. In piena cri
si del debito pubblico italiano, da poco
presidente della Consob, parlò e scris
se su di noi di questa possibilità il pro
fessor Paolo Savona, ma assoluta
mente più sul piano accademico che
pratico.
La via maestra per togliere il rischio

paese, è quella del taglio del debito con
la vendita attraverso fondi del debito
pubblico italiano. Durante tutto il suo
governo, il professor Mario Draghi ha
sottolineato la sostenibilità del debito
italiano in quanto il paese stava cre
scendo in maniera significativa e quin
di il rapporto debito/pil migliorava. La
situazione è assolutamente cambiata
e non c'è più un governo con a capo un
uomo stimato dal mondo finanziario
ed economico mondiale, senza nulla to
gliere alla presidente Giorgia Melo
ni. La capo del governo e alcuni mini
stri godono al momento di ottima credi
bilità, ma non come Draghi e da allora
la congiuntura è sicuramente peggio
rata; per questo è necessario restare vi
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gili e guardinghi. Una posizione asso
lutamente scomoda, mentre, come è
noto a chi legge abitualmente queste
note e il resto del giornale, sa che con
lo spread al livello già toccato e proba
bilmente destinato a salire oltre al con
temporaneo aumento automatico dei
tassi, si può innescare una crisi finan
ziaria, che invece può essere scongiu
rata in partenza mostrando ai credito
ri, cioè al mercato, che il patrimonio
pubblico trasferito agli enti locali è con
sistente e che una parte di esso può es
sere venduto a investitori italiani at
traverso fondi di investimento locali
che, come è stranoto, al punto da quasi
vergognarmi a ripeterlo, esiste la pri
ma banca italiana, Intesa Sanpaolo,
che attraverso il suo ceo, Carlo Messi
na, si è dichiarata disponibile a realiz
zare e a distribuire quote di fondi im
mobiliari locali sullo stesso territorio.
Non crede il governo e in special modo
il ministro dell'economia Giancarlo
Giorgetti, responsabile anche del de
bito, che sia il caso di impegnarsi diret
tamente nell'operazione taglio, prima
ancora, come è avvenuto in passato,
che la deriva dei titoli di stato divenga
pericolosa?
Se davvero il costo del denaro conti

nuerà a salire, se il costo del servizio
del debito pubblico italiano continue
rà a farsi sempre più pesante, conver
rà proprio che il ministro Giorgetti si
incontri con gli operatori che possono
acquistare debiti dello stato e, soprat
tutto, si incontri con i banchieri di Inte
sa Sanpaolo, per verificare i fondi chiu
si che possano comprare immobili del
lo stato.
Un conforto rispetto al quasi terrori

smo di Lagarde, arriva per fortuna dal
le parole di Fabio Panetta, il bravo
exdirettore generale di Bankitalia,
che rappresenta il paese nel Comitato
esecutivo della Bce. Su MF del 17 ha
detto chiaramente: a marzo ci sarà la
stretta di 50 punti sul costo del dena
ro, ma poi serve cautela. Segno che nel
la riunione del Comitato sta prevalen
do l'opinione moderata e non oltranzi
sta della Schnabel.
E per l'economia italiana ci sono da

Roma fatti ancora più confortanti. Do
po anni di articoli di denuncia, in ma
niera costante da questo giornale, del
paradosso tutto italiano "secondo ri
sparmio al mondomercato dei capita

li quasi da terzo mondo", finalmente
Roma ha battuto un colpo. "Nuove re
gole per il mercato  Previsto entro giu
gno un pacchettoBorsa per impiegare
in maniera produttiva i 1700 miliardi
di risparmio italiano", Lo ha annuncia
to il sottosegretario all'economia Fe
derico Freni, professore e avvocato,
allievo del grande Natalino Irti, al
convegno organizzato da Assonext,
l'associazione degli operatori di Euro
next growth presieduta da Giovan
ni Natali. Il precedente governo Dra
ghi, all'interno del tesoro, aveva prepa
rato un Libro verde per lo sviluppo
del mercato borsistico. C'è voluto un al
tro governo e soprattutto la pressione
del deputato Giulio Centemero, le
ghista come Freni, e del senatore Pd
Antonio Misiani, per arrivare a una
riunione con l'ad di Borsa italiana
Fabrizio Testa e del segretario gene
rale della Consob, Antonietta Sco
pelliti.
Ovviamente si è parlato del bonus

quotazione per le pmi, ma per fortuna
si è andati oltre. "Personalmente cre
do che rendere più agevole l'accesso (e
la successiva permanenza) ai mercati
regolamentati costituisca una priorità
in uno con l'alleggerimento degli oneri
amministrativi e di compliance", ha
detto a MF il sottosegretario Freni:
"Così come credo sia necessario inter
venire per agevolare le offerte sul mer
cato secondario e per modificare alcu
ne previsioni dell'ordinamento societa
rio…".
La presenza della brava segretaria

generale della Consob è servita a sot
tolineare la necessità di "un approccio
istituzionale più favorevole alla sem
plificazione normativa, all'innovazio
ne e agli incentivi". Che per essere effi
caci in un contesto di arretratezza co
me quella italiana, è questa la convin
zione che ribadiamo, devono essere
presi provvedimenti di significativa
defiscalizzazione sia per chi si quota
in borsa che per chi investe in Borsa.
Non si può dimenticare che quando lo
stato ha avuto bisogno di privatizzare
non ha esitato a dare incentivi fiscali.
Si sono formati milioni di azionisti e il
risparmio era affluito in Borsa. Ma è
stato un lampo nel buio, poiché tutto,
mancando continuità di azione, si è
esaurito in poco tempo. Mentre in Usa
i bambini quando nascono hanno già
l'iscrizione a scuola ma anche il bro
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ker per investire in Borsa (non è un pa
radosso), in Italia la cultura dell'inve
stimento in azioni è a zero o quasi.
Questo dal lato degli investitori e

per fortuna si è sviluppata l'industria
dei gestori di patrimoni e di consulen
ti finanziari. Ma poi c'è l'altro fronte,
quello delle società quotate e che in nu
mero sempre maggiore escono dalla
borsa. Il sottosegretario Freni ha ri
sposto così alla domanda di MF sulla
necessità di far perseverare la perma
nenza in borsa: "Le imprese italiane
tendono troppo spesso a voler uscire
dal mercato e il delisting da fenomeno
fisiologico e marginale è diventato pa
tologico", riconosce il prof. Freni. "Al
cuni interventi si possono adottare
per semplificare gli adempimenti e al
leggerire gli oneri amministrativi.
Ma anche qui serve un cambio di para
digma. Solo un mercato vivace e dina
mico attira naturalmente l'ingresso
di nuove società e ne favorisce la per
manenza. Gli imprenditori devono
quindi avere fiducia e portare in borsa
le proprie eccellenze".
Parole corrette, ma il governo italia

no deve porsi un problema fondamen
tale. Attraverso Cdp e, sia pure in
chiave privata, Intesa Sanpaolo, ovve
ro i due azionisti del tentativo di borsa
europea operato con Euronext, devo
no farsi sentire e imporre che tutte le
borse del gruppo Euronext abbiano le
medesime caratteristiche positive.
Tutte le borse europee che aderiscono
ad Euronext non possono essere porta
tori d'acqua alla borsa Euronext di
Amsterdam. Se chi si quota ad Am
sterdam ha vantaggi enormi di carat
tere fiscale e di diritto commerciale ed
Amsterdam è legittimamente nella
Ue, per cui o si imita Amsterdam o la
borsa di Milano, che si chiami Euro
next o qualcos'altro, sarà sempre gran
de come un catino.

Questo governo dice che vuole equi
tà per l'Italia. Ecco un'occasione
straordinaria, offrire alle società non
solo italiane le stesse condizioni che of
fre alle la borsa della capitale olande
se. È quasi autolesionismo aderire a
Euronext e all'interno del network ave
re chi opera con trattamenti fiscali e
commerciali incomparabili. Non sarà
un caso che la Borsa di Francoforte
non ci ha pensato neppure un attimo a
tenersi ben lontana da Euronext. Chi
guida Euronext di Milano con compe
tenza e passione come la presidente,
Claudia Parzani, e l'amministrato
re delegato Testa, sanno benissimo
tutto ciò, ma deve essere il governo ita
liano ad operare per un equo tratta
mento e non solo per le borse.
Si potrebbe rispondere, è la Ue che

non è vera Ue. Vero, verissimo, ma ai
tempi di OpenAI non è più tollerabile
subire tali discriminazioni e avere i co
siddetti paesi frugali (frugali un cor
no, casomai sono fregoni) che fanno il
bello e cattivo tempo non solo al pro
prio interno ma anche nelle istituzioni
come Euronext, che dovrebbe essere al
meno bilanciata per fisco e diritto com
merciale in tutti i paesi dove esiste.
Una bella battaglia per la presiden

te Meloni e il ministro Giorgetti, ma
una battaglia essenziale se non si vuo
le che il grande risparmio italiano ser
va a finanziare lo sviluppo degli altri
paesi e l'Italia debba fare i conti con
un debito pubblico talmente grande
da farla essere sempre sotto scacco dei
frugali e destinata a vivere pericolosa
mente con lo spread più alto d'Euro
pa. Ma non si chiama Unione Euro
pea? Unione non vuol dire discrimina
zione fiscale e commerciale, pur sa
pendo che ogni paese ha una storia
che non si può cancellare dalla sera al
la mattina. Ma almeno correggere an
no dopo anno, sì. (riproduzione riser
vata)

Paolo Panerai
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Valtecne pronta a sbarcare in Borsa
L'ad Mainetti: «Ci consentirà di guardare al futuro con grande ambizione e di accelerare la nostra crescita»
BERBENNO DI VALTELLINA
brc) Valtecne Spa  società
che opera nel settore della
meccanica di alta precisione
per dispositivi medicali e ap
plicazioni industriali  ha
chiuso con successo il col
locamento per il processo di
quotazione all'Euronext
Growth Milan rivolto esclu
sivamente ad investitori
qualificati italiani di com
plessive 1.109.700 azioni di
nuova emissione.
Il prezzo di collocamento

delle azioni è stato fissato in
5 euro per azione, con una
conseguente capitalizzazio
ne della società pari a circa
euro 30,5 milioni. L'ammon

tare complessivo del collo
camento è pari a circa euro
5,5 milioni, cui hanno par
tecipato investitori istituzio
nali di primario standing. Il
collocamento ha generato
una domanda complessiva
pari a 1,3 volte il quan
titativo offerto. Il flottante è
pari a circa il 17% del ca
pitale sociale di Valtecne.
L'inizio delle negoziazioni è
previsto per mercoledì 1
marzo.

Dopo 40 anni di storia 
commenta l'amministratore
delegato Paolo Mainetti 
siamo orgogliosi di appro
dare alla quotazione in Bor
sa, che ci consentirà di guar
dare al futuro con grande

ambizione e di accelerare la
nostra crescita. Da società
quotata saremo più attrattivi
per clienti che, soprattutto
nella filiera medicale, richie
dono standard gestionali e

organizzativi molto elevati.
Ringrazio tutto il team di
Valtecne e gli Advisor che
con professionalità ci stanno
supportando in questo per
corso. Inoltre, ringrazio tutti
gli investitori che hanno cre
duto in noi e apprezzato il
nostro modello di busi
ness».

Valtecne ha conseguito un
Valore della Produzione pro
forma al 30 giugno 2022 pari

a euro 13,9 milioni e un
Ebitda pari a euro 2,8 mi
lioni che riflette un Ebitda
margin pari a 19,8%.
Nel processo di quotazio

ne, la società valtellinese è
assistita da: Bestinver, in
qualità di Euronext Growth
Advisor & Global Coordi

nator, Advant in qualità di
Consulente legale, Ambro
mobiliare in qualità di Ad
visor finanziario, Bdo Italia
in qualità di società di re
visione, Bdo Tax in qualità di
Consulente fiscale e Cdr
Communication come Con
sulente in materia di In
vestor & Media Relation.

RIPRODUZIONE RISERVATA

Paolo Mainetti,
amministratore
delegato di Val
tecne, com
menta lo sbar
co della società
di Berbenno in
Borsa

GIORNALE DI SONDRIO
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Centralizzare
le indagini
sulle violazioni
delle società
di Piazza Affari
LA PROPOSTA

Una procura centralizzata per i
reati tipici della Borsa, declinata
sul territorio attraverso i distretti
della Corte d'Appello. Con un
vertice che coordina e dirige il
traffico delle informazioni inve
stigative evitando sovrapposi
zioni e uffici istruttori a stretto
contatto con il territorio. È la
proposta di Riccardo Targetti,
già procuratore della Repubblica
di Milano, da anni impegnato nel
contrasto al crimine dei colletti
bianchi, per superare l'annoso
problema delle competenze ter
ritoriali su questi tipi di reati. La
proposta è giunta in una tavola
rotonda nell'ambito del conve
gno organizzato da Assonext a
Montecitorio, intitolato "Euro
next Growth Milan, Pmi e mi
glioramenti normativi senza co
sti per la finanza pubblica". La
proposta, su cui gli interlocutori
di Targetti, a cominciare dal Se
natore Antonio Misiani (Pd), si
sono detti pronti a iniziare una
discussione, lascerebbe fuori pe
rimetro, per esempio, le banche
non quotate (per fare due soli
esempi BpVi e Veneto Banca), ma
avrebbe il merito di regolare una
materia spesso complessa e fo
riera di ritardi nelle investigazio
ni o (peggio) di trasferimenti di
SERVONO PROCURE
SPECIALIZZATE
SULLE INDAGINI
SULLE AZIENDE
QUOTATE IN BORSA
interi fascicoli in corso d'opera.
Anche di questo si è parlato

nella giornata di lavori dedicata
al segmento Euronext Growth

Milan di Borsa Italiana per le me
die e piccole (sovente piccolissi
me) imprese. Un segmento oggi
al centro delle cronache per una
serie di discusse operazioni di fi
nanziamento attraverso prestiti
obbligazionari convertibili che
hanno provocato una recentissi
ma iniziativa della Consob (ve
dere articolo a fianco). Un seg
mento tuttavia che rappresenta
un polmone indispensabile per
sostenere imprese sane che si
aprono al mercato dei capitali.
L'iniziativa romana è dell'asso
ciazione presieduta da Giovanni
Natali che raggruppa 80 società
quotate su Egm Italia oltre a una
ventina di aderenti che appar
tengono alla comunità degli
Advisors, dei Nomad, degli Studi
Legali e di altri attori del compar
to e si proponeva di contribuire a
migliorare l'assetto normativo
del comparto, favorendo così
flussi informativi più trasparenti
e un più corretto funzionamento
degli scambi borsistici. In parti
colare Natali sul ruolo della Con
sob sul comparto Egm, ha auspi
cato di vedere "una Consob
proattiva, non soltanto un orga
no punitivo che sanzioni i com
portamenti devianti, ma che, ol
tre che controllore del mercato,
ne sia anche motore. Altrimenti
le società scappano o non si quo
tano". Quanto ai Poc, Natali ha
affermato: "Sono da sempre pre
occupato per quelle derive spe
culative che stanno provocando
un danno di immagine al merca
to e di portafoglio ai piccoli azio
nisti e che, come è facile prevede
re, finiranno nei tribunali, dando
discredito a tutto Egm e questo è
un vero peccato".

 St.E.
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Pmi quotate. È scontro frontale
sui bond convertibili di Illa Spa
Stefano Elli

I soci di minoranza
si ribellano al Poc
e chiedono la revoca
del Cda della società
Non ci stanno alcuni soci di mino
ranza di Illa Spa alla decisione presa
dal consiglio di amministrazione
della società di Noceto, specializzata
nella produzione di padelle innova
tive, quotata all'Euronext Growth
Milan, di emettere un ulteriore bond
da 21 milioni di euro che ha come
controparte la società emiratina
Negma. Così i soci dissidenti hanno
formalmente richiesto l'annulla
mento dell'assemblea straordinaria
convocata giovedì 16 in prima con
vocazione (andata deserta) e vener
dì 17 febbraio in seconda e che all'or
dine del giorno aveva proprio il voto
sull'operazione da 21 milioni conte
stata. Nulla è stato deciso visto che
l'assemblea è stata rinviata al pros
simo 22 febbraio. In ogni caso gli
azionisti hanno richiesto la revoca
dell'intero Consiglio di amministra
zione in carica. Se venisse approvato
dall'assemblea dei soci si trattereb

be dell'ennesimo prestito obbliga
zionario convertibile che ha come
protagonisti, da una parte un emit
tente quotato al segmento di Borsa
dedicato alle Pmi e, dall'altra, un'en
tità (Negma) che sembra essersi
specializzata in questo tipo di stru
menti: numerose infatti sono le
operazioni fotocopia che ha all'atti
vo: tra le società sull'Egm che si sono
avvalse di Negma spiccano Askoll,
Caleido Group, Energica, Ki Group,
Illa, Prismi e Visibilia, mentre altri
Poc sono stati emessi da Casta Diva
(con Bracknor investment, anch'es
sa riconducibile a Negma) e Mondo
Tv France (con Atlas). Ma perché i
soci di minoranza contestano l'ope
razione? La loro particolarità consi
ste nella significativa, sostanziale e
pervicace perdita di valore dei titoli
in Borsa in corrispondenza delle
conversioni dei titoli. I due peggiori
andamenti di Borsa riguardano pro
prio il titolo Illa Spa il cui prezzo alla
data dell'emissione del Poc era di 0,3
euro mentre all'estinzione dell'ulti
ma tranche dello stesso era crollata
a 0,0205 euro: in termini percentua
li il crollo è stato del 93,2%. Non è an
data meglio al titolo Ki Group che

proprio di Illa Spa, agli inizi del giu
gno scorso, aveva acquisito il 15,85%
del capitale sociale. Ki Group al mo
mento dell'emissione del Poc veniva
scambiata a 0,07 euro. Alla chiusura
dell'ultima tranche del Poc quotava
0,0046 (93,4%). Come si vede, la
correlazione tra andamento del tito
lo e conversione delle varie tranche
dei bond appare chiarissima. La ces
sione delle azioni convertite sul
mercato contestualmente all'opera
zione, provoca un crollo del titolo
che, già sottile e volatile, esposto alle
ondate di vendite sul mercato non fa
che precipitare. È possibile che il re
cente intervento della Commissione
di controllo per le società e la Borsa,
la Consob, che ha appena annuncia
to (martedì 14 febbraio) l'avvio di
una consultazione tra gli operatori
finalizzata a un cambiamento in
senso restrittivo delle regole sul te
ma (vedere articolo a fianco) possa
esercitare una moral suasion sul
Cda di Illa Spa convincendolo del
l'inopportunità di proseguire sulla
strada intrapresa. Oppure che si de
cida per un tiro alla fune sui cui esiti
è difficile fare delle previsioni.
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BOND CONVERTIBILI. Quanto perdono gli azionisti

LE SOCIETÀ EMITTENTI
Quotate su Euronext Growth Milan che hanno emesso questa particolare tipologia di strumento
obbligazionario cui la Consob ha annunciato di volere apportare delle modifiche di rilievo.

VALOREDATA MARKET CAP MARKET CAP VARIAZIONE INCASSO VARIAZ.SOCIETÀ
MASSIMOACCORDO ALLA DATA DI ALL'ESTINZIONE MARKET TOTALE DA PREZZO

POC EMISSIONE ULTIMA TRANCHE CAP EMISSIONE
DISPONIBILE POC

(€/000) In €/000 In €/000 In % In €/000 In %

23.315 18.293 21,54 4.773 53,4Askoll Eva 17/3/2020 3.000+2.000

39.984 23.852 40,4 985 42,5Axélero 25/9/2017 16.000

1.975 1.876 5,0 238 22,8Caleido Group 10/7/2018 650

24.357 17.802 26,9 760 37,8Casta Diva Group 28/6/2017 4.500

42.815 62.508 +46,0 4.000 +23,1Energica 1 15/2/2017 4.000

61.334 41.946 31,6 5.000 43,3Energica 2 7/9/2018 5.000

2.513 485 80,7 1.350 93,2Illa 28/12/2021 3.250

Ki Group 29/11/2021 2.500 1.673 801 52,1 1.610 93,4

Mondo TV France 26/6/2017 2.500 10.707 3.551 66,8 1.650 78,5

11.322 10.093 10,9 700 17,1Prismi 1 10/7/2018 3.500

Prismi 2 6/5/2021 6.240+2.080 17.076 5.667 66,8 2.360 80,8

Visibilia 2 8/10/2021 2.000 1.127 697 38,2 855 82,9

Fonte: Ambromobiliare
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La meccanica

di precisione
di Valtecne

pronta per
il mercato Egm
Fusi a pagina 15

LA SOCIETÀ SPEC1ALI7.7ATA NELLA MECCANICA DI ALTA PRECISIONE SUL LISTINO 1° MARZO

Valtecne verso l'ipo su Egm
Il prezzo di collocamento delle azioni è stato fissato a 5 euro
per una raccolta di 5,5 milioni. In borsa varrà 30,5 milioni
Il 6 marzo previsto anche il debutto a Piazza Affari di Rewa
di Marco Fusi

Valtecne, società che ope
ra nel settore della mec
canica di alta precisio
ne per dispositivi medi

cali e applicazioni industria
li, ha presentato a Borsa Italia
na la domanda di ammissio
ne, funzionale all' avvio delle
negoziazioni delle proprie
azioni sull'Egm.
L'operazione di ipo è intera
mente attraverso un aumento

di capitale e la data prevista
per l'inizio delle negoziazioni
è il primo marzo. Il prezzo di
collocamento è stato fissato a
5 euro per azione per una capi
talizzazione iniziale della so
cietà di 30,5 milioni. L'am
montare complessivo del col
locamento è pari a circa 5,5
milioni, cui hanno partecipa
to investitori istituzionali di
primario standing.

Il collocamento ha generato
una domanda complessiva pa
ri a 1,3 volte il quantitativo of
ferto e il flottante si attesta in
torno al 17% del capitale.
Valtecne ha conseguito un va
lore della produzione profor
ma al 30 giugno 2022 di 13,9
milioni e un Ebitda a 2,8 mi
lioni. «Entriamo oggi nel vi
vo del percorso di quotazio
ne, una strada che abbiamo in
trapreso per accelerare la cre
scita e incrementare la nostra
competitività», ha commenta
to in una nota Paolo Mainetti,
amministratore delegato di
Valtecne. «Negli anni abbia
mo saputo innovare il nostro
modello di business per ri
spondere in maniera flessibi
le ai cambiamenti in atto. Ta
li successi testimoniano una

mission chiara, improntata
all'innovazione e al migliora
mento continuo».
Ora, ha aggiunto il manager,
«si aprono nuove opportunità
per crescere e rafforzare la no
stra struttura operativa. Conti
nueremo inoltre a investire
per migliorare la qualità delle
nostre soluzioni, introducen
do innovazioni tecnologiche,
e per allargare i nostri oriz
zonti di business verso nuovi
segmenti del mercato medica
le non ancora presidiati e con
un grande potenziale. Un rin
graziamento particolare va
agli oltre 200 dipendenti Val
tecne per il lavoro svolto e ai
consulenti che ci hanno ac
compagnato in questo percor
so».

Nel processo di quotazione,
Valtecne è assistita da Bestin

ver in qualità di Euronext
Growth Advisor e Global
Coordinator, Advant Nctm in
qualità di consulente legale,
Ambromobiliare in qualità di
advisor finanziario.

A pochi giorni di distanza da
Valtecne, come anticipato da
MFMilano Finanza, dovreb
be approdare su Egm anche
Reway. Assistito da Integrae,
il gruppo specializzato nella
manutenzione stradale punta
a raccogliere fino a 20 milio
ni e a ottenere una capitalizza
zione intorno ai 100 milioni.
Reway è attesa al debutto il 6
marzo. La forchetta di prezzo
delle azioni è stata fissata in
un intervallo compreso fra
3,1 e 3,75 euro, (riproduzio
ne riservata)
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ASSONEXT L'ASSOCIAZIONE ITALIANA DELLE PMI QUOTATE NEL SEGMENTO DI BORSA ITALIANA EURONEXT GROWTH MILAN HA CREATO UNO SPAZIO DI INTERAZIONE TRA TANTE AZIENDE

Rappresentanza e promozione per le Pmi
AssoNext e lAssociazione Ita

liana delle Pmi quotate nel
segmento di Borsa Italia
na Euronext Growth Milan,

mercato di crescita dedicato alle Pmi

dinamiche e competitive che con la
quotazione hanno realizzato le pro
prie ambizioni di crescita: accelerare
lo sviluppo, competere in un contesto
globale, attrarre risorse qualificate, au
mentare visibilità e credibilità.

L'Associazione vuole supportare e dare
visibilità alle società quotate e quotande
su EGM, in un ambiente collaborativo
dove l'interazione e la condivisione di

esperienze consentono di affrontare le
diverse tematiche in una logica di cresci
ta e di conoscenza. In questo ambito si
colloca l'attività di formazione sviluppa
ta in collaborazione con Academy Euro
next su temi di mercato  governo socie
tario, comunicazione con gli azionisti e
gli investitori, rapporti con gli stakehol
ders, obblighi di trasparenza, requisiti
di accesso e permanenza sul mercato
 oltre a interpretazioni legislative me
diante circolari, pubblicazioni, incontri,
tavole rotonde e risposte a quesiti.
Intorno all'associazione si è raccol

ta la community EGM, professionisti
che operano su questo mercato e che,
fin dalla sua nascita, con competen
za e lungimiranza hanno svolto un
importante lavoro di fine tuning per
disegnare e fare emergere il valore di
questo mercato a misura di Pmi.
Il segretario generale Emilia Orsini: "La
nostra community può fare la differenza
e dare un contributo concreto, lavoran
do con passione a sostegno delle nostre
imprese. Le relazioni rappresentano
il pilastro fondante della nostra asso
ciazione: la community guida le nostre
attività, siano esse relative a temi di
rappresentanza, nei confronti della po
litica e delle istituzioni italiane ed eu

ropee, ma anche in relazione ai servizi
organizzati a beneficio dei nostri asso
ciati e del mercato"

AssoNext partecipa a European Issuers,
è stato membro del Technical Expert
Stakeholder Group (TESG) on SMEs
(20202021) promosso dalla Commis
sione UÈ e ha collaborato con il MEF

nella task force che ha portato alla pub
blicazione del libro verde "La competiti
vità dei mercati finanziari italiani a sup
porto della crescita" (20212022).

EMILIA ORSINI (SEGRETARIO GENERALE DI ASSONEXT) E GIOVANNI NATALI (PRESIDENTE DI ASSONEXT)
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IL CONVEGNO GIOVANNI NATALI, PRESIDENTE DI ASSONEXT, COMMENTA TRA PREOCCUPAZIONE E OTTISMO LO STATO DI SALUTE DELLE BORSE

Legalità e semplificazione messe al centro
Era intitolato Euronext Growth Mi

lan, PMI e miglioramenti normati
vi senza costi per la finanza pubbli
ca" il convegno organizzato Assonext
e tenutosi presso la Sala della Regina
di Montecitorio il 16 febbraio. Una lo

cation di primo piano che già da l'idea
dell'importanza non solo del tema
trattato, ma anche degli ospiti che so
no intervenuti per dare il proprio pre
zioso contributo. Ed è grande la sod
disfazione del presidente di Assonext
Giovanni Natali per la partecipazio
ne "di esponenti del Governo, in mag
gioranza, ma anche dell'opposizione.
Questo aspetto mi ha fatto molto pia
cere, con la composizione dei panel
che ha reso il nostro un convegno as
solutamente superpartes. Ed era im
portante se consideriamo la delicatez
za dei temi trattati nel corso della gior
nata".

Tra questi ci sono temi di natura pe
nalistica, si pensi alla tavola rotonda
dedicata all'enforcement per gli ille
citi finanziari e borsistici, alla presen
za di tra gli altri Gian Gaetano Bella
via (esperto di diritto penale dell'eco
nomia) e Riccardo Targetti (già procu
ratore aggiunto di Milano nel Diparti
mento reati economici). E poi il dibat
tito sulla competitività dei mercati fi
nanziari e sulla semplificazione rego
lamentare, tema su cui Giovanni Na
tali tiene a soffermarsi. Il quadro at
tuale del mondo delle borse italiane

vede una vera fuga del mercato prin
cipale, a discapito del grande succes
so per quanto riguarda l'aumento del
numero di PMI quotate nel segmento
di Borsa Italiana Euronext Growth Mi

lan. "Il quadro è allo stesso tempo po
sitivo e drammatico  sottolinea Gio

vanni Natali  ma la crescita dei mer
cati finanziari va favorita in tutta i mo

do. Non possiamo pensare di far cre
scere l'economia solo attraverso il de
bito bancario".

ALCUNI SEGNALI POSITIVI

La fuga dai mercati finanziari princi
pali è dovuta in primo luogo all'ecces
so di burocrazia intorno ad essi, e in
tal senso va ripensata la Consob in ter
mini di semplificazione. "La Consob
ad oggi è composta da 649 dipenden
ti, dei quali 72 dirigenti, per controlla
re meno di 300 società quotate  spie
ga il presidente di Assonext  ed è chia
ro che ci troviamo di fronte a uno squi
librio che rende poco appetibile l'in
gresso nei mercati finanziari da parte
di nuove realtà, oltre ai costi da soste
nere per entrare nel segmento STAR"
Ma dal convegno del 16 febbraio
emergono segnali positivi in tal sen
so, provenienti proprio dal versante
Consob. All'appuntamento era infat
ti presente Maria Antonietta Scopel
liti, segretario generale della Consob,
ha invece sottolineato come la Com

missione Nazionale per le Società e la
Borsa "insieme ad altri attori del siste

ma finanziario è impegnata da tempo
in uno sforzo di semplificazione nor
mativa con l'obiettivo di contribuire a

canalizzare il risparmio degli italiani
verso l'economia reale. Con le ultime

modifiche al Regolamento Emittenti
abbiamo introdotto l'opzione dei pro
spetti informativi in inglese e semplifi
cati. Abbiamo già visto il primo caso di
applicazione. È una novità apprezza
ta dal mercato. Dobbiamo adoperarci
per rendere più competitivo il nostro
mercato finanziario"

Segnali positivi
ma c'è ancora
molto da fare
La discussione odierna è

importantissima e i segnali che sono
arrivati sono molto incoraggianti.
Il sottosegretario al Ministero
dell'Economia e delle Finanze
Federico Freni ha detto che il

provvedimento che attendiamo
di quick fix sul Libro Verde sarà
approvato entro il mese di aprile, o
comunque entro il primo semestre.
Ho sentito parlare di consolidamento
del mercato, che è fondamentale per
la crescita delle nostre PMI, ho anche
sentito parlare di politiche industriali
orientate ad avvicinare i mercati e le

PMI. Sono tutti momenti importanti
per una crescita importante del
Made in Italy". Lo ha detto a
Teleborsa Lukas Plattner, partner di
AdvantNctm e membro del Comitato
Scientifico di AssoNext. "Come diceva

l'altro giorno il governatore Visco, il
40% delle imprese italiane ha meno di
10 addetti  ha aggiunto . Questo è
un problema serio, sono il doppio della
Germania e della Francia. Se avessimo
11 numero di addetti dell'Industria

tedesca, servirebbe il 20% in più di
produttività".
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GIOVANNI NATALI, PRESIDENTE DI ASSONEXT

COME AIUTARE

Una vera crescita economica

passa da quella della Borsa
Intendiamo far conoscere sempre di più il mercato Euronext Growth Milan, che
è il motore delle piccolemedie imprese italiane. È un mercato che è un'eccellenza
a livello europeo e bisogna avere il coraggio di dirlo". Lo ha detto a Teleborsa
Giovanni Natali, presidente di AssoNext, a margine dell'evento "Euronext Growth
Milan, PMI e miglioramenti normativi senza costi per la finanza pubblica". "Noi
proponiamo delle leggere modifiche, dei miglioramenti che costano zero e che
però possono aiutare ad incrementare la liquidità del mercato e far sì che si esca
dal concetto del "piccolo è bello"  ha spiegato Natali . No, piccolo è solo piccolo
e quindi la parola fondamentale per le piccole medie imprese italiane è crescita.
Per la crescita c'è bisogno di capitali e per i capitali c'è bisogno della Borsa, quindi
convincere anche gli imprenditori ad andare in Borsa".
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LUKAS PLATTNER

Da consolidare

i tanti comparti
del Made in Italy

Il commento di Lukas Plattner,
socio AdvantNctm e membro del

Comitato Scientifico di AssoNext:

"Il Paese ha bisogno di una politica
industriale per le Pmi e i mercati
dei capitali. Il consolidamento dei
comparti del Made in Italy passa
anche per le Pmi che decidono di
quotarsi per raccogliere risorse
per la crescita, così da alimentare
un circolo virtuoso per salari
e livelli occupazionali, nonché
per investimenti in istruzione,
formazione e ricerca".

VINCENZO POLIDORO

AssoNext:
un interlocutore
specializzato

Il commento di Vincenzo Polidoro,
amministratore delegato di
First Capital: "Il mercato EGM è
dedicato alle Pmi dinamiche e

competitive in cerca di capitali per
finanziare la crescita, il motore
decisivo dell'economia del nostro

Paese. First Capital investe in
queste aziende che grazie ad
AssoNext hanno un interlocutore

specializzato che le aiuta a gestire
gli aspetti regolamentari connessi
alla quotazione, in una logica di
crescita e di conoscenza".
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AM BROMO BILIARE

L'advisory numero 1 per le quotazioni

*
BORSA ITALIANA

Dà il benvenuto

alla sua sessantaduesima quotazione

altecne
Quotata su Euronext Growth Milan

Grazie a tutto il team!

BESTINVER ADVANT Nctm BDO HT
mM Sim S.p.A.àcciacciona

COMMUNIO AT1QN
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4AIM SICAF

Chiuso il 2022 con una perdita (virtuale) di
4,7 milioni, con un miglioramento nel quarto tri
mestre per 1,343 milioni. Il nav del comparto 1 al
31 dicembre era di 394,8 euro per quota, quello
del comparto 2 di 468,5 euro per quota.
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alicene, nuova avventura
«Pronti a fare acquisizioni»
Berbenno. L'azienda al debutto in Borsa su Euronext Growth Milan
Mainetti: «Le risorse raccolte utili anche per comprare altri macchinari»

MONICA BORTOLOTTI

BERBENNO possibile raggiungere questi im
portanti risultati, oltre che i con
sulenti, che ci hanno accompa
gnato in questo percorso e colo
ro che hanno aderito alla nostra

raccolta, perla fiducia accorda
taci e per aver scelto di affiancar
ci nel nostro progetto di cresci
ta».

Quarta ammissione
dall'inizio dell'anno, ieri Valtec
ne, la società di Berbenno che
opera nel settore delle lavorazio
ni meccaniche di alta precisione,
ha fatto il suo debutto su Euro

next Growth Milan, il mercato
della Borsa italiana dedicato alle

piccole e medie imprese, portan
do a 194 il numero delle società
che vi sono attualmente quotate.
Valtecne, fondata nel 1983 da

Vittorio Mainetti con carattere

di azienda artigiana, è andata via
via trasformandosi negli anni ed
oggi è una realtà industriale affi
dabile e dinamica, in grado di
operare competitivamente in
più settori ad alto contenuto tec
nologico.

L'attività

La domanda complessiva

L'aziendaproducecomponenti
che trovano applicazione nel
settore medicale, in particolare
strumenti per la chirurgia orto
pedica e componenti impianta
bili, e in vari settori industriali
come trasmissioni di potenza,
automotive edenergia. Nel pri
mo semestre 2022, il valore della
produzione è stato pari a 13,4 mi
lioni di euro, in calo dai 21 milio
ni registrati al 31 dicembre del
l'anno precedente. L'ebitda si è
attestato a 2,5 milioni e l'utile
netto a circa 1,5 milioni.

Oggi poniamo una pietra mi

Paolo Mainetti, amministratore delegato della società

liare nella storia di Valtecne  ha

detto ieri Paolo Mainetti, ammi
nistratore delegato della società
. L'approdo sul mercato Euro
next Growth Milan segnal'inizio
di una nuova avventura che ci
consentirà di accelerare la no
stracrescita. Le risorse raccolte

saranno utilizzate principal
mente per una crescita per linee
esterne, attraverso operazioni di

M&A di società target attive nella
produzione di dispositivi medici
che operano su clienti e segmen
ti nonancora presidiati, eperli
nee interne, andando a rafforza
re la struttura operativa con l'ac
quisto di nuovi macchinari ad al
ta produttività e a potenziare
l'attività commerciale. Desidero

ringraziare tutti i dipendenti,
che con il loro lavoro hanno reso

L'operazione in Borsaha riguar
dato 1.109.700 azioni di nuova
emissione ed era rivolta esclusi

vamente ad investitori qualifica
ti italiani. Il collocamento ha ge
nerato una domanda complessi
va pari a 1,3 volte il quantitativo
offerto. Il prezzo di collocamen
to delle azioni è stato fissato a 5
euro, con una conseguente capi
talizzazione della societàpari a
circa 30,5 milioni di euro.
In fase di collocamento Val

tecne ha raccolto 5,5 milioni di
euro. Il flottante al momento
dell'ammissione è del 17,35%.
Nel processo di quotazione, la
società è stata affiancata da Be
stinver Sv come Euronext
Growth Advisor & Global Coor
dinator, Advant Nctm in qualità
di consulente legale, Ambromo
biliare come advisor finanziario,
Bdo Italia in qualità di società di
revisione, Bdo Tax in qualità di
consulente fiscale e Cdr com
munication come consulente
media.

RIPRODUZIONE RISERVATA
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IL CASO/2 di Riccardo Fioramonti

4Aim sicaf ai minimi ma il nav è il doppio
ENuovo prezzo minimo storico per
l'azione 4Aim comparto 1, la sicaf lan
ciata dal gruppo Ambromobiliare spe
cializzata nelle società del mercato
Egm. Ieri è scesa fino a 180 euro per
poi chiudere a 190 (5%), soprattutto a
distanza siderale dal nav (net asset va
lue) aggiornato a fine 2022, pari a
394,8 euro, quindi oltre il doppio. A
deprimere da tempo la quotazione è il
dato di bilancio, che evidenzia una mi
nusvalenza teorica di 4,7 milioni, non
realizzata ma maturata al termine di
un anno deludente per il listino Egm.
"Si tratta di una perdita solo sulla car
ta", spiega l'ad Giovanni Natali, "dal
momento che per la quasi totalità le

partecipazioni in portafoglio, oltre 50,
sono rimaste al lo
ro posto". Nel frat
tempo anche il
mercato Egm è tor
nato a salire e infat
ti già l'ultimo tri
mestre 2022 si è
chiuso con un gua
dagno di 1,34 mi
lioni. Con imman
cabili effetti anche
sul nav, che si sta
ulteriormente raf
forzando. All'op
posto di come sta facendo il titolo in
borsa. (riproduzione riservata)

4AIM SICAF
265 quotazione in euro

245

225

IERI

205 190€
5,00%

185

2 dic '22 2 mar '23
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L'advisory numero 1 per le quotazioni

BORSA ITALIANA

Dà il benvenuto

alla sua sessantaduesìma quotazione

altecne
Quotata su Euronext Growth Milan

Grazie a tutto il team!

BESTINVER ADVANT Nctm IBDO m
facciona

COMMUNICATION
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LA SOCIETÀ E SPECIALIZZATA IN OPERAZIONI DI VENTURE CAPITAL NEL SETTORE SANITARIO

Cube Labs verso l'Egm Pro
Forchetta di prezzo a 22,33 euro per
azione per una capitalizzazione tra
30 e 35 milioni prima dell'aumento
di Emma Bonotti

Cube Labs bussa alla porta
di Palazzo Mezzanotte.
Il venture builder italia
no, specializzato nel set

tore delle tecnologie sanitarie,
ha presentato a Borsa Italiana il
3 marzo la comunicazione di
preammissione per avviare la
negoziazione delle proprie azio
ni ordinarie e di warrant sull'Eu
ronext Growth Milan, nel seg
mento professionale. Fondata
nel 2014, l'azienda seleziona i
progetti su cui investire da un
ampio ventaglio di accordi con
centri di ricerca universitari e,
una volta individuato l'obietti
vo, contribuisce allo sviluppo
dell'idea tramite la costituzione
di società partecipate. Nel 2021
il fatturato superava 1,1 milio
ni, mentre l'utile si attestava in
torno ai 214 mila euro. Adesso
con la quotazione Cube Labs
punterà a «finanziare lo svilup
po delle startup innovative nel
portafoglio e implementare il
piano industriale», spiega il fon
datore e ceo, Filippo Surace. La

scelta del listino e stata dettata
dal settore in cui opera il grup
po, che secondo il manager ri
chiede l'attenzione degli investi
tori professionali: «Siamo una
società ad alto tasso di innova
zione nel modello di business e
nella tecnologia sviluppata e il
settore in cui siamo attivi, il Li
fe Science, è molto specialisti
co», afferma Surace.
Nei giorni scorsi è partito il road
show tra il management e gli in
vestitori, italiani ed esteri per
presentare le caratteristiche del
la futura matricola. L offerta di
Cube Labs per Piazza Affari
comprende azioni ordinarie di
nuova emissioni e warrant eser
citabili in tre finestre temporali.
Questi ultimi saranno assegnati
gratuitamente a tutti coloro che,
alla data di inizio delle negozia
zioni, abbiano sottoscritto le
azioni ordinarie nell'ambito del
collocamento. La forchetta di
prezzo è stata fissata tra 2 e 2,33
euro per azione per una capita

lizzazione ante aumento di capi
tale compresa tra 30 e 35 milio
ni di euro.
Per Surace lo scopo della quota
zione è chiaro: acquistare mag
giore credibilità sul mercato e
rinvigorire la struttura finanzia
ria del gruppo. L'ingresso in
borsa «ha l'obiettivo di rafforza
re la patrimonializzazione della
società, attrarre nuovi investito
ri e affrontare le sfide di un mer
cato sempre più competitivo e
globale con una maggiore dispo
nibilità di risorse». Nel proces
so di quotazione, Mit sim ha as
sistito Cube Labs come Euro
next Growth advisor, EnVent
Capital Markets come global
coordinator, Advant Nctm co
me consulente legale, 4Aim Si
caf e Ambromobiliare come
consulenti finanziari, assieme a
Ria Grant Thomton, B emoni
Grant Thomton, Clarkson Hy
de, Cdr Communication e Sec
and Partners. (riproduzione ri
servata)

Filippo Surace
Cube Labs
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ORSI &TORI
DI PAOLO PANERAI

che recensisce il proprio libro? UnaL'autore
bizzarria. Mi permetto di compierla per il
rispetto che ho verso di voi lettori di Orsi&Tori,
perché conosciate prima degli altri le ragioni che
mi hanno spinto a scrivere il libro dal titolo Le

Mani sull'Informazione (e quindi sulla Democrazia), che
l'editore del Corriere della Sera, Urbano Cairo, ha voluto
pubblicare con la sigla Solferino, con la quale ha riportato i libri
in Rcs dopo la vendita della Rizzoli libri a Mondadori compiuta dai
suoi predecessori.

Di vicende dell'informazione e dell'indipendenza dell'informazione,
piena o assoggettata, ne avevo da raccontare dopo più di 50 anni in
giornali come Panorama, il Mondo, MFMilano Finanza, Capital e
Class, la Tv della finanza Class Cnbc, quella della moda, Class TV Moda
e quella delle metropolitane, degli aeroporti e degli autobus, Telesia
(che presto avrà un nuovo nome e un nuovo palinsesto): tutti
osservatori, per fortuna, liberi e indipendenti. Per questo, tali vicende
negative per la democrazia di un paese libero le ho scritte. Per un credo
assoluto: che la democrazia piena può essere garantita solo
dall'informazione libera e indipendente, sotto qualsiasi forma
mediatica, quindi non condizionata da altri interessi se non quello di

ORSI & TORI

informare correttamente i cittadini in base alla tre
dicesima dignità della Costituzione, come ha ricor
dato il Presidente, Sergio Mattarella, nel discor
so del suo secondo insediamento.
Informazione indipendente vuol dire non al servi
zio di interessi economici e di qualsiasi altra natu
ra ancorché leciti, ma solo al servizio del cittadino
che per le sue scelte politiche, di vita e di lavoro de
ve (dovrebbe) essere correttamente informato.
Di casi di informazione inquinata
da interessi eterogenei nel libro ne
racconto parecchi, ma voglio qui ri
ferirne di uno esemplare, reso at
tuale da una recente intervista al
Corriere della Sera da parte di Jas
Gawronski, ottimo giornalista te
levisivo e grande amico dell'Avvo
cato per antonomasia, Giovanni
Agnelli, nel ventennale della sua
morte. Con Aldo Cazzullo, inter
vistatore impareggiabile, Gawron
ski ha usato naturalmente parole
lusinghiere su Agnelli, ma nono
stante la grande amicizia non gli
ha fatto velo ricordare che suo non

no, Alfredo Frassati, direttore e
primo proprietario de La Stampa,
non aveva mai indossato la cami
cia nera e per questo Benito Mus
solini aveva imposto la sospensio
ne delle pubblicazioni del quotidia
no torinese. Di quel quotidiano era piccolo socio il
nonno di Agnelli, Senatore del Regno. E concordan
do l'operazione con il partito unico, il Senatore
Agnelli divenne proprietario de La Stampa, tuttora
di proprietà della famiglia torinese, riportandola in
vita in base a un preciso accordo con Mussolini,
mentre il nonno di Gawronski continuò a non indos
sare la camicia nera e perse il suo giornale.
Con lo stesso convincimento del nonno e cioè che i
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giornali (oggi sarebbe meglio dire i media) danno
potere a chi fa un altro mestiere, il costruttore di au
tomobili Giovanni Agnelli non si è accontentato de
La Stampa, ma per ben due volte ha messo le mani
sul maggior quotidiano italiano, appunto il Corrie
re della Sera. È stato così anche mio editore quando
ero direttore de il Mondo e di Capital, che avevo fon
dato, e al di là del suo savoir faire, ho visto con i
miei occhi come l'Avvocato sapeva usare i giornali.
Per questo, prima che tornasse a controllare il Cor
riere, mi vidi costretto a querelarlo. Devo dargli at
to che, grazie alla mediazione di Gianluigi Gabet
ti, affinchè ritirassi la querela presentata a tutela

di tutta la redazione de il Mondo, ac
cettò di venire a scusarsi in via Solfe
rino, per dare atto della nostra pro
fessionalità, dando così ampia prova
della sua eccentricità.
Ma nessuno può aver dubbi che
Agnelli sia stato un editore per puro
interesse e potere, anche se certa
mente privo di quella rozzezza che
ha caratterizzato e caratterizza vari
pseudo editori al servizio dei propri
interessi economici, facendo gli inte
ressi oltre che di se stessi di politici e
di potenti del paese, così al loro servi
zio.
Parlare di queste cose potrebbe sem
brare anacronistico quando sulla sce
na dell'informazione operano ormai
da anni i signori del digitale, da Goo
gle a Facebook, e ora i signori
dell'intelligenza artificiale e delle
chatbot, che si attribuiscono il dirit

to di rispondere alle domande di chi interroga con
testi prodotti dai media, senza più neanche indiriz
zare, come almeno fanno motori di ricerca, alle fon
ti. Invece no, non è anacronistico né inutile, perché,
per fortuna, proprio l'evoluzione della AI sta deli
neando una nuova epoca e nuove opportunità della
difesa del copyright, che si apprestano a cogliere e a
difendere paesi civili e avanzati come il Canada,
l'Austria, o la Spagna o la Gran Bretagna. Tutti

questi governi, sicuramente democratici e consape
voli dell'importanza per la democrazia dell'informa
zione libera e indipendente, sono convinti che si
debba tornare al principio del rispetto del copy
right e del pagamento, a chi li ha creati, dei contri
buti che emergono dagli Ott. Così come (l'ho scritto
la settimana scorsa) dopo anni di rapina dei diritti,
via internet, spettanti a chi ha scritto musica o l'ha
cantata, oggi chi vuole godere di quella musica o di
quel canto deve passare da Spotify e altre applica
zioni, le quali per legge devono riconoscere i sacro
santi diritti degli autori e degli interpreti. Natural
mente, l'ascolto illegale per chi non paga i diritti
del copyright esiste ancora, ma l'abusivismo è pre
sente in qualsiasi campo. Per la musica è più diffici
le, perché è stato fatto un regolamento e chi lo viola
può pagarne care le conseguenze. Lo stesso deve av
venire per l'informazione indipendente, deve esser
ci cioè il pagamento per la lettura di contenuti che
sono coperti da copyright.
Se ciò avverrà, per chi fa informazione libera e indi
pendente sarà più facile produrla nell'interesse del
la democrazia, al di là e al di sopra degli interessi
economici o di parte che oggi dominano larga parte
del mercato delle notizie e delle analisi. Per dirla
con il Presidente Mattarella "Dignità è assicurare
e garantire il diritto dei cittadini a una informazio
ne libera e indipendente". È per riaffermare il prin
cipio costituzionale regolarmente ricordato dal pre
sidente Mattarella, che nel libro ho descritto una se
rie numerosa di casi indegni e antidemocratici. E
per questo mi sono permesso di autorecensirmi.
* * *
Per obiettiva informazione occorre dare atto a
Giancarlo Giorgetti, ministro, poco leghista,
dell'economia, di aver aperto, finalmente, il fonda
mentale cantiere della borsa, la cui consistenza è
fondamentale per portare l'enorme capitale deri
vante dal risparmio italiano a essere investito nelle
grandi (poche) e nelle medie e piccole (tantissime)
aziende italiane. MFMilano Finanza ha potuto leg
gere il documento di lavoro del ministero e ne ha dato
conto dettagliato nell'edizio
ne di mercoledì 8 marzo. Es
so riflette quasi interamente
le posizioni e le proposte mes
se a punto da un ristretto
gruppo composto intorno a
AssoNext, presieduta da
Giovanni Natali. AssoNext
ha preso il posto di AssoAim,
quando il mercato italiano
per le pmi ha preso il nome di
Euronext Growth per rap
presentare le società quota
te, circa 150, e quelle, che po
trebbero essere migliaia, da
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quotare. Da sempre sensibi
le a questo mercato è stato il
commercialista e deputato le
ghista Giulio Centemero,
che di frequente si è fatto in
terprete delle posizioni di As
soNext. Ecco quindi che final
mente potrebbe entrare in
campo una categoria di inve
stitori alla quale l'investi
mento in borsa era sostan
zialmente interdetto: le Cas
se previdenziali, che hanno
miliardi da investire e che,
se avanzerà il progetto di ri
forma, potranno essere quali
ficate come investitori pro
fessionali e quindi operare la
sottoscrizione di azioni di so
cietà quotande o comprare e
vendere azioni di società già
quotate. In questo modo si
rafforzerebbe non poco la ca
tegoria degli investitori isti
tuzionali, che in Piazza Affa
ri non abbondano. Questa im
portante evoluzione era pre
vista nel Libro Verde sulla
competitività dei mercati
elaborato dal governo guida
to da Mario Draghi, con cui
il ministro Giorgetti ha avu
to sempre uno speciale fee
ling.
Ma le innovazioni per far cre
scere un mercato borsistico
asfittico come quello italia
no, nel documento di lavoro
sono anche altre. E riguarda
no anche le pmi in forma di
srl, che volontariamente po
trebbero richiedere di essere
dematerializzate con la pos
sibilità, così, di essere quota
te senza bisogno di diventare
spa. Le proposte riguardano
anche l'abbassamento della
soglia di capitalizzazione mi
nima per i mercati maggiori
(Mta) rendendo così più con
sistente anche lì l'arrivo di
pmi. E proprio perché lo sco
po è quello di far crescere le

pmi con l'apporto di capitale,
il documento prevede anche
che il quorum per deliberare
gli aumenti di capitale possa
essere abbassato. Non vi è
dubbio, infatti, che la stiti
chezza della borsa italiana
dipenda in misura non secon
daria dal diritto commercia
le italiano, assolutamente ri
gido e quindi limitante ri
spetto ad altri mercati come
pure quello francese, senza
arrivare al diritto commer
ciale libertino o iperflessibi
le dell'Olanda, che sta facen
do la fortuna della borsa di
Amsterdam.
Altrettanto importante è
un'altra possibile riforma
prevista nel documento di la
voro: una modifica sostanzia
le dell'approccio al controllo
da parte della Consob. Il fee
ling che c'era fra Draghi e
Giorgetti è analogo a quello
fra Giorgetti e il presidente
della Consob, Paolo Savo
na. Quando nel primo gover
no Conte, Savona era mini
stro per l'Europa e Giorgetti
nella posizione chiave di sot
tosegretario alla presidenza,
il dialogo era costante e se Sa
vona doveva far capire ai
5Stelle e ai leghisti alcuni
concetti fondamentali
dell'economia, si rivolgeva a
Giorgetti che da Palazzo
Chigi traduceva in atti le
idee brillanti del prof. Savo

na.
Ora il progetto è di ribaltare
o quasi l'approccio di Consob
verso le società quotate e da
quotare e cioè da vigilanza in
quisitoria a vigilanza collabo
rativa. Così ci si allineereb
be non solo ai Paesi Bassi ma
anche alla Francia e all'Irlan
da. E finalmente la Consob
verrebbe liberata dall'eredi
tà Andreottiana, quando il
divino Giulio favorì una nor
mativa rigida ma poi fece no
minare presidente un gesto
re di sale cinematografiche
come Bruno Pazzi, il quale,
sentendosi pieno di potere,
commise atti privati per i
quali finì in carcere. In parti
colare, si stanno studiando
modifiche alla normativa
per permettere l'emanazione
di decisioni con l'impegno di
stipulare transazioni in ma
teria di sanzioni, con soluzio
ni negoziali. Insomma rigore
assoluto, ma non clima di po
lizia inquisitoria, che spesso
nasconde, come è accaduto,
più tentativi di mostrare il
pugno di ferro da parte di al
cuni commissari, special
mente ex magistrati, per ra
gioni di potere interno più
che per scelte utili al merca
to, agli azionisti e alle socie
tà.
Negli intendimenti del docu
mento di lavoro vi è anche
quello combattere la burocra
zia difensiva da parte del per
sonale e dei componenti del
la commissione. Come? Fa
cendo in modo che le azioni
di responsabilità civile possa
no essere proposte solo nei
confronti della Consob, come
authority, non nei confronti
dei dipendenti e dei compo
nenti dell'organo di control
lo. E il documento guarda an
che all'obiettivo di alleggeri
re gli obblighi di segnalazio
ne delle operazioni eseguite
dagli azionisti di controllo,
allineando la normativa eu
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ropea. Infine, il personale
dell'organo di controllo: per
il loro passaggio ad altri inca
richi pubblici sono necessari
due anni dopo l'uscita dalla
Consob, mentre il documen
to prevede una riduzione a
un anno.
Insomma, tutto il documento
mira a semplificare e quindi
ad alleggerire sia gli obbli
ghi delle società e degli am
ministratori sia quello dei di
pendenti e dei commissari
della Consob. Con l'obiettivo
che il clima sia più favorevo
le alla collaborazione, negli
interessi della crescita del
mercato, verso il quale non
vi è dubbio che ora moltissi
mi capi di pmi o anche di
grandi società hanno il timo
re, quotandosi, di entrare in
un girone dantesco.
Bene, Signor ministro Gior
getti. Si vede che si è laurea
to alla Bocconi. Tutto ciò è
molto importante, ma non ba
sta. Per creare finalmente
un vero mercato dei capitali
anche in Italia, per far diven
tare gli italiani investitori e
non solo depositanti di oltre
1.700 miliardi di euro nelle
banche, per cambiargli lo
schema mentale per cui "tan
to, ci sono i Titoli di stato che
rendono ora percentuali che
non si vedevano da tempo",
occorre una cura choc e l'uni
ca è quella fiscale. I Pir, an
che se rinnovati non basta
no. La leva fiscale, insieme
a tutto quanto è previsto nel
documento di studio, va usa

ta sia verso le aziende per
convincerle a quotarsi sia
verso chi sottoscrive le azio
ni. Un'operazione straordi
naria, naturalmente a ter
mine di 34 anni, con l'obiet
tivo di avere più di mille so
cietà quotate in borsa e mi
lioni di risparmiatori che di
ventano azionisti. Solo con
una operazione straordina
ria si risolverà il problema
di far crescere almeno mille
pmi che diventino società
che fatturano miliardi.
Quindi solo con una forte
crescita del pil italiano si po
tranno cambiarne i trend.
L'Italia ha le risorse umane,
tecnologiche, creative per
far fare al pil una crescita
del 46% all'anno, diventan
do finalmente un paese capi
talista, nel senso che il capi
tale costituito dal risparmio
viene usato per lo sviluppo.
E con il forte sviluppo si mi
gliorerà anche l'indebita
mento pubblico, per il quale
proprio lei, Signor Ministro,
non deve dimenticare il pro
getto del tagliadebito, per il
quale Intesa Sanpaolo da
tempo ha studiato la possibi
lità di creare e piazzare fon
di di investimento per mobi
litare l'enorme patrimonio
costituito dai beni immobili
passati dallo stato agli enti
locali.
È soltanto la combinazione
di un forte sviluppo, con la
creazione di un vero merca

to dei capitali che mobilizzi
il grande risparmio in capi
tale produttivo, e di un deci
so tagliadebito straordina
rio, che può mettere l'Italia
in sicurezza dagli inevitabi
li attacchi di Germania e
paesi frugali. Signor Mini
stro Giorgetti, se MFMila
no Finanza può permetter
si, riteniamo che Lei abbia
imboccato la strada giusta,
ma occorre accelerare e non
dimenticare mai che lo svi
luppo e quindi anche le en
trate dello stato si verifica
no solo quando si alza mol
tissimo il livello degli inve
stimenti. Non esiti a fare
manovre coraggiose con la
leva fiscale, come fu fatto ai
tempi delle privatizzazioni.
(riproduzione riservata)

Paolo Panerai
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ORSI & TORI
DI PAOLO PANERAI

che recensisce il proprio libro? Una bizL'autore
zarria. Mi permetto di compierla per il rispet
che ho verso di voi lettori di Orsi&Tori,

perché conosciate prima degli altri le ragioni
che mi hanno spinto a scrivere il libro dal tito

lo Le Mani sull'Informazione (e quindi sulla Demo
crazia), che l'editore del Corriere della Sera, Urbano Cai
ro, ha voluto pubblicare con la sigla Solferino, con la quale
ha riportato i libri in Rcs dopo la vendita della Rizzoli li
bri a Mondadori compiuta dai suoi predecessori.
Di vicende dell'informazione e dell'indipendenza dell'in

formazione, piena o assoggettata, ne avevo da raccontare
dopo più di 50 anni in giornali come Panorama, il Mondo,
MFMilano Finanza, Capital e Class, la Tv della finanza
Class Cnbc, quella della moda, Class TV Moda e quella del
le metropolitane, degli aeroporti e degli autobus, Telesia

(che presto avrà un nuovo nome e un
nuovo palinsesto): tutti osservatori, per
fortuna, liberi e indipendenti. Per questo,
tali vicende negative per la democrazia di
un paese libero le ho scritte. Per un credo
assoluto: che la democrazia piena può esse
re garantita solo dall'informazione libera e
indipendente, sotto qualsiasi forma media
tica, quindi non condizionata da altri inte
ressi se non quello di informare corretta
mente i cittadini in base alla tredicesima
dignità della Costituzione, come ha ricor
dato il Presidente, Sergio Mattarella,
nel discorso del suo secondo insediamento.
Informazione indipendente vuol dire

non al servizio di interessi economici e di
qualsiasi altra natura ancorché leciti, ma
solo al servizio del cittadino che per le sue
scelte politiche, di vita e di lavoro deve (do
vrebbe) essere correttamente informato.
Di casi di informazione inquinata da in

teressi eterogenei nel libro
ne racconto parecchi, ma vo
glio qui riferirne di uno
esemplare, reso attuale da
una recente intervista al
Corriere della Sera da parte
di Jas Gawronski, ottimo
giornalista televisivo e gran
de amico dell'Avvocato per
antonomasia, Giovanni
Agnelli, nel ventennale del
la sua morte. Con Aldo Caz
zullo, intervistatore impa
reggiabile, Gawronski ha
usato naturalmente parole
lusinghiere su Agnelli, ma
nonostante la grande amici
zia non gli ha fatto velo ricor
dare che suo nonno, Alfre
do Frassati, direttore e primo proprieta
rio de La Stampa, non aveva mai indossa

to la camicia nera e per questo Benito
Mussolini aveva imposto la sospensione
delle pubblicazioni del quotidiano torine
se. Di quel quotidiano era piccolo socio il
nonno di Agnelli, Senatore del Regno. E
concordando l'operazione con il partito uni
co, il Senatore Agnelli divenne proprieta
rio de La Stampa, tuttora di proprietà del
la famiglia torinese, riportandola in vita in
base a un preciso accordo con Mussolini,
mentre il nonno di Gawronski continuò a
non indossare la camicia nera e perse il
suo giornale.
Con lo stesso convincimento del nonno e

cioè che i giornali (oggi sarebbe meglio dire
i media) danno potere a chi fa un altro me
stiere, il costruttore di automobili Giovan
ni Agnelli non si è accontentato de La
Stampa, ma per ben due volte ha messo le
mani sul maggior quotidiano italiano, ap
punto il Corriere della Sera. È stato così an
che mio editore quando ero direttore de il
Mondo e di Capital, che avevo fondato, e al
di là del suo savoir faire, ho visto con i miei
occhi come l'Avvocato sapeva usare i gior
nali. Per questo, prima che tornasse a con
trollare il Corriere, mi vidi costretto a que
relarlo. Devo dargli atto che, grazie alla
mediazione di Gianluigi Gabetti, affin
chè ritirassi la querela presentata a tutela
di tutta la redazione de il Mondo, accettò
di venire a scusarsi in via Solferino, per da
re atto della nostra professionalità, dando
così ampia prova della sua eccentricità.
Ma nessuno può aver dubbi che Agnelli

sia stato un editore per puro interesse e po
tere, anche se certamente privo di quella
rozzezza che ha caratterizzato e caratteriz
za vari pseudo editori al servizio dei propri
interessi economici, facendo gli interessi ol
tre che di se stessi di politici e di potenti del
paese, così al loro servizio.
Parlare di queste cose potrebbe sembra

re anacronistico quando sulla scena dell'in
formazione operano ormai da anni i signo
ri del digitale, da Google a Facebook, e
ora i signori dell'intelligenza artificiale e
delle chatbot, che si attribuiscono il diritto
di rispondere alle domande di chi interro
ga con testi prodotti dai media, senza più
neanche indirizzare, come almeno fanno
motori di ricerca, alle fonti. Invece no, non
è anacronistico né inutile, perché, per for
tuna, proprio l'evoluzione della AI sta deli
neando una nuova epoca e nuove opportu
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nità della difesa del copyright, che si appre
stano a cogliere e a difendere paesi civili e
avanzati come il Canada, l'Austria, o la
Spagna o la Gran Bretagna. Tutti questi
governi, sicuramente democratici e consa
pevoli dell'importanza per la democrazia
dell'informazione libera e indipendente,
sono convinti che si debba tornare al princi
pio del rispetto del copyright e del paga
mento, a chi li ha creati, dei contributi che
emergono dagli Ott. Così come (l'ho scritto
la settimana scorsa) dopo anni di rapina
dei diritti, via internet, spettanti a chi ha
scritto musica o l'ha cantata, oggi chi vuole
godere di quella musica o di quel canto de
ve passare da Spotify e altre applicazioni,
le quali per legge devono riconoscere i sa
crosanti diritti degli autori e degli interpre
ti. Naturalmente, l'ascolto illegale per chi
non paga i diritti del copyright esiste anco
ra, ma l'abusivismo è presente in qualsiasi
campo. Per la musica è più difficile, perché
è stato fatto un regolamento e chi lo viola
può pagarne care le conseguenze. Lo stes
so deve avvenire per l'informazione indi
pendente, deve esserci cioè il pagamento
per la lettura di contenuti che sono coperti
da copyright.
Se ciò avverrà, per chi fa informazione li

bera e indipendente sarà più facile produr
la nell'interesse della democrazia, al di là e
al di sopra degli interessi economici o di
parte che oggi dominano larga parte del
mercato delle notizie e delle analisi. Per
dirla con il Presidente Mattarella "Digni
tà è assicurare e garantire il diritto dei cit
tadini a una informazione libera e indipen
dente". È per riaffermare il principio costi
tuzionale regolarmente ricordato dal presi
dente Mattarella, che nel libro ho descritto
una serie numerosa di casi indegni e anti
democratici. E per questo mi sono permes
so di autorecensirmi.
Per obiettiva informazione occorre dare

atto a Giancarlo Giorgetti, ministro, po
co leghista, dell'economia, di aver aperto,
finalmente, il fondamentale cantiere della
borsa, la cui consistenza è fondamentale
per portare l'enorme capitale derivante
dal risparmio italiano a essere investito
nelle grandi (poche) e nelle medie e piccole
(tantissime) aziende italiane. MFMilano
Finanza ha potuto leggere il documento di
lavoro del ministero e ne ha dato conto det
tagliato nell'edizione di mercoledì 8 mar
zo. Esso riflette quasi interamente le posi
zioni e le proposte messe a punto da un ri
stretto gruppo composto intorno a Asso
Next, presieduta da Giovanni Natali.
AssoNext ha preso il posto di AssoAim,

quando il mercato italiano per le pmi ha
preso il nome di Euronext Growth per
rappresentare le società quotate, circa
150, e quelle, che potrebbero essere miglia
ia, da quotare. Da sempre sensibile a que
sto mercato è stato il commercialista e de
putato leghista Giulio Centemero, che
di frequente si è fatto interprete delle posi
zioni di AssoNext. Ecco quindi che final
mente potrebbe entrare in campo una cate
goria di investitori alla quale l'investimen
to in borsa era sostanzialmente interdetto:
le Casse previdenziali, che hanno miliardi
da investire e che, se avanzerà il progetto
di riforma, potranno essere qualificate co
me investitori professionali e quindi opera
re la sottoscrizione di azioni di società quo
tande o comprare e vendere azioni di socie
tà già quotate. In questo modo si rafforze
rebbe non poco la categoria degli investito
ri istituzionali, che in Piazza Affari non ab
bondano. Questa importante evoluzione

era prevista nel Libro Ver
de sulla competitività
dei mercati elaborato dal
governo guidato da Mario
Draghi, con cui il ministro
Giorgetti ha avuto sempre
uno speciale feeling.
Ma le innovazioni per far

crescere un mercato borsi
stico asfittico come quello
italiano, nel documento di
lavoro sono anche altre. E ri
guardano anche le pmi in
forma di srl, che volontaria
mente potrebbero richiede
re di essere dematerializza
te con la possibilità, così, di
essere quotate senza biso
gno di diventare spa. Le pro

poste riguardano anche l'abbassamento
della soglia di capitalizzazione minima
per i mercati maggiori (Mta) rendendo co
sì più consistente anche lì l'arrivo di pmi. E
proprio perché lo scopo è quello di far cre
scere le pmi con l'apporto di capitale, il do
cumento prevede anche che il quorum per
deliberare gli aumenti di capitale possa es
sere abbassato. Non vi è dubbio, infatti,
che la stitichezza della borsa italiana di
penda in misura non secondaria dal diritto
commerciale italiano, assolutamente rigi
do e quindi limitante rispetto ad altri mer
cati come pure quello francese, senza arri
vare al diritto commerciale libertino o iper
flessibile dell'Olanda, che sta facendo la
fortuna della borsa di Amsterdam.
Altrettanto importante è un'altra possi

bile riforma prevista nel documento di la
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voro: una modifica sostanziale dell'approc
cio al controllo da parte della Consob. Il
feeling che c'era fra Draghi e Giorgetti è
analogo a quello fra Giorgetti e il presiden
te della Consob, Paolo Savona. Quando
nel primo governo Conte, Savona era mi
nistro per l'Europa e Giorgetti nella posi
zione chiave di sottosegretario alla presi
denza, il dialogo era costante e se Savona
doveva far capire ai 5Stelle e ai leghisti al
cuni concetti fondamentali dell'economia,
si rivolgeva a Giorgetti che da Palazzo
Chigi traduceva in atti le idee brillanti del
prof. Savona.
Ora il progetto è di ribaltare o quasi l'ap

proccio di Consob verso le società quotate e
da quotare e cioè da vigilanza inquisitoria
a vigilanza collaborativa. Così ci si allinee
rebbe non solo ai Paesi Bassi ma anche al
la Francia e all'Irlanda. E finalmente la
Consob verrebbe liberata dall'eredità An
dreottiana, quando il divino Giulio favorì
una normativa rigida ma poi fece nomina
re presidente un gestore di sale cinemato
grafiche come Bruno Pazzi, il quale, sen
tendosi pieno di potere, commise atti priva
ti per i quali finì in carcere. In particolare,
si stanno studiando modifiche alla norma
tiva per permettere l'emanazione di deci
sioni con l'impegno di stipulare transazio
ni in materia di sanzioni, con soluzioni ne
goziali. Insomma rigore assoluto, ma non
clima di polizia inquisitoria, che spesso na
sconde, come è accaduto, più tentativi di
mostrare il pugno di ferro da parte di alcu
ni commissari, specialmente ex magistra
ti, per ragioni di potere interno più che per
scelte utili al mercato, agli azionisti e alle
società.
Negli intendimenti del documento di la

voro vi è anche quello combattere la buro
crazia difensiva da parte del personale e
dei componenti della commissione. Come?
Facendo in modo che le azioni di responsa
bilità civile possano essere proposte solo
nei confronti della Consob, come authori
ty, non nei confronti dei dipendenti e dei
componenti dell'organo di controllo. E il do
cumento guarda anche all'obiettivo di al
leggerire gli obblighi di segnalazione delle
operazioni eseguite dagli azionisti di con
trollo, allineando la normativa europea. In
fine, il personale dell'organo di controllo:
per il loro passaggio ad altri incarichi pub
blici sono necessari due anni dopo l'uscita
dalla Consob, mentre il documento preve
de una riduzione a un anno.
Insomma, tutto il documento mira a

semplificare e quindi ad alleggerire sia gli
obblighi delle società e degli amministrato

ri sia quello dei dipendenti e dei commissa
ri della Consob. Con l'obiettivo che il clima
sia più favorevole alla collaborazione, ne
gli interessi della crescita del mercato, ver
so il quale non vi è dubbio che ora moltissi
mi capi di pmi o anche di grandi società
hanno il timore, quotandosi, di entrare in
un girone dantesco.
Bene, Signor ministro Giorgetti. Si vede

che si è laureato alla Bocconi. Tutto ciò è
molto importante, ma non basta. Per crea
re finalmente un vero mercato dei capitali
anche in Italia, per far diventare gli italia
ni investitori e non solo depositanti di oltre
1.700 miliardi di euro nelle banche, per
cambiargli lo schema mentale per cui "tan
to, ci sono i Titoli di stato che rendono ora
percentuali che non si vedevano da tem
po", occorre una cura choc e l'unica è quella
fiscale. I Pir, anche se rinnovati non basta
no. La leva fiscale, insieme a tutto quanto
è previsto nel documento di studio, va usa
ta sia verso le aziende per convincerle a
quotarsi sia verso chi sottoscrive le azioni.
Un'operazione straordinaria, naturalmen
te a termine di 34 anni, con l'obiettivo di
avere più di mille società quotate in borsa
e milioni di risparmiatori che diventano
azionisti. Solo con una operazione straordi
naria si risolverà il problema di far cresce
re almeno mille pmi che diventino società
che fatturano miliardi. Quindi solo con
una forte crescita del pil italiano si potran
no cambiarne i trend. L'Italia ha le risorse
umane, tecnologiche, creative per far fare
al pil una crescita del 46% all'anno, diven
tando finalmente un paese capitalista, nel
senso che il capitale costituito dal rispar
mio viene usato per lo sviluppo. E con il for
te sviluppo si migliorerà anche l'indebita
mento pubblico, per il quale proprio lei, Si
gnor Ministro, non deve dimenticare il pro
getto del tagliadebito, per il quale Intesa
Sanpaolo da tempo ha studiato la possibi
lità di creare e piazzare fondi di investi
mento per mobilitare l'enorme patrimonio
costituito dai beni immobili passati dallo
stato agli enti locali.
È soltanto la combinazione di un forte

sviluppo, con la creazione di un vero merca
to dei capitali che mobilizzi il grande ri
sparmio in capitale produttivo, e di un deci
so tagliadebito straordinario, che può met
tere l'Italia in sicurezza dagli inevitabili at
tacchi di Germania e paesi frugali. Signor
Ministro Giorgetti, se ItaliaOggi può per
mettersi, riteniamo che Lei abbia imbocca
to la strada giusta, ma occorre accelerare e
non dimenticare mai che lo sviluppo e quin
di anche le entrate dello stato si verificano
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solo quando si alza moltissimo il livello de
gli investimenti. Non esiti a fare manovre
coraggiose con la leva fiscale, come fu fatto
ai tempi delle privatizzazioni. (riproduzio
ne riservata)

Paolo Panerai
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4AIM SICAF S.p.A 4AIM SICAF S.p.A Sede di Milano, Corso Venezia 16

Corso Venezia 16 Autorizzata dalla Banca d'Italia Capitale sociale € 24.864.587,50

20121 Milano  Italy in data 23/02/2016 al n. 15339.5 interamente versato

t. +39 02 873 990 69 r.a. Iscritto all'albo della Sicaf Codice fiscale e registro imprese

f. +39 02 873 990 81 presso la Banca d'Italia al n.3 di Milano n. 09449520965

ESTRATTO DELL'AVVISO DI CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA
ORDINARIA DI 4AIM SICAF S.P.A.

I Signori Azionisti di 4AIM SICAF S.p.A. ("Società" o "4AIM") sono convocati in Assemblea, in
sede ordinaria, in prima convocazione per il giorno 29 marzo 2023 alle ore 15.00 e, occorrendo,
in seconda convocazione, per il giorno 30 marzo 2023 alla stessa ora, per discutere e deliberare
sul seguente

Ordine del Giorno
1. Approvazione del bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2022, corredato dalla relazione sulla
gestione, dalla relazione del Collegio sindacale e della Società di revisione. Deliberazioni
inerenti e conseguenti.

2. Destinazione del risultato di esercizio. Deliberazioni inerenti e conseguenti.
La Società ha deciso di avvalersi della facoltà di prevedere che, ai sensi dell'art. 106, comma 4,
del Decreto Legge del 17 marzo 2020, n. 18 ("Decreto Cura Italia"), convertito con modificazioni
dalla Legge del 24 aprile 2020,n. 27, la cui efficacia è stata da ultimo prorogata dall'art. 3 comma
10undecies del Decreto Legge del 29 dicembre 2022 n. 198, convertito dalla Legge 24 febbraio
2023, n. 14, l'intervento in Assemblea di coloro ai quali spetta il diritto di voto sia consentito
esclusivamente per il tramite del rappresentante designato dalla Società ai sensi dell'art.
135undecies del D. Lgs. n. 58/98 (TUF), a cui dovrà essere conferita delega, con le modalità
ed alle condizioni di seguito indicate; al predetto rappresentante designato possono essere
conferite anche deleghe o subdeleghe ai sensi dell'articolo 135novies del TUF, in deroga all'art.
135undecies, comma 4, del medesimo decreto. La partecipazione all'Assemblea sarà permessa
al rappresentante designato (di cui infra) e agli altri soggetti legittimati all'intervento, diversi
da coloro ai quali spetta il diritto di voto (i quali dovranno conferire delega al Rappresentante
Designato), mediante mezzi di comunicazione elettronici che permettano l'identificazione e la
partecipazione immediata degli stessi, con modalità di collegamento che saranno comunicate
dalla Società.
Relativamente alla facoltà di porre domande sulle materie all'ordine del giorno si informa che
le stesse devono pervenire alla Società entro il 20 marzo 2023.
Ogni informazione riguardante (i) il capitale sociale (ii) la legittimazione all'intervento e al voto
in Assemblea, ivi inclusa ogni indicazione riguardante la record date (20 marzo 2023); (iii) le
procedure per l'intervento e il voto in Assemblea, esclusivamente tramite il rappresentante
designato, e per il conferimento della delega; (iv) la procedura per richiedere l'integrazione dei
punti all'ordine del giorno; (v) la procedura per esercitare il diritto di porre domande sull'ordine
del giorno; (vi) le modalità e i termini di reperibilità dei documenti che saranno sottoposti
all'Assemblea, è indicata nell'avviso di convocazione integrale, disponibile sul sito internet della
Società www.4aim.it (sezione Investors).
Eventuali modifiche o integrazioni delle informazioni riportate nel presente avviso di convocazione
verranno rese disponibili tramite il sito internet www.4aim.it (sezione Investors) e con le altre
modalità previste dalla legge.
Milano, 14 marzo 2023

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Alessandro Merenda

Data: 14.03.2023 Pag.: 15
Size: 158 cm2 AVE: € 15484.00
Tiratura: 113203
Diffusione: 66409
Lettori: 210000

AMBROMOBILIARE STAMPA 111



BORSA ITALIANA

Ambromobiliare e 4AIM SICAF
danno il benvenuto

alla loro sessantatreesima quotazione.

cu El_RB5
quotato su Euronext Growth Milan Pro

Grazie a tutto il team!

EN I A GrantThornton
sin,s.p.A. Capital Markets

Ria
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Ex Aim. Anche le piccole si devono aprire al green
Vitaliano D'Angerio

Tante richieste Esg
degli investitori
istituzionali anche
per le miniquotate
Vietato snobbare i parametri Esg. In
particolare la G di governance sem
pre più attenzionata dagli investi
tori istituzionali che partecipano ai
roadshow delle quotazioni e che
entrano nell'azionariato delle pic
cole e medie imprese. Ambromobi
liare, società di advisory di finanza
strategica, è andata a verificare la
governance di 184 aziende del listi
no Egm (l'ex Aim) fotografando la
situazione al 15 dicembre 2022. "In
merito al fattore governance – si
legge nel report – attualmente è ri
chiesto unicamente il numero mi
nimo di un consigliere indipenden
te all'interno dei cda. Il regolamento
emittenti non si esprime su quota di
genere, voto di lista, distinzione dei
ruoli di presidente e amministrato
re delegato e altro".
Indipendenti e donne in cda
Per quanto riguarda la presenza di
indipendenti nel board, la media è
di 1,4 unità, quindi leggermente so
pra quanto previsto dai regolamen
ti. Sul versante donne in cda, il nu
mero medio è più basso: 1,1 unità,
mentre "il 29,3% degli emittenti di
Egm ha un cda composto da consi
glieri dello stesso genere".
Presidente e a.d.
Quante aziende dell'Egm ha poi

ruoli distinti fra presidente e a.d.?
"Le best practice della corporate
governance – viene spiegato nel do
cumento – prevedono una distin
zione tra le persone che assumono
il ruolo di presidente del cda e del
l'a.d., per evitare di accentrare trop
po i poteri/responsabilità in capo
alla medesima persona".
Ebbene, il 47% delle aziende

Egm esaminate non possiede que
sta distinzione.

Rating Esg e rendiconti green
La governance innanzitutto. Da al
lineare al più presto alle migliori
pratiche. Gli investitori chiedono
sempre di più il rispetto di queste
regole. Ambromobiliare suggerisce,
poi, di dotarsi di un rating Esg per
ché "fornisce un'indicazione a in
vestitori, stakeholder e mercati in
merito all'esposizione di una socie
tà a determinati rischi Esg materiali
e tipici del settore in cui opera, non
ché in merito alla capacità di gestir
li". Necessario inoltre "un sistema
di comunicazione trasparente ed
efficace". Come? Attraverso per
esempio, viene spiegato, "la forma
zione dell'investor relator sull'inte
grazione dell'Esg nell'equity story
da raccontare al mercato". E ancora
"la redazione di un report di soste
nibilità periodico ispirato a quello
richiesto per le large cap quotate".

La necessità Esg
Includere nelle proprie strategie le
tematiche Esg sta diventando dun
que una necessità.
"Sì, è vero – spiega Corinna zur

Nedden, amministratore delegato
di Ambromobiliare –. Aziende che
sono attente ai rischi, e non solo
quelli ambientali, performano me
glio. L'Esg è quindi un buon misu
ratore per questo atteggiamento.
Anche gli investitori sono attenti a
tali tematiche e chiedono sempre
più spesso il bilancio di sostenibili
tà e altra documentazione alle
aziende in cui vogliono investire.
Ambromobiliare ha sviluppato in
sieme alla Sda Bocconi e al Crif,
proprio davanti a queste evidenze,
un indice Esg per l'Euronext
Growth Milan. Abbiamo testato
l'indice negli ultimi mesi e ci dà ra
gione: il nostro indice performa
meglio degli altri indici per questa
dimensione di azienda".

v.dangerio@ilsole24ore.com
RENDICONTI SOSTENIBILI

Cosa accade sull'Egm
Secondo il report di
Ambromobiliare, un
sempre maggiore numero
di piccole e medie imprese
quotate su Egm scelgono
di pubblicare un bilancio di
sostenibilità e comunicano
al mercato i propri traguardi
in campo Esg. Al 30 giugno
2022 erano 40 le aziende
quotate sul listino Egm che
rendicontavano le proprie
attività Esg. È il segnale che
sta aumentando in modo
rapido la consapevolezza
su tali temi.
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Il ruolo centrale
della valutazione nella
finanziarizzazione^Tef
mercato immobiliare
Nella rappresentazione della ricchezza

dell'economia italiana gli immobili hanno
storicamente un peso importante sia per le
famiglie che per le società e le pubbliche

amministrazioni; secondo l'Istat oltre la metà della
ricchezza lorda delle famiglie italiane è compo
sta da immobili (abitazioni 45,4% e immobili non
residenziali 5,6%). Percentuali più contenute, ma
comunque significative, riguardano sia la ricchez
za delle società non finanziarie, che le pubbliche
amministrazioni: il 28% della ricchezza complessiva
delle società è rappresentata da immobili (abi
tazioni 6,7% e immobili non residenziali 21,3%),
mentre il 18,3% della ricchezza delle Pa è costituita
da immobili non residenziali. Negli anni il peso
dell'immobiliare è leggermente diminuito in termini
percentuali, a vantaggio di depositi e altre attività
finanziarie, diminuzione solo in parte compensata

dall aumento del valore in termini assoluti. Nono

stante ciò, il market value del patrimonio immobi
liare gestito mediante fondi immobiliari è cresciuto,
segno che gli strumenti di finanza immobiliare sono
sempre più apprezzati dagli investitori domestici
e non. Tale crescita, cristallizzata dall'andamento
del Gross Asset Value del patrimonio immobiliare
gestito mediante fondi, è causata dalle agevolazioni
fiscali associata a tali strumenti e dalla necessità di
diversificare l'asset allocation al fine di minimizzare

il rischio tipologico e geografico. Come testimoniato
dalle recenti operazioni di M&A, ciò ha agevolato il
raggiungimento delle adeguate economie di scala
da parte delle SGR immobiliari, permettendo una
più efficace gestione professionale degli immobili e
la semplificazione nell'accesso al finanziamento a
supporto delle operazioni di valorizzazione sempre
più complesse.
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Con il processo di dismis
dei grandi patrimoni

aziendali (pubblici e privati)
che ha avuto inizio dagli
anni '90 si è assistito alla

progressiva introduzione
di strumenti innovativi di

tipo finanziario dai Fondi
immobiliari (1994) ai REIT Reai Estate
Investment Trust e SIIQ Società di Investimento

Immobiliari Quotate (2006). In risposta a questa
offerta, si è formata nel tempo una nuova domanda
di investitori istituzionali e non che riconoscono

l'immobile come una vera e propria asset class di
investimento con le sue caratteristiche e i relativi

profili di rischio/rendimento, al quale destinare
una quota di asset allocation del loro portafoglio di
investimenti.

Si passa cosi da un "logica patrimoniale" ad una
"logica redditualefinanziaria": il valore dell'im
mobile dipende dalla capacità di generare reddito.

Questa attenzione alla finanza immobiliare, testi
moniata anche dalla diversificazione degli strumen
ti a supporto della gestione e acquisizione di edifici
(società immobiliari, Sicaf, Sicav, Siiq, Fondi, ecc.)
ha avuto delle inevitabili ricadute sul mondo delle

valutazioni, sempre più uniformato al linguaggio
finanziario e dal quale prende in prestito, adotta
e adatta i relativi modelli di valutazione. Il metodo

finanziario reddituale, utilizzato per la valutazione
dell'investimento immobiliare, da un lato rispon
de all'esigenza di valutare l'immobile sulla base
della sua capacità di generare reddito mediante
i Cash flow, dall'altro risponde all'esigenza degli
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investitori di veder rappresentata e quantificata
la rischiosità mediante il Tasso di Attualizzazione

"Rwacc" dell'operazione posta in essere e i relativi
rendimenti Yield (Tasso Rcap). Se da un lato gli
investitori ragionano in termini di yield, utili, divi
dendi, ecc, e quindi è opportuno descrivere in tali
termini l'operazione immobiliare, non bisogna mai
perdere il contatto con l'edificio in cui confluiscono
anche caratteristiche tecniche, specificità legate al
contesto e apprezzamenti degli aspetti storicoar
chitettonici o addirittura iconici. Per questi motivi,
chi opera nel mondo delle valutazioni è chiamato
a svolgere un compito articolato in un'epoca di
crescente interesse verso gli strumenti di finanzia
immobiliare a supporto delle trasformazioni, all'in
terno di uno scenario di incertezza: saper coniuga
re i temi di natura finanziaria con il ruolo e tutto ciò

che rappresenta l'immobile all'interno del territorio
e per i suoi occupanti.
Ci riteniamo senz'altro un osservatorio privilegiato
in quanto valutiamo circa 1/3 del patrimonio totale
detenuto dai fondi immobiliari italiani e per la
maggior parte degli asset da essi detenuti, adot
tiamo il metodo finanziario, proprio per rispondere
alla finanziarizzazione del mercato immobiliare.

Superando i classici criteri dell'estimo, secondo
cui i metodi finanziari erano adatti principalmente a
valutare gli investimenti in asset "non residenziali
a reddito", ad oggi tali metodi, sono utilizzati anche
per investimenti nel residenziale in ragione della
strategia di messa a reddito, pertanto in risposta
alle nuove forme di impiego dei capitali e sempre
con il difficile compito di coniugare il valore con
finanza e immobili.!

Negli anni il peso dell'immobiliare è
leggermente diminuito in termini percentuali,

a vantaggio di depositi e altre attività
finanziarie, diminuzione solo in parte

compensata dall'aumento del valore in termini
assoluti. Nonostante ciò, il market value del

patrimonio immobiliare gestito mediante fondi
immobiliari è cresciuto
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AMBROMOBILIARE
• Nel 2022 ricavi netti per 1,45 milio
ni (62%). Perdita netta del 2022 di
0,4 milioni (utile di 0,3 milioni in
2021).

Data: 30.03.2023 Pag.: 14
Size: 11 cm2 AVE: € 1078.00
Tiratura: 113203
Diffusione: 66409
Lettori: 210000

AMBROMOBILIARE STAMPA 118



L'anno scorso l'utile delle pmi quotate a Piazza Affari è balzato in media del 20%LISTINO EGM
Però la scarsa liquidità dei titoli tiene lontani gli investitori retail, a meno che...

Ricchezza small cap
I conti dei 196 piccoli della borsa
Ecco chi può diventare grande
PIAZZA AFFARI/1 Nel 2022 l'utile delle pmi quotate su Egm ha fatto +20%. Ma scarsa liquidità,

pochi Pir e mercati volatili hanno giocato contro il listino delle small cap. Che secondo
gli analisti ora potrebbe ripartire. Le società con le carte in regola per passare sullo Star

A caccia di miniperle
di Oscar Bodini
ed Elena Dal Maso

Èun esercito di 196 so
cietà che vale 11 mi
liardi di capitalizza
zione. Lo chiamano il
segmento delle picco

le di Piazza Affari, Euronext Gro
wth Milan, ma è anche quello più
vivace. Per dire: pochi giorni fa al
cuni fondi di private equity han
no lanciato un'opa su Sebino, so
cietà di sistemi antincendio quo
tata tre anni fa a 2 euro per azio
ne, a 7,2 euro. E senza che gli ac
quirenti abbiano esagerato con i
multipli, anzi. "Da quando è na
to, nel 2012, l'Egm è la sacca d'a
ria della cornamusa da cui esce il
suono del Mta", ha commentato
il presidente Consob, Paolo Savo
na, a convegno sul mercato dei ca
pitali che si è tenuto di recente
all'Università Bocconi.
Le pmi quotate sull'Egm hanno
chiuso il 2022 con un fatturato di
9 miliardi (dati su 140 società
che hanno già pubblicato
i+37,5% sull'anno precedente,
con ebitda di 1,55 miliardi
(+32,6%), utile netto di 561,8 mi
lioni (+34,7%) e una crescita an
nua composta (cagr) che sfiora il
30%. L'indebitamento finanzia
rio netto a fine 2022 era di 598 mi

lioni dai 486,8 del 2021.
Liquidità cercasi. I numeri del
le pmi sono buoni ma l'Egm ar
ranca dietro al Ftse Mib, espres
sione delle blue chip di Piazza Af
fari. Negli ultimi mei mesi è posi
tivo per il 5% mentre l'indice prin
cipale corre (+27%), negativo a 1
anno (11%) contro il +8,5% del
Ftse Mib. "Nel 2021 il mercato
Egm ha registrato scambi medi
alti, confermati anche nel primo
trimestre 2022, in deciso calo con
la guerra in Ucraina", interviene
Gabriele Villa, ad Mit sim, "e su
un campione di 130 società ana
lizzate la liquidità media giorna
liera è passata da 105.000 a
47.000 euro, con una riduzione
del 55%. Negli ultimi mesi la li
quidità dell'Egm è però aumenta
ta, il 2023 è partito bene".
Villa, che con Mit sim lavora co
me specialista per 60 pmi quota
te, ha calcolato che "la correlazio
ne fra la capitalizzazione media
delle società da gennaio 2022 a
marzo 2023 e gli scambi medi è di
0,26, questo significa che la liqui
dità non è direttamente propor
zionale alla grandezza di una so
cietà, dipende piuttosto dalla sua
storia specifica e dalla capacità
di comunicare con il mercato".

"Egm è il mercato più dinamico
di Borsa", commenta Giovanni
Natali, presidente di AssoNext,
associazione delle società su
Egm, "può essere adatto agli inve
stitori retail, sebbene più volatile
del segmento principale, sicura
mente è una grande opportunità
di crescita per le pmi, spina dorsa
le dell'economia italiana".
Sulla liquidità interviene anche
Anna Lambiase. Il ceo di Ir Top
Consulting mette in evidenza
che "nei primi tre mesi del 2023 il
70% degli emittenti scambia per
un valore medio giornaliero infe
riore a 50 mila euro. Cresce inve
ce, dal 9% del 2022 al 14% del pri
mo trimestre 2023, il dato riferi
to alle società che registrano volu
mi con un controvalore superiore
a 100.000 euro al giorno".
Secondo l'Osservatorio Pmi Egm
di Ir Top i 10 titoli più scambiati
del mercato risultano essere
Technoprobe, Innovatec, Solid
World Group, Sciuker Frames,
Digital Value, Portobello, Ulisse
Biomed, Reway Group, Ilpra e
Italian Wine Brands, con un flot
tante medio pari al 45,5%, supe
riore al dato medio di flottante
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dell'intero mercato Egm che è
33,9%. Tra queste, le società che
registrano il maggior numero di
copertura degli analisti sul titolo
sono Innovatec (5), Portobello e
Italian Wine Brands (4), "a dimo
strazione della diretta correlazio
ne tra coverage sul titolo, flottan
te e liquidità", spiega Lambiase.
Tante ipo in tre mesi. Nel 2023
ci sono state sette ipo su Egm in
cludendo le operazioni sul seg
mento Professionale, per una rac
colta totale di 60,5 milioni e una
market cap alla quotazione di
283 milioni (dati EnVent Capital
Markets). In tutto il 2022 le ipo
sono state 26 per una raccolta
923,6 milioni, di cui 712 milioni
della sola Technoprobe, e una
market cap alla quotazione di 4,4
miliardi. Le pmi sono la "spina
dorsale dell'economia europea:
producono più della metà del pil
e costituiscono il 99% del totale
delle imprese", dice Franco Gau
denti, ceo di EnVent.
I settori più vivaci. Oggi, nono
stante "l'incertezza sia struttura
le al sistema, si registra una
buon tono del mercato con un in
teressante flusso di aziende che
si aprono alla quotazione e opera
zioni di mercato. Tra i settori più
dinamici cleantech, technology,
digital, IT, healthcare e fintech",
precisa Gaudenti. "L'Egm è an
che una palestra per educarsi al
la disciplina dei meccanismi di
governance e consente di allarga
re la platea di potenziali investi
tori: quotarsi qui aiuta le aziende
a crescere perché dà credibilità",
assicura Alberto Alfiero, vice dg
di Banca Finnat. L'istituto capito
lino gestisce Aim Sistema Italia
Pir, uno dei pochissimi veicoli
specializzati nei pesi mosca di
Piazza Affari.

Multipli a sconto del 50%. "I
Btp oggi fanno concorrenza agli
investimenti azionari", dice Anto
nio Amendola, gestore del fondo
Pmitalia Esg di AcomeA sgr. "Pe
rò a questi livelli, con multipli
che valgono la metà di quelli del
private equity, le società
dell'Egm sono molto interessanti
per un investitore paziente". An
che Fabio Caldato, partner di
Olympia Wealth Management,
opera su Egm "in maniera estre
mamente selettiva, avendo man
dati di gestione calibrati sulla li
quidità del portafoglio". Ci sono
"ottime aziende a buoni prezzi
che meritano un investimento da
parte del risparmiatore pazien
te. La scelta va diretta verso la
qualità dei bilanci: poco debito e
profitti stabilmente in crescita".
Giulio Centemero, capogruppo
della Lega in commissione Fi
nanze, conosce bene l'Egm. "Con
la riforma Giorgetti, ovvero il
ddl mercati che approderà in
cdm a breve, verranno imple
mentate misure di semplificazio
ne a vantaggio di chi si quota e di
tutti gli operatori, ricorda Cente
mero. Che sottolinea come "parti
colare attenzione sarà rivolta al
le pmi e agli investitori specializ
zati. Serve però un ulteriore sfor
zo da parte anche del sistema
bancario affinché le reti propon
gano azioni e Pir".
Le ultime novità introdotte da
Consob e Borsa Italiana rappre
sentano un altro "passo impor
tante per rendere più competiti
vo il mercato dei capitali", spie
ga Luigi De Bellis, coresponsabi
le Ufficio Studi di Equita, che ci
ta la semplificazione della nor
mativa Mar sul market abuse.
Per De Bellis "rimane però molto
altro da fare, per esempio intro
durre misure a supporto della co
pertura di ricerca su small me
dium cap a livello europeo, ri
muovere la Tobin Tax, introdur
re incentivi fiscali a sostegno di
emittenti e broker per la copertu
ra dei costi di ricerca e incentivi
strutturali per sostenere i costi
di quotazione".

Multipli troppo bassi. L'anali
sta ricorda che le midsmall cap
italiane hanno registrato un for
te derating da inizio 2022con la
discesa da 15 a 12 volte (9,5 volte
le sole small cap) il rapporto prez
zo/utili atteso al 2023. "Trattano
ora su valutazioni attraenti e nel
la parte bassa del range storico,
penalizzate dal calo della liquidi
tà, dai deflussi dei Pir e dall'in
certezza sui mercati. Ma l'inte
resse è stato certificato dalle nu
merose operazioni di delisting re
gistrate negli ultimi mesi. I mul
tipli attuali scontano già un po
tenziale taglio delle stime di utili
del 2025%". Equita continua a
preferire le midsmall cap e i tito
li di qualità rispetto ai ciclici, ri
tenendo che abbiano "solidi mo
delli di business, maggior resi
lienza delle stime in un contesto
economico ancora incerto e valu
tazioni attraenti dopo il dera
ting di oltre il 25% registrato ne
gli ultimi 12 mesi".
Saranno famose. Ma nel ma re
magnum di quasi 200 realtà quo
tate quali sono le società che han
no dato maggior soddisfazione ai
sottoscrittori? E soprattutto,
quali potrebbero essere i pesi mo
sca di oggi che in prospettiva po
trebbero far parte a pieno titolo
del gotha del Mta, con crescite
imponenti di numeri e margini?
Premesso che il segmento delle
capitalizzazioni sottili arrivava
da un 2021 di risultati molto posi
tivi, guardando alle performan
ce borsistiche degli ultimi 12 me
si in 52 hanno confermato il
trend dell'esercizio precedente,
chiudendo anche il 2022 con il se
gno più. In tre Altea Green Po
wer (idraulica, riscaldamento e
condizionamento), Fope (proget
tazione e produzione di gioielli) e
Solid World Group (progetta
zione cad 3d) hanno addirittura
fornito un risultato borsistico a
tre cifre, con quest'ultima che ha
triplicato il proprio valore
(+217%) per quanto sia quotata
solo dal luglio 2022. I segni meno
però hanno prevalso, con il caso
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limite di Fenix Entertain
ment (produzione cinematogra
fica; 95%). Guardando invece al
conto economico, il fatturato mo
stra una progressione per 130 so
cietà del paniere, con balzi a tre
cifre per nove di esse all'interno
di una graduatoria che vede svet
tare Iscc Fintech (gestione del
credito; +224%) e Cy4Gate (pro
gettazione di sistemi informati
ci; +216%). Altrettanto eloquen
te è la crescita composta dei rica
vi, che Milano Finanza ha calco
lato estendendo l'arco temporale
d'analisi agli ultimi tre anni. In
cludendo cioè mesi di marcati sa
liscendi borsistici durante i qua
li si sono susseguite le ondate di
piena della crisi pandemica pri
ma e dell'invasione ucraina poi,
con quest'ultima che ha innesca
to a sua volta il surriscaldamen
to dei prezzi delle materie prime
con inevitabili riverberi sull'in
flazione e sulla stretta moneta
ria delle banche centrali, tuttora
in atto. Uno scenario altamente
sfidante da cui le quotate
dell'Egm escono a testa alta, con
siderando che addirittura 120 di
esse ha visto crescere il cagr delle
vendite: per 107 la progressione
composta è stata a doppia cifra,
mentre per la restante decina di
small cap l'incremento ha portato
di anno in anno per un triennio al
meno al raddoppio dei ricavi, in
una graduatoria guidata da Roc
ket Sharing (ecommerce;
+189%), Aton Green Storage
(apparecchiature di accumulo
per impianti fotovoltaici; 165%) e
Sciuker Frames (produzione di
finestre e infissi; +160%). Quanto
alla redditività lorda, nell'ultimo
anno sono state 84 le quotate
all'Egm che hanno registrato
un miglioramento. Più che tri
plicata per Nice Footwear
(nel frattempo delistata a ini

zio marzo con un'opa dopo neppu
re un anno dal debutto; +232%),
Gismondi 1754 (creazione di gio
ielli; +213%) ed Energy (sistemi
d'accumulo d'energia da fonti rin
novabili; +208%).
A conseguire più utili in termini
assoluti, infine, nel 2022 sono sta

te l'ammiraglia del segmento,
Technoprobe (148 milioni), se
guita da Comer Industries (91
milioni) e Digital Value (34 mi
lioni).
Verso le stelle. Non a caso que
ste ultime tre aziende hanno in
programma di passare presto al
lo Star (titoli ad alti requisiti) o
altri segmenti più capienti del
Mta, trasloco che consentirebbe
di ampliare la platea degli inve
stitori, aumentando la liquidità
e riducendo nel contempo la vola
tilità.
Decisa a raccogliere risorse per
finanziare la crescita, l'azienda
brianzola Technoprobe, leader
nel settore dei semicon
duttori e della microe
lettronica, ha debutta
to sull'Egm nel feb
braio 2022, assisti
ta da Medioban
ca, ed entro me
tà anno po
trebbe
trasferirsi. Intervistato da Mila
no Finanza nell'agosto dello scor
so anno, anche l'ad di Comer,
Matteo Storchi, aveva spiegato
che l'azienda emiliana specializ
zata nella progettazione e produ
zione di sistemi ingegneristici e
soluzioni meccatroniche per mac
chine agricole e industriali pun
tasse a spostarsi tra le mid cap
entro 12 mesi. Un salto di catego
ria che a oggi non è ancora avve
nuto, complice anche la crescita
inflattiva che ha costretto più di
un'azienda a rivedere i piani.
Analoga volontà ma tempi più di
latati per Digital Value, operato
re italiano di infrastrutture ict,

che entro giugno dovrebbe ulti
mare il passaggio al Mta. Altri
trasferimenti in vista sono quelli
di Italian Wine Brands e di Ra
cing Force Group. Il primo
gruppo vitivinicolo privato italia
no è una delle poche public com
pany sul listino milanese e consi
dera il translisting tra i progetti
da attuare in futuro, seppure

non imminente. L'azienda
di Ronco Scrivia è invece
tra i leader del settore
dei prodotti per la sicu
rezza degli sport motori

stici e a gennaio
ha portato a
termine un
aumento di
capitale da
10 milioni ese
guito aveva

no spiega
to

nell'occasione i vertici dell'azien
da anche nell'ottica di una mi
grazione verso lo Star nel me
diolungo periodo. Il gruppo ge
novese può fare affidamento già
oggi su un flottante del 42,3% e
rispetta pertanto uno dei para
metri cruciali per ottenere il via
libera al trasferimento verso il li
stino che raduna i titoli ad alti re
quisiti. Un fatto piuttosto insoli
to in un listino dove tanti pesi
piuma hanno aperto il capitale
al minimo sindacale circa il
10% alimentando così quella pe
nuria di scambi che spesso accen
tua la volatilità.
In prospettiva il passaggio su li
stini più consistenti attende an
che l'impresa carrarese Fran
chi Umberto Marmi. In un'in
tervista del giugno 2022, il presi
dente e ad Alberto Franchi ave
va spiegato di considerare l'Egm
come un "trampolino d'allena
mento, per capire come funziona
questo meccanismo, e poi in un
secondo tempo passare al Mta,
come abbiamo intenzione di fare
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nel prossimo futuro". Scendendo
più a sud, a scaldare i motori per
lasciarsi alle spalle il listino delle
capitalizzazioni sottili è la campa
na Nusco attiva nella produzio
ne di porte e infissi, settore che ne
gli ultimi anni ha beneficiato del
la spinta del superbonus 110%,
ora agli sgoccioli.
La corsa ai controlli infrastruttu

rali per verificare lo stato di salu
te dei cavalcavia in Italia, inne

scata dalla tragedia di ponte Mo
randi, ha poi messo le ali al grup
po Franchetti, azienda vicenti
na specializzata nelle analisi e
nella valutazione di infrastruttu
re. Anche in questo caso lo Star sa
rà un possibile punto d'approdo
una volta che i numeri del gruppo
diventeranno più consistenti. (ri
produzione riservata)

I BILANCI DELLE PRINCIPALI SOCIETÀ A PIAZZA AFFARI/1
Dati al 30 giugno 2022 e variazione % su anno precedente  Dati in migliaia di euro

? CONSUNTIVI INDUSTRIALI EURONEXT MILAN ?
Perf%Ebitda Utile netto Indeb. fin.Fatturato Var. % Cagr %
1 anno2022 var.% 2022 var.% netto dic. 20222022 2221 2220

ALIMENTARI
2.032Compagnia dei Caraibi 5.34854.854 6029,61% 10,1031,04% n.d. 14,51%
11.242Italian Wine Brands (*) 29.735 146.547390.654 4,11% 26,4024,72% 38,28% 22,67%
367High Quality Food (**) 1.314 6.51819.513 n.s. 15,21n.d. n.s.29,70%

4.454Masi Agricola 13.247 7.71274.737 2,34%20,25% 17,43% 2,9812,60%
18.095Totale settore 49.644539.758 160.1752,09%23,66% 34,83% 15,03%

AUTO  VEICOLI  COMPONENTI
2.118Askoll Eva 1.677 9.35013.047 n.s.17,57% n.s. 2,1927,14%
2.600Cofle 13.00055.400 8003,70%22,36% 72,04% 29,626,13%
482Totale settore 11.32368.447 8.55011,79%2,37% 21,40% 91,87%

BENI DI CONSUMO
1.946Alfonsino 1.870 4754.568 n.s.27,16% n.s. 55,7015,82%
674Bellini Nautica (**) 1.81412.101 2.2347,72% 11,0014,67% n.d. 46,47%

3.902Cover 50 6.646 21.79430.125 75,73% 60,0023,76% 17,15% 54,53%
2.076Culti Milano (*) 4.349 1.99523.114 6,47% 41,8430,71% 11,09%10,20%
977Eligo (**) 93 2241.824 n.s.60,73% n.s. 0,43168,63%

10.832Fope 15.83062.161 1.50180,15% 118,1854,22% 54,63% 115,35%
n.d.Gibus (preconsuntivo) n.d. n.d.84.000 n.d. 12,5836,63% n.d.15,54%

Gismondi 1754 3.000 3.05015.171 1.628213,48%49,42% n.s. 77,9752,17%
G.M. Leather (**) 4.97840.829 2.012 15.38812,62%18,17% 18,01% 1,4117,84%
International Care Company 3415.565 865 446n.s. 18,5519,83% 11,01% n.s.
Magis (**) 14.971 2.51293.174 7.69563,78% 10,4732,42% 110,13%33,23%
Monnalisa (*) 5.800 28.90046.375 3.24813,73%17,46% n.s. 28,616,29%
Nice Footwear (6 mesi al 31/10) (*) 3.65523.280 2.720 9.596231,97%n.d. 17,7962,16% n.s.
Omer 13.76561.413 8.339 9.58911,95% 21,958,93% n.d. 18,41%
Pattern (*) 11.119 13.853109.212 2.59344,59% 24,0944,11% 13,54%57,13%
Pozzi Milano (**) 2.190 2.68720.039 1.00649,18%36,34% 71,09% 3,0217,57%
Racing Force (*) 11.68558.873 7.549 4.42030,50% 11,9326,14% 32,11% 81,12%
Radici 3.681 16.51553.496 72,01% 187 15,7120,94% 11,60% n.s.
Svas Biosana (preconsuntivo) n.d. n.d.97.300 n.d.n.d. 33,3313,15% n.d.19,98%
Totale settore 101.179 67.569842.620 44.17732,94%28,26% 36,26%23,79%
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BENI E SERVIZI PER L'INDUSTRIA
ABP Nocivelli (sei mesi al 31/12) 9.157 45.16741.794 5.88128,65% 2,5619,98% 18,19%75,75%
Ala (*) 16.800 28.700155.300 7.70021,74%6,86% 28,33% 6,1519,74%
Alfio Bardolla (*) 2.47614.980 649 78434,32%26,04% n.s.9,19%
Allcore (*) 5.73836.058 2.155 10.923167,01%31,27% 36,54% 73,09%
Bifire 8.809 1.44142.030 5.33726,64% 37,8247,77% 25,81%45,97%
Comer Industries 142.800 148.9001.237.576 90.71664,14%76,74% 130,07% 11,72106,91%
Energy (**) 32.174126.450 22.608 8.185208,45% 42,32145,47% 149,61% 206,88%
Erredue (**) 3.973 17.40012.301 8,71% 1.652 7,8611,22% n.d. 26,61%
Esautomotion 8.692 10.76933.828 5.1028,06%39,07% 1,07% 14,8819,42%
Gel 2.213 5.17717.200 70528,77%9,45% 64,87% 16,457,76%
Grifal 4.37338.876 432 18.865107,64% 21,5349,15% n.d. n.s.
Ilpra (*) 11.225 3.47948.704 5.20624,61% 27,5515,28% 22,65% 16,75%
Jonix 384 4504.392 872,84%10,44% 99,17% 83,0335,25%
Lindbergh (*) 2.80622.272 875 3.14034,84%57,42% 8,97% 2,6364,87%
Marzocchi Pompe 7.55748.513 1.962 8.1055,65% 5,0019,67% 19,20% 23,32%
Matica Fintec 4.678 3617.509 2.31842,88% 6,2820,74% 88,76%20,71%
Osai Automation 3.921 20.40331.646 9527,44%16,13% 5,08% 16,7618,49%
Poligrafici Printing 6.09625.543 2.409 6.8185,94%6,22% 24,56% 3,674,55%
Rosetti Marino (*) 30.147298.177 4.644 35.404n.s. 6,7474,74% 24,62% n.s.
Saccheria Franceschetti (**) 2.388 5.34623.183 1.23874,56% 26,4716,49% 79,16%20,18%
Sebino 10.694 12.59772.955 6.6381,68%22,14% 7,36% 16,0333,24%
Solid World Group (*) (**) 4.09757.748 104 12.2510,24% 217,144,84% 9,02% n.s.
Star7 15.112 35.09583.251 82,51% 3.084 2,9041,12% 38,40% 24,81%
Tenax International 1.798 4.34717.011 33071,08%46,77% 38,66% 7,2863,55%
Tps 7.633 15.52837.801 3.7360,03%10,43% 4,80% 0,910,63%
Vimi Fasteners 6.08453.347 1.745 14.0852,61% 1,0711,22% 16,83% 16,43%
Totale settore 351.825 166.4112.598.445 112,73% 176.88863,15% 43,99% 290,08%
CHIMICO
Industrie Chimiche Forestali 7.80288.316 3.193 7.80050,07%20,69% 39,98% 9,4916,64%
COSTRUZIONI E MATERIALI EDILI
Ediliziacrobatica (*) 30.738 11.887134.462 15.23844,43% 11,0770,66% 37,45%53,36%
Franchetti (**) 1.839 1564.743 1.20059,50%44,20% 79,64% 10,0619,68%
Franchi Umberto Marmi 30.90075.767 17.249 13.50025,10% 7,6816,47% 21,94% 66,40%
Nusco 3.501 4.44030.614 35,07% 1.031 35,1922,90% 40,94% 152,08%
Sciuker Frames (*) 43.207 1.445129.178 18.49549,97%160,03% 36,52% 25,0977,72%
Totale settore 110.185 4.452374.764 53.21340,30%67,28% 47,50%47,37%
DISTRIBUZIONE
Farmacosmo 493 5.21765.658 2.00568,23% 32,5122,09% n.s.13,15%
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I BILANCI DELLE PRINCIPALI SOCIETÀ A PIAZZA AFFARI/2
Dati al 30 giugno 2022 e variazione % su anno precedente  Dati in migliaia di euro

? CONSUNTIVI INDUSTRIALI EURONEXT MILAN ?
Fatturato Var. % Cagr % Ebitda Utile netto Indeb. fin. Perf%
2022 2221 2220 1 anno2022 var.% 2022 var.% netto dic. 2022

DISTRIBUZIONE
Farmaè 2.500 21.300116.308 9087,41% 43,8534,71% n.s.41,01%
Fervi 8.426 11.1933.61157.322 51,27% 1,9147,68% 13,55%50,78%
Giglio.com 1.042 2.296 7.74751.112 n.s. 19,90n.s.44,32%34,78%
Portobello 18.159 42.432129.888 7.6599,95% 37,73n.d. 13,15%51,94%
Powersoft 12.351 24.2616.34748.210 146,28% 35,2927,72% 180,47%44,59%
Take Off 7.269 3.485 7.04129.838 23,62% 21,9438,20%18,69%13,03%
Totale settore 48.156 30.659498.336 21,82% 15.89332,55% 8,43%37,79%
FARMACEUTICO
Arterra Bioscience 2.133 1.414 5.5003.564 22,94% 2,4627,27%12,38%6,82%
Friulchem (*) 1.600 5.44734.261 331,20% 5,4143,37% 60,71%49,76%
Health Italia 8.345 11.4643.69739.127 0,0010,35% 248,12%0,67% 48,49%
Kolinpharma 2.218 342 76614.063 6,3246,31%30,93%25,87% 4,03%
Igeamed 307 447.692 22 0,002,43% n.s.2,81% 2,33%
Labomar (*) 16.550 27.6196.14491.824 5,0322,63% 26,51%40,38% 63,60%
Lab F. Erfo (**) 1.947 834 5605.634 40,8925,34%20,13%16,21% 1,47%
Medica (*) 11.171 4.33850.864 4.350 36,677,44% 12,53%16,13% 12,87%
Shedir Pharma (*) 11.274 5.6005.92553.482 2,4911,46% 50,96%19,53% 29,45%
Ulisse Biomed 987 4.9901.308138 1,21n.s.43,28%50,18% n.s.
Totale settore 54.558 31.408300.649 21.40916,99% 3,19%23,09% 30,80%
FINANZA  HOLDING  IMMOBILIARE
Abc Company 756 374 n.d.176 13,16n.s.n.s.n.s. n.s.
Ambromobiliare 449 3291.446 405 22,1615,20% n.s.62,26% n.s.
Digital Magics 160 3.0411.1874.433 17,38n.d. n.s.63,70% n.s.
Finanza.Tech 304 103 6223.586 36,1277,85%73,74%13,05% 76,74%
G Rent 723 7512.029 1.016 25,8795,85% n.s.21,51% n.s.
Imprendiroma (*) (**) 9.720 3.6006.58636.133 9,05n.d. 55,18%75,86% 92,28%
ISCC Fintech 952 33 4.2294.842 21,70n.s.n.s.224,10% n.s.
Maps (*) 5.887 13.76522.849 2.695 2,6414,14% 7,16%5,35% 17,08%
Premia Finance (*) 1.048 1.7716036.282 1,2126,27% 112,32%28,73% 78,23%
Redelfi (**) 1.684 6292633.964 25,0092,45%n.d.n.s. n.s.
S.I.F. Italia (*) 2.958 2.9238.263 1.896 16,8324,84% 23,52%22,11% 14,16%
Totale settore 20.785 2.8729.13194.003 26,81% 6,51%37,13% 58,46%
MEDIA
Acquazzurra 141 87218.342 213 16,8123,55% n.s.2,09% 85,86%
BFC Media 344 3.2501.14220.369 11,8936,34% n.s.27,63% n.s.
Fenix Entertainment (preconsuntivo) n.d. n.d. n.d.22.214 95,03n.d.n.d.n.d. n.d.
Iervolino & Lady Bacardi (*) 130.566 25.800161.000 3.476 53,0515,48% 81,14%5,70% 5,57%
Impianti (**) 177 4955410.031 32,2827,40% n.s.5,33% 82,49%
Leone Film Group 39.000 80.6002.50048.200 26,4357,63%10,96%39,06% 21,37%
Lucisano Media Group 21.763 38.92946.078 3.060 4,5519,55% 25,51%10,72% 29,16%
Meglioquesto 11.838 30.2961.60577.815 65,0927,13% 58,72%26,69% 12,06%
Mondo Tv France 588 1.4382431.333 42,65n.s.19,02%69,27% 84,85%
Mondo Tv Suisse (^) 311 4911.316 33 6,551,01% 3,13%19,10% 9,86%
Notorious Pictures 17.615 20.8544.36735.604 1,2562,75% 22,74%35,63% 69,80%
Nvp 5.610 8.86722817.407 2,2333,91%65,37%34,40% 15,15%
Soc. Editoriale Il Fatto 7.195 57340.044 2.500 57,292,62% n.s.4,04% 21,09%
Telesia 945 94830912.836 2,7325,20% n.s.40,78% 8,61%
Totale settore 235.405 212.42315.808512.589 56,66%16,81%8,85% 4,29%
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REAL ESTATE
Casasold 173 5773671.912 60,7515,15% n.s.28,01% n.s.
Dotstay (**) 145 1.880252375 50,00n.s.37,97%75,23% n.s.
Tecma Solutions 2.262 1.95210.574 7.793 35,7118,09% n.s.5,85% n.s.
Totale settore 2.580 4.4098.41212.861 18,10% n.s.0,01% n.s.
TECNOLOGICI
Almawave (*) 12.196 10.45447.983 4.819 2,6533,64% 39,24%45,89% 36,18%
Circle 1.961 1.8208339.063 25,5429,29% 52,56%29,08% 43,66%
Cy4gate 16.700 2.400 3.00056.600 12,3953,85%n.d.216,20% 103,66%
Cyberoo (*) 6.735 1.89315.554 2.788 66,8466,87% n.s.76,39% 174,23%
Datrix 648 5.3002.69316.819 12,7136,75% n.s.27,41% n.s.
DBA Group (*) 7.500 12.60061783.422 6,46n.s.10,57%6,59% 2,74%
Defence Tech 8.058 5.78119.459 4.201 12,0720,46% 12,30%12,41% 19,98%
DHH (*) 9.016 6.02974328.621 0,2776,44% 76,72%46,36% 24,77%
Digital360 9.700 14.4002.60056.400 6,1530,00%46,44%63,95% 40,58%
Digital Value (*) 73.572 16.424706.178 33.949 26,5426,60% 12,68%27,03% 28,00%
Digitouch (*) 6.998 4.8872.48141.277 53,2814,91% 23,07%11,50% 20,05%
Doxee (*) 4.935 14.4341.24525.465 26,6129,22%19,93%22,15% 9,47%
Eles (preconsuntivo) n.d. n.d.26.100 n.d. 43,3520,06% n.d.37,01% n.d.
eNovia (**) 10.378 1.43611.8378.920 0,0043,78% n.s.44,83% n.s.
Expert.Ai 14.376 15.84823.78028.451 45,70n.s.0,63%0,00% n.s.
FAE Technology (**) 3.919 3.49839.411 2.114 50,2764,77% 45,49%64,40% 52,55%
Finlogic (*) 11.100 6.3514.04569.671 93,4426,72% 34,43%36,00% 36,00%
FOS (*) 3.859 391.33618.396 15,1724,86%30,77%23,97% 22,86%
Growens 4.098 66103.358 2.564 14,6725,87% n.s.45,09% 21,21%
Idntt 2.679 1.9441.4059.905 4,1429,62% 16,32%16,79% 8,29%
Neosperience (*) 6.429 11.60267521.019 17,0113,07%13,32%15,79% 8,18%
Reevo (*) 4.348 1.99413.979 1.413 13,3834,05% 9,28%29,48% 41,81%
Relatech (*) 13.183 9.50460.663 1.659 19,8882,24% 54,51%117,14% 90,20%
Reti 2.939 6.20998127.802 10,929,33%12,86%11,83% 2,94%
Sababa Security 1.008 4.1359.724 421 8,15140,66% 25,88%97,76% 10,04%
SG Company (*) 696 3.05216.880 219 11,5129,79% n.s.48,23% 53,41%
Siav (*) 5.835 16.5121.00832.541 8,6738,24%6,16%5,86% 0,51%
Softec 98 3.2305.093 631 n.s. 20,813,68%6,10% n.s.

Data: 07.04.2023 Pag.: 1,10,8,9
Size: 2946 cm2 AVE: € 288708.00
Tiratura: 113203
Diffusione: 66409
Lettori: 210000

AMBROMOBILIARE STAMPA 125



I BILANCI DELLE PRINCIPALI SOCIETÀ A PIAZZA AFFARI/3
Dati al 30 giugno 2022 e variazione % su anno precedente  Dati in migliaia di euro

? CONSUNTIVI INDUSTRIALI EURONEXT MILAN ?
Fatturato Var. % Cagr % Ebitda Utile netto Indeb. fin. Perf%
2022 2221 2220 1 anno2022 var.% 2022 var.% netto dic. 2022

TECNOLOGICI
634 3.920Spindox (*) 6.31379.523 76,27% 43,046,73%17,75% n.d.

403.000Technoprobe 245.000 148.215548.929 6,6140,00% 24,19%40,13% 31,49%
Vantea Smart (preconsuntivo) n.d. 7.10050.000 3.000 n.d. 40,0370,50% 11,76%46,63%

548 3.236Websolute (*) 2.60821.542 n.s. 24,446,42%15,90% 27,09%
1.587 6.671Yolo Group (*) (**) 7684.604 n.s. 0,00n.s.157,35% 127,06%

321.545Totale settore 448.117 177.1612.303.352 32,73% 8,11%34,34% 28,96%
TELECOMUNICAZIONI

8.675 11.533Intred 19.85345.515 0,64% 15,5112,56%12,50% 13,32%
11.870Planetel 7.125 1.47130.546 23,6637,81% 39,56%38,25% 30,98%

Unidata 7.504 8.50550.431 16.240 4,33% 19,5249,05% 15,24%38,94%
1.302 2.819Visibilia Editore 8393.998 n.s. 89,82n.s.2,13% n.d.
16.348 34.727Totale settore 42.379130.490 16,89%15,50%26,77% 29,05%

UTILITY
4.118 863Altea Green Power 6.1607.557 246,93% 100,96187,05%196,24% 54,16%
7.163 12.325Aton Green Storage 11.26650.678 189,06% 14,60140,52%122,43% 165,36%

19.245Comal 7.592 3.35861.105 2,32127,31% 189,48%64,14% 70,84%
Convergenze 799 6.14228.141 1.448 n.s. 20,9831,40% 20,48%53,23%

988 1.000Eviso (sei mesi al 31/12) 110145.387 n.s. 2,1694,05%46,69% 117,26%
3.268 1.505Frendy Energy (*) 1301.205 31,2188,17% n.s.42,76% 27,04%

103.871Iniziative Bresciane (*) 52718.034 11.256 30,23% n.s. 24,044,96%22,92%
10.647 49.729Innovatec (*) 32.445289.210 70,65% 32,451,39%21,63% 84,34%
1.050 400Rocket Sharing Co 9083.056 n.s. 20,30n.s.63,16% 188,96%

187.544Totale settore 69.499 18.654604.373 8,86% 21,19%35,76% 80,20%
VIAGGI E TEMPO LIBERO

1.600 8.746Gambero Rosso 5.29317.333 n.s. 6,2545,53%35,73% 18,03%
1.244 5.409Longino&Cardenal 73031.706 19,21n.s. n.s.20,61% 28,20%

Sostravel.com 616 90117.118 23 n.s. n.s. 15,47n.s.n.s.
Totale settore 260 15.0564.58666.157 n.s.66,28%66,64% 42,97%

597.948TOTALE 1.552.863 561.7809.035.160 32,66% 34,67%37,51% 28,88%

CAGR di settore e totale calcolati escludendo società con dati (*) = Utile di pertinenza della capogruppo
precedenti non disponibili (^) = Cambi al 30122022: 1 Euro = 1.0666 Dollari USA, 1 Euro = 0.9847 Franchi svizzeri
Variazioni 22/21 superiori al 300% considerate non significative (**) = Titoli quotati da meno di 1 anno  Var% da inizio 2023
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Borsa
il piano di rilancio

Il governo pronto ad approvare il ddl "Capitali"
Punta a favorire le quotazioni delle piccole imprese
e dare ossigeno a Piazza Affari che in tre anni
ha perso 50 società e 50 miliardi di capitalizzazione
FRANCESCO BERTOLINO
Il governo prova a tappare

il buco che si è aperto nella
Borsa italiana. Martedì
prossimo il Consiglio dei

ministri dovrebbe approvare il
disegno di legge Capitali. La
bozza di 12 pagine è un articola
to di norme tecniche che riguar
dano procedure, vigilanza e re
quisiti. Nell'insieme, però, il
provvedimento mira non solo a
favorire la quotazione delle pic
cole e medie imprese (pmi) ma
anche ad agevolare la loro per
manenza e crescita sui listini.
Negli ultimi 20 anni circa

350 società hanno lasciato Piaz
za Affari, vuoi per tornare in
mani private, vuoi per trasferir
si su mercati esteri. Il fenome
no ha subito un'accelerazione
negli ultimi tre anni con quasi
50 delisting che hanno sottrat
to poco meno 50 miliardi di eu
ro di capitalizzazione a Milano.
Il valore complessivo delle so
cietà quotate su Borsa Italiana
si aggira ormai sui 700 miliar
di, il 37% del Prodotto interno
lordo italiano. In Germania
questo rapporto è intorno al
50%, in Spagna supera l'80% e
in Francia Pil e capitalizzazio
ne della Borsa di Parigi si equi
valgono. Wall Street, manco a
dirlo, vale quasi due volte l'eco
nomia reale degli Stati Uniti.
Il ddl Capitali intende avvici

nare l'Italia agli altri mercati eu

ropei con una serie di riforme
che tengono conto delle carat
teristiche del tessuto imprendi
toriale domestico, composto
perlopiù da imprese di piccole
dimensioni e a controllo fami
liare. "Rendere più agevole l'ac
cesso e la successiva permanen
za sui mercati regolamentati è
una priorità", ha detto il sotto
segretario all'Economia, Fede
rico Freni. Riuscirà il ddl Capita
li a interrompere la fuga da
Piazza Affari?
Giovanni Natali, presidente

di AssoNext, l'associazione ita
liana delle pmi quotate, è fidu
cioso. "Questo provvedimento
nasce da lontano, dal Libro Ver
de del Tesoro sulla competitivi
tà dei mercati finanziari, e si af
fianca al Listing Act atteso en
tro fine anno in sede europea",
sottolinea. Il disegno innalza
anzitutto da 500 milioni a un
miliardo la soglia di capitalizza
zione che consente di accedere
alle regole semplificate di quo
tazione per le pmi. Potenzia poi
il meccanismo del voto pluri
mo, permettendo l'emissione
di titoli speciali che assegnino
al detentore fino a 10 voti in as
semblea. "A torto o a ragione,
molti imprenditori italiani so
no ossessionati dal controllo e
temono di perderlo con la quo
tazione", osserva Natali. "Il vo
to plurimo consente loro di blin

dare la presa anche in caso di
più aumenti di capitale, favo
rendo la crescita delle aziende
all'interno della Borsa".
Prolungando per due anni il

regime eccezionale dell'era
pandemica, peraltro, la nuova
disciplina permetterebbe di
escludere il diritto di opzione
per gli aumenti che non superi
no il 20% del capitale sociale.
Ciò, di nuovo, nell'ottica di con
cedere maggior discrezionali
tà agli imprenditori nella scel
ta dei soci anche dopo la quota
zione. Sul fronte delle proce
dure, infine, si prevede una
semplificazione dell'esame
dei prospetti di quotazione. Il
termine di 60 giorni per il via li
bera della Consob non decorre
rà più da quando l'autorità con
sidera completa l'istanza ma
dacché l'impresa presenta la
bozza. "Oggi l'iter di approva
zione richiede 812 mesi e ri
schia di far perdere alle azien
de finestre di mercato favore
voli per lo sbarco in borsa", ri
marca, sottolineando che "il
nuovo schema darebbe un ta
glio netto ai tempi".
Se a ciò si aggiunge il bonus

Ipo da 500 mila euro per le pmi
– che con le detrazioni abbatte
di fatto del 75% i costi di quota
zione – si capisce perché il presi
dente di AssoNext sostenga
che "ora tocca agli imprendito

ri tornare in Borsa". Nel frat
tempo, del resto, le vie alterna
tive di finanziamento sono di
ventate più impervie. Il repenti
no rialzo dei tassi d'interesse ha
fatto salire i costi del credito
bancario e ha diminuito l'attivi
tà dei fondi di investimento, i
due concorrenti che negli ulti
mi anni hanno soffiato molte
aziende ai mercati azionari.
"Credo", aggiunge, "che la quo
tazione sia la via maestra per
aumentare la patrimonializza
zione e ridurre il debito delle
aziende italiane, azioni neces
sarie per avviare una nuova fa
se di crescita". Anche per colos
si come Ferrero, Barilla, Arma
ni? "Le multinazionali non han
no bisogno di quotarsi per rac
cogliere soldi o per avere visibi
lità sul mercato dei capitali: è
una scelta che possono prende
re per altre ragioni, ma non sa
rà una legge a determinarla",
conclude Natali. Sono le picco
le e medie che a Piazza Affari
potrebbero trovare le risorse
economiche e gestionali per di
ventare grandi. 
Il presidente delle pmi
di Piazza Affari: "Ora
tocca agli imprenditori
vincere le diffidenze"
Le quotate valgono un
terzo del Pil, in Spagna
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il doppio e in Francia
il triplo dell'Italia

LE NOVITÀ

1
Pmi fino a un miliardo
La soglia di applicazione del
le regole semplificate per le
piccole e medie imprese pas
sa da 500 milioni a un miliar

do di capitalizzazione

2
Il voto plurimo
La bozza consentirebbe di
emettere azioni speciali
che assegnano al detentore
fino a 10 voti in assemblea
per ogni titolo detenuto

3

Il diritto di opzione
Per gli aumenti di capitale
fino al 20% sarà possibile
escludere il diritto di opzio
ne che altrimenti spettereb
be agli azionisti

4
L'accelerazione sui tempi
Il termine di 60 giorni per
l'approvazione del prospet
to di quotazione da parte

della Consob decorre dalla
presentazione della bozza

5
Gli investitori istituzionali
Il disegno contiene semplifi
cazioni normative tese a fa
vorire la partecipazione al
mercato degli enti previden
ziali privati e privatizzati

LA FOTOGRAFIA
I maggiori delisting degli ultimi tre anni
Valore (in miliardi di euro)

Atlantia705 Capitalizzazione totale di Piazza Affari
miliardi 19

Exor36%
15Il rapporto con il pil nazionale

Ima
3Le aziende quotate

Falck Renewables418
2,8Le società che si sono quotate negli ultimi 20 anni

Cerved448
1,9Le società che hanno lasciato la borsa negli ultimi 20 anni

Astm336
1,7

In tre anni ci sono state 56 uscite dal mercato Cattolica Assicurazioni
di Milano per un valore di quasi 50 miliardi 1,5
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PER FAVORIRE LE QUOTAZIONI DELLE PICCOLE IMPRESE

Il rilancio di Piazza Affari
Governo pronto a varare
il disegno di legge Capitali
Il governo prova a tappare il
buco che si è aperto nella Bor
sa italiana. Martedì prossimo
il Consiglio dei ministri do
vrebbe approvare il disegno di
legge Capitali. La bozza di 12
pagine è un articolato di nor
me tecniche che riguardano
procedure, vigilanza e requisi
ti. NeH'insieme, però, il prov
vedimento mira non solo a fa
vorire la quotazione delle pic
cole e medie imprese (pmi)
ma anche ad agevolare la loro
permanenza e crescita sui listi
ni. Negli ultimi 20 anni circa
350 società hanno lasciato
Piazza Affari, vuoi per tornare
in mani private, vuoi per tra
sferirsi su mercati esteri. Il fe
nomeno ha subito un'accelera
zione negli ultimi tre anni con
quasi 50 delisting che hanno
sottratto poco meno 50 miliar
di di euro di capitalizzazione a
Milano.
Il valore complessivo delle

società quotate su Borsa Italia
na si aggira ormai sui 700 mi
liardi, il 37% del Prodotto in
terno lordo italiano. In Germa
nia questo rapporto è intorno
al 50%, in Spagna supera
l'80% e in Francia Pii e capita
lizzazione della Borsa di Pari
gi si equivalgono. Wall Street,
manco a dirlo, vale quasi due
volte l'economia reale degli
Stati Uniti II ddl Capitali inten
de avvicinare l'Italia agli altri
mercati europei con una serie
di riforme che tengono conto
delle caratteristiche del tessu

to imprenditoriale domestico,
composto perlopiù da impre
se di piccole dimensioni e a
controllo familiare. «Rendere
più agevole l'accesso e la suc
cessiva permanenza sui mer
cati regolamentati è una prio
rità», ha detto il sottosegreta
rio aU'Economia, Federico Fre
ni. Riuscirà il ddl Capitali a in
terrompere la fuga da Piazza
Affari?
Giovanni Natali, presidente

di AssoNext, l'associazione ita
liana delle pmi quotate, è fidu
cioso. «Questo provvedimen
to nasce da lontano, dal Libro
Verde del Tesoro sulla compe
titività dei mercati finanziari,
e si affianca al Listing Act atte
so entro fine anno in sede euro
pea», sottolinea. Il disegno in
nalza anzitutto da 500 milioni
a un miliardo la soglia di capi
talizzazione che consente di
accedere alle regole semplifi
cate di quotazione per le pmi.
Potenzia poi il meccanismo
del voto plurimo, permetten
do 1'emissione di titoli speciali
che assegnino al detentore fi
no a 10 voti in assemblea. «A
torto o a ragione, molti im
prenditori italiani sono osses
sionati dal controllo e temono
di perderlo con la quotazio
ne», osserva Natali. «Il voto
plurimo consente loro di blin
dare la presa anche in caso di
più aumenti di capitale, favo
rendo la crescita delle aziende
aU'interno della Borsa».—

FR. BERT.
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Nei fondi chance esenzione
per i servizi estemalizzati
Regime Iva

Gli interventi devono essere
connessi all'attività

Presattore responsabile

La posizione delle Entrate
lascia spazio ad ambiguità
e a errori involontari

Antonio Iorio

Sul trattamento Iva delle esterna

lizzazioni di servizi da parte di fon
di di investimento e fondi pensio
ne diventa urgente un chiarimento
dell'Agenzia onde evitare riper
cussioni sia sul piano sanzionato
rio, sia concorrenziale. L'esterna
lizzazione (outsourcing) di servi
zi/funzioni ha un ruolo rilevante
nell'intermediazione finanziaria
tanto che se ne avvale un numero

di intermediari maggiore soprat
tutto di mediopiccole dimensioni
(si pensi alla revisione interna, alla
compliance, alla gestione del ri
schio o all'antiriciclaggio).
Per anni i servizi in outsourcing

sono stati ritenuti dagli addetti ai
lavori imponibili Iva in quanto
estranei all'attività propria di ge
stione dei fondi comuni, la cui
esenzione è espressamente previ
sta dall'articolo io comma 1 nota 1,
Dpr 633/72. Tuttavia con l'inter
pello 363/2022 l'Agenzia ha rite
nuto tali servizi esenti Iva perché
riconducibili alla "gestione" di
fondi comuni d'investimento

Con interpello 583/2022 (da ul

timo 269/2023), dopo aver preci
sato che esula dalPinterpello l'atti
vità volta a individuare per ciascun
servizio lo specifico regime Iva ap
plicabile, l'amministrazione ha
chiarito che incombe sull'interes
sato valutarne la riconducibilità, o
meno, nel regime di esenzione. Ta
le valutazione dovrà considerare:

0 le caratteristiche oggettive
del servizio;
0 il grado di responsabilità del
prestatore del servizio (vincolando
l'esenzione Iva ai servizi in out

sourcing con assunzione diretta
della responsabilità).
L'eventuale esenzione Iva dei

servizi da un lato comporta per i
prestatori in outsourcing la fattu
razione in esenzione (circostanza
che, fino all'anno scorso, raramen
te si verificava) con le evidenti con
seguenze contabili e fiscali anche
per il passato, e dall'altro un mino
re onere economico (del 22%) per
1 vari fondi non potendo detrarre
l'imposta pagata ai prestatori. Va
da sé, peraltro, che dovendo valu
tare (anche) la convenienza econo
mica dell'offerta di servizi, il fondo
sarà portato a privilegiare chi, rite
nendo corretto applicare l'esen
zione Iva, consentirà un risparmio
finanziario del 22 per cento.
Il regime Iva applicabile è su

bordinato alla verifica dei due pa
rametri. Riguardo al primo profilo,
quello oggettivo, occorre accertare
la riconducibilità del servizio
esternalizzato alla "gestione di
fondi comuni d'investimento" e,
segnatamente, secondo l'agenzia
delle Entrate, se formi un insieme
distinto, valutato globalmente, de
stinato a soddisfare funzioni spe
cifiche ed essenziali della gestione

del fondo. Se alcuni servizi risulta
no in effetti "intrinsecamente con

nessi" alla gestione di fondi (con
sulenza investimenti in valori mo

biliari e raccomandazioni acquisto
e vendita, attività direttamente
funzionali alla gestione di un fon
do di investimento), quelli relativi
al controllo interno non sembrano

presentare tale caratteristica. Basti
pensare soltanto che internai au
dit, compliance, risk management
e antiriciclaggio non sono tipici
dell'attività di gestione di fondi co
muni di investimento, ma sono co
muni  e obbligatori  a tutti gli in
termediari finanziari (banche, sim
e così via) ossia soggetti che non
possono svolgere la gestione di un
fondo comune d'investimento.

Circa il secondo profilo (grado
di responsabilità del prestatore del
servizio) è sufficiente ricordare che
secondo la normativa nazionale

(articolo 33, comma 4, Tuf), e co
munitaria (regolamento Ue
231/213) le Sgr, le Sicav e le Sicaf
possono delegare a soggetti terzi
specifiche funzioni inerenti alla
prestazione dei servizi ferma re
stando la loro responsabilità nei
confronti degli investitori per
l'operato dei soggetti delegati.
In conclusione, alla luce dei

principi richiamati dalle Entrate, si
ritiene che il regime di esenzione
Iva sia applicabile soltanto a deter
minati servizi (si pensi all'advisory
e alla consulenza in materia di in

vestimenti), mentre, per altri (con
trollo interno, antiriciclaggio e così
via ecc.) risulterebbe più coerente
l'esclusione dall'esenzione Iva.

Sarebbe auspicabile una esplici
ta presa di posizione delle Entrate.
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ESTRATTO DELL' AVVISO DI CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA ORDINARIA DI AMBROMOBILIARE S.P.A.
I Signori Azionisti di Ambromobiliare S.p.A. ("Società") sono convocati in Assemblea, in sede ordinaria, in prima convocazione, per il giorno 28
aprile 2023 alle ore 17.00 presso la sede legale in Milano, Corso Venezia n. 16, e occorrendo in seconda convocazione per il giorno 12 maggio
2023, alla medesima ora e luogo, per discutere e deliberare sul seguente

Ordine del Giorno
1. Bilancio di Esercizio al 31 dicembre 2022, corredato della Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla Gestione, della Relazione del Collegio
Sindacale e della Relazione della Società di Revisione. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

2. Destinazione del risultato dell'esercizio. Deliberazioni inerenti e conseguenti.
3. Conferimento dell'incarico alla Società di Revisione. Deliberazioni inerenti e conseguenti.
4. Nomina del Consiglio di Amministrazione. Deliberazioni inerenti e conseguenti:
4.1 Determinazione del numero dei componenti del Consiglio di Amministrazione;
4.2 Determinazione della durata dell'incarico del Consiglio di Amministrazione;
4.3 Nomina dei componenti del Consiglio di Amministrazione;
4.4 Nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione;
4.5 Determinazione del compenso dei componenti del Consiglio di Amministrazione.

5. Nomina del Collegio Sindacale. Deliberazioni inerenti e conseguenti:
5.1 Nomina dei membri del Collegio Sindacale;
5.2 Nomina del Presidente del Collegio Sindacale;
5.3 Determinazione degli emolumenti del Collegio Sindacale.

La Società ha scelto di avvalersi della facoltà stabilita dall'articolo 106 del Decreto Legge 17 marzo 2020, n. 18 ("Decreto Cura Italia"), convertito
con modificazioni nella Legge 24 aprile 2020, n. 27 e come da ultimo prorogato per effetto della Legge 24 febbraio 2023, n. 14, prevedendo che
l'intervento in Assemblea da parte di coloro ai quali spetta il diritto di voto avvenga esclusivamente tramite il rappresentante designato, al quale
potranno essere conferite deleghe ai sensi degli articoli 135novies e 135undecies del TUF. Tutti i soggetti legittimati o autorizzati a vario titolo a
partecipare all'Assemblea potranno intervenire anche mediante mezzi di comunicazione a distanza senza che sia necessario che il presidente, il
segretario o il notaio si trovino nel medesimo luogo.
Il testo integrale dell'avviso di convocazione è disponibile sul sito internet della Società www.ambromobiliare.it (nella sezione "Investor Relations
– Informazioni per gli Azionisti – Assemblee"), ove saranno resi disponibili nei termini di legge i testi integrali delle deliberazioni, delle relazioni
illustrative e i documenti sottoposti all'Assemblea. Per ogni informazione riguardante (i) il capitale sociale (ii) la legittimazione all'intervento e al
voto in assemblea, ivi inclusa ogni indicazione riguardante la record date (19 aprile 2023); (iii) le procedure per l'intervento e il voto in assemblea,
esclusivamente tramite il rappresentante designato, e per il conferimento della delega; (iv) le modalità e i termini di presentazione delle
candidature per la nomina del Consiglio di Amministrazione Collegio Sindacale, nonché per ogni altra informazione necessaria si rinvia all'avviso
di convocazione disponibile sul sito internet.
La Società si riserva di integrare e/o modificare il contenuto del presente avviso in coerenza con eventuali sopravvenute previsioni legislative
e/o regolamentari. Eventuali modifiche, aggiornamenti o precisazioni delle informazioni riportate nell'avviso di convocazione verranno rese
tempestivamente disponibili tramite il sito internet della Società www.ambromobiliare.it (nella sezione "Investor Relations – Informazioni per gli
Azionisti – Assemblee") e con le altre modalità previste dalla legge.
Milano, 13 aprile 2023

Il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Alberto Gustavo Franceschini Weiss
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MERCATI/1 Il ddl Capitali nasce per fermare i delisting e rilanciare

la borsa. Dalla definizione di pmi fino al voto plurimo, le novità
più importanti e cosa comportano per le quotate e gli investitori

Rivoluzione in Piazza
di Andrea Boeris

Le decine di miliardi di
capitalizzazione per
se nell'ultimo decen
nio da Piazza Affari,
non per l'andamento

dei listini ma per la fuga delle so
cietà quasi una cinquantina solo
negli ultimi tre anni impongono
un cambio di passo per provare a
restituire a Palazzo Mezzanotte
un ruolo di centralità nel sistema
economico italiano. Il Ddl Capita
li varato dal Consiglio dei Mini
stri è la risposta a questa esigen
za, una piccola rivoluzione che
non era più rinviabile.
"È assolutamente positivo che il
Governo abbia avviato l'iter per
una riforma organica a sostegno
della competitività del mercato
dei capitali italiano", spiega a Mi
lano Finanza Fabrizio Testa, am
ministratore delegato di Borsa
Italiana, "una riforma che rispon
de efficacemente all'urgenza di
allineare il complesso di norme
che regolano il mercato italiano a
quello delle altre giurisdizioni eu
ropee". Gli interventi previsti,
prosegue il top manager, "vanno
nella giusta direzione di incre
mentare lo sviluppo del mercato
dei capitali e a canalizzare mag
giormente gli investimenti priva
ti, sia di investitori retail sia isti
tuzionali, italiani ed esteri, a fa
vore delle imprese italiane".
Testa ritiene che con il Ddl Capi
tali l'Italia faccia "passi avanti
nell'ambito dell'attuazione delle
raccomandazioni incluse nel Li
bro Verde elaborato nel 2022, su
impulso del Ministero dell'Econo
mia e delle Finanze e in raccordo
con Borsa Italiana, le autorità di
settore, le associazioni di catego
ria e i principali operatori di mer
cato". Per il numero uno di Bor

sa, mai come ora "si apre la possi
bilità per l'Italia di disporre di
mercati efficienti e competitivi,
inseriti nel contesto europeo:
semplificando e continuando a la
vorare per adeguare il quadro
normativo, le imprese italiane si
avvicineranno con più facilità ai
mercati dei capitali a beneficio
della nostra economia".
Ma cosa cambia, per imprese e
investitori, in termini pratici,
con il Ddl Capitali? Con l'aiuto di
operatori ed esperti Milano Fi
nanza ha provato a mettere in fi
la gli aspetti della riforma più im
portanti e impattanti, anche per
capirne meglio effetti e conse
guenze. Al primo posto tra gli ele
menti di novità per Marco Vento
ruzzo, presidente di Assosim, c'è
ovviamente l'articolo che amplia
la definizione di pmi alle imprese
con capitalizzazione fino a un mi
liardo di euro, non più 500 milio
ni. "Ciò estende elementi di flessi
bilità e minori oneri, ad esempio
in materia di opa", osserva il ma
nager.
Tra le novità più interessanti del
Ddl, il presidente di Assosim se
gnala che "si alleggeriscono le re
gole per "mini" offerte di propri
strumenti finanziari fino a

250.000 euro e di azioni proprie
in portafoglio e sono inoltre consi
derati controparti qualificate an
che gli enti previdenziali, circo
stanza questa che amplia il nove
ro di soggetti che possono investi
re con meno oneri regolamentari
per emittenti e intermediari".
Giovanni Natali, presidente di
AssoNext, l'associazione delle
pmi quotate, individua nel Ddl
Capitali "alcune piccole rivoluzio
ni" che a suo parere possono rap
presentare una svolta per Piazza
Affari. Una su tutte è il fatto che
l'avvio dei termini per il rilascio
di nullaosta del prospetto infor
mativo "non decorrerà più, come
è stato fino a oggi, dalla cosiddet
ta "completezza dell'informazio
ne", ma dalla presentazione del
la domanda". Questo in termini
di velocizzazione delle ipo è "un
cambio epocale, che riguarda il
mercato principale" perché "oggi
passa troppo tempo per ottenere
il nullaosta".
Un'altra rivoluzione "che ri
guarda più il segmento Egm di
Piazza Affari", prosegue Natali,
"è di consentire anche alle picco
le e piccolissime imprese di redi
gere i bilanci secondo i principi
contabili internazionali
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Ias/Ifrs". Perché è così importan
te? "Perché gli analisti finanziari
di matrice anglosassone, ma or
mai anche quelli milanesi, sono
abituati a leggere e a fare valuta
zioni sui bilanci espressi coi prin
cipi contabili internazionali e ora
finalmente abbiamo tagliato la
testa al toro, consentendo anche
alle piccole di redigere questo ti
po di bilanci". Su questo punto
concorda il presidente di Asso
sim Ventoruzzo: "questa opzione
può essere vantaggiosa anche
per attrarre investitori esteri".
Entrambi gli esperti citano poi il
fatto che prima della quotazione
si possono emettere azioni a voto
plurimo non solo con tre voti per
azione, ma fino a 10, e portarle in
borsa. "Questo consente di aprir
si alla quotazione diluendosi me
no", sottolinea Ventoruzzo, "e lo
strumento può poi essere utile
per finanziare con operazioni
"carta contro carta" acquisizioni
e fusioni", mentre per Natali "ci
allineiamo alla normativa euro

pea e diamo all'azionista storico
la possibilità di avere la certezza
di mantenere il controllo perché
le sue azioni non contano uno,
ma contano 10". Un elemento per
attrarre quegli imprenditori im
pauriti dall'idea di perdere il con
trollo della società.
"Poi ci sono altre cose minori per
il grande pubblico, che però sono
importanti", prosegue Natali.
"Ad esempio la possibilità di au
mentare il capitale in esenzione
del diritto di opzione fino a oggi
al 10% che passa adesso fino al
20% del capitale. Questo può fa
vorire la raccolta dei capitali con
una velocità maggiore". Ulterio
re elemento che sottolinea Vento
ruzzo è che "gli obblighi di segna
lazione di alcune operazioni dei
soci di controllo sono in parte al
leggeriti", come l'obbligo gravan
te sui soggetti che detengono azio
ni in misura almeno pari al 10%
del capitale sociale, nonché su
ogni altro soggetto che controlla
l'emittente quotato, di comunica
re a Consob le operazioni effet
tuate anche per interposta perso
na.

La riforma semplifica, sburocra
tizza e velocizza ed è un assist
per le imprese che vogliono acce
dere al mercato dei capitali. Ma
per i risparmiatori cosa cambia?
"L'obiettivo non è favorire l'inve
stitore ma favorire l'emittente,
nel momento in cui o si quota ex
novo sul mercato principale o pas
sa dal mercato Egm al mercato
principale", sottolinea Natali. "Il
disegno di legge ha questo obietti
vo, ma per il piccolo risparmiato
re non ci sono stravolgimenti" da
nessuna di queste novità.
Ne è convinto anche Ventoruzzo:
"Sebbene siano eliminati diversi
oneri e complessità, non penso
che le novità incidano negativa
mente sulla tutela sostanziale
dei risparmiatori e degli investi
tori perché questa dipende da
ben altre regole e soprattutto da
come sono applicate". Ma anche
perché in realtà, conclude il presi
dente di Assosim, "il risparmio si
tutela anche, e forse in modo mi
gliore, riducendo costi poco utili
per le imprese e incentivando un
mercato più spesso e con più emit
tenti e strumenti tra i quali sce
gliere". (riproduzione riservata)

DDL CAPITALI, IN 10 PUNTI ECCO COSA CAMBIA PER IMPRESE E INVESTITORI
I termini per l'approvazione del prospetto di1 5 8 Viene introdotta la possibilità di usufruire di quorumIl Ddl Capitali modifica ed estende laammissione decorrono dalla data di presentazione agevolati per l'approvazione di aumenti di capitale: adefinizione della categoria di Pmi emittente didella bozza di prospetto come previsto dalla condizione che sia rappresentata almeno la metà delazioni quotate portando da 500 milioni a 1disciplina europea in materia capitale, non si applica la maggioranza rafforzata delmiliardo di euro la soglia per la

voto favorevole di almeno due terzi del capitale.2 classificazione delle Pmi quotate.Il disegno di legge prevede novità in tema di gestione
delle società: porta da 3 a 10 i voti che possono

6 9essere attribuiti a ciascuna azione (voto plurimo) Prevista anche la dematerializzazione delle
Viene introdotta inoltre la possibilità diquote di Pmi, che potranno "esistere in forma
derogare al regime ordinario di esclusione delPrevista la possibilità di tenere stabilmente le3 scritturale" come previsto dal Tuf, per ridurre
diritto di opzione in sede di aumento diassemblee attraverso il rappresentante designato, i costi e gli oneri amministrativi legati
capitale.misura adottata in tempi di Covid e che era stata all'emissione e al trasferimento delle quote.

già prorogata per il 2023
1074 Il ddl estende agli enti previdenziali privati eAbolito l'obbligo gravante sui soggetti che detengono Il Ddl elimina la possibilità per Consob di richiedere

privatizzati la qualifica di contropartiazioni in misura almeno pari al 10% del capitale l'aumento della soglia di flottante nelle ipotesi in cui
qualificate ai fini della prestazione dei servizisociale, nonché su ogni altro soggetto che controlla un soggetto che detenga una quota superiore al
di investimento. Misura per ampliare lal'emittente quotato, di comunicare a Consob le 90% del capitale sia tenuto al ripristino dello
categoria degli investitori professional.operazioni effettuate anche per interposta persona stesso.
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Al via l'indice Esg per il listino Egm
di Salvatore Licciardello

Sono 196 le piccole aziende raggruppate
nel segmento ad alta crescita dimazza Af

fari. Creato nel 2009, Euronext Growth Mi
lan ha aperto con successo alle pmi un percor
so semplificato alla quotazione. Un ambito,
però, molto eterogeneo e di difficile lettura ri
guardo a uno dei requisiti più richiesti dagli
investitori, la classificazione secondo i criteri
di sostenibilità Esg. Che ora ha un nuovo indi
catore, l'Esg Index per il mercato delle società
di crescita: un paniere con i 30 migliori titoli
che rispondono ai requisiti di sostenibilità.
I criteri e la gestione dei componenti sono il ri
sultato di un progetto di ricerca, coordinato
dalla Sda Bocconi in collaborazione con Am
bromobiliare e Crif. Il nuovo strumento  che
sarà presentato il 17 aprile a Milano in via
Sarfatti  costituisce un supporto innovativo
per l'asset allocation. Gli investitori istituzio
nali, infatti, potranno seguire il paniere Esg
delle best in class per la costruzione di un por
tafoglio dedicato. Sda Bocconi, tramite Re
pair Lab, dipartimento di ricerca innovativo
sulla «responsible patient and reliable (man
ce», ha sviluppato l'indice composto da emit
tenti con un alto rating Esg (environmental,

social, governarne) che Crif aggiornerà con ca
denza semestrale dopo aver fornito il suppor
to informatico e documentale.
Borsa Italiana pubblica già un Esg Index per
il listino principale, ma non esiste un altro
strumento per f Euronext Growth Milan. Do
po oltre nove mesi di lavoro è stato costruito
un indice di borsa sulle società quotate con il
miglior rating Esg (rating «unsolicited» e au
tonomo).est durato vari mesi della performan
ce dice il ceo di Ambromobiliare Alberto
Francescani Weiss abbiamo avuto la confer
ma che l'indice Esg dell'Egm si sta dimostran
do overperforming rispetto ai maggiori indici
di borsa che coprono le società mediopiccole».
Verranno comunicati con la presentazione
all'Università Bocconi i nominativi delle mi
gliori 30 società bestinclass a cui verrà confe
rito un attestato da parte di Paola Cillo, diret
tore ricerche corporate andfinancial institu
tions, da Maurizio Dallocchio, professore or
dinario di corporate finance di Sda Bocconi,
Marco Colombo, managing director finance
Italy di Crif. Sul ruolo del benchmarking fi
nanziario Esg e della gestione passiva di por
tafoglio è previsto tra gli altri l'intervento di
Michele Calcaterra di Sda Bocconi. (riprodu
zione riservata)
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La semplificazione proposta è opportuna. Ma è inevitabile chiedersi
se non sia giunto il momento per una più ambiziosa

e complessiva revisione di regole introdotte 25 anni fa...

STOP ALL'EMERGENZA
ora PIÙ, AMBIZIONE II

di PIERGAETANO MARCHETTI E MARCO VENTORUZZO

1 anto tuonò che piowe. Ma ne siamo cerT ti? E la pioggia che cade, o meglio si an
nunzia, è davvero salvifica e sufficiente?

Questa in sostanza una prima istintiva reazio
ne di fronte al disegno di legge recante «Inter
venti a sostegno della competitività dei capita
li» che il Consiglio dei ministri ha varato la
scorsa settimana, un provvedimento (un pro
getto) che vorrebbe essere una risposta al vero
e proprio grido d'allarme sulla efficienza e
competitività della nostra Borsa, in genere del
mercato di capitali rispetto al bisogno di ade
guato capitale di rischio da parte delle impre
se che operano in un crescente clima concor
renziale e devono fare i conti con i grandi pro
blemi di trasformazione e crescita.
L'allarme venne lanciato circa un anno or so

no dal Libro Verde su «La competitività dei
mercati finanziari italiani a supporto della cre
scita» elaborato dal dipartimento del Tesoro
del Ministero dell'Economia che, a sua volta,
riprendeva l'analisi svolta nel rapporto Capital

Market Review Italy 2020 redatto, su impulso
del Mef, appunto nel 2020.

I numeri della crisi

La grave crisi di attrattività del mercato italia
no già emerge ove si esaminino questi pochi,
ma molto significativi dati che il recente rap
porto di Assonime sulla corporate governance
2022 ci consegna. Il rapporto sulla capitalizza
zione della Borsa italiana rispetto al Pii negli
ultimi quarantanni è in media di uno a tre ri
spetto ai paesi del G7 e più che uno a due ri

spetto ai principali paesi
dell'Unione europea. Il
numero di società quota
te per milione di popola
zione è di uno a 5 rispetto
ai paesi del G7 e di uno a
tre rispetto ai principali
paesi europei.
II numero delle società
quotate alla Borsa di Mila
no è sceso dalle 248 di fi
ne 2013 alle 210 di fine
2022. La capitalizzazione di borsa vede uno
sbilancio negativo fra società uscite dalla quo
tazione e nuove entrate di quasi 50 miliardi di
euro. Numerose sono le società che trasferi
scono la loro sede all'estero e all'estero si quo
tano. La presenza, il peso delle società quotate
in Italia sui maggiori indici di riferimento, è
nettamente inferiore a quello di altri paesi eu
ropei.
Insomma, emerge una tendenza alla fuga dal
la Borsa Italiana 0, perlomeno, una scarsa at
trattività della stessa come anche una maggio
re appetibilità degli ordinamenti di vari paesi
nell'Europa stessa. Si discute sempre più (una
discussione approfondita si è verificata in un
convegno tenutosi alla università Bocconi il 4
aprile scorso) sulle cause di tutto ciò. È pacifi
co comunque che qualcosa si debba fare, che
siano urgenti interventi non solo sul piano tri
butario 0 più squisitamente di politica econo
mica, ma anche sul piano regolamentare e co
sì sugli organi di vigilanza, sui mercati italiani,
sulla disciplina delle stesse società emittenti.

Forma e contenuti

A queste problematiche, appunto, (precisia
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mo subito: «inparte»)vorrebbe porre rimedio
il disegno di legge approvato dal governo. Vale
la pena sottolineare anzitutto la forma giuridi
ca dell'intervento governativo: per ora solo un
disegno di legge anzi uno schema di disegno
di legge, come tale aperto a modificazioni e ar
ricchimenti durante, e forse anche prima del
l'iter parlamentare. Una forma giuridica, il di
segno di legge, che si distingue dallo strumen

to comunemente usato in passato in questi ca
si rappresentato dalla legge delega, da una
legge cioè che fissa alcuni principi che spetta
poi tradurre in più articolate e compiute nor
mative al governo.
L'elencazione delle proposte di intervento re
golamentare contenute nello schema di dise
gno di legge è difficilmente riassumibile in
questa sede. H minimo comun denominatore
lo si trova nella volontà di agevolare l'accesso
da parte delle imprese ai mercati del capitale.
Così, fra l'altro, si adottano provvedimenti per
agevolare la commercializzazione di quote di

partecipazione di piccole
e medie imprese, innal
zando anche le soglie per
fruire di tale qualifica ai
fini della disciplina delle
società quotate.
Si ridimensionano note

volmente le regole che sia
il codice civile sia il Testo
unico dei mercati finan

ziari (il Tuf) riservano a
quella singolare categoria

di società rappresentata dalla società con
azioni diffuse nel pubblico, ma non quotata e,
viceversa, si attribuisce maggior rilevanza alle
società con azioni negoziate nei sistemi multi
laterali di negoziazione.
Si apre così maggior spazio e si aumenta la ri
levanza di mercati quali l'Aim (ora il mercato
denominato Euronext Growth Milan) che ha
visto la quotazione di centinaia di società, an
che se una percentuale assai bassa di queste è
poi passata al mercato principale di Borsa. Si
semplificano le procedure di ammissione alla
quotazione in sintonia, del resto, con le sem
plificazioni che stanno per essere varate in se
de comunitaria. Sul piano della disciplina so
cietaria, fra l'altro, si agevolano gli aumenti di
capitale abbassando il quorum assembleare e
innalzando al 20% del capitale preesistente la
quota dell'aumento di capitale che, ora anche

in mancanza di espressa previsione statutaria,
la società può collocare con esclusione del di
ritto di opzione dei soci.

Oltre la deregulation
In tema di assemblee si prevede che sia lo sta
tuto a poter adottare la disciplina delle assem
blee virtuali con la presenza cioè solo di un
rappresentante comune, già adottata in perio
do di pandemia, successivamente prorogata e
di cui comunque sarebbe ormai vicino il ter
mine di vigenza. Ma, soprattutto, si innalza da
tre a dieci i voti che possono avere le azioni a
voto plurimo che una società non quotata può
emettere e conservare in caso di quotazione. H
mantenimento del controllo per l'impresa di

piccole medie dimensioni che va in borsa è or
mai considerato un fortissimo incentivo. Ne è
prova il successo delle azioni di fedeltà (sino a
tre voti per azioni di società quotate dopo che i
titoli vengono mantenuti in portafoglio per al
meno due anni). I tempi paiono mutati: la
contendibilità come fattore di appetibilità di
un titolo pare passare in secondo piano rispet
to alla stabilità di una buona e fluttuosa ge
stione.

Dal lato dei prodotti si agevolano semplifi
cando la regolamentazione degli investimenti
nelle società di gestione del risparmio a capi
tale variabile (Sicav e Sicaf). Sul terreno delle
Autorità di vigilanza si limita la responsabilità
ai danni che siano conseguenze veramente
immediate e dirette di violazioni di leggi 0 di
regolamenti non osservati dai supervisori. Si
favorisce inoltre il passaggio dal pubblico al
privato diminuendo il periodo di cooling offe
cooling in per i componenti e i dirigenti di
Consob Banca d'Italia, Ivass.
Ci si chiedeva all'inizio: è sufficiente questa
che vorrebbe essere una benefica pioggia sui
terreni inariditi e poco fecondi dei mercati di
capitali?
La discussione è aperta e richiede uriattenta
valutazione della normativa proposta. Se la di
rezione della semplificazione è opportuna, è
inevitabile chiedersi se non sia giunto il mo
mento anche per una più ampia e ambiziosa
revisione complessiva appunto del Testo Uni
co risalente 1998 e che ha subito notevoli e
complesse modificazioni e, in certa misura
anche del diritto societario pur riformato nel
2003.
H lavoro è imponente e più che mai urgente.
Lo sforzo può e deve essere bipartisan.

RIPRODUZIONE RISERVATA
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Alla fuga dal listino
corrisponde

anche una maggiore
appetibilità

degli ordinamenti
di vari paesi in Europa
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Fabrizio Testa
Numero uno

della Borsa italiana

Ignazio Visco
Timoniere
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Da Sda Bocconi e Crii (in collaborazione con Ambromobiliare) primo paniere Esg di pmi quotate

Al via Vindice Egm con 30 titoli sostenibili
di Salvatore Licciardello getto di ricerca ha capitalizzato il model

lo di Esg score proprietario di Crif per
definire, con il contributo di Ambromo
biliare, un vero e proprio indice finanzia
rio»  spiega Michele Calcaterra, diret
tore operativo di Repair Lab e senior lec
turer di Entrepreneurial finance di Sda
Bocconi. «Il benchmarking di questo
comparto di quotazione è propedeutico
alla realizzazione di nuove strategie di
asset allocation e, quindi, alla definizio
ne di prodotti finanziari investibili Esg
che abbiano come sottostante le SMCap
Industries, come ad esempio i Pir  piani
individuali di risparmio».
L'Esg Score che abbiamo sviluppato ri
sponde, tra l'altro, ai principi normativi

Nasce il primo Esg Index che rende
investibili, anche per i parametri
degli investitori istituzionali, le

pmi quotate italiane secondo parametri
di sostenibilità. L'iniziativa è di Repair
Lab di Sda Bocconi School of Manage
ment e Crif, con la collaborazione di
Ambromobiliare, che hanno seleziona
to e assegnato il riconoscimento a 30 im
prese «Esg Best in class» quotate all'Eu
ronext Growth Milan. Per le aziende a
piccola capitalizzazione c'è una minore
disponibilità di dati di valutazione, per
quanto le società siano già entrate nel
mirino dei portafogli dei fon
di Pir. Il segmento delle bor
sa di Milano che vede ora la
partecipazione di 196 socie
tà è cresciuto rapidamente
dalla sua istituzione nel
2009 e ha un valore totale di
capitalizzazione pari a circa
11,2 miliardi di euro. Anco
ra una frazione poco confron
tabile con i 751 miliardi del
mercato principale delle
azioni ma che è stimato anco
ra in crescita: per fine anno
2023 il numero di quotate
Egm. 
Nell'assenza di standard con
divisi è stato, così, promosso
un cantiere di ricerca volto al
la realizzazione di un bench
mark finanziario Esg. «Il prò

dei Pai (Principal Adverse Impacts) indi
viduati dal Sfdr, il regolamento europeo
che disciplina l'informativa nel campo
della finanza sostenibile. Lo Score co
pre gli indicatori green relativi agli inve
stimenti in aziende partecipate, integrati
con indicatori di governance»  spiega
Marco Macellari, head of risk manage
ment di Crif.
Lo score di Crif si avvale di un ecosiste
ma di dati che comprende informazioni
di natura pubblica, documenti prodotti
dall'azienda (questionari compilati at
traverso la piattaforma Synesgy) o pub
blicati dalla stessa (Report sostenibilità,
Dnf), oltre che mappe di rischio di fisico
e di transizione e informazioni sulle

emissioni di gas serra. Il pa
trimonio informativo è ela
borato attraverso modelli,
scenari macroeconomici e
climatici e benchmark setto
riali, oltre che attraverso me
todologie di machine lear
ning. Sono stati considerati
circa il 50% di titoli che mo
stra un livello alto di attenzio
ne a una governance sosteni
bile), una capitalizzazione
tra 10 e 500 milioni mentre
sono state escluse le aziende
con un livello di scambi trop
po basso. L'Esg Ita Growth
Index è proposto nelle due
versioni, equally weighted e
market cap weighted, valuta
to con un back test su 14 me
si (riproduzione riservata)
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Convertibili atipici. La Consob chiude
le consultazioni: a maggio nuove regole
Stefano Elli

Poc non standard
e società quotate
l'Authority varerà
norme più stringenti
Le consultazioni "brevi" che la Con
sob ha indetto con i protagonisti
principali del mercato (tra gli altri
Abi, Borsa Italiana, Assonext, Asso
gestioni e Assosim) si sono chiuse a
metà marzo. Riguardavano l'elabo
razione di una nuova regolamenta
zione per le società quotate con ri
ferimento a strumenti finanziari
precisi: i Poc non standard; l'acro
nimo sta per prestito obbligaziona
rio convertibile, la qualificazione
"non standard" si riferisce al fatto
che si tratta di strumenti a doppio
taglio, certamente utili per le Pmi
quotate in Borsa in debito d'ossige
no e bisognose di fare cassa, ma
particolarmente gravoso per gli
azionisti. Il motivo? All'esercizio di
ogni tranche dei Poc (sottoscritti
con poche società specializzate,
sempre quelle) questi assistevano
impotenti al sistematico crollo del
valore dei titoli di volta in volta
coinvolti in quella tipologia di ope
razioni. Un'evidenza empirca, non
casuale, ma sottesa allo stesso mec

canismo di funzionamento dei Poc,
come messo in luce da uno studio di
Ambromobiliare ripreso da Plus24
nel numero del 6 agosto del 2022.
Dopo un intervento di Assonext,

l'associazione che raggruppa molte
delle società quotate all'ex Aim, for
temente critico nei confronti del
funzionamento dello strumento, la
Consob ha convenuto che qualcosa
nel meccanismo andasse rivisto.
Ora, dopo avere chiesto e ricevu

to il parere degli attori principali del
mercato la Commissione guidata da
Paolo Savona è pronta a entrare in
azione. La delibera sarà dunque
operativa da metà maggio. Che cosa
aspettarci dalle modifiche in arrivo?
"Innanzitutto va rilevato come

dalla lettura dello stesso documen
to di consultazione di Consob
emerge con estrema chiarezza la
natura borderline dello strumento.
A pagina 5 al punto due laddove si
va a definire lo strumento si dice
esplicitamente che le società che li
emettono sono solitamente in diffi
coltà finanziarie – dice Giovanni
Natali, presidente di Assonext –
questo aspetto potrebbe celare una
valenza potenzialmente insidiosa
per il mercato: potrebbe trattarsi
infatti di una soluzione atta a pro

crastinare l'emersione di situazioni
di decozione aziendale. E dunque a
ritardare procedure concorsuali di
vario tipo, inclusa la liquidazione
giudiziale (l'ex declaratoria di falli
mento, ndr). Ma c'è un altro aspetto
da non sottovalutare – rimarca Na
tali –: il rischio che su quei titoli si
possano innescare delle pesanti di
namiche manipolative. Ed è preci
samente su questo che, a pagina 9,
si sofferma la lettera B del docu
mento: sulla necessità di obblighi
più stringenti di comunicazione al
mercato cui debbano essere sotto
posti gli investitori che hanno, in
quelle società delle partecipazioni
rilevanti sulla base dell'articolo 120
comma 2 del Tuf (Testo Unico della
finanza)". Vi si esplicita che l'inve
stitore che abbia almeno il 5% del
capitale di una Pmi, nel periodo
compreso tra la data di sottoscrizio
ne del contratto Poc e la sottoscri
zione della sua ultima tranche, deb
ba pubblicare le informazioni sulle
compravendite effettuate sul titolo
(e sugli strumenti a esso collegati, i
warrant), in forma tabellare e renda
nota al mercato l'operatività su base
giornaliera indicando data, segno
dell'operazione, quantitativo com
pravenduto, prezzo medio ponde
rato e sede di esecuzione. E Natali
conclude: "Più chiaro di così".
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Così i Poc all'Euronext Growth Milan

Campione delle società emittenti e sintesi dei risultati*
VALORE MARKET CAP MARKET CAP VAR. SITUAZIONESOCIETÀ
MASSIMO ALLA DATA DI ALL'ESTINZIONE MARKET CAP ATTUALE

POC EMISSIONE ULTIMA TRANCHE
DISPONIBILE

€/000 €/000 €/000 % ALL'EGM

Askoll Eva 3.000+2.000 23.315 18.293 21,54 OPERATIVA

Axélero 16.000 39.984 23.852 40,4 FALLITA

Caleido Group 650 1.975 1.876 5,0 REVOCATA

Casta Diva Group 4.500 24.357 17.802 26,9 OPERATIVA

Energica 1 4.000 42.815 62.508 +46,0 RITIRATA

Energica 2 5.000 61.334 41.946 31,6 RITIRATA

Illa 3.250 2.513 485 80,7 SOSPESA

Ki Group 2.500 1.673 801 52,1 SOSPESA

Mondo TV France 2.500 10.707 3.551 66,8 OPERATIVA

Prismi 1 3.500 11.322 10.093 10,9 OPERATIVA

Prismi 2 6.240+2.080 17.076 5.667 66,8 OPERATIVA

Visibilia 2 2.000 1.127 697 38,2 OPERATIVA

(*) La seguente analisi prende in considerazione solo le società quotate su Euronext Growth Milan
che hanno emesso questa particolare tipologia di strumento obbligazionario. Tutte le società
prese in esame presentano una significativa riduzione della capitalizzazione di mercato: all'interno
del campione di riferimento 8 società su 12 presentano una riduzione superiore al 25%

IL SOLE 24 ORE PLUS
Data: 29.04.2023 Pag.: 14
Size: 403 cm2 AVE: € 89869.00
Tiratura:
Diffusione:
Lettori:

AMBROMOBILIARE STAMPA 140



Da Urso a Santanchè
governo da record

sui conflitti d'interesse
A sette mesi dal giuramento i doppi incarichi di ministri e sottosegretari
Sotto la lente gli intrecci societari e le cessioni di quote a coniugi e figli

di Antonio Fraschilla

ROMA  C'è il ministro che ha cedu
to le quote della società che guar
da caso gravita nell'area di compe
tenza della sua delega. E quello
che le quote le ha in effetti cedute,
ma al figlio, divenuto socio unico.
Il tutto in un grande magma di rap
porti non regolamentati da alcuna
legge su eventuali conflitti di inte
resse e quindi del tutto leciti. Gra
zie proprio a questo magma non di
sciplinato, il governo di Giorgia
Meloni vanta un numero forse sen
za precedenti di titolari di dicaste

ri portatori di
potenziali con
flitti di interes
se.

A sette mesi
dal giuramento,
Repubblica ha
passato al setac
cio tutti gli in
trecci societari
e gli incarichi in
aziende private
che in qualche
modo sono ri
conducibili a mi
nistri e sottose

gretari. Ne
emerge uno
spaccato che
maggioranza e
governo dovran
no prendere in
considerazione

per discutere
una legge in ma
teria.
Si parte da

quello del po
tente vicemini
stro all'Econo
mia, Maurizio
Leo, braccio destro della Meloni
nel campo fiscale, dentro e fuori
Fratelli d'Italia. Nel decreto di no
mina si legge: «All'onorevole Leo
sono delegate le competenze in
materia tributaria e fiscale». Leo
nel frattempo continua a mantene
re le quote nella società "Progetto
fisco" che vede come altri soci la
moglie e figli. Di cosa si occupa
questa srl? Lo statuto recita: «Rea
lizzazione di pubblicazioni scienti
fiche in ambito fiscale; gestione e
raccolta di sistemi amministrativi

e contabili in materia di legislazio
ne fiscale; prestazioni di servizi di
assistenza amministrativa per la
definizione dell'assetto struttura
le delle aziende».
Restando nell'alveo del ministe

ro dell'Economia un caso solo di

opportunità, per carità, è quello
del sottosegretario Federico Freni:
il deputato della Lega ha come de
leghe quelle sulla finanza pubbli
ca (Comuni e Regioni in sintesi).
Ma ha avuto anche la delega a «par
tecipare ai tavoli del ministero del
le imprese concernenti le crisi di
impresa». Freni prima di diventa
re sottosegretario, all'inizio del
2022 con Draghi, era presidente
della "4aim": una società d'investi
menti con capitale da 250 milioni.
Sempre all'Economia l'altra dele
ga da sottosegretario è andata a
Sandra Savino, che tra i compiti ha
quello ai rapporti con l'Agenzia
delle entrate. Savino ha quote nel
la società immobiliare di famiglia,
la Esse Re.
Passando al ministero affine,

quello delle Imprese e del made in
Italy, a guidarlo è stato indicato
Adolfo Urso, esponente di Fratelli
d'Italia e prima di Alleanza nazio
nale. Urso quando era fuori da in
carichi istituzionali ha creato una

società di consulenza alle imprese
per investimenti all'estero con se
de anche in Iran: la Italy World ser
vice. Urso già nella scorsa legislatu
ra ha prima chiuso la sede in Iran e
poi, poco prima di essere nomina
to ministro, ha ceduto le sue quote
al figlio Pietro Urso: che continua
l'attività. Andiamo al campo sani
tario. Qui l'uomo forte di Fratelli
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d'Italia è Marcello Gemmato: far
macista, ha ancora una partecipa
zione del 10 per cento in una azien
da, la Therapia, che si occupa di
consulenza «per la gestione di ca
se di cura e di produzione di soft
ware di miglioramento gestionale
in ambito sanitario».

A questi casi vanno poi aggiunti
quelli esplosi nelle ultime settima
ne o noti fin dal giorno della nomi
na al governo del Paese. A partire
dalla ministra al Lavoro Marina El
vira Calderone, che era tra i vertici
dell'Ordine nazionale dei consu
lenti del lavoro fino a qualche me
se fa: il marito Rosario La Duca è

oggi presidente del consiglio
dell'Ordine. E l'ispettorato del lavo

ro, che dipende al ministero, ha ap
pena firmato un protocollo d'inte
sa proprio con l'organizzazione
dei consulenti del lavoro. Agli ono
ri della cronaca è arrivata la vicen
da della ministra al Turismo Danie
la Santanchè, che aveva partecipa
zioni nel lido Twiga: quote cedute
al compagno. E, ancora, ha fatto di
scutere la nomina a ministro della

Difesa di Guido Crosetto, che subi
to dopo ha chiuso la sua società di
consulenza che ha lavorato per di
verse imprese fornitrici del mini
stero, ma ha una quota del 25 per
cento nello studio contabile

Co.Pro.Spe, che ha come oggetto
«altre attività di consulenza im

prenditoriale e altra consulenza

amministrativogestionale e piani
ficazione». Ci sono poi casi di po
tenziali conflitti di interesse per
ruol coperti nel recentissimo pas
sato: come quello del sottosegreta
rio al Lavoro Claudio Durigon, che
ha avuto incarichi in diversi centri
di assistenza fiscale e Caf. Sono le
porte girevoli tra privato e pubbli
co. In un Paese, l'Italia, che non ha
a ancora una norma chiara sui con
flitti di interesse.

Anche Leo e Gemmato
nel novero

Dieci i casi al setaccio
su cui Meloni tace

L'incontro con il cancelliere austriaco

Europa, migranti, patto di Stabilità, Ucraina ed energia: sono i temi
affrontati dalla premier Giorgia Meloni e dal cancelliere austriaco,
Karl Nehammer, ieri in visita a Palazzo Chigi. Sui migranti Nehammer
ha detto: "Cambiare paradigma, ok al modello danese".
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I protagonisti

Daniela
Santanchè
Ha ceduto le

quote nel
Twiga al
compagno

Maurizio
Leo

Ha la delega alla
riforma fiscale e
ha una srl che
opera sul tema

Adolfo
Urso
Ha ceduto le

quote della sua
società al figlio
Pietro

Marina Elvira
Calderone
È ex presidente
dell'Ordine dei
consulenti del
lavoro

Guido
Crosetto
Chiusa la società

di famiglia, ha
una quota in
unostudio

Marcello
Gemmato
Detiene una

quota del 10
percento nella
Therapiasrl
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La Consob interviene
sui bond convertibili
anomali delle quotate
Stefano Elli

Vigilanza

Estesi gli obblighi
informativi agli emittenti
che utilizzano gli strumenti
Quello della Consob sui prestiti
obbligazionari convertibili (Poc)
"non standard" era un intervento
atteso. A fine marzo, infatti, si era
no chiuse le consultazioni brevi
con i principali attori del mercato
finanziario per arrivare a una so
luzione per quella che appare co
me una vera anomalia sui mercati.
In che cosa consiste? Nella prassi
seguita da alcune società quotate
(soprattutto all'Euronext Growth
Milan) di rivolgersi ad alcuni ope
ratori specializzati nella struttu
razione e nella sottoscrizione di
questi particolari tipi di strumenti
finanziari, emessi in diverse tran
che (e sovente agganciati a war
rant). Fu uno studio di Ambromo
biliare, rilanciato da Plus24 lo
scorso agosto (in basso la riprodu
zione della copertina) a mettere in
luce come a fronte della sottoscri
zione di ciascuna tranche di questi

Poc i titoli quotati subivano delle
flessioni anche rilevanti, provo
cando danni significativi ai piccoli
azionisti. Con la comunicazione
divulgata ieri la Commissione
guidata da Paolo Savona è inter
venuta sul tema aggiornando e
riordinando gli obblighi informa
tivi in capo agli emittenti in caso di
raccolta di capitali grazie a questi
Poc non standard e fornendo an
che indicazioni per gli aumenti di
capitale riservati come i Seda
(Standby Equity Distribution
Agreement) e i Sef (Stepup Equity
Financing), già oggetto di due pre
cedenti interventi dell'Authority.
La comunicazione  scrive la Con
sob – "richiama l'esigenza di evi
denziare le clausole contrattuali
dei Poc non standard, la destina
zione dell'aumento di capitale che
scaturisce dall'operazione, i rischi
di potenziale deprezzamento del
le azioni dell'emittente, la stima
del suo fabbisogno finanziario
netto complessivo". L'intervento
dell'authority poi "oltre a definire
i requisiti di disclosure per le
emissioni di Poc non standard,
opera una sistematizzazione della
materia – fornendo – indicazioni

anche agli investitorisottoscrit
tori unici circa le operazioni di
compravendita sulle azioni delle
società emittenti e sugli strumenti
ad esse collegati. Per gli investitori
unici in società le cui azioni sono
negoziate su sistemi multilaterali
di negoziazione (Mtf), in un'ottica
di proporzionalità, la disclosure al
pubblico è solo raccomandata, li
mitatamente ai casi in cui gli inve

Le vendita' allo scoperto sui Poc
dovranno essere
comunicate
alla Commissione

stitori detengano, nella medesima
società, una partecipazione rite
nuta significativa (almeno pari al
5% del relativo capitale sociale. La
Consob poi si sofferma sulla pos
sibilità che nel corso delle opera
zioni di conversione possano es
sere effetuate operazioni di ven
dita allo scoperto che generano
una posizione netta corta (Pnc) in
capo all'investitore. Posizione
che, rimarca sempre la Consob,
deve essere notificata alla Com
missione al raggiungimento di
una soglia rilevante".

L'INCHIESTA

IL SOLE 24 ORE,
6 AGOSTO 2022, P. 1
L'impatto sui titoli della
sottoscrizione dei prestiti
obbligazionari convertibili
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Consob pubblica la delibera sui bond tossici dell'Egm
di Elena Dal Maso

febbraio la Consob aveva mandato una nota
A alla comunità finanziaria per avanzare propo
ste di integrazione. E adesso l'Authority dei mer
cati ha pubblicato la delibera sui cosiddetti Poc
convertibili a sconto. E' un tipo di obbligazione
convertibile che viene emessa (anche cum war
rant) da alcune società sia del segmento Egm, sia
su Mta a partire dal 2017 distruggendo il valore
dei titoli fino a oltre il 90%.
Consob chiede nel documento che queste opera
zioni siano comunicate in maniera trasparente ri
portando l'operatività su base giornaliera, indi
cando almeno i seguenti elementi: data di esecu
zione, segno dell'operazione, quantitativo com
pravenduto, prezzo medio ponderato, controva
lore e sede di esecuzione. La novità del testo fina

le rispetto a quello di consultazione è l'invito, fra
le varie richieste, agli emittenti dei Poc, a rende
re noto al mercato le loro posizioni nette corte,
ovvero le vendite allo scoperto sui titoli.
I Poc riguardano, in diversi casi, pmi con bilanci
fragili, alla ricerca di prestiti che trovano grazie a
fondi esteri di finanziamento con sede o a Dubai
a Londra (Atlas, Negma, Alpha Blue Ocean), in
grado di erogare liquidità attraverso la forma dei
bond convertibili, emessi però a prezzi più bassi
di quelli a cui l'azione è scambiata. Ambromobi
liare sim nel 2022 aveva realizzato un dossier sul
tema. I titoli coinvolti sono perlopiù quotati
all'Egm: Askoll Eva, Axélero (fallita nel frattem
po), Caleido Group (ritirata), Casta Diva, Energi
ca (delistata), Illa, Ki Group, Prismi, Smre (deli
stata) e Visibilia. Ma c'è anche un titolo dello
Star come Mondo Tv. (riproduzione riservata)
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La vìa dell'Egm verso la sostenibilità
«Un indice per attirare i grandi fondi»
Parla Corinne

zur Nedden

(Ambromobiliare):
la nascita di Esg Ita
Growth farà fare

un salto di qualità
al listino milanese
in una fase in cui

i capitali mondiali
sono a caccia

di made in Italy»

di Mariarosaria Marchesano

La stretta appena varata dalla Gonsob
sui Poe (prestiti obbligazionari converti
bili) che ammazzano le piccole aziende
di Piazza Affari è arrivata grazie anche
ad Ambromobiliare, imo dei principa
li advisor finanziari dell'Egm, che due
anni fa aveva denunciato tutto in un

dossier da cui l'autorità di vigilanza ha
tratto spunto per intervenire con regole
che dovrebbero stroncare un fenomeno

che rischia di danneggiare l'immagine
di questo segmento.
Ma è solo una delle iniziative in favore

dell'ecosistema delle Pmi quotate mes
se in campo dalla società che dal 2018
ha come amministratore delegato la
manager tedesca Corinne zur Nedden.
«L'Egm non va ingessato  dice al Setti
manale  il successo che ha avuto negli
ultimi dieci anni lo si deve proprio al suo
dinamismo. E sarebbe un errore dire

che non è regolamentato. Non lo è da

Consob, per quanto attiene le procedu
re del prospetto informativo, ma segue
le regole di Borsa italiana e comunque
valutiamo positivamente l'intervento
dell'autorità di vigilanza sui Poc, per
ché rappresenta un passo in avanti nella
tutela dei piccoli risparmiatori che inve
stono su aziende di dimensioni limitate

ma con grandi potenzialità di crescita».
L'Egm è arrivato a quotare quasi 200
società e rappresenta ormai il vero dri
ver di crescita di Borsa italianaEuro

next, segnata dalle decine di delisting
delle "big" a cui la riforma appena va
rata dal Mef punta a mettere un freno.
Una cosa importante, però, mancava
su Egm ed era la sua capacità di esse
re intercettato in modo sistematico dai

grandi investitori internazionali partico
larmente attenti al tema della sostenibi

lità. Grazie a un'iniziativa congiunta tra
Ambromobiliare, Università Bocconi
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nance" (si veda il Settimanale del 29 aprile).

e Crif, piattaforma di rilevazioni infor
matiche su credito e imprese, è nato
un indice di sostenibilità che si chiama

Esg Ita Growth che servirà ai fondi per
valutare la perfomance delle piccole im
prese in "Environment, social e gover

Per il momento ne fanno parte trenta
aziende, un gruppo ristretto di "best
in class", spiega in sintesi zur Nedden,
identificato grazie a un algoritmo che
intercetta e seleziona tutte le comunica

zioni pubbliche che le aziende fanno su
questi temi. «Il paradosso, certo, è che
se le imprese non comunicano all'e
sterno in che modo sono impegnate a
garantire cose come l'inclusione sociale
e di genere, la cura dell'ambiente e una
gestione trasparente, rischiano di non
essere considerate sostenibili anche se

lo sono  prosegue l'ad di Ambromobi
liare  Ma è il modo più oggettivo che
abbiamo trovato per dar vita all'indice
che d'ora in poi potrà essere replicato
come gli altri indici settoriali dagli Etf,
una forma di investimento sempre più
in voga nel mondo. Quello che speria
mo è che la nascita di Esg Ita Growth
faccia fare un salto di qualità all'Egm in
una fase in cui i capitali mondiali sono a
caccia di rnade in Italy, ma sono anche
vincolati al rispetto dei criteri Esg».
Ad oggi, secondo la manager, è il fatto
re "G" (governance) quello su cui viene

posta maggiore attenzione (Arnbro
mobiliare ha analizzato la corporate
governance delle 184 società quotate
su Egm al 15 dicembre 2022) in quan
to più facilmente misurabile con criteri
oggettivi rispetto ai fattori "E" e "S",
maggiormente influenzati dal settore
in cui opera la società e dalla discre
zionalità del soggetto che li analizza.
«La cosa importante è che le azien
de dell'Egm comincino ad avere un
benchmark di mercato a cui rifarsi e

a sapere che non sempre è necessario
avere un rating, che spesso è una pro
cedura costosa anche se ovviamente

utile per attrarre investitori. Quello
che posso suggerire alle piccole quota
te, o a quelle che si vogliono quotare, è
di avviare al più presto all'interno un
percorso perché il loro livello di soste
nibilità possa essere valutato da terzi.
Ormai è un obbligo da cui non ci si
può sottrarre. Noi stessi di Ambromo
biliare lo abbiamo fatto decidendo di

confrontarci soprattutto con le nostre
risorse più giovani perché sono loro che
dovranno rendere migliore il mondo di
domani». #

Ancora poche imprese a Piazza Affari

nnmA iiaiiava

4,427,307 imprese attive [iSTAT 2020]
Prevalenza micro

EURONEXT
GROWTH
MILAN

EURONEXT

MILAN

PICCOLE !¦*"**}

MEDIE

GRANDI
CIV

Aziende^ 190

Mkt Cap Totale = € 10,6 Mld

Media Mkt Cap = C 44 M fi

Mediana Mkt Cap = € 26 MPI

A zi onde= 223

Mkt Cap Totale = € 651 Mld

z Media Mkt Cap = € 2,9 Mfd

Z Mediana Mkt Cap =€350 Mn

FONTE: ISTAT, aprile 2023 FONTE: elaborazione SDA Bocconi su dati di Borsa Italiana (dicembre 2022)
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VOGLIA DI BORSA

Elsa Solutions studia l'ipo delle batterie a litio rigenerate in ottica green
• Il ddl Capitali, il disegno di legge che
introduce interventi a sostegno delle quo
tazioni, sta favorendo le ipo a Piazza Af
fari. Incentiva quindi le società ad andare
in borsa per poter finanziare la crescita.
In tal senso, secondo quanto risulta a
MFMilano Finanza, entro l'estate do
vrebbe arrivare sul segmento Egm dedi
cato alle pmi Elsa Solutions. Si tratta di
una società di Imola (Bologna) attiva nel
settore motion control e delle batterie spe
cial purpose. Fondata nel 1982 da Enzo
Dal Pozzo e Deanna Gaddoni, Elsa Solu
tions è una delle prime realtà in Italia nel
settore delle batterie a litio e nei sistemi a
idrogeno, caratterizzata da un forte orien
tamento allo sviluppo di prodotti tecnolo
gicamente avanzati. Ha infatti sviluppato
e brevettato un proprio Battery manage
ment system, ha già realizzato e conse
gnato il primo gruppo elettrogeno ad idro
geno, ha avviato un progetto che mira al
riutilizzo delle batterie a litio esauste (se
cond life batteries) in un'ottica di econo
mia circolare.
Elsa Solutions è seguita da Ambromobi
liare, da Illimity come co global coordina
tor, dallo studio Gianni Origoni come
consulente legale, Mit sim come global
coordinator e Euronext growth advisor,
Rsm come revisore.
La società ha chiuso il 2021 con un valo
re della produzione di 12,077 milioni, at
teso crescere a 15,4 milioni nel 2022, un
ebitda di 1,006 milioni, 1,4 milioni circa

attesi al 2022 pari ad un ebitda margin at
torno all'8,3%. L'utile netto è passato da
0,419 a 1 milione (stime). Grazie all'ipo
la società potrebbe raccogliere fra 5 e 7
milioni di equity.
I mercati di riferimento in cui opera Elsa
Solutions mostrano prospettive di cresci
ta in doppia cifra. Infatti il mercato globa
le delle batterie a litio valeva 44,5 miliar
di di dollari nel 2022 e si attende una cre
scita annua composta (cagr) 20222031
del +13,1%. Il mercato globale del mo
tion control, invece, ha un valore stimato
di circa 15,5 miliardi (dati 2022) e si atten
de una cagr 2023 2028 del +5,6%. Il mer
cato mondiale dell'idrogeno, dal canto
suo, era stato valutato 206,6 miliardi lo
scorso anno con una cagr attesa
20232040 del +7,5%.
Il team di ricerca di Elsa Solutions sta la
vorando ad un progetto che mira a dare al
le batterie al litio una seconda vita, in
un'ottica di economia circolare. Il proget
to prevede il recupero dai clienti della so
cietà delle batterie esauste, il riadattamen
to delle stesse e l'inserimento in impianti
di produzione di energia elettrica da fon
te rinnovabile. La società prevede amplia
re il portafoglio prodotti EMotion diver
sificando l'offerta attuale. Nel portafo
glio saranno inseriti nuovi componenti,
quali display Hmi e Plc per realizzare
l'automazione completa dei macchinari.
Il progetto è ancora in fase di studio e si
prevede l'avvio nei prossimi 12/18 mesi.
(riproduzione riservata)

Elena Dal Maso
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La RedFish LongTerm Capital (holding di partecipazioniMATRICOLE

industriali) lavora all'ipo. Vuole raccogliere 6 milioni. Più un prestito
convertendo. In consiglio c'è anche l'avvocatessa figlia del banchiere

Bazoli a Piazza Affari
di Elena Dal Maso

Una nuova ipo a
Piazza Affari gra
zie anche all'assist
del ddl Capitali, il
disegno di legge

che introduce interventi a so
stegno delle quotazioni. Secon
do quanto risulta a MFMilano
Finanza RedFish LongTerm
Capital, holding di partecipa
zioni industriali specializzata
nel fare crescere le società par
tecipate con orizzonte di lungo
periodo, sta lavorando con gli
advisor per quotarsi sul merca
to Euronext Growth Milan di
Piazza Affari riservato alle
pmi entro il mese di giugno.
La società, seguita da Mit Sim
come Euronext Growth Advi
sor e Global Coordinator, Grit
ti and Partners e LCA come ad
visor legali, Bdo come società
di revisione, dovrebbe quotarsi
con un'operazione in solo au
mento di capitale con una rac
colta attesa fino a 6 milioni di
euro.
RedFish LongTerm Capital
Spa è stata fondata a Milano
nel 2020 da Paolo Pescetto, pre
sidente, professore di Strate
gia d'Impresa al Mil (Milan Po
lytechnic School of Manage
ment) e all'Università di Geno
va e da Andrea Rossotti, il ceo,

con oltre 15 anni di esperienza
in m&a con la boutique di advi
sory Arkios Italy, che ha fonda
to. Nome eccellente nel board
della società è Francesca Bazo
li (founder & consigliere) avvo
cato cassazionista, figlia del
banchiere Giovanni Bazoli, ac
canto a Ernesto Paolillo, ex
banchiere e manager dell'In
ter.
RedFish LongTerm Capital la
vora nell'acquisizione di picco
le e medie imprese Italiane a
conduzione familiare, in parti
colare aziende considerate ma
ture, ovvero con una margina
lità attesa superiore al 10%, ol
tre a uno storico in crescita e
ad un posizionamento in una
nicchia di mercato con prodot
ti specifici e knowhow tecnolo
gici.
Le pmi selezionate hanno poi
la caratteristica di voler intra
prendere una fase di forte svi
luppo sia in Italia che in nuovi
mercati esteri e l'ingresso nel
capitale di RedFish LongTerm
Capital aiuta tali imprese in
questi aspetti strategici, oltre
a quello organizzativo e finan
ziario. La holding interviene at
traverso partecipazioni in mi
noranze qualificate o in alter
nativa operazioni di maggio
ranza (anche in club deal dove

RedFish LongTerm Capital
svolge il ruolo di socio prima
rio). L'orizzonte delle parteci
pazioni è di lungo periodo.
La società ha registrato 16,7
milioni di patrimonio netto, 17
milioni di totale attivo e 0,3 mi
lioni come utile di esercizio nel
2021; nel 2022 i dati sono ri
spettivamente, di 23,8, 35,8 e
7,1 milioni. La holding detiene
oggi a cinque partecipazioni:
Convergenze spa (2020), socie
tà telco attiva nella fibra e con
nettività, Tesi srl (2021) nel
segmento aerospace struttura
le, SolidWorld spa (2021) nella
stampa 3D con software e hard
ware, Expo Inox spa (2022) nel
le canne fumarie in acciaio e di
recente Movinter (2023), atti
va nei componenti per treni ad
Alta Velocità. Propedeutico al
la quotazione, è stato emesso
un prestito obbligazionario con
vertendo in ipo per circa 3 milio
ni. Alla raccolta attesa, fino a 6
milioni, va quindi aggiunta la
conversione del Poc. (riprodu
zione riservata)

Francesca
Bazoli
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ESG GROWTH INDEX
BOCCONI SPINGE SUL GREEN

L'università Bocconi, insieme a Crif e Ambromo
biliare, ha lanciato l'Esg growth index, il primo indice
specifico per la valutazione Esg delle Pmi quotate
su Euronext Growth Milan. Lo scopo è valutare le
performance Esg delle pmi italiane e fornire un ben
chmark finanziario che contribuisca a promuovere
la sostenibilità nelle aziende di medio e piccole di
mensioni. Dallo studio è emerso che circa il 50%
delle aziende quotate sul segmento Euronext Growth
Milan mostrano un livello alto di attenzione a una
governance sostenibile. Sono state selezionate 30
piccole e medie imprese, appartenenti ai settori in
dustria, health care, energia, telecomunicazioni e
produzione di beni di consumo, che hanno ricevuto
il certificato di "Esg best in class".

FORBES SMALL GIANTS
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Siiq, sul regime fiscale
armonizzazione alla Ue
non più rinviabile
Enrico Pauletti

Circolare Assonime

Rimozione dei vincoli
sui comparabili Reits
per favorire gli investimenti
Il regime fiscale delle Siiq deve es
sere aggiornato non solo per ri
muovere le palesi discriminazio
ni, lesive del diritto dell'Unione,
che l'attuale sistema normativo
crea in danno degli operatori
comparabili (i cosiddetti Reits)
stabiliti in Paesi Ue/See, ma an
che per favorire l'afflusso sul
mercato domestico dei capitali di
tali operatori, ai quali eventual
mente richiedere di quotare i pro
pri titoli anche in Italia, il che con
sentirebbe al mercato immobilia
re quotato italiano di recuperare
l'evidente gap dimensionale ri
spetto ai comparables europei.
Queste, in sintesi, le conclusio

ni della circolare 15/2023 pubbli
cata ieri da Assonime con cui,
prendendo spunto da alcune re
centi risposte dell'agenzia delle
Entrate (si veda "Il Sole 24Ore" del
25 gennaio 2023), ha operato
un'approfondita, quanto apprez
zabile, ricostruzione sistematica
dell'istituto per metterne in luce la
genesi, la funzione economica (in
clusa la complementarietà/fungi
bilità rispetto agli altri veicoli d'in
vestimento professionale nel
mercato immobiliare  i Fondi e le
Sicaf  rispetto ai quali non sono
giustificati trattamenti non omo
genei) e le conseguenti implica
zioni fiscali, sintomatiche delle
denunciate limitazioni delle liber
tà fondamentali dell'Unione (in
particolare con riguardo alla liber

tà di stabilimento) lesive del prin
cipio di unità del mercato.
Dopo un'accurata ricostru

zione tecniconormativa, Asso
nime evidenzia l'urgenza nel
l'adozione degli auspicati cor
rettivi, da tempo richiesti dagli
operatori internazionali del
mercato immobiliare.

Le leve attraverso cui la riforma
dovrebbe avvenire sono due:
1 l'aggiornamento della misura
dell'imposta sostitutiva (attual
mente del 20%) cui è soggetto il
reddito della "gestione esente"
delle branch dei Reits Ue/See (che
andrebbe ridotta al 5% in coerenza
con i principali trattati contro la
doppia imposizione);
2 la previsione della possibilità
per i medesimi operatori di parte
cipare in modo equivalente alle Si
iq italiane al capitale dei veicoli
non quotati, le Siinq.
Inoltre, laddove la riforma fos

se accompagnata, come richiesto
dal mercato (Assolombarda), da
un contestuale obbligo di double
listing per i Reits Ue/See, oltre che
nel paese di origine e stabilimento
anche in Italia, la riforma avrebbe
l'ulteriore effetto virtuoso di ren
dere dimensionalmente più am
pio e liquido il mercato di settore.
Il segmento immobiliare quotato
italiano è, infatti, del tutto sotto
dimensionato (pari, secondo re
centi studi di Nomisma, allo
0,04% del Pil nazionale in termini
di capitalizzazione) rispetto a
mercati comparabili (la media eu
ropea è del 2,8%) con ricadute no
cive non solo sull'afflusso di capi
tali esteri, ma anche sul manteni
mento in Italia dei capitali degli
investitori istituzionali nazionali
(enti di previdenza, fondi pensio

ne, assicurazioni, eccetera) tenuti
per politica di investimento a de
stinare parte delle risorse all'im
mobiliare quotato (che, in man
canza di offerta sul listino nazio
nale, devono necessariamente
guardare oltre frontiera).

La rotta tracciata' dalla delega fiscale
consente di adottare
misure di favore
per il settore

La riforma normativa delle Siiq
riveste certamente profili di ur
genza per rimediare alle richiama
te (palesi) violazioni delle libertà
fondamentali dell'Unione. L'au
spicio è che di essa si faccia carico
un veicolo normativo "ad hoc".
La stessa, tuttavia, potrebbe

anche trovare appropriati soste
gni all'interno del Ddl delega per la
riforma fiscale attualmente al
l'esame del Parlamento. In tale
ambito, infatti, le previsioni sia
dell'articolo 3 (Princìpi generali
relativi al diritto tributario del
l'Unione europea e internaziona
le), sia dell'articolo 6 (Princìpi e
criteri direttivi per la revisione del
sistema di imposizione sui redditi
delle società e degli enti) già con
tengono dei riferimenti che, se in
terpretati in modo appropriato,
potrebbero supportare misure at
tuative di riforma nel senso indi
cato. Ciò non toglie, tuttavia, che
un intervento nel Ddl delega volto
a chiarire, tra i principi e criteri di
rettivi, anche le evidenziate esi
genze di non discriminazione e di
permeabilità e complementarietà
tra strumenti di investimento, sa
rebbe certamente auspicabile.
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Arriva l'indice per investire sulle
/ nV J pmi più sostenibili
L 
HHpr 

Nasce l'indice che rende in

vestibili le pmi quotate italiane
secondo parametri di sostenibilità. Si
chiama Esg Ita Growth Index, dedica
to alle aziende quotate su Euronext
Growth Milan (ex Aim). Il progetto è
di REPAiR Lab di Sda Bocconi e Crif in

collaborazione con Ambromobiliare, e
punta a rendere investibili small cap,
offrendo uno strumento agli asset ma
nager che intendono costruire nuove
strategie di asset allocation e nuovi
prodotti finanziari in "verde" che ab
biano come sottostante proprio queste
piccole imprese.
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Delistare o rilanciare
Il caso di Digital 360 e di altri
che crescono in fretta. Addio
alla Borsa per i ricchi equity

Tre opa finalizzate al delisting in tre
giorni (Digital 360, Reevo e Labo

mar) sono il segnale che anche sul listi
no delle piccole aziende di Piazza Affari
(l'ex Aim, oggi Egm) c'è qualcosa che co
mincia a non funzionare. Per carità, a
fronte di tre che lasciano ce ne sono do
dicitredici che da inizio anno sono
sbarcate proprio su questo segmento,
ma è chiaro che il fenomeno degli addii
alla Borsa, che sembrava circoscritto al
le big, sta contagiando anche le piccole e
medie imprese. In particolare, a fare
questa scelta sono realtà con una cresci
ta talmente accelerata per la quale ac
cettare le offerte dei super ricchi fondi
di private equity –i quali, probabilmen
te, hanno terminato la caccia grossa sul
listino principale – diventa una scelta
quasi obbligata. Una storia emblemati
ca è quella di Digital 360, azienda mila
nese considerata anche molto "cool"
perché nasce nel 2012 da un'idea di cin
que professori del Politecnico (Andrea
Rangone, Mariano Corso, Alessandro
Perego, Gabriele Faggioli e Raffaello
Balocco). E'diventata un vero caso per
ché dall'anno della quotazione (2017) a
oggi il suo valore di mercato è passato da
poco più di 17 milioni a 110 milioni e cre
sce a un tasso medio annuo (in gergo tec
nico si chiama Cagr) del 44 per cento gra
zie a una trentina di acquisizioni (l'ulti
ma, rilevante, in Spagna). Digital 360 di
mestiere fa qualcosa che solo quindici
anni fa neanche esisteva: insegna alle
imprese la trasformazione digitale del
marketing e delle vendite supportando
le poi nella rivoluzione tecnologica che
occorre per raggiungere l'obiettivo. Se
guendo questa mission la società è di
ventata anche editore perché produce,
attraverso siti dedicati (per esempio,
Economy Up), la massa di informazioni
che serve lo stesso bacino di imprese. In
somma, un business integrato e trasver
sale che viaggia attraverso algoritmi e
motori di ricerca. Perché allora lasciare
la Borsa? "L'importante progetto di cre
scita di Digital 360 richiede risorse ade
guate: il fondo investe in questa opera
zione più di 60 milioni di euro, con la di
sponibilità a investirne, a patto di accor
di su termini e condizioni, ulteriori 40
milioni", spiega il chairman della socie

tà, Andrea Rangone, su Linkedin. Il
"fondo"è Three Hills Capital partners,
operatore di private equity con 2,3 mi
liardi asset gestiti. Resistere a qualcuno
che ti mette 100 milioni sul tavolo per
farti crescere, accettando che i soci fon
datori mantengano il controllo, sarebbe
stato da matti. Del resto, la liquidità nel
le casse dei private equity è aumentata a
dismisura nel lungo periodo dei tassi a
zero, in cui fare approvvigionamento
non costava quasi nulla, e adesso hanno
l'esigenza di investirla e di farla frutta
re. Un fenomeno che sta alimentando in
tutte le piazze finanziarie del mondo il
delisting, che in Italia è, però, un po'più
preoccupante visto la scarsa rilevanza
del mercato borsistico rispetto al Pil.
Eppure, poche settimane fa il governo
Meloni ha varato una riforma rendendo
più snelle e veloci le procedure e meno
onerosi i costi (inoltre, c'è il bonus quo
tazione fino a 500 mila euro alle piccole
società). Non basta? "La riforma non af
fronta il nodo della liquidità del merca
to borsistico, che si può risolvere con
uno strumento adeguato che intendia
mo proporre al governo", dice al Foglio
Giovanni Natali, presidente di Assone
xt, l'associazione che raggruppa le
aziende quotate su Egm (circa 200). Il
problema era stato toccato lo scorso an
no anche dall'imprenditore immobilia
re Manfredi Catella quando, nell'an 
nunciare l'intenzione di delistare Coi
ma, aveva detto in modo esplicito che sa
rebbe stato più facile realizzare i pro
getti di sviluppo fuori dalla Borsa che
dentro. Se questo è vero per il listino
principale, lo è ancor di più per quello
delle piccole, che è molto meno liquido
ed è più difficile –successivamente alla
quotazione  trovare sufficienti capitali
per finanziare lo sviluppo. E allora?
"Vorrei dire che tante opa sull'Egm, pe
raltro anche ben pagate, non fanno altro
che confermare il dinamismo di questo
mercato che sta facendo guadagnare chi
ci investe –prosegue Natali –ma è anche
vero che occorre trovare il modo di au
mentare la liquidità in circolazione a
beneficio dei progetti di crescita delle
imprese. Per questo come Assonext por
teremo al sottosegretario Freni la pro
posta di attivare un 'fondo dei fondi'che
non investa in modo diretto, perché non
abbiamo bisogno di un'altra Iri, ma che
acquisti quote di selezionati fondi che a
loro volta investono sulle quotate".

Mariarosaria Marchesano
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I
OPINION

Stretta sui bond convertibili
La Consob punta ad accrescere la trasparenza sui Poc non standard
A tutela degli investitori è stata introdotta una serie di obblighi informativi
DI PAOLO SOBRINI*DI PAOLO SOBRINI*

La Consob ha proposto, attraverso
lo schema della consultazione breve,
una comunicazione in materia

di operazioni di rafforzamento
patrimoniale riservate a un
unico investitore. Si tratta, nello

Growth Milan (Egm, già Aim Italia)
di prestiti obbligazionari convertibili,
riservati ad unico investitore, da
effettuarsi in più tranche, ripartite
in un arco temporale predefinito e
il cui prezzo di conversione viene
determinato, di volta in volta, sulla
base deU'andamento dell'emittente
sul mercato.

specifico delle operazioni di prestiti
obbligazionari convertibili (POC
non standard), di Standby Equity
Distribution Agreement (Seda) e
Stepup Equity Financing (Sef).
L'iniziativa è stata assunta attraverso

un documento pubblicato il 14
febbraio.

Parificazione con le quotate

Quattro rischi da considerare
Si tratta di strumenti a cui, sempre
più spesso, le Pmi ricorrono per
reperire, in tempi brevi, le risorse
finanziarie per supportare la
propria strategia di crescita, ma che
presentano almeno quattro elementi
potenzialmente pregiudizievoli sia
per l'emittente, sia, di conseguenza,
per i suoi azionisti. Il primo
concerne la forte onerosità, dovuta

specialmente con riguardo al
momento della conversione e,
in tal modo, si approvvigiona di
titoli a prezzi più bassi di quello
mercato, ossia a sconto. Il quarto
aspetto negativo concerne il forte
deprezzamento del titolo e ciò a
causa del fatto che le azioni emesse

a margine del prestito convertibile
vengono sistematicamente vendute
dall'investitore subito dopo averle
ricevute (a sconto) e all'esito della
procedura di conversione, anche in
considerazione dell'assenza di accordi

di selling restriction o di lockup. In
particolare, da uno studio condotto
da Ambromobiliare, è risultato che
il 70% delle società che hanno fatto

ricorso a questi strumenti, hanno poi
registrato una riduzione superiore al
30% del proprio valore e che tutte

L'obiettivo è di estendere ai Poc

non standard le regole, rivisitate in
maniera organica, di trasparenza e di
informativa delle operazioni di Seda
e Sef (riferibili perlopiù a società
quotate sull'Exm, già Mta) contenute
in due precedenti comunicazioni del
2006 e del 2008, che, per l'effetto,
sono abrogate.
La novità principale riguarda il fatto
che, per la prima volta, i riflettori
dell'Autorità di vigilanza sono

alla non trascurabile commissione
(committment fee) che l'emittente
corrisponde all'investitore
(solitamente pari al 23% del
prestito). Il secondo riguarda gli

le società emittenti presentano una
generale e significativa riduzione
della market cap.

Disclosure per l'emittente
effetti iperdiluitivi dell'operazione
sulla compagine azionaria rispetto

Ebbene, per cercare di ovviare a
tali criticità, la Consob ha stabilito
ora un set minimo di informazioni

che le società emittenti in primis,
con azioni quotate e/o negoziate su
un Mtf, sono obbligate a tornire al
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sottoscrizione di ciascuna tranche

del prestito.
A dover pubblicare alcune
informazioni è infine anche

l'investitore, il quale, in caso di

pubblico in alcune fasi temporali
dell'operazione: alla sottoscrizione
dell'accordo con l'investitore, al
momento in cui l'operazione è
deliberata, durante lo svolgimento
e il termine dell'operazione nonché
in caso di sospensione o risoluzione
dell'accordo sottostante. Tra gli
obblighi di disclosure in questione
appaiono significativi quelli aventi
a oggetto tra l'altro: la descrizione
dell'operazione, l'indicazione della

prezzo dell'azione al momento della
conversione, effetti diluitivi etc.), le
clausole contrattuali con riferimento

agli accordi eventuali di lockup,
selling restrinctions, prestito titoli,
garanzie e covenant, le motivazioni
e destinazione dell'aumento di

capitale scaturente dall'operazione
con esplicitazione delle ragioni
dell'esclusione del diritto di opzione,
nonché le informazioni relative
ai vari rischi di diluzione e di

deprezzamento.

superamento delle soglie indicate
nella Comunicazione, è tenuto
a pubblicare, in forma tabellare,
le informazioni (data, segno,
quantitativo, prezzo medio etc) sulle
compravendite effettuate sulle azioni
della società emittente.

controparte, le motivazioni sottese, le
informazioni sui costi dell'operazione
con riferimento a tutte le sue

componenti (commissioni, emissione
del prestito sotto la pari, sconto sul

e per l'investitore Senior Counsel
dello Studio Zitiello Associati\Specifici obblighi informativi sono

poi previsti anche in occasione della
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Ambromobiliare S.p.A. esprime alla
Professoressa Fadrique De Vargas Machuca il pro
prio cordoglio per la scomparsa del caro papà

Duca
Diego de Vargas Machuca

 Milano, 25 maggio 2023.

Partecipano al lutto:
 Alberto Gustavo Franceschini Weiss.
 Corinna zur Nedden.

Alberto Franceschini Weiss piange l'amico e
mentore

Duca
don Diego de Vargas Machuca
ed è vicino a Didi e Tomàs in questo doloroso mo
mento.
 Milano, 25 maggio 2023.
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L'uomo mandato dalla Commissione
ha un nuovo compito: rifilarci il Mes
Monti, che ha fondato un partito flop e inventato un balzello che fa perdere gettito, pretende di indicare
la strada alla Meloni. E non dice che ratificando il nuovo fondo «salva Stati» sborseremmo soldi per gli altri
di CLAUDIO ANTOWELLI

L'uomo che
per accettare di
fare il presidente
del consiglio su
mandato Ue ha
voluto il paga

mentoanticipato e la nomina a
senatore a vita è tornato alla
ribalta per spiegare che signi
fichi fare politica a chi la fa da
anni. Lui si chiama Mario
Monti. Nel suo curriculum,
tanto per capirsi, di esperien
ze politiche c'è l'aver fondato
un partito che i maliziosi han
no soprannominato «Sciolta
civica», a sintetizzare la consi
stenza del progetto.
Eppure,comesenulla fosse,

dopo una esilarante uscita ra
diofonica a «Un giorno da Pe
cora», ha preso carta e penna e
vergato un editoriale per il
Corriere della Sera. E indicato
a Giorgia Meloni le prossime

mosse per auto imporsi il Mes,
0 meglio la ratifica del Mecca
nismo di stabilità riformato.
«A parte questo elementare
dovere della convivenza euro
pea, non credo sussista alcun
dubbio circa la convenienza
per l'Italia di ratificare il trat
tato che ha apportato modifi
che al Mes», scrive Monti sen
za entrare nel merito della
questione e senza spiegare che
ratificandolo ci troveremmo a
sborsare soldi soprattutto a
benefìcio di altri Stati e altri
sistemi bancari. L'ex premier
si limita a citare un articolo
pubblicato suiSoiee cofirmato
da Marco fiuti, li senatore a vi
ta omette che quest'ultimo sia
stato il candidato italiano a
guidare il Mes e ancor prima
capo di gabi netto di Paolo Gen
tiioni. Ma questi sono dettagli
che un lettore non merita di
sapere. Bastano gli atti di fede.

E nemmeno il governo Meloni
merita altre spiegazioni. Tan
to dovrà adeguarsi alla logica,
sottintende Monti. Che a metà
articolo sfodera il colpo di ge
nio. Dal momento che il Parla
mento si è già pronunciato
contro il Mes, adesso tocca alla
Meloni «farsi redarre» un de
creto che recepisca le ultime
modifiche e finisca dritto in
Aula per rimettere la palla nel
le mani dei parlamentari. A
quel punto la Meloni dovrebbe
mettere la fiducia per imporre
il Mes, o accettare di far cadere
il governo a meno di un anno
dal proprio insediamento. Ov
viamente, un consigliere che
volesse davvero suggerire una
tale strategìa sarebbe da por
tare in un posto sicuro con
l'ambulanza, a meno che na
sconda il ricatto dietro l'arro
ganza dell'avere le spalle co

perte da un mondo di sinistra
che viaggia sulla direttiva Bru
xellesRoma facendo poche
tappe. Una delle quali riguar
da il Colle. La forza dietro l'as
se socialista si consustanzia
attraverso il Pnrr. 0 meglio, at
traverso il tira e molla con la
Commissione sulla valutazio
ne dello stato di avanzamento
dei lavori del Recovery e i pos
sibili ritardi nei pagamenti.
Nei prossimi mesi le pressioni
aumenteranno perché al Pnrr
si aggiungerà il tema del nuovo
Patto di stabilità e come abbia
mo detto più volte la discrezio
nalità della Commissione au
menterà ulteriormente. Mon
ti lo sa bene. E questo è l'obiet
tivo che punta a terminare il
lavoro che ha avviato nellonta
no2on quando travolse il Pae
se con la peggior legge Finan
ziaria di sempre chiamata a
spregio «Salva Italia». Monti
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RIPRODUZIONE RISERVATAla di flessibilità, di scostamenti 0 di piano nazionale diripresa e resilienza, che altro non è, in gran parte, senon nuovo debito. Ma il Pnrrè buono, se il debito aumenta di altri duecento milioninon è un problema, è debitoper rilanciare il paese, permodernizzarlo. Visti i risultati della spesa pubblica degli ultimi quarant'anni essere scettici è inevitabile.RIPRODUZIONE RISERVATA
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Crowdfunding. I rischi potenziali sul risparmio
e la nuova disciplina sulle micropiattaforme
Stefano Elli

In vigore dall'8 aprile
il decreto che norma
gli investimenti
finanziari collettivi
"Sarà anche il nuovo che avanza,
ma tra una "colletta" e un listino di
Borsa c'è una bella differenza".
Tranchant e senza fronzoli, l'anali
sta senior che ha iniziato a lavorare
sui parterre di marmo e non su
quelli virtuali, battezza così la new
wave, la nuova ondata degli investi
menti basati sulla raccolta di fondi
tra privati, il crowdfunding.

Nuova frontiera
Forse è ingeneroso definire in que
sto modo quella che molti ritengono
essere la nuova frontiera degli inve
stimenti collettivi. La norma nazio
nale che affronta il tema attuando il
regolamento Ue numero 2503 del
2020 è il decreto legislativo numero
30 del 10 marzo 2023. Quello relati
vo ai fornitori europei di servizi di
crowdfunding per le imprese.

Il decreto
Il decreto è entrato in vigore l'8
aprile scorso e gli operatori del set
tore e le Authority di vigilanza sono
al lavoro per sondare opportunità e
rischi del sistema che disciplina e, a
tendere disciplinerà, un campo an
cora in larga parte inesplorato e po
tenzialmente infinito, di possibili
variabili sul tema.
Quale crowdfunding è normato
Va detto che il decreto 30 va a disci
plinare esclusivamente due delle
attività di crowdfunding conside
rate più vicine al mondo degli inve
stimenti: quelle, appunto chiamate
investment based e lending based:

quelle, che per loro stessa natura,
sono caratterizzate da un'alea
maggiore. Questo perché sono sot
toposte a un grado di vigilanza as
sai meno stringente rispetto, ad
esempio, agli organismi d'investi
mento collettivi del risparmio. Non
solo: ma pure perché si tratta di
strumenti che non offrono garan
zie collaterali, soprattutto quando
sono in fase di start up e poi perché
hanno un vulnus strutturale: le in
formazioni a disposizione dei sot
toscrittori sono limitate.

Un quarto mercato
Secondo alcuni operatori, a tende
re, queste piattaforme potrebbero
addirittura trasformarsi in una
sorta di "quarto" mercato telema
tico e tokenizzato, una prateria
senza steccati, e ciò che può acca
dere in una prateria senza steccati
ha un nome solo: atipico, e tornare
agli anni '80 delle associazioni in
partecipazione e dei grandi crack
da Europrogramme, a Italfin e In
termercato, non sarebbe certo un
passo avanti.

Dimensioni contenute
Per il momento però le dimensioni
del fenomeno rassicurano. Alcuni
dati di settore dicono che l'anno
scorso il comparto in Italia ha rea
lizzato poco più di 72 milioni di rac
colta. Lo stesso anno le campagne di
dragaggio di fondi sono state poco
più di 140. Di sicuro queste cifre
mettono gli organi regolatori (Ban
ca d'Italia e Consob) in una posizio
ne di vantaggio per poter studiare e
valutare il fenomeno senza eccessi
ve apprensioni o urgenze. E lo stan
no facendo certamente.

Le perplessità

Ciononostante alcune perplessità
sui potenziali rischi del settore non
vengono nascoste dagli operatori.
Giovanni Natali ha la doppia casac
ca di presidente di Assonext (l'as
sociazione che riunisce molte delle
società che hanno scelto di quotar
si all'Euronext Growth Milano, il li
stino dedicato alle Pmi) e quella di
amministratore delegato di 4 Aim
Sicaf, che ha un comparto (il 2)
esplicitamente puntato su questo
sistema di raccolta di denaro. Per
Natali il primo problema è proprio
quello relativo alle informazioni
societarie alle quali il potenziale
investitore potrebbe avere accesso.
Le società quotate, anche in un
mercato a ridotta intensità regola
mentare come l'Egm, hanno un
Euronext growth advisor (l'ex No
mad) che le accompagna in Borsa
e in ogni caso le società che si quo
tano hanno obblighi di trasparenza
che rendono ben percepibili i rischi
e le opportunità degli investimenti.
In caso di disinvestimenti, poi,

il sistema garantisce agli azionisti,
attraverso l'attività di uno Specia
list, un mercato secondario che
rappresenta anche psicologica
mente, una sorta di porta antipa
nico. Nel sistema del crowdfun
ding non esiste ancora nulla del
genere. Un altro vulnus, poi è rap
presentato dalla possibilità data
anche alle Srl di potere raccogliere
pubblico risparmio: le quote po
tranno essere scambiate anche at
traverso il sistema delle bacheche
elettroniche come in una sorta di
mercato secondario. Ed è questo
un punto che intende agevolare
gli scambi delle quote, su cui il re
golatore europeo per la verità non
ha ancora assunto una posizione
molto chiara.
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I TIPI DI CROWDFUNDING

Equity
Ai sottoscrittori viene offerto
un investimento acquisendo
una quota societaria
nell'impresa che promuove il
progetto

Lending
Prevede la sottoscrizione di
un prestito in favore di una
persona fisica (consumer) o
di un'impresa con un mutuo o
con un minibond

Donation based
È usato per finanziare
progetti con finalità sociali o
culturali o sportive. Ai
sottoscrittori non viene dato
nulla in cambio

Reward based
Ai sottoscrittori vengono
riconosciuti prodotti o servizi
scaturiti dal progetto

Royalty based
Gli investitori non
sottoscrivono capitale di
rischio, La loro
remunerazione è collegata
alla futura generazione di utili

IL SOLE 24 ORE PLUS
Data: 27.05.2023 Pag.: 15
Size: 355 cm2 AVE: € 79165.00
Tiratura:
Diffusione:
Lettori:

AMBROMOBILIARE STAMPA 160



Notizie dal mondo delle imprese bresciane

LATTERIA SORESINA
30 MILIONI DA CDP EICCREA

Camillo Facchini

Latteria Soresina, primo produttore
di Grana Padano, ha ottenuto una
linea di credito per 30 milioni di
euro da Cassa Depositi e Prestiti e

dal Gruppo Bancario Cooperativo Iccrea,
che ha partecipato con 21 istituti di credito
cooperativo e Iccrea Banca che è anche
stata arranger dell'operazione. Latteria
Soresina produce oltre 550 mila tonnellate
di latte all'anno (pari al 10% del totale del
latte lombardo e al 5% del latte italiano) ed
ha chiuso il 2022 con 480,6 milioni di euro
ricavi (dopo aver chiuso il 2021 con 399
milioni di euro di ricavi consolidati netti),
un ebitda da 15 milioni.

Kit nascita da Al mag. Almag ha
festeggiato la tradizionale consegna delle
borse di studio ai figli dei collaboratori che
si sono distinti durante l'anno scolastico
per aver raggiunto votazioni eccellenti, il
diploma o la laurea. In questa occasione
sono inoltre stati distribuiti i kit nascita ai
collaboratori diventati genitori.
Raffmetal ad Aalen. Raffmetal è

intervenuta all'Aalener Giesserei
Kolloquium tenutosi all'università di Aalen
in Germania. La parola più usata durante il
congresso è stata sostenibilità che nel
gruppo valsabbino riguarda tutta la catena
di produzione: dalla lega di alluminio al
processo produttivo fino all'assemblaggio
dei getti nell'auto.
Nuova sede Gefran in India. Questa

settimana è stata ufficialmente inaugurata
la nuova sede di Gefran India. Erano
presenti la presidente Maria Chiara
Lranceschetti, 1' amministratore delegato
Marcello Perini e i nostri colleghi di Pune
nel Maharashtra, uno stato dell'India
Occidentale. Dall'azionista un
ringraziamento particolare al generai
manager Kalpesh Desai e ai colaboratori di
di Gefran India.
Studio Zaglio in Assonext. La studio

legale bresciano Zaglio Orizio e Associati è

entrato a far parte di AssoNext,
l'Associazione Italiana delle PMI Quotate e
in via di quotazione sul mercato Euronext
Growth Milan di cui è presidente Giovanni
Natali.
Cosa è l'AI? ChatGPT, robot umanoidi,

immagini generate artificialmente e tutto il
resto... ma cos'è effettivamente FAI
(artificial intelligence) ? Come si può usare
questa tecnologia per creare valore in
un'azienda, in una fabbrica, in un edificio?
Il 31 maggio, in un webinar live dal titolo
"Intelligenza artificiale, oltre l'hype del
momento: come usarla davvero in
azienda" MIpu spiegherà cosa c'è dietro
questa tecnologia, cos'è fantasia e cosa
realtà, e soprattutto, perché nessuna
azienda può più fare finta di niente. Il
webinar è gratuito, ma i posti sono limitati:
iscrizioni su https://lnkd.in/dC4Bbdkf
Cinoni new entry in Streparava. Tiziana

Cinoni che è entrata a far parte del team
Streparava in qualità di Logistic Engineer.
Con una lunga esperienza in ambito
logistica e acquisti, si occupa della
gestione del materiale in ingresso, in
uscita e degli stock ed è l'interfaccia con
carrellisti, fornitori esterni e altre funzioni
aziendali.

Cremona. La sede della coop Latteria Soresina
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IL, CASO

Visti facili per l'Italia
agli investitori russi
con il sì di Giorgetti
Report" rivela che
sono stati concessi

quando il ministro
era titolare del Mise

di Antonio Fraschilla

ROMA — Il figlio di un leader del
partito Russia Unita di Putin ha
ottenuto un visto in Italia attra
verso soldi arrivati da una banca
cipriota, accusata di riciclaggio, e
con il coinvolgimento di faccen
dieri vicino all'oligarca Usmanov.
Il tutto nel pieno della guerra in
Ucraina e dell'embargo. A dare il
via libera a questo visto (ma an
che ad altri per russi che hanno in
vestito in Italia) è stato il Ministe
ro dello Sviluppo economico oggi
del Made in Italy grazie a un dos
sier avviato quando era al vertice
del dicastero Giancarlo Giorgetti:
ministro in quota Lega, partito
che aveva firmato un accordo nel
2017 proprio con Russia Unita. A
raccontare questa singolare sto
ria di russi che ottengono visti in
Italia (con la legge "Renzi", poi
modificata da Conte, che consen
te di erogare visti temporanei a
stranieri che investono nel no
stro Paese) è Report che oggi su
Rai Tre alle 21,10 dedica un lungo
servizio a Ilija Sidorov, imprendi
tore figlio di un membro impor

tante della Duma.
Sidorov ha avuto incarichi in di

verse società di idrocarburi, com
presa Gazprom, ed è figlio di Alek
sandr Leonidovich Sidorov, parla
mentare per il partito Russia Uni
ta. Ilija Sidorov ha annunciato lo
scorso anno un investimento di
250 mila euro nell'azienda puglie
se Bio Aurum, specializzata in tec
nologie biomedicali e recente
mente quotata alla borsa di Mila
no. Ad introdurre Sidorov è stata
la società londinese Henley and
Partners, specializzata nelle ope
razioni di investimento per otte
nere la residenza italiana. Lo scor
so ottobre Sidorov avanza la ri
chiesta alle autorità italiane e si
impegna a investire 250 mila eu
ro, il minimo per accedere al vi
sto italiano secondo la norma
"Renzi" poi modificata dal gover
no Conte che ha abbassato anco
ra le soglie di investimento per ac
cedere al beneficio.
Ma l'operazione finanziaria tra

Bio Aurum e Sidorov non va in
porto perché Mit Sim, l'advisor
del gruppo di Filippo Surace, boc
cia l'investimento sospettando al
cune anomalie. «Eppure la valuta
zione sul dossier Sidorov al mini
stero era stata già approvata in
tempi record, la domanda arriva
il 27 ottobre ed è accolta il 24 no
vembre», dice Report, che inoltre

ha scoperto che i soldi dovevano
arrivare anche da una banca di Ci
pro con il coinvolgimento di Geor
gios Serghidis, che ha una società
di servizi corporate, la Gainfield,
di cui si è avvalso anche l'oligarca
russo Alisher Usmanov per gesti
re i suoi beni offshore. Usmanov è

il numero uno degli oligarchi,
molto vicino a Putin e all'ex presi
dente russo Medvedev, con un pa
trimonio stimato di circa 22,6 mi
liardi di dollari.
A firmare il visto di Sidorov è il

capo del comitato del Mise: Mauri
zio Montemagno, ex dirigente an
tifrode dei Monopoli di Stato. Vo
luto fortemente dal Ministero
Giorgetti che a gennaio del 2022
10 chiama accanto a sé a Via Vene
to. Intervistato da Report dice: «È
11 comitato che esamina tutte le
istanze e ne fanno parte il nucleo
valutario della Guardia di finan

za, l'Uif e l'Agenzia delle entrate».
Secondo Report, «il sospetto è
che ad agevolare la pratica ci sia
stato anche un motivo politico:
far evitare al giovane figlio del de
putato russo di andare in guer
ra». Il caso Sidorov però non sa
rebbe isolato. Il ministero nel
2022 ha rilasciato con lo stesso
meccanismo oltre 90 visti, 32 a in
vestitori russi, 15 del Regno Uni
to, 15 americani e 7 dagli Emirati
Arabi Uniti.
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I ministro dell'Economia Giancarlo Giorgetti

Fedele a Putin

Il figlio
del deputato
Aleksandr
Sidorov,
deputato di
Russia Unita
vicino a Putin.

Il figlio Ilija,
imprenditore, ha
ottenuto

il visto
in Italia
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Dati aggiornati alle ore 21,00

IL GOVERNO VUOLE SPINGERE GLI INVESTIMENTI SULLE QUOTATE

Bonus per chi compra pmi
Freni (Mef): dare supporto fiscale a chi punta sulle imprese, non sulla speculazione
L 'esecutivo cerca la copertura finanziaria. Dal 2009 approdate all 'Egm 300 aziende
IL GOVERNO STUDIA INCENTIVI E COPERTURE PER GLI INVESTITORI DI PIAZZA AFFARI

Bonus fiscali a chi compra pmi
L'ipotesi emersa all'evento organizzato da Assonext sul segmento Egm, che dal 2009 ha visto

quotare quasi 300 società per 5,8 miliardi di capitali raccolti. Freni (Mef): crediamo nella borsa
di Marco Capponi
ed Elena Dal Maso

L ¦ investitore co
* nume che inve

ste in una pmi ita
liana per far cre

scere il Paese ha diritto a un sup
porto fiscale migliore rispetto a
quando compera un titolo specu
lativo», ha spiegato ieri Federi
co Freni, sottosegretario al Mef,
in occasione dell'evento All
About Us di Assonext (l'associa
zione che riunisce oltre 80 socie
tà su Egm), svoltosi nella sede
di Borsa Italiana. Secondo il po
litico in quota alla Lega «chi in
veste in un titolo speculativo
non merita lo stesso trattamento
fiscale di chi investe in una pmi
che fa crescere l'economia del
Paese: potremmo pensare quin
di a un incentivo fiscale per chi
fa questa seconda scelta». Non
è solo un'opinione personale,
quella del sottosegretario, ma
un «progetto cui stiamo lavoran
do», ha spiegato a a latere
dell'incontro a MFMilano Fi
nanza, «chiaramente implica
una copertura finanziaria e que
sta è in corso di valutazione».
Se da un lato va incentivato fi
scalmente l'investimento nelle
pmi che si vogliono quotare a
Piazza Affari per crescere,
dall'altro «per aiutare le società
a restare sul mercato serve una

vigilanza collaborativa che aiu
ta a evitare errori, che non agi
sce solo per reprimerli». Inol
tre, ha aggiunto Freni, si posso
no elaborare «strumenti che so
stengano le pmi nel percorso fi
no al mercato aiutandole anche
a pagare per esempio i costi di
compliance».
Questo governo, ha sottolineato
Freni, «crede nel mercato come
vera risorsa di crescita per un
Paese con questo livello di debi
to». Il ddl Capitali lavora in tal
senso, ha poi ripreso il politico,
citando le «audizioni questa set
timana per avviare modifiche
comuni» a maggioranza e oppo
sizione in Parlamento.
La priorità per Giovanni Natali,
presidente di Assonext, è che le
autorità che vigilano sul merca
to diano un sostegno maggiore.
«Il governatore uscente di Ban
kitalia, Visco, nella sua relazio
ne da 37 pagine non ha mai no
minato la borsa e gli investitori
istituzionali lamentano proprio
questo: Via Nazionale conside
ra i portafogli focalizzati
sull'Egm come strumenti illiqui
di». Non solo, Natali rincara la
dose: «sappiamo che gli istitu
zionali stanno ricevendo pres
sioni nelle ultime settimane per
considerare illiquidi gli investi
menti su Egm e questo è davve

ro preoccupante, l'opposto di
quello che bisognerebbe fare».
Con l'effetto che la già scarsa li
quidità sul mercato (un proble
ma che tocca anche quello prin
cipale) rischia di aggravarsi no
nostante la sempre maggiore ri
chiesta delle pmi italiane di quo
tarsi. Come ha spiegato ieri Fa
brizio Testa, ad di Borsa Italia
na, «nel 2023 l'Italia ha sorpas
sato tutti all'interno del circuito
Euronext per numero di società
quotate, sono già 10, ma la liqui
dità va implementata». Dal
2009, annodi nascita dell'allora
Aim oggi Egm dedicato alle
pmi, si sono quotate quasi 300
società, 196 quelle attuali dopo
che «spesso le pmi passano al
segmento Star diventando best
in class», ha sottolineato l'ad Te
sta. Secondo cui due sono i pun
ti importanti da tenere sotto os
servazione: «lavorare perché
non vi sia concorrenza dentro
all'Ue in materia di quotazioni e
rafforzare la base domestica de
gli investitori per esempio con
fondi specializzati in pmi in fa
se di ipo».
A sua volta anche Anna Lambia
se, vice presidente di Assonext,
ha messo in evidenza il tema del
la liquidità «che resta centrale
nelle valutazioni di efficienza
del mercato. Il ddl Capitali, con

l'estensione della categoria di
investitori istituzionali agli enti
previdenziali privati e privatiz
zati, potrà favorire l'ingresso di
asset strategici di dimensione ri
levante se accompagnati da mi
sure di incentivazione per inve
stimenti in pmi».
Lambiase ha poi ricordato «il re
cente ingresso della finanza pub
blica a sostegno degli investi
menti in ipo su Egm che segna
l'inizio di un percorso virtuoso
che, sebbene ancora a carattere
territoriale, traccia un trend di
collaborazione pubblicopriva
to a favore dell'economia rea
le». Lambiase fa riferimento al
la quotazione di Res avvenuta
ad aprile, società che opera da
oltre 30 anni nel settore della so
stenibilità ambientale, che ven
de fra gli azionisti, con 7,5% cir
ca del Fé quote, Invitalia spa tra
mite il Fondo Cresci al Sud.
Se la liquidità resta un tema da
risolvere, l'Egm offre anche nu
meri incoraggianti: 196 società
quotate oggi rispetto a 77 nel
2016 (+155%), 9,7 miliardi la
capitalizzazione rispetto a 2,9
miliardi nel 2016 (+234%), 182
le ipo nel 20172023, rispetto a
86 nel periodo 20092016
(+112%), 5,8 miliardi la raccol
ta in ipo a oggi rispetto a 1,0 mi
liardi a fine 2016 (+468%). (ri
produzione riservata)
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L'EGM IN NUMERI

Società quotate (2 giugno 2023)  196
Capitalizzazione 9,6 mid

LA STORIA DI EGM~
Quotazioni (200923) 280
Raccolta in ipo (200923) 5,8 mld
Società passate su Euronext MilanStar 25
Capitalizzazione totale al translisting (passaggio su Mta) 6 mid
Capitalizazione media al translistino 242 min
Performance media dal translisting +119%
Delisting (200923) 35

I NUMERI DEL 2023~
Jj» 10
Raccolta complessiva 91 min
Flottante medio 21,4%
Capitalizzazione media 39,8 min
Raccolta media 9,1 min
Fonte: Osservatorio Pmi Egm su dati Borsa Italiana al 02/06/2023 Withub
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ORSI &TORI
DI PAOLO PANERAI

Mi consenta, direbbe lui.
Ha senso, dopo il fiume di articoli, di programmi
televisivi, di dichiarazioni pro (in maggioranza)
e contro, per iscritto, on line, in radio e
televisione? Ha senso scrivere ancora, oggi, a

distanza di tre giorni dal funerale?
Sì, ha senso, in primo luogo pubblicare integralmente, senza
inserimenti di commenti o pseudo spiegazioni, la bellissima
omelia, non solo religiosa, ma anche puramente umana,
dell'Arcivescovo di Milano, Mario Delpini (il Papa dovrà farlo

presto Cardinale anche per questo suo gesto). Eccola:
"Ecco l'uomo: un desiderio di vita, di amore, di felicità. Vivere. Vivere.
Vivere e amare la vita. Vivere e desiderare una vita piena. Vivere e
desiderare che la vita sia buona, bella per sé e per le persone care. Vivere
e intendere la vita come una occasione per mettere a frutto i talenti
ricevuti. Vivere e accettare le sfide della vita. Vivere e attraversare i
momenti difficili della vita. Vivere e resistere e non lasciarsi abbattere
dalle sconfitte e credere che c'è sempre una speranza di vittoria, di
riscatto, di vita. Vivere e desiderare una vita che non finisce e avere
coraggio e avere fiducia e credere che ci sia sempre una via d'uscita,
anche dalla valle più oscura. Vivere e non sottrarsi alle sfide, ai

ORSI & TORI

contrasti, agli insulti, alle critiche, e continuare a sor
ridere, a sfidare, a contrastare, a ridere degli insulti.
Vivere e sentire le forze esaurirsi, vivere e soffrire il de
clino e continuare a sorridere, a provare, a tentare
una via per vivere ancora. Ecco che cosa si può dire di
un uomo: un desiderio di vita, che trova in Dio il suo
giudizio e il suo compimento. Amare ed essere amato.
Amare e desiderare di essere amato. Amare e cercare
l'amore, come una promessa di vita, come una storia
complicata, come una fedeltà com
promessa. Desiderare di essere ama
to e temere che l'amore possa essere
solo una concessione, una accondi
scendenza, una passione tempesto
sa e precaria. Amare e desiderare di
essere amato per sempre e provare
le delusioni dell'amore e sperare che
ci possa essere una via per un amore
più alto, più forte, più grande. Ama
re e percorrere le vie della dedizio
ne. Amare e sperare. Amare e affi
darsi. Amare ed arrendersi. Ecco
che cosa si può dire dell'uomo: un de
siderio di amore, che trova in Dio il
suo giudizio e il suo compimento. Es
sere contento. Essere contento e
amare le feste. Godere il bello della
vita. Essere contento, senza troppi
pensieri e senza troppe inquietudi
ni. Essere contento degli amici di
una vita. Essere contento delle im
prese che danno soddisfazione. Essere contento e desi
derare che siano contenti anche gli altri. Essere con
tento di sé e stupirsi che gli altri non siano contenti.
Essere contento delle cose buone, dei momenti belli,

degli applausi della gente, degli elogi dei sostenitori.
Godere della compagnia. Essere contento delle cose
minime che fanno sorridere, del gesto simpatico, del ri
sultato gratificante. Essere contento e sperimentare
che la gioia è precaria. Essere contento e sentire l'insi
nuarsi di una minaccia oscura che ricopre di grigiore
le cose che rendono contenti. Essere contento e sentir
si smarriti di fronte all'irrimediabile esaurirsi della
gioia. Ecco che cosa si può dire dell'uomo: un desiderio
di gioia, che trova in Dio il suo giudizio e il suo compi
mento. Cerco l'uomo. Quando un uomo è un uomo d'af
fari, allora cerca di fare affari. Ha quindi clienti e con
correnti. Ha momenti di successo e momenti di insuc
cesso. Si arrischia in imprese spericolate. Guarda ai
numeri a non ai criteri. Deve fare affari. Non può fidar
si troppo degli altri e sa che gli altri non si fidano trop
po di lui. È un uomo d'affari e deve fare affari. Quando
un uomo è un uomo politico, allora cerca di vincere. Ha

sostenitori e oppositori. C'è chi lo esal
ta e chi non può sopportarlo. Un uomo
politico è sempre un uomo di parte.
Quando un uomo è un personaggio, al
lora è sempre in scena. Ha ammiratori
e detrattori. Ha chi lo applaude e chi lo
detesta. Silvio Berlusconi è stato cer
to un uomo politico, è stato certo un uo
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mo d'affari, è stato certo un personag
gio alla ribalta della notorietà. Ma in
questo momento di congedo e di pre
ghiera, che cosa possiamo dire di Sil
vio Berlusconi? È stato un uomo: un de
siderio di vita, un desiderio di amore,
un desiderio di gioia. E ora celebriamo
il mistero del compimento. Ecco che co
sa posso dire di Silvio Berlusconi. È un
uomo e ora incontra Dio".
In secondo luogo, ha senso scrivere ciò
che è stato solo accennato. Scrivere po
che cose che nascono da un'esperienza
diretta, da una conoscenza diretta.

Fino all'inizio del 1981, Berlusconi non aveva mai avu
to una copertina, anche se era già noto. Gli proposi in
tervista e copertina per il numero di aprile di Capital.
Accettò subito, ma fece un po' di capricci per la fotogra
fia: "Posso farla solo di sabato, perché così avrò un po'
meno di fatica sul volto". Va bene, Cavalier Berlusco
ni. "Ma deve venire anche lei, non solo il fotografo e chi
mi intervista". Guardi, il sabato è impossibile perché
devo portare al maneggio mio figlio Luca. "Porti anche
Luca, io ho un cavallo bianco bellissimo".
Quell'intervista ha determinato la fortuna di due per
sone che, avendone evidentemente le qualità, sono di
ventate importanti nel sistema Italia: un grande ban
chiere e un ottimo editore. Letta l'intervista, nella qua
le Berlusconi diceva che chi aveva un'idea lo andasse a
trovare, Ennio Doris, allora capo dei venditori di Di
valRas, gli fece la posta nella piazzetta di Portofino,
con sottobraccio la copia di Capital e accanto la dolcis
sima moglie: fu subito feeling nacque così prima Pro
gramma Italia e poi Mediolanum, in cui Ennio ha
potuto essere, come voleva, "il medico del denaro". Un
po' più articolato l'approccio di Urbano Cairo, allora
militare alla caserma dell'Aeronautica di piazza No
velli, a Milano, dove i militari il pomeriggio potevano
uscire in borghese: ne abbiamo ovviamente riparlato
in questi giorni, il contatto con la segretaria del cava
liere, Marinella, non fu né immediato né facilissimo,
data l'esuberanza dell'attuale editore del Corriere del
la Sera; sta di fatto che quando Berlusconi lo incontrò
e Cairo gli raccontò delle sue idee sulla pubblicità
all'americana, fece immediatamente al giovane milita
re di piazza Novelli la proposta di diventare suo assi
stente. Il resto l'ha raccontato lo stesso Cairo in una in

tervista al suo Corriere, con una sensibilità in più ri
spetto all'editore impuro Francesco Gaetano Calta
girone, che, pur spiegando che faceva un'eccezione,
ha tolto il mestiere ai suoi giornalisti e ha tessuto le lo
di di Berlusconi direttamente nell'editoriale del Mes
saggero.
Dopo quel sabato a Villa San Martino, ad Arcore,
non è passata volta che abbia incontrato Berlusconi
che, come prima cosa, non mi chiedesse di Luca. Gran
de conoscitore del sentimento dei padri. Tre legislatu
re fa, prima delle elezioni, il direttore di Class Cnbc,
Andrea Cabrini, gli chiese un'intervista. La condi
zionò al fatto che andassi anch'io ma con l'imperativo
assoluto di portare anche Luca. Quando bussammo,
intorno alle 9,30, alla porta di Palazzo Grazioli, a Ro
ma, venne lui personalmente ad aprirci, in tuta da gin
nastica. Non eravamo ancora dentro che, non rinun
ciando mai alla battuta, si rivolse a Luca: "Luca, mi
dispiace, le ragazze sono an
date via da poco". Quasi im
perdonabile nella sua ricerca
della battuta anche ardita,
sempre attento a coltivare an
che il mito che da solo gli ha
creato la maggior parte dei
suoi guai. Ma l'Arcivescovo di
Milano lo ha assolto, per sicu
rezza, anche post mortem.
Era talmente, esasperata
mente attento alla sua imma
gine, che quando (1986) con il
vicepresidente e rettore della
Bocconi, il professor Luigi
Guatri, decidemmo di fonda
re Class Editori e di fare su
bito il mensile Class con lo slo
gan "dopo il capitale c'è la
classe", gli chiesi un'intervi
sta di copertina. Allora si ac
contentò di ricevere solo l'in
tervistatore, lo stesso di Capi
tal, il bravissimo Galeazzo
Santini, ma rinviò a tre gior
ni dopo la fotografia, con la
giustificazione che non aveva
tempo. Dopo tre giorni mi te
lefonò Marinella: "Il Cavalie
re si scusa ma è dovuto parti
re. Non si preoccupi, vi sto in
viando una sua bellissima fo
to". Quando la foto arrivò, ci
trovammo con una immagine
tutt'altro che consona a
Class: iperposata e iperlecca
ta.
Avevamo letto che il giorno
prima di partire (per una va
canza nella sua villa ad Anti

Data: 17.06.2023 Pag.: 1,3,4
Size: 836 cm2 AVE: € 81928.00
Tiratura: 113203
Diffusione: 66409
Lettori: 210000

AMBROMOBILIARE STAMPA 167



gua) era passato a salutare il
Milan in ritiro precampiona
to. Non fu difficile trovare
una sua foto. La scontornam
mo e usammo quella al posto
dell'altra inviateci da Mari
nella. Nella prima era tutto
azzimato, visto che, come al
solito, anche nella circostan
za aveva sicuramente appres
so la truccatrice e pettinatri
ce; in quella fatta nel ritorno
del Milan era nature, quindi
vero. Quando arrivò la copia
staffetta di Class gliela man
dai. Pur nella sua infinita
gentilezza e cortesia, per
qualche mese mi schivò.
Ecco, se devo trovare un difet
to sicuro del presidente Berlu
sconi, lo si trova in questa esa
sperante cura della sua im
magine. Ne parlai con Fede
le Confalonieri: mi disse di
perdonarlo, doveva avere pur
qualche difetto. Difetto stret
tamente connesso alla sua ri
cerca esasperata di piacere,
in primo luogo alle donne.
Nel giorno del funerale, Rai1
ha rimandato in onda l'inter
vista, cattiva, fatta a Berlu
sconi da Giovanni Minoli
per Mixer. Domande appun
to cattivissime, perché aveva
da poco annunciato che si can
didava alle elezioni. Minoli,
con abilità, scese anche sul
campo personale, con la do
manda: Qual è il suo ideale di
donna? Risposta bruciante:
Mia moglie.
Ma gli episodi e gli aneddoti
potrebbero essere lunghi tre
volte lo spazio di O&T. Vale
la pena di dire, con estrema
trasparenza, il mio giudizio,
il giudizio di MFMilano Fi
nanza su colui che, a oggi, è
stato più a lungo a capo di un
governo dell'Italia.
Chi è uomo non può non ave
re difetti. Berlusconi ne ha
avuti mediamente come tutti
gli uomini, per riprendere il
concetto dell'Arcivescovo Del

pini: un uomo. Ma qual è sta
ta la sua qualità migliore? Sa
per scegliere collaboratori e
uomini validi. E la conferma
non sono solo Doris e Cairo.
Ce n'è una assai più impor
tante, che ha fatto guadagna
re molta credibilità all'Italia.
La scelta del primo governato
re della Banca d'Italia nomi
nato dal governo, in base alla
legge varata dopo le dimissio
ni di Antonio Fazio.
Era piena estate e c'era il ri
schio che la scelta del gover
natore fatta dal presidente
del consiglio, facesse, per così
dire, cadere l'aureola di indi
pendenza che aveva sempre
contraddistinto i governatori
di via Nazionale perché scelti
dal direttorio della stessa
banca centrale.
Molti, da sinistra, erano pron
ti a sparare sulla scelta. E
c'era il ministro dell'econo
mia, Giulio Tremonti, che
aveva precise idee o comun
que la volontà di decidere per
competenza. Berlusconi drib
blò tutti e si affidò al giudizio
del banchiere che meglio cono
sceva Bankitalia e le perso
ne più adatte: il cofondatore
di Banca di Roma poi Capita
lia, Cesare Geronzi. La sua
indicazione fu univoca e in
piena estate (l'avventura nel
mare di Porto Cervo l'ho già
raccontata), Geronzi accom
pagnò a Villa Certosa l'exdi
rettore generale del tesoro e
allora felice e ricco deputy
chairman di Goldman Sa
chs, Mario Draghi. Fu subi
to intesa (e il prof. Draghi
non ha mancato il funerale).
Sfidando l'incavolatura di
Tremonti, Draghi divenne il
primo governatore della ban
ca centrale nominato appun
to dal governo, ma più preci
samente dal capo del gover
no. Ma il lavoro di Berlusconi
a favore di Draghi in Europa
(in Usa Draghi aveva saputo
fare da solo, essendo stato an
che membro della Banca

Mondiale) fu importante e
al momento della scadenza
del presidente francese
JeanClaude Trichet,
nell'ottobre 2011, un mese
prima delle dimissioni del
suo quarto e ultimo governo,
Berlusconi, con l'appoggio di
Angela Merkel, fece arriva
re alla Bce, a Francoforte,
l'italiano che ha fatto uscire
l'Europa dalla più grave crisi
economica del dopoguerra.
Era la conferma, che sia pure
grazie alla segnalazione di
Geronzi, il talento spiccato di
Berlusconi è stato in primo
luogo nella scelta degli uomi
ni. A parte gli insuccessi sul
suo successore, prima Gian
franco Fini, che lo tradì e
poi Angelino Alfano che fe
ce altrettanto. Probabilmen
te anche perché tutti intuiva
no che comunque avrebbe con
tinuato a comandare lui. E co
sì la sua più grave mancanza,
dopo i due fallimenti, è stata
quella di non scegliere il suo
successore neppure per For
za Italia. Ma come ha detto
mirabilmente l'Arcivescovo
Delpini, anche lui era un uo
mo.
P.S. Giovedì 15, per la prima
volta, è successo che Asso
next, l'associazione delle
pmi quotate al mercato Euro
next growth Milano (e non
Milan, come amano dire i ca
pi della borsa pseudoeuro
pea) sono stati ascoltati dal
Parlamento nell'ambito della
discussione sul Decreto capi
tali. E l'associazione presie
duta da Giovanni Natali
non ha esitato a dire che se
l'obiettivo è non di avere 194
pmi quotate ma migliaia, va
usata la leva fiscale, per le so
cietà che si quotano e per chi
ne acquista le azioni. Solo co
sì può essere indirizzato allo
sviluppo delle pmi italiane
l'enorme risparmio degli ita
liani, che oggi finisce per il
75% a finanziare le economie
straniere. (riproduzione riser
vata)

Paolo Panerai
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ORSI & TORI
DI PAOLO PANERAI
Mi consenta, direbbe lui.
Ha senso, dopo il fiume di articoli, di programmi televisi

vi, di dichiarazioni pro (in maggioranza) e contro, per iscrit
to, on line, in radio e televisione? Ha senso scrivere ancora,
oggi, a distanza di tre giorni dal funerale?
Sì, ha senso, in primo luogo pubblicare integralmente,

senza inserimenti di commenti o pseudo spiegazioni, la bel
lissima omelia, non solo religiosa, ma anche puramente
umana, dell'Arcivescovo di Milano, Mario Delpini (il
Papa dovrà farlo presto Cardinale anche per questo suo ge
sto). Eccola:
"Ecco l'uomo: un desiderio di vita, di amore, di felicità. Vi

vere. Vivere. Vivere e amare la vita. Vivere e desiderare
una vita piena. Vivere e desiderare che la vita sia buona,
bella per sé e per le persone care. Vivere e intendere la vita
come una occasione per mettere a frutto i talenti ricevuti.

Vivere e accettare le sfide della vita. Vi
vere e attraversare i momenti difficili del
la vita. Vivere e resistere e non lasciarsi ab
battere dalle sconfitte e credere che c'è sem
pre una speranza di vittoria, di riscatto, di
vita. Vivere e desiderare una vita che non
finisce e avere coraggio e avere fiducia e
credere che ci sia sempre una via d'uscita,
anche dalla valle più oscura. Vivere e non
sottrarsi alle sfide, ai contrasti, agli insul
ti, alle critiche, e continuare a sorridere, a
sfidare, a contrastare, a ridere degli insul
ti. Vivere e sentire le forze esaurirsi, vivere
e soffrire il declino e continuare a sorride
re, a provare, a tentare una via per vivere
ancora. Ecco che cosa si può dire di un uo
mo: un desiderio di vita, che trova in Dio il
suo giudizio e il suo compimento. Amare
ed essere amato. Amare e desiderare di es
sere amato. Amare e cercare l'amore, come
una promessa di vita, come una storia com
plicata, come una fedeltà compromessa.
Desiderare di essere amato e temere che
l'amore possa essere solo una concessione,
una accondiscendenza, una passione tem
pestosa e precaria. Amare e desiderare di
essere amato per sempre e provare le delu
sioni dell'amore e sperare che ci possa esse
re una via per un amore più alto, più forte,
più grande. Amare e percorrere le vie della
dedizione. Amare e spe
rare. Amare e affidarsi.
Amare ed arrendersi. Ec
co che cosa si può dire
dell'uomo: un desiderio
di amore, che trova in
Dio il suo giudizio e il
suo compimento. Essere
contento. Essere conten
to e amare le feste. Gode
re il bello della vita. Esse
re contento, senza trop

pi pensieri e senza trop
pe inquietudini. Essere
contento degli amici di
una vita. Essere conten
to delle imprese che dan
no soddisfazione. Essere
contento e desiderare
che siano contenti anche
gli altri. Essere contento
di sé e stupirsi che gli al
tri non siano contenti.
Essere contento delle co
se buone, dei momenti
belli, degli applausi del
la gente, degli elogi dei
sostenitori. Godere del
la compagnia. Essere
contento delle cose mini
me che fanno sorridere,
del gesto simpatico, del risultato gratifi
cante. Essere contento e sperimentare che
la gioia è precaria. Essere contento e senti
re l'insinuarsi di una minaccia oscura che
ricopre di grigiore le cose che rendono con
tenti. Essere contento e sentirsi smarriti
di fronte all'irrimediabile esaurirsi della
gioia. Ecco che cosa si può dire dell'uomo:
un desiderio di gioia, che trova in Dio il suo
giudizio e il suo compimento. Cerco l'uo
mo. Quando un uomo è un uomo d'affari, al
lora cerca di fare affari. Ha quindi clienti e
concorrenti. Ha momenti di successo e mo
menti di insuccesso. Si arrischia in impre
se spericolate. Guarda ai numeri a non ai
criteri. Deve fare affari. Non può fidarsi
troppo degli altri e sa che gli altri non si fi
dano troppo di lui. È un uomo d'affari e de
ve fare affari. Quando un uomo è un uomo
politico, allora cerca di vincere. Ha sosteni
tori e oppositori. C'è chi lo esalta e chi non
può sopportarlo. Un uomo politico è sem
pre un uomo di parte. Quando un uomo è
un personaggio, allora è sempre in scena.
Ha ammiratori e detrattori. Ha chi lo ap
plaude e chi lo detesta. Silvio Berlusconi
è stato certo un uomo politico, è stato certo
un uomo d'affari, è stato certo un personag
gio alla ribalta della notorietà. Ma in que
sto momento di congedo e di preghiera, che
cosa possiamo dire di Silvio Berlusconi? È
stato un uomo: un desiderio di vita, un desi
derio di amore, un desiderio di gioia. E ora
celebriamo il mistero del compimento. Ec
co che cosa posso dire di Silvio Berlusconi.
È un uomo e ora incontra Dio".
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In secondo luogo, ha senso scrivere ciò
che è stato solo accennato. Scrivere poche
cose che nascono da un'esperienza diretta,
da una conoscenza diretta.
Fino all'inizio del 1981, Berlusconi non

aveva mai avuto una copertina, anche se
era già noto. Gli proposi intervista e coper
tina per il numero di aprile di Capital. Ac
cettò subito, ma fece un po' di capricci per
la fotografia: "Posso farla solo di sabato,
perché così avrò un po' meno di fatica sul
volto". Va bene, Cavalier Berlusconi. "Ma
deve venire anche lei, non solo il fotografo
e chi mi intervista". Guardi, il sabato è im
possibile perché devo portare al maneggio
mio figlio Luca. "Porti anche Luca, io ho un
cavallo bianco bellissimo".
Quell'intervista ha determinato la fortu

na di due persone che, avendone evidente
mente le qualità, sono diventate importan
ti nel sistema Italia: un grande banchiere
e un ottimo editore. Letta l'intervista, nel
la quale Berlusconi diceva che chi aveva
un'idea lo andasse a trovare, Ennio Do
ris, allora capo dei venditori di Di
valRas, gli fece la posta nella piazzetta di
Portofino, con sottobraccio la copia di Capi
tal e accanto la dolcissima moglie: fu subi
to feeling nacque così prima Programma
Italia e poi Mediolanum, in cui Ennio ha
potuto essere, come voleva, "il medico del
denaro". Un po' più articolato l'approccio
di Urbano Cairo, allora militare alla ca
serma dell'Aeronautica di piazza Novelli,
a Milano, dove i militari il pomeriggio pote
vano uscire in borghese: ne abbiamo ovvia
mente riparlato in questi giorni, il contatto
con la segretaria del cavaliere, Marinel
la, non fu né immediato né facilissimo, da
ta l'esuberanza dell'attuale editore del Cor
riere della Sera; sta di fatto che quando
Berlusconi lo incontrò e Cairo gli raccontò
delle sue idee sulla pubblicità all'america
na, fece immediatamente al giovane mili
tare di piazza Novelli la proposta di diven
tare suo assistente. Il resto l'ha raccontato
lo stesso Cairo in una intervista al suo Cor
riere, con una sensibilità in più rispetto
all'editore impuro Francesco Gaetano
Caltagirone, che, pur spiegando che face
va un'eccezione, ha tolto il mestiere ai suoi
giornalisti e ha tessuto le lodi di Berlusco
ni direttamente nell'editoriale del Messag
gero.
Dopo quel sabato a Villa San Martino,

ad Arcore, non è passata volta che abbia in
contrato Berlusconi che, come prima cosa,
non mi chiedesse di Luca. Grande conosci
tore del sentimento dei padri. Tre legislatu

re fa, prima delle elezioni, il direttore di
Class Cnbc, Andrea Cabrini, gli chiese
un'intervista. La condizionò al fatto che an
dassi anch'io ma con l'imperativo assoluto
di portare anche Luca. Quando bussam
mo, intorno alle 9,30, alla porta di Palaz
zo Grazioli, a Roma, venne lui personal
mente ad aprirci, in tuta da ginnastica.
Non eravamo ancora dentro che, non ri
nunciando mai alla battuta, si rivolse a Lu
ca: "Luca, mi dispiace, le ragazze sono an
date via da poco". Quasi imperdonabile
nella sua ricerca della battuta anche ardi
ta, sempre attento a coltivare anche il mito
che da solo gli ha creato la maggior parte
dei suoi guai. Ma l'Arcivescovo di Milano lo
ha assolto, per sicurezza, anche post mor
tem.
Era talmente, esasperatamente atten

to alla sua immagine, che quando (1986)
con il vicepresidente e rettore della Bocco

ni, il professor Lui
gi Guatri, decidem
mo di fondare Class
Editori e di fare su
bito il mensile Class
con lo slogan "dopo il
capitale c'è la clas
se", gli chiesi un'in
tervista di coperti
na. Allora si accon
tentò di ricevere solo
l'intervistatore, lo
stesso di Capital, il
bravissimo Galeaz
zo Santini, ma rin
viò a tre giorni dopo
la fotografia, con la
giustificazione che
non aveva tempo.
Dopo tre giorni mi te
lefonò Marinella: "Il
Cavaliere si scusa
ma è dovuto partire.
Non si preoccupi, vi
sto inviando una sua
bellissima foto".
Quando la foto arri
vò, ci trovammo con
una immagine
tutt'altro che conso
na a Class: iperposa

ta e iperleccata.
Avevamo letto che il giorno prima di par

tire (per una vacanza nella sua villa ad An
tigua) era passato a salutare il Milan in ri
tiro precampionato. Non fu difficile trova
re una sua foto. La scontornammo e usam
mo quella al posto dell'altra inviateci da
Marinella. Nella prima era tutto azzima
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to, visto che, come al solito, anche nella cir
costanza aveva sicuramente appresso la
truccatrice e pettinatrice; in quella fatta
nel ritorno del Milan era nature, quindi ve
ro. Quando arrivò la copia staffetta di
Class gliela mandai. Pur nella sua infinita
gentilezza e cortesia, per qualche mese mi
schivò.
Ecco, se devo trovare un difetto sicuro

del presidente Berlusconi, lo si trova in
questa esasperante cura della sua immagi
ne. Ne parlai con Fedele Confalonieri:
mi disse di perdonarlo, doveva avere pur
qualche difetto. Difetto strettamente con
nesso alla sua ricerca esasperata di piace
re, in primo luogo alle donne. Nel giorno
del funerale, Rai1 ha rimandato in onda
l'intervista, cattiva, fatta a Berlusconi da
Giovanni Minoli per Mixer. Domande
appunto cattivissime, perché aveva da po
co annunciato che si candidava alle elezio
ni. Minoli, con abilità, scese anche sul cam
po personale, con la domanda: Qual è il suo
ideale di donna? Risposta bruciante: Mia
moglie.
Ma gli episodi e gli aneddoti potrebbero

essere lunghi tre volte lo spazio di O&T.
Vale la pena di dire, con estrema traspa
renza, il mio giudizio, il giudizio di Ita
liaOggi su colui che, a oggi, è stato più a
lungo a capo di un governo dell'Italia.
Chi è uomo non può non avere difetti.

Berlusconi ne ha avuti mediamente come
tutti gli uomini, per riprendere il concetto
dell'Arcivescovo Delpini: un uomo. Ma
qual è stata la sua qualità migliore? Saper
scegliere collaboratori e uomini validi. E la
conferma non sono solo Doris e Cairo. Ce
n'è una assai più importante, che ha fatto
guadagnare molta credibilità all'Italia. La
scelta del primo governatore della Banca
d'Italia nominato dal governo, in base al
la legge varata dopo le dimissioni di Anto
nio Fazio.
Era piena estate e c'era il rischio che la

scelta del governatore fatta dal presidente
del consiglio, facesse, per così dire, cadere
l'aureola di indipendenza che aveva sem
pre contraddistinto i governatori di via Na
zionale perché scelti dal direttorio della
stessa banca centrale.
Molti, da sinistra, erano pronti a spara

re sulla scelta. E c'era il ministro dell'econo
mia, Giulio Tremonti, che aveva precise
idee o comunque la volontà di decidere per
competenza. Berlusconi dribblò tutti e si
affidò al giudizio del banchiere che meglio

conosceva Bankitalia e le persone più
adatte: il cofondatore di Banca di Roma
poi Capitalia, Cesare Geronzi. La sua
indicazione fu univoca e in piena estate
(l'avventura nel mare di Porto Cervo l'ho
già raccontata), Geronzi accompagnò a Vil
la Certosa l'exdirettore generale del teso
ro e allora felice e ricco deputy chairman di
Goldman Sachs, Mario Draghi. Fu su
bito intesa (e il prof. Draghi non ha manca
to il funerale). Sfidando l'incavolatura di
Tremonti, Draghi divenne il primo gover
natore della banca centrale nominato ap
punto dal governo, ma più precisamente
dal capo del governo. Ma il lavoro di Berlu
sconi a favore di Draghi in Europa (in Usa
Draghi aveva saputo fare da solo, essendo
stato anche membro della Banca Mon
diale) fu importante e al momento della
scadenza del presidente francese
JeanClaude Trichet, nell'ottobre 2011,
un mese prima delle dimissioni del suo
quarto e ultimo governo, Berlusconi, con
l'appoggio di Angela Merkel, fece arriva
re alla Bce, a Francoforte, l'italiano che ha
fatto uscire l'Europa dalla più grave crisi
economica del dopoguerra. Era la confer
ma, che sia pure grazie alla segnalazione
di Geronzi, il talento spiccato di Berlusco
ni è stato in primo luogo nella scelta degli
uomini. A parte gli insuccessi sul suo suc
cessore, prima Gianfranco Fini, che lo
tradì e poi Angelino Alfano che fece al
trettanto. Probabilmente anche perché
tutti intuivano che comunque avrebbe con
tinuato a comandare lui. E così la sua più
grave mancanza, dopo i due fallimenti, è
stata quella di non scegliere il suo successo
re neppure per Forza Italia. Ma come ha
detto mirabilmente l'Arcivescovo Delpini,
anche lui era un uomo.
P.S. Giovedì 15, per la prima volta, è suc

cesso che Assonext, l'associazione delle
pmi quotate al mercato Euronext grow
th Milano (e non Milan, come amano dire
i capi della borsa pseudoeuropea) sono sta
ti ascoltati dal Parlamento nell'ambito del
la discussione sul Decreto capitali. E l'asso
ciazione presieduta da Giovanni Natali
non ha esitato a dire che se l'obiettivo è non
di avere 194 pmi quotate ma migliaia, va
usata la leva fiscale, per le società che si
quotano e per chi ne acquista le azioni. So
lo così può essere indirizzato allo sviluppo
delle pmi italiane l'enorme risparmio degli
italiani, che oggi finisce per il 75% a finan
ziare le economie straniere. (riproduzione
riservata)

Paolo Panerai
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14.00 Gestori e consulenti, la ricetta per far crescere il mercato:9.30 Saluti istituzionali
la parola ai protagonistiMessaggio di Antonio Tajani, Vicepresidente del Consiglio, Andrea Aurilia, Country Head Italia, J.P. Morgan AMMinistro degli affari esteri e della cooperazione internazionale Luigi Conte, Presidente, ANASFPaolo Panerai, Editor in Chief e Ceo, Class Editori Alessandra Gritti, Co fondatrice e Ceo, TIP

Federico Freni, Sottosegretario di Stato, Giovanni Natali, Presidente, Assonext
Ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF) Paolo Paschetta, Country Head Italy, Pictet Asset Management
Emmanuel Conte, Assessore al Bilancio e al Patrimonio Immobiliare,
Comune di Milano 15.00 Private Equity, Venture Capital, UTP & NPL:

quanto impatta l'aumento dei tassi?
Alessandro Binello, Group Ceo, Quadrivio Group10.00 Perché le imprese lasciano la Borsa?
Mirko Briozzo, Ceo, GardantIl racconto dei protagonisti
Giuseppe Donvito, Presidente, Italian Tech Alliance e Partner, P101Gianfranco Carbonato, Founder, Prima Industrie
Gianfranco Gianfrate, Professore ordinario di Finanza, EDHECBruno Conterno, Presidente e Ceo, Nice Footwear Business SchoolAndrea Rangone, Presidente, Digital360 Giovanni Gilli, Presidente, Intrum

Alberto Vacchi, Presidente e Ad, IMA Riccardo Serrini, Ceo, Gruppo Prelios

10.30 Una cura d'urto per il mercato dei capitali? 16.00 I capitali targati UE: le nuove opportunità per le PMI
Ruolo e responsabilità delle Istituzioni e la transizione digitale e sostenibile

Luisella Altare, Responsabile Corporate, UniCredit ItaliaGiulio Centemero, Membro VI Commissione (Finanze), Lega
Gilles Badot, Direttore per le operazioni BEI in Italia, Spagna,Fabrizio Testa, Ceo, Borsa Italiana
Portogallo, Croazia, Malta e SloveniaGianfranco Torriero, Vice Direttore Generale Vicario, ABI
Andrea Nuzzi, Head of Corporate and Financial Institutions, CDPAndrea Vismara, Ceo, Equita
Paolo Verna, Founding partners, EnVent Capital MarketsFlavio Valeri, Presidente, Lazard Italia

Videodichiarazioni di Paolo Savona, Professore emerito 16.40 Il Real Estate tra progettualità, investimenti e trasformazioni
di Politica economica, Presidente, CONSOB del mercato: Milano è ancora la capitale del mattone?

Davide Albertini Petroni, Confindustria Assoimmobiliare
11.30 Come fermare la fuga? Gli incentivi alla quotazione in Italia Luigi Borrè, Presidente, Euromilano

Franco Gaudenti, Presidente, EnVent Capital Markets Andrea Maurizio Gilardoni, Ideatore e Ambassador, Rendimento Etico
Davide Grossi, Head of Real Estate, Azimut/MamacrowdAlfonsino Mei, Presidente, Fondazione Enasarco
Fiorenza Lipparini, CoFounder, PlusValueMarco Ventoruzzo, Presidente, Assosim

Silvia Viviano, Global Head of Equity Capital Markets, UniCredit
17.30 Crowdfunding: quanto è ancora alternativa

la raccolta alternativa dei capitali?12.25 Perché le imprese scelgono di entrare e restare in Borsa? Fabio Allegreni, Partner, Crowd Advisors
Le storie di successo dei protagonisti Tommaso Baldissera Pacchetti, Ad, Crowdfundme
Gianluca de Cobelli, Founder & Ceo, Yolo Group Alessandro Capocchi, Professore Ordinario di Economia Aziendale, UniMiB
Oscar Marchetto, Presidente e Ad, Somec Gruppo Michela Centioni, Ceo e Founder, Next Equity
Franco Stevanato, Presidente Esecutivo, Stevanato Group Giancarlo Giudici, Professore ordinario di Corporate Finance, PoliMi

e Direttore Scientifico, Osservatorio Crowdinvesting e Minibond

Moderano: Andrea Cabrini, Gabriele Capolino, Simone Cerroni, Emerick De Narda, Roberto Sommella

Live su Class Cnbc (Sky 507), milanofinanza.it, italiaoggi.it Per informazioni
e piattaforma Zoom. Diretta LinkedIn su Milano Finanza e iscrizioni
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LE INDAGINI • Cosa rischia la Pitonessa

Bancarotta: decide
il Fisco. Faro dei pm
sul fondo emiratino

" Nicola Borzi
e Thomas Mackinson
Daniela Santanchè cerca frenetica

mente una soluzione ai debiti fiscali
che restano in capo a Visibilia. Ma
l'attivismo, svelato dal Fatto, indi

rettamente coinvolge il leghista Giancarlo
Giorgetti, ministro al quale fa capo l'Agenzia
delle Entrate che deve decidere sul ma
xisconto e sulla rateizzazione monstre chie 
sta dai consulenti dell'ex società della sua col
lega di governo. Intanto gli inquirenti punta
no un faro sul fondo emiratino Negma, la so
cietà di Dubai che ha finanziato Visibilia per 3
milioni con le obbligazioni convertibili (Poc)
emesse dal disastrato gruppo editorialepub
blicitario che fu della ministra del Turismo.
Santanchè cerca di sventare il fallimento

chiesto dalla Procura per Visibilia Srl in liqui
dazione. La società

chiede all'Agenzia delle
Entrate di transare un
debito di 792mila euro
versandone 550mila e
di saldare il restante de
bito di 1,16 milioni pa
gando 741mila euro in
10 anni. Su un debito di
1,9 milioni, chiede in
somma lo sconto di un
terzo. Se l'AdE accette
rà, la Procura revocherà
l'istanza di fallimento e
cadrà l'accusa di banca
rotta. A garanzia la San
tanché offre la sua in
dennità parlamentare
da 95mila euro l'anno e
altri valori. Il destino
penale del ministro
Santanchè sul fronte
dell 'ipotesi di bancarot
ta è dunque in mano a
u n'agenzia del ministe
ro delle Finanze.

INTANTO PROCURA di
Milano e Consob punta
no i fari sul fondo Neg
ma, che insieme al suo
predecessore Bracknor
negli anni ha erogato 3
milioni al gruppo Visi
bilia sottoscrivendone i
Poc. Poche settimane fa
in Procura a Milano si è
tenuto un vertice con
Consob e Guardia di Fi
nanza. Gli inquirenti
stanno monitorando tutti i Poc sottoscritti
dai fondi Bracknor e Negma con varie società
quotate: oltre a Visibilia, Ki Group (altra a
zienda in passato del tandem Canio Mazzaro
 Santanchè), Bioera, Illa, Eems, Fidia, Go In
ternet, Prismi, The Lifestyle Group, Fenix
Entertainment. Tra gennaio e febbraio Con
sob ha chiesto chiarimenti a Negma e il fondo
ha risposto con 40 pagine. Il 3 maggio l'au 
torità di vigilanza sulla Borsa ha pubblicato
una comunicazione che fissa paletti più strin
genti di trasparenza su queste operazioni.
Il fatto è che, secondo un'analisi della so

cietà Ambromobiliare, i Poc sarebbero sem
pre a favore di chi sottoscrive i prestiti e a dan
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no degli azionisti. A sottoscrivere i Poc di Visibi
lia, Ki Group e Bioera del gruppo Canio  San
tanchè e di Illa, partecipata da Ki Group, del va
lore complessivo di decine di milioni, sono stati i
fondi Bracknor e Negma, entrambi con sede
nell 'ufficio 902 della Capricorn Tower in Sheikh
Zayed Road a Dubai. A febbraio un manager vi
cino a Negma aveva contestato lo studio di Am
bromobiliare affermando che "ha natura pura
mente strumentale e denigrativa nei confronti
del fondo. I risultati economici e finanziari ne
gativi successivi alle emissioni dei Poc non sono
certamente imputabili a Negma, come fa credere
Ambromobiliare: il fondo non impone o richiede
propri membri nella governance , non partecipa a
scrivere piani industriali o linee strategiche, la
scia ogni decisione agli organi in carica". Ora fon
ti vicine a Negma annunciano querele contro Re 
port per la puntata "Open to fallimento" sulle so
cietà di Santanchè. Ma nella sua relazione del 25

gennaio, il con
sulente dei pm di
Milano che inda
gano su Visibilia
riporta stralci
della denuncia

dei soci di mino
ranza che il 10
giugno 2022
scrivevano "la
s ott os c r iz i on e
del secondo Poc
da parte di Neg
ma per altri 2 mi

lioni appare un'operazione logicamente ed eco
nomicamente incomprensibile (…) Pur di fronte
alla caduta verticale dell'azione Visibilia Editore
tra 2019 e 2021, si decideva di sottoscrivere un
nuovo Poc, continuando a inondare il mercato di
nuove azioni (…) Negma effettuava le conversio
ni a un prezzo particolarmente vantaggioso, gli
sono state corrisposte commissioni per 165mila
euro per il primo Poc e per 100mila per il secon
do: Negma ha acquistato azioni con un fortissi
mo sconto". Tra l'altro Negma ha condiviso con
Visibilia l'avvocato Ignazio La Russa, presidente
del Senato, che per entrambe le società nel 2022
ha inviato diffide a Milano Todayche aveva scrit
to dei Poc. Ora la palla passa agli inquirenti.

Negozia to La richiesta
alle Entrate di poter
dilazionare i debiti
Le strane operazioni
con Negma (che ha
La Russa come legale)
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Una cura d'urto per il mercato dei capitali
MARTEDÌ 27 GIUGNO  Olii: 9.3013.00 MERCOLEDÌ 28 GIUGNO  ORE 14.0018.30|

14.000.30 Saluti istituzionali Gestori e consulenti, la ricetta per far crescere il mercato:
la parola ai protagonistiMessaggio di Antonio Tajani, Vicepresidente del Consiglio,

Ministro degli affm i esteri e della cooperazione intemazionale
Paolo Panerai. Editor in Chief e Geo, Class Editori
Federico Freni, Sottosegretario di Stato,
Ministero dell 'Economia e delle Finanze (MEF)
Emmanuel Conte, Assessore al Bilancio e al Patrimonio Immobiliare,
Comune di Milano

Andrea Aurilia, Country Head Italia, J.P. Morgan AM
Luigi Conte, Presidente. ANASF
Alessandra Critti. Co fondatrice e Geo, TIP
Giovanni Natali, Presidente, Assonext
Paolo Paschetta, Country I Iead Italv, Pictet Asset Management

15.00

quanto impatta l'aumento dei tassi?
10.00 Perché le imprese lasciano la Borsa?

Il racconto dei protagonisti
Gianfranco Carbonato, Foundcr, Prima Industrie
Bruno Conterno. Presidente e Geo, Nice Footwear
Andrea Rangone. Presidente, Digital360
Alberto Vacchi, Presidente e Ad. IMA

Alessandro Binello. Group Geo, Quadrivio Group
Mirko Briozzo, Geo, Gardant
Giuseppe Domito, Presidente, Italian Tech Alliance e Partner, PI 01
Gianfranco Gianlrate, Professore ordinario di Finanza, EDI IEC
Business School
Giovanni Gilli, Presidente, Intnrm
Riccardo Serri ni. Geo, Gruppo Prelios

10.30 16.00

Ruolo e responsabilità delle Istituzioni
I capitali largati UÈ: le nuove opportunità per le PMI
e la transizione digitale e sostenibile

Giulio Centemero, Membro VI Commissione (Finanze), Lega
Fabrizio Testa, Geo, Borea Italiana
Gianfranco Tornerò, Vice Direttore Generale Vicario, ABI
Andrea Vismara. Geo, Equità
Flavio Valeri, Presidente, Lazard Italia
Videodichiamzioni di Paolo Savona. Professore emerito
di Politica economica, Presidente, CONSOB

Luisella Altare, Responsabile Corporate, LniCredit Italia
Gilles Badot. Direttore per le operazioni BEI in Italia, Spagna,
Portogallo, Croazia, Malta e Slovenia
Andrea Nuzzi, Head of Corporate and Financial Institutions. CDP
Paolo Verna, Founding partner, EnVent Capital Markets

16.40

del mercato: Milano è ancora la capitale del mattone?

11.30 Come fermare la fuga? (ili incentivi alla quotazione in Italia
Franco Gaudenti. Presidente, EnVent Capital Markets
Alfonsino Mei. Presidente, Fondazione Enasarco
Marco Ventoruzzo, Presidente, Assosim
Silv ia Viviano, Global Head of Equity Capital Markets, LniCredit

Davide Albedini Pctroni, Presidente, Confindustria Assoimmobiliare
Luigi Borre. Presidente, Euromilano
Andrea Maurizio Gilardoui. Ideatore e Ambassador, Rendimento Etico
Davide Grossi. Head of Reai Estate, Azimut/Mamacrowd
Fiorenza Lipparini, CoFounder, Plus Vaine

17.30

12.25

Crowdfunding: (pianto è ancora alternativa
la raccolta alternativa dei rapitali?Perché le imprese scelgono di entrare e restare in Borsa?

Le storie di successo dei protagonisti
Gianluca de Cobelli, Founder & Geo, Volo Group
Oscar Marchetto. Presidente e Ad, Somec Gruppo
Franco Stevanalo, Presidente Esecutivo, Stevanato Group

Fabio Allegroni, Partner, Crowd Advisors
Tommaso Baldisscra Pacchetti. Ad, Growdfundme
Alessandro Capocchi, Professore Ordinario di Economia Aziendale, UniMiB
Michela Centioni, Geo e Founder, Next Equity
Giancarlo Giudici, Professore ordinario di Coiporate Finance, PoliMi
e Direttore Scientifico, Osservatorio Crowdinvesting e Minibond

Moderano: Andrea Cabrini, Gabriele Capolino, Simone Cerroni, Emerick De Narda, Roberto Sommella

 ?

Live su Class Cube (Skv 507), milanofinanza.it, italiaoggi.it
e piattaforma Zoom. Diretta Linkedln su Milano Finanza QasgZlilQlL CÌassMXxk Per informazioni

e iscrizioni

——

Partner In collaborazione con Con il Patrocinio di

borsa italiana cdp ' " CROWDFUNDME ENT
r Capital Market.
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Italiana
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Le azioni sospette
del fondo dì Dubai
che salvò le società
di Santanchè

Negma, di investitori ignoti, è intervenuto su tre aziende realizzando
forti plusvalenze. L'ombra di aggiotaggio e manipolazione del mercato

di Antonio Fraschilla

ROMA  Nella vicenda delle società
della ministra Daniela Santanchè
adesso la procura di Milano ha acce
so i riflettori anche sulle operazioni
della galassia Visibilia con Negma: il
fondo di investimenti con sede a Du
bai che ha "prestato" milioni di euro
a tutte le tre aziende in difficoltà del
la ministra (oltre Visibilia anche Ki
group e Bioera), facendo plusvalen
ze importanti. Un fondo che, secon
do uno studio di una società di con
sulenza finanziaria, ha operato con
un meccanismo obbligazionario
che ha contribuito ad abbassare il
valore delle azioni. Lo studio adesso
è sul tavolo della Guardia di finanza,
che nel fascicolo Visibilia ha aperto
una "cartella" Negma "per capire se
vi siano o meno gli estremi per con
testare il reato di aggiotaggio e mani
polazione del mercato".
Nel 2017, in crisi di liquidità, Visi

bilia si rivolge al fondo Bracknor Ca
pital Ltd guidato da Aboudi Gassam
e firma un prestito obbligazionario
convertibile con azioni scontate.
Questo prestito nel 2019 passa al fon
do Negma, altra avventura finanzia
ria con sede a Dubai che vede tra i
rappresentati sempre Gassam, que
sta volta con altri soci italiani e fran
cesi. Il meccanismo di questi presti
ti prevede dei finanziamenti per

tranche. La prima tranche è di 500
mila euro: dopo pochi giorni dal pre
stito il fondo Negma chiede subito
in cambio le azioni, come da contrat
to, che riceve a un prezzo "sconta
to" rispetto al valore di mercato in
quel momento. Le immette subito
sul mercato e incassa non solo i 500
mila euro prestati ma in media regi
stra una plusvalenza di oltre il 10
per cento. Fatta questa operazione
diverse volte, e sempre sfruttando i
rialzi del titolo, alla fine ottiene una
plusvalenza per 600 mila euro.
Intanto però per far fronte alla ri

chiesta di azioni di Negma la stessa
Visibilia ne emette di nuove. Ma chi

compra queste azioni? Secondo una
denuncia presentata dai piccoli
azionisti in alcuni casi la stessa San
tanchè con altre società della galas
sia Visibilia per mantenere comun
que il controllo della società. Di cer
to c'è che "nel tempo il titolo Visibi
lia editore spa ha avuto una costan
te perdita di valore, negli ultimi cin
que anni pari al 99,9 per cento", si
legge in una informativa della Guar
dia di finanza. Lo stesso meccani
smo si è replicato nelle altre due so
cietà di Santanchè, Ki group e Bioe
ra sempre con il fondo Negma: nel
primo caso le azioni sono poi crolla
te come valore del 93,4 per cento.
Resta il mistero su chi siano gli in

vestitori di questo fondo che, nella

migliore delle ipotesi, è arrivato
puntuale come un orologio a salva
re dal fallimento le società di Santan
chè facendo migliorare la situazio
ne contabile: situazione che, secon
do una perizia chiesta dalla procura
di Milano, in Visibilia era molto di
versa da come appariva tra crediti
inesigibili, perdite di capitale non re
gistrate e "plusvalenze fittizie".
In generale lo studio della società

Ambromobiliare sconsiglia comun
que ai propri clienti prestiti obbliga
zionari di questo tipo. Nel caso di
Negma, la società Visibilia non si è
nemmeno tutelata con una clausola
di "lock up": cioè di mantenimento
delle azioni per un certo periodo in
caso di conversione. Insomma, un
fondo che non salva, di cui non si co
noscono gli investitori ma che quan
do ha dovuto presentare una diffida
al giornale Milanotoday l'ha fatta fir
mare all'avvocato Ignazio Benito La
Russa, oggi presidente del Senato e
autorevole componente di Fratelli
d'Italia, il partito della ministra. E
c'è un'altra curiosità in questa sto
ria. Prima di essere nominata mini
stra Santanchè cede diverse azioni
in Visibilia a favore di Luca Ruffino.
Quest'ultimo è un ex segretario del
l'Udc a Milano assolto in un proces
so nel 2017 per presunti appalti pilo
tati nelle case popolari dell'Aler in
sieme a Marco Osnato (anche lui as
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solto), oggi deputato di Fdl e allora
genero di Romano La Russa, il fratel
lo del presidente del Senato.
Il caso Santanchè sbarcherà in

Parlamento, forse la prossima setti
mana, anche se il M5S chiede di far

prima. Oggi in Senato in capigruppo
il Pd chiederà un question time, per
ché la ministra risponda a domande
precise, non una semplice informati
va come vorrebbe la maggioranza.

L'inchiesta

Bufera sulla ministra
Le società di Daniela
Santanchè sono al centro di
un'indagine giudiziaria e di
un'inchiesta giornalistica
partita da Report

l§] Assediata dai giornalisti
La ministra del Turismo Daniela
Santanchè all'uscita dell'evento
"Futuro Direzione Nord  Mete

raggiungibili, obiettivi sostenibili''
al Palazzo delle Stelline a Milano
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28 giugno 2023

2023
Una cura d'urto per il mercato dei capitali

MERCOLEDÌ 28 GIUGNO  ORE 14.0018.30

14.00 Gestori e consulenti, la ricetta per far crescere
il mercato: la parola ai protagonisti

16.40 Il Real Estate tra progettualità, investimenti
e trasformazioni del mercato: Milano è ancora
la capitale del mattone?Andrea Aurilia, Country Head Italia,

J.P. Morgan AM
Luigi Conte, Presidente, ANASF
Alessandra Gritti, Co fondatrice e Ceo, TIP
Giovanni Natali, Presidente, Assonext
Paolo Paschetta, Country Head Italy,

Davide Albertini Petroni, Presidente,
Confindustria Assoimmobiliare
Luigi Borrè, Presidente, Euromilano
Andrea Maurizio Gilardoni, Ideatore
e Ambassador, Rendimento Etico

Pictet Asset Management Davide Grossi, Head of Real Estate,
Azimut/Mamacrowd

15.00 Fiorenza Lipparini, CoFounder, PlusValuePrivate Equity, Venture Capital, UTP & NPL:
quanto impatta l'aumento dei tassi?

17.30 Crowdfunding: quanto è ancora alternativa
la raccolta alternativa dei capitali?

Alessandro Binello, Group Ceo, Quadrivio Group
Mirko Briozzo, Ceo, Gardant
Giuseppe Donvito, Presidente, Italian Tech
Alliance e Partner, P101
Gianfranco Gianfrate, Professore ordinario
di Finanza, EDHEC Business School
Giovanni Gilli, Presidente, Intrum
Riccardo Serrini, Ceo, Gruppo Prelios

Fabio Allegreni, Partner, Crowd Advisors
Tommaso Baldissera Pacchetti, Ad,

16.00 I capitali targati UE: le nuove opportunità
per le PMI e la transizione digitale e sostenibile

Crowdfundme
Alessandro Capocchi, Professore Ordinario
di Economia Aziendale, UniMiB
Michela Centioni, Ceo e Founder, Next Equity
Giancarlo Giudici, Professore ordinario
di Corporate Finance, PoliMi e Direttore Scientifico,
Osservatorio Crowdinvesting e Minibond

Luisella Altare, Responsabile Corporate,
UniCredit Italia
Gilles Badot, Direttore per le operazioni BEI in
Italia, Spagna, Portogallo, Croazia, Malta e Slovenia
Andrea Nuzzi, Head of Corporate and Financial
Institutions, CDP
Paolo Verna, Founding partner,
EnVent Capital Markets

Live su Class Cnbc (Sky 507), milanofinanza.it, italiaoggi.it
e piattaforma Zoom. Diretta LinkedIn su Milano Finanza

Per informazioni
e iscrizioni

Partner In collaborazione con Con il Patrocinio di
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A MILANOEUROPA CAPITALI PARLANO I GESTORI: PIAZZA AFFARI SI RILANCIA COSÌ
LE RICHIESTE DEI GRANDI GESTORI IN OCCASIONE DELLA RASSEGNA DI CLASS EDITORI

Sul ddl Capitali ora si acceleri
L'emorragia di quotate e i pochi scambi sono problemi strutturali da risolvere al più presto
Natali (Assonext): la priorità è il voto plurimo. Gritti (Tip): più flessibilità per i buyback

DI MARCO CAPPONI

Il cambio della sede legale
di Brembo è solo l'ultimo
campanello d'allarme di un
problema che potrebbe pre

sto diventare irreversibile: il
mercato pubblico dei capitali ita
liano è in crisi e per risollevarlo
servono misure radicali. "Il gior
no in cui Brembo ha annunciato
lo spostamento della sede, il pre
sidente di Consob si è espresso
in modo critico sul voto pluri
mo: questo mi sembra franca
mente assurdo". Lo ha detto, in
occasione della giornata di chiu
sura della rassegna Milano Eu
ropa Capitali di Class Editori, è
stato Giovanni Natali, presiden
te di Assonext. "Se il ddl Capita
li fosse già legge forse Brembo
non avrebbe scelto l'Olanda".
Il voto plurimo, già previsto
nel testo del ddl Capitali in di
scussione al Senato, ed even
tualmente quello maggiorato
sono, secondo Natali, solo la
punta dell'iceberg di una serie
di problematiche che "negli ul
timi anni hanno fatto svuotare
il mercato principale di un ter
zo delle quotate". Per Alessan
dra Gritti, cofounder e ceo di
Tamburi Investment Part
ners, a Piazza Affari e
specialmente nel segmen
to Egm dedicato alle pic
cole e medie imprese,
"mancano i volumi, man
ca la ricerca per averla le
small cap spesso devono
pagare, ovviamente di
chiarandolo, manca la

cultura". C'è poi un
aspetto che riguarda "i riacqui
sti di azioni proprie: all'estero
c'è più flessibilità per i buy
back che da noi. E adesso il
mercato vuole vedere questo ti
po di operazioni, percepite co
me un segnale di credibilità
dell'azienda".
Altri due punti sono in cima al
la lista delle priorità degli ope
ratori di mercato. Primo, "i van
taggi fiscali, sia per chi entra in
borsa sia per chi poi investe, co
struiti in modo da non ripetere
quello che è successo con i Pir,
sui quali è in corso un'emorra
gia drammatica", ha ricordato
Gritti. Secondo, "manca anco
ra un fondo di fondi, magari lan
ciato da Cdp o Invitalia, che in
vesta in fondi destinati all'eco
nomia reale, sul modello fran
cese", ha precisato Natali.
Anche gli operatori del rispar
mio gestito sperano in una bor
sa più efficiente, che possa al
lontanare gli investitori dalla
scomoda tentazione dei Btp.
"Negli ultimi mesi abbiamo vi
sto tanta paura sui mercati", ha
ricordato Paolo Paschetta, equi
ty partner e country head per
l'Italia di Pictet Asset Manage
ment. "In questo contesto mol
ti investitori sono corsi verso
quelle soluzioni che conoscono
o credono di conoscere meglio,
il risparmio amministrato e i ti
toli di Stato".

Come superare il Btp? "Ve
diamo occasioni nelle obbliga
zioni investment grade, mentre
sull'azionario ci sono i mega
trend". E poi vanno ricordati "i
piani di accumulo, che elimina
no la componente emotiva,
smussano i picchi di emotività,
rendono l'andamento degli in
vestimenti costante". Vero è
che nell'ultimo anno si è passa
ti "dalla nuova normalità, in
cui l'unico rischio era il nonri
schio, alla vecchia normalità,
con il ritorno delle obbligazio
ni e dei Btp". Così Andrea Auri
lia, country head Italia di Jp
Morgan Asset Management.
Attenzione però "a non focaliz
zarsi solo sui titoli di Stato in
portafoglio: per quello è vitale
il ruolo dei consulenti".
Collante tra il mercato, i fondi
e gli investitori, proprio il mon
do della consulenza è ora chia
mato alla sfida dell'educazione
finanziaria dei risparmiatori,
come ha sottolineato il presi
dente di Anasf, Luigi Conte:
"La gran parte della ricchezza
degli italiani è parcheggiata nei
conti correnti, ma per quei
clienti che si affidano ai consu
lenti la quota di denaro sui con
ti scende al 1516%: così si evi
ta che la propria ricchezza ven
ga erosa dall'inflazione". (ri
produzione riservata)
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Paolo Paschetta Giovanni Natali
Pictet AM Assonext
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2023

Grazie
ALLE PERSONE

che hanno seguito i due giorni di convegno

Una cura d'urto per il mercato dei capitali
Live su Class Cnbc, streaming su milanofi nanza.it, italiaoggi.it, Zoom e LinkedIn  Milano Finanza

ALLE ISTITUZIONI
Antonio Tajani, Vicepresidente del Consiglio, Ministro degli Affari Esteri e della Cooperazione Internazionale

Federico Freni, Sottosegretario di Stato, Ministero dell'Economia e delle Finanze
Emmanuel Conte, Assessore al Bilancio e al Patrimonio Immobiliare, Comune di Milano

AI RELATORI
che hanno animato i 10 panel articolati su due giorni

Davide Albertini Petroni, Confi ndustria Assoimmobiliare | Fabio Allegreni, Crowd Advisors | Luisella Altare, UniCredit Italia
Andrea Aurilia, J.P. Morgan AM | Gilles Badot, BEI | Tommaso Baldissera Pacchetti, Crowdfundme
Alessandro Binello, Quadrivio Group | Luigi Borrè, EuroMilano | Mirko Briozzo, Gardant | Alessandro Capocchi, Università
degli Studi Milano Bicocca | Gianfranco Carbonato, Prima Industrie | Giulio Centemero, Lega | Michela Centioni, Next
Equity | Luigi Conte, ANASF | Bruno Conterno, Nice Footwear | Gianluca de Cobelli, Yolo Group | Giuseppe Donvito,
Italian Tech Alliance, P101 | Franco Gaudenti, EnVent Capital Markets | Gianfranco Gianfrate, EDHEC Business School
Andrea Maurizio Gilardoni, Rendimento Etico | Giovanni Gilli, Intrum | Giancarlo Giudici, Politecnico di Milano, Osservatorio
Crowdinvesting e Minibond | Alessandra Gritti, TIP | Davide Grossi, Azimut/Mamacrowd | Fiorenza Lipparini, PlusValue
Oscar Marchetto, Somec Gruppo | Alfonsino Mei, Fondazione Enasarco | Giovanni Natali, Assonext | Andrea Nuzzi, CDP
Paolo Paschetta, Pictet Asset Management | Andrea Rangone, Digital360 | Franco Stevanato, Stevanato Group
Fabrizio Testa, Borsa Italiana | Gianfranco Torriero, ABI | Alberto Vacchi, IMA | Flavio Valeri, Lazard Italia
Marco Ventoruzzo, Università Bocconi, Studio Legale Gattai Minoli Partners, Assosim | Paolo Verna, EnVent Capital Markets
Andrea Vismara, Equita | Silvia Viviano, UniCredit

AI PARTNER

APPUNTAMENTO AL 2024

Contenuti e video on demand dell'evento sono disponibili su classagora.it
In collaborazione con Con il Patrocinio di
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2023

Grazie
ALLE PERSONE

che hanno seguito i due giorni di convegno

Una cura d'urto per il mercato dei capitali
Live su Class Cnbc, streaming su milanofi nanza.it, italiaoggi.it, Zoom e LinkedIn  Milano Finanza

ALLE ISTITUZIONI
Antonio Tajani, Vicepresidente del Consiglio, Ministro degli Affari Esteri e della Cooperazione Internazionale

Federico Freni, Sottosegretario di Stato, Ministero dell'Economia e delle Finanze
Emmanuel Conte, Assessore al Bilancio e al Patrimonio Immobiliare, Comune di Milano

AI RELATORI
che hanno animato i 10 panel articolati su due giorni

Davide Albertini Petroni, Confi ndustria Assoimmobiliare | Fabio Allegreni, Crowd Advisors | Luisella Altare, UniCredit Italia
Andrea Aurilia, J.P. Morgan AM | Gilles Badot, BEI | Tommaso Baldissera Pacchetti, Crowdfundme
Alessandro Binello, Quadrivio Group | Luigi Borrè, EuroMilano | Mirko Briozzo, Gardant | Alessandro Capocchi, Università
degli Studi Milano Bicocca | Gianfranco Carbonato, Prima Industrie | Giulio Centemero, Lega | Michela Centioni, Next
Equity | Luigi Conte, ANASF | Bruno Conterno, Nice Footwear | Gianluca de Cobelli, Yolo Group | Giuseppe Donvito,
Italian Tech Alliance, P101 | Franco Gaudenti, EnVent Capital Markets | Gianfranco Gianfrate, EDHEC Business School
Andrea Maurizio Gilardoni, Rendimento Etico | Giovanni Gilli, Intrum | Giancarlo Giudici, Politecnico di Milano, Osservatorio
Crowdinvesting e Minibond | Alessandra Gritti, TIP | Davide Grossi, Azimut/Mamacrowd | Fiorenza Lipparini, PlusValue
Oscar Marchetto, Somec Gruppo | Alfonsino Mei, Fondazione Enasarco | Giovanni Natali, Assonext | Andrea Nuzzi, CDP
Paolo Paschetta, Pictet Asset Management | Andrea Rangone, Digital360 | Franco Stevanato, Stevanato Group
Fabrizio Testa, Borsa Italiana | Gianfranco Torriero, ABI | Alberto Vacchi, IMA | Flavio Valeri, Lazard Italia
Marco Ventoruzzo, Università Bocconi, Studio Legale Gattai Minoli Partners, Assosim | Paolo Verna, EnVent Capital Markets
Andrea Vismara, Equita | Silvia Viviano, UniCredit

AI PARTNER

APPUNTAMENTO AL 2024

Contenuti e video on demand dell'evento sono disponibili su classagora.it
In collaborazione con Con il Patrocinio di
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Le richieste dei grandi gestori sono emerse in occasione dell'evento di Class Editori

Ddl capitali, è ora di accelerare
Sul tappeto l'emorragia di società quotate e i pochi scambi
DI MARCO CAPPONI

Il cambio della sede legale
di Brembo è solo l'ultimo
campanello d'allarme di
un problema che potreb

be presto diventare irreversi
bile: il mercato pubblico dei
capitali italiano è in crisi e
per risollevarlo servono mi
sure radicali. "Il giorno in
cui Brembo ha annunciato lo
spostamento della sede, il
presidente di Consob si è
espresso in modo critico sul
voto plurimo: questo mi sem
bra francamente assurdo":
lo ha detto, in occasione della
giornata di chiusura
dell'evento MilanoEuropa
Capitali 2023 di Class Edito
ri, Giovanni Natali, presi
dente di Assonext. "Se il ddl
capitali fosse già legge, forse
Brembo non avrebbe scelto
l'Olanda".
Il voto plurimo, già previ

sto nel testo del ddl capitali
in discussione al senato, ed
eventualmente quello mag
giorato sono, secondo Natali,
solo la punta dell'iceberg di
una serie di problematiche
che "negli ultimi anni hanno
fatto svuotare il mercato
principale di un terzo delle
quotate". Per Alessandra
Gritti, cofounder e ceo di
Tamburi Investment Part
ners, a piazza Affari e spe
cialmente nel segmento
Egm dedicato alle piccole e
medie imprese, "mancano i
volumi, manca la ricerca 
per averla le small cap spes

so devono pagare, ovviamen
te dichiarandolo , manca la
cultura". C'è poi un aspetto
che riguarda "i riacquisti di
azioni proprie: all'estero c'è
più flessibilità per i buyback
che da noi. E adesso il merca
to vuole vedere questo tipo di
operazioni, percepite come
un segnale di credibilità
dell'azienda".
Altri due punti sono in ci

ma alla lista delle priorità de
gli operatori di mercato. Pri
mo, "i vantaggi fiscali, sia
per chi entra in borsa sia per
chi poi investe, costruiti in
modo da non ripetere quello
che è successo con i Pir, sui
quali è in corso un'emorra
gia drammatica", ha ricorda
to Gritti. Secondo, "manca
ancora un fondo di fondi, ma
gari lanciato da Cdp o Invita
lia, che investa in fondi desti
nati all'economia reale, sul
modello francese", ha preci
sato Natali.
Anche gli operatori del

risparmio gestito sperano
in una borsa più efficiente,
che possa allontanare gli in
vestitori dalla scomoda ten
tazione dei Btp. "Negli ulti
mi mesi abbiamo visto tanta
paura sui mercati", ha detto
Paolo Paschetta, equity
partner e country head per
l'Italia di Pictet Asset Mana
gement. "In questo contesto
molti investitori sono corsi
verso quelle soluzioni che co
noscono o credono di conosce

re meglio, il risparmio ammi
nistrato e i titoli di stato".
Come superare il Btp?

"Vediamo occasioni nelle ob
bligazioni investment grade,
mentre sull'azionario ci sono
i megatrend". E poi vanno ri
cordati "i piani di accumulo,
che eliminano la componen
te emotiva, smussano i pic
chi di emotività, rendono
l'andamento degli investi
menti costante". Vero è che
nell'ultimo anno si è passati
"dalla nuova normalità, in
cui l'unico rischio era il non
rischio, alla vecchia normali
tà, con il ritorno delle obbliga
zioni e dei Btp": così Andrea
Aurilia, country head Italia
di Jp Morgan Asset Manage
ment. Attenzione, però, "a
non focalizzarsi solo sui titoli
di stato in portafoglio: per
quello è vitale il ruolo dei con
sulenti".
Collante tra il mercato, i

fondi e gli investitori, pro
prio il mondo della consulen
za è ora chiamato alla sfida
dell'educazione finanziaria
dei risparmiatori, come ha
sottolineato il presidente di
Anasf, Luigi Conte: "La
gran parte della ricchezza de
gli italiani è parcheggiata
nei conti correnti, ma per
quei clienti che si affidano ai
consulenti la quota di dena
ro sui conti scende al
1516%: così si evita che la
propria ricchezza venga ero
sa dall'inflazione".
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IL MECCANISMO DEI POC

Negma, il fondotrappola
per le small cap italiane
INCHIESTA Il fondo Negma di Dubai ha messo a punto un meccanismo che

in cambio di finanziamenti a pmi quotate determina la caduta in borsa
dei loro titoli. Per cui quando entra in scena è meglio allontanarsi in fretta

Trappola per small cap
LA PERDITA DI VALORE DELLE AZIONI DEGLI EMITTENTI DI POC

Market Cap alla Market Cap Var. % Incasso Variazione Prezzo Prezzo Var. %
Società data dell'accordo all'estinzione Market Cap totale da Market Cap alla data all'estinzione prezzo

dell'ultima tranche emissione (val. assoluto) dell'accordo dell'ultima tranche(€/000)
disponibile (€/000) POC (€/000) (€/000) disponibile

0,1148 0,027649.952 14.846 70,3% 5.000 35.106 76,0%EEMS
5.446 305 90,7% 2.005 5.141 1,25 0,0395 96,8%Fenix Ent.

2.990 1.666 0,308 0,00252.580 914 64,6% 99,4%Illa
0,00101.837 470 74,3% 4.060 1.367 0,085 98,8%Ki Group

22.688 12.408 45,3% 1.520 10.280 0,178 0,0884Netweek 50,3%
1.350 1.443 5,08 0,021.556 113 92,7% 99,6%Visibilia

Fonte: Ufficio Studi Ambromobiliare Withub

di Fabio Pavesi

Prendete piccole socie
tà quotate sul listino
in difficoltà finanzia
rie e metteteci a fian
co Negma, un miste

rioso fondo di Dubai, che le fi
nanzia con prestiti obbligazio
nari convertibili, e alla fine
avrete un solo risultato: il tito
lo delle società non farà che
scendere in borsa, azzerando
in molti casi il valore dell'inve
stimento dei piccoli azionisti.
Un copione che si ripete da tem
po con le stesse modalità e che
è esploso in questi giorni con la
vicenda delle società gestite
per anni dall'attuale ministro
del Turismo, Daniela Santan
chè, da Ki group a Bioera a Visi
bilia.
In tutti e tre i casi, oltre ai risul
tati della gestione aziendale, a
far crollare i titoli sul listino ha
contribuito il fondo degli Emi
rati Arabi. Ma l'elenco delle so

cietà finite nel tempo nel mar
chingegno trappola di questo
genere di operazioni è lungo:
Prismi, Energica, Askoll Eva,
Eprice, Fidia, The Lifestyle
Group. Ma anche Illa, Axelero
e Caleido.
Tutte accomunate da situa
zioni di tensione finanziaria. E
tutte hanno fatto ricorso preva
lentemente negli ultimi anni al
fondo arabo o ad altri fondi ana
loghi. Che cosa è avvenuto?
Avendo difficoltà di accesso al
sistema bancario le società,
quasi tutte quotate sull'Euro
next Growth Market, si sono af
fidate al fondo Negma o ad altri
fondi simili, che iniettavano la
liquidità necessaria per stare
in piedi nella forma di prestiti
obbligazionari convertibili
(Poc), cum warrant. Si tampo
nava la crisi, ma si creava la
premessa per l'erosione succes
siva del valore di borsa. Infatti
tutti i Poc sottoscritti prevede
vano la conversione in azioni

della società in più tranche defi
nite nel tempo. Il fondo ottene
va azioni a sconto rispetto ai
prezzi di mercato e, potendo lu
crare da subito sul differenzia
le di prezzo, rivendeva le azio
ni. Non c'era infatti nessun ac
cordo di lock up, ovvero il fondo
non era obbligato a detenere ti
toli per un lasso di tempo prede
terminato. Tanta carta in ven
dita ovviamente non può che
far crollare i valori dei titoli.
Non solo, ma il fondo emirati
no, gestito in Italia dall'avvoca
to d'affari Roberto Culicchi, vie
ne anche remunerato fin
dall'inizio per l'imbastitura
dell'operazione con una com
missione che si aggira in gene
re sul 5% del valore del Poc. Il
fondo guadagna quindi due vol
te: con la fee commissionale e
con la vendita delle azioni effet
tuata a sconto sul mercato. Un
meccanismo perverso che se da
un lato salva temporaneamen
te le società dalla crisi finanzia

Data: 01.07.2023 Pag.: 1,17
Size: 609 cm2 AVE: € 59682.00
Tiratura: 113203
Diffusione: 66409
Lettori: 210000

AMBROMOBILIARE STAMPA 186



ria, dall'altro finisce per di
struggere il valore di borsa del
titolo.Una sorta di trappola in
cui sono incappati titoli come
Prismi (58% nell'ultimo anno
e 95% a cinque anni), Askoll
Eva (38% ultimi 12 mesi e
86% a cinque); Eprice (50% a
un anno e 98% a cinque); Fidia
(17% a un anno e 80% a cin
que); Illa (97% a cinque anni)
senza contare le tre società (Ki
Group; Bioera e Visibilia edito
re) in cui ha avuto un ruolo chia
ve Daniela Santanchè, tutte af
fondate sul listino.
L'allarme su questo genere di
operazioni per gli investitori
l'ha lanciato già l'estate scorsa
uno studio di Ambromobiliare,
che metteva in guardia
dall'uso di questa pratica. La
sim dimostrava che tutti i titoli
che hanno fatto questo genere
di operazioni con Negma o altri
fondi d'investimento, finivano
per perdere gran parte del valo
re di borsa. Lo studio è stato ag
giornato nei giorni scorsi e ri
conferma il pericolo per gli azio
nisti di minoranza nell'investi
re in questi titoli.
L'analisi aggiornata rileva
sei società quotate che hanno
sottoscritto Poc cum warrant
negli ultimi tre anni, tutte so
cietà in squilibrio finanziario.
Dal nuovo report, che confer
ma quello di un anno fa, emer
ge che la conversione delle ob
bligazioni ha avuto un effetto
negativo sull'andamento del ti
tolo (l'83% delle società ha regi
strato una perdita di valore su
periore al 75%) e che tutte le so

cietà emittenti presentano una
generale e significativa riduzio
ne della market cap.
Le società sono Eems, Fenix
Entertainment; Netweek oltre
alle già note Ki Group e Visibi
lia e Illa. Per tutte si assiste a
grandi crolli di borsa in occasio
ne delle tranche di conversio
ne. La plusvalenza media po
tenziale nel giorno della conver
sione si aggira per il sottoscrit
tore nell'ordine del 20% medio
e lo sconto implicito del valore
delle azioni ottenute dal fondo
d'investimento è nell'ordine
del 15% medio. Chi guadagna
da tutto ciò è il fondo, mentre il
prezzo delle azioni delle società
tracollano. Dalla data dell'ac
cordo con il fondo d'investimen
to alla conversione dell'ultima
tranche disponibile il titolo
Eems, per esempio, ha perso il
70% del suo valore di mercato;
Fenix Entertainment il 90%; Il
la il 64%; Ki Group il 74%; Net
week il 45% e Visibilia il 92%.
La distruzione di valore per gli
azionisti è imponente. Il tutto a
fronte di un incasso dai Poc risi
bile rispetto al valore distrutto
sul listino. Eems, spiega lo stu
dio di Ambromobiliare, ha in
cassato dal prestito convertibi
le 5 milioni di euro, perdendo
però 35 milioni di valore di bor
sa. Netweek a fronte di un in
casso di 1,52 milioni ha visto
sfumare ben 10 milioni in bor
sa. E così via.
Nulla di illecito, almeno a un
primo sguardo. Ognuno è pa
drone del suo destino: le azien
de che hanno accettato eviden

temente sono state disposte a
veder scendere il loro valore di
mercato, consapevoli (si spera)
che il fondo avrebbe venduto
buona parte delle azioni e gua
dagnando dal differenziale tra
il prezzo di mercato e lo sconto
concesso alle azioni emesse.
D'altra parte, senza quella li
quidità forse le conseguenze sa
rebbero state comunque letali.
Molti azionisti forti hanno vi
sto diluire la loro presenza nel
capitale: un caso emblematico
è quello proprio di Visibilia, do
ve Santanchè è arrivata a spari
re dal libro soci anche per effet
to della conversione in azioni
dei Poc del fondo Negma.
E non è un caso che il fondo Neg
ma si ritrovi in qualche opera
zione, come quello di The Life
style Group, come azionista ri
levante della società. Una par
te delle azioni ottenute dalla
conversione non è stata vendu
ta e questo nel tempo ha fatto
divenire il fondo uno dei soci
forti della società. Un modo co
me un altro per conquistarne il
controllo, posto che ne valga la
pena. A scapito in ogni caso del
valore, che finisce per essere di
strutto sul mercato per tutti i
soci. (riproduzione riservata)
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MILANO EUROPA CAPITALI Delisting in serie, volumi stagnanti, fondi esteri

assenti. Piazza Affari è malata e per curarla sono necessari interventi
radicali. La ricetta degli esperti intervenuti all'evento di Class Editori

Decalogo salva borsa
di Marco Capponi
Nel 2022 a Piazza Af

fari ci sono stati deli
sting per 43 miliar
di di euro contro ap
pena 5 miliardi di

ipo. Il listino principale, nel corso
degli ultimi anni, si è svuotato di
circa un terzo delle sue quotate.
Nel primo trimestre 2023, calco
la Kt&Partners, i volumi su Euro
next Milan sono scesi di oltre il
30% annuo, a fronte di un contro
valore in calo del 20%. Su Euro
next Growth Milan, l'indice delle
piccole e medie imprese quotate,
il controvalore si è contratto del
37%, appena sopra gli 800 milio
ni (non miliardi, milioni). Men
tre i Pir, strumenti di risparmio
pensati per avvicinare i piccoli ri
sparmiatori alle pmi, nel primo
trimestre hanno subito riscatti
per 780 milioni (la concorrenza
del Btp è serrata), e Intermonte
stima che a fine anno i deflussi
possano arrivare a 1,5 miliardi.
Morale: la borsa italiana è mala
ta. Il pericolo è ristagnare
nell'anonimato: senza più scam
bi, senza investitori internazio
nali e senza matricole di rilievo,
che potrebbero scegliere altri lidi
più convenienti a fini fiscali e di
mercato (si legga tra le righe,
Exor e Brembo). Serve in fretta
una cura: per questo Class Edito
ri ha riunito un parterre dei più
grandi nomi della finanza italia
na nel corso della rassegna Mila
no Europa Capitali. Dal simpo
sio è emerso un decalogo che, se
messo a terra, potrebbe rilancia
re la situazione di Palaz
zo Mezzanotte.

1. Giù le tasse sulle ipo.
"Investire in Italia deve
essere più facile, riducen
do la tassazione sulle quo
tazioni". A dirlo è stato il
ministro degli Esteri e vi
cepremier Antonio Taja
ni. Come farlo? Al momen
to la strada più concreta sembra
essere il bonus ipo, che l'indu
stria dei capitali vuole rendere
permanente (dal 2018 si rinnova
di anno in anno in Legge di Bilan
cio). Nel ddl Capitali in prima let
tura al Senato si parla di una se
rie di meccanismi che rendano
meno costoso il processo di quota
zione. Per ora questo punto resta
però soprattutto un gradito au
spicio.
2. Bonus a chi compra pmi.
Più concreto è il secondo punto.
"Chi investe in titoli speculativi
non merita lo stesso trattamento
fiscale di chi investe in pmi che
fanno crescere l'economia", ha
detto Federico Freni, sottosegre
tario al Mef, durante un evento
di Assonext. Alla rassegna di
Class Editori ha ribadito: "Occor
re portare nel mercato dei capita
li le pmi, spina dorsale del Pae
se". Allo studio del ministero c'è
già (la conferma è arrivata a que
sto giornale) un incentivo fiscale
per chi investe in imprese italia
ne. L'eventuale copertura finan
ziaria è in fase di valutazione.

3. Verso il mercato unico. L'as
senza di un mercato unico dei ca
pitali europeo costituisce un fre
no per quei Paesi in cui ci sono re
gole (e un fisco) più stringenti
che altrove. "La concorrenza fi
scale sleale tra Stati membri con
tinua a essere una forma di sov
venzione indiretta e un fattore di
distorsione", ha osservato Rober
to Rustichelli, presidente dell'Au
torità Garante della Concorren
za e del Mercato (Agcm). In que
sto campo gli operatori sono più
avanti del legislatore, e l'esempio
è quello di Euronext, la piattafor
ma paneuropea di cui fa parte an
che Borsa Italiana. "Euronext de
ve farsi promotore di una piatta
forma integrata a livello conti
nentale", ha detto il ceo di Borsa,
Fabrizio Testa.
4. Un fondo di fondi per pmi.
Oltre alla parte più politica l'in
dustria chiede strumenti tecnici
che rivitalizzino Piazza Affari. Il
primo è "la creazione di un fondo
che investa in fondi dedicati
all'economia reale, che potrebbe
far capo a Cdp o Invitalia", ha pro
posto Giovanni Natali, presiden
te di Assonext. Di recente il Con
siglio dei Ministri ha approvato il
fondo del Made in Italy con dota
zione di un miliardo di euro, che
potrà investire in imprese ad alto
potenziale, anche quotate. A so
stenere la necessità che questo
veicolo investa in fondi è anche il
private equity, a cominciare dal
presidente di Aifi, Innocenzo Ci

polletta.
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5. Più investitori esteri. Il
mercato italiano, soprattutto
quello delle pmi, è spesso diffi
cile da presidiare per i fondi
internazionali. In parte di
pende dai volumi: nel già cita
to rapporto di Kt&Partners si
spiega che gli istituzionali
(molte volte italiani) entrano

al momento dell'ipo con quote si
gnificative sul flottante, e poi si
comportano come azionisti di lun
go periodo. I titoli rimangono illi
quidi e "la borsa non è attraente
per i fondi esteri: non vedendo in
teresse noi abbiamo preferito
uscire", ha detto Gianfranco Car
bonato, ceo di Prima Industrie
(delistata lo scorso marzo).
6. Voto plurimo/maggiorato.
Il caso di cronaca è noto: Brembo
ha scelto di trasferire la sede lega
le in Olanda e adottare il voto
maggiorato rafforzato, che pre
mierà gli azionisti stabili e do
vrebbe consentire all'azienda di
velocizzare la crescita, anche
esterna. "Bisogna accelerare sul
ddl Capitali", ha sottolineato Na
tali. "Se fosse già legge forse
Brembo non avrebbe spostato la
sede". Nel ddl si parla di rafforza
re il voto maggiorato anche in Ita
lia, in modo tale che ogni azione a
voto plurimo possa avere fino a
un massimo di 10 voti (per ora il
massimo è fissato a tre).

7. Mercato secondario. L'as
senza di un mercato secondario
si intreccia a doppio filo con le dif
ficoltà che hanno le pmi ad acce
dere alla ricerca. "Per averla le
società devono pagare, ovviamen
te dichiarandolo", ha precisato
Alessandra Gritti, amministrato
re delegato di Tip. Su questo fron
te si sta muovendo anche Aiaf
(Associazione Italiana per l'Ana
lisi Finanziaria), come spiegato
dal presidente Davide Grignani
a MFMilano Finanza: "Abbia
mo proposto un'iniziativa di pu
blic utility dove gli analisti possa
no supportare il mercato laddove
non decolla, operando in regime
regolamentato".

8. La carta dei buyback. Anco
ra Gritti ha segnalato il ruolo di
un altro strumento tecnico: "I
buyback, che agli investitori piac
ciono perché vengono percepiti
come segnali di fiducia, e che
all'estero sono più flessibili che
da noi". Sul tema si è di recente
speso anche Pietro Giuliani, pre
sidente di Azimut, che ha lodato i
buyback come armi contro i fondi
ribassisti, i quali però hanno me
no vincoli normativi rispetto alle
società che li usano per difender
si dai loro attacchi.

9. Pir, basta riscatti. Dopo cin
que anni dal lancio (termine mini
mo per il beneficio fiscale) i Pir so
no in crisi. Questo perché gli inve
stitori, vista la performance posi
tiva registrata finora, "hanno
scelto di incassare per poi indiriz
zare i propri risparmi verso altri
mercati", ipotizza Intermonte.
Ancora Gritti: "Gli incentivi fisca
li vanno ripensati: i deflussi del
2023 non possono essere la nor
ma". A tal proposito Giulio Cente
mero (Lega), membro della Com
missione Bilancio del Senato ha
da poco lanciato la proposta di ali
quote fiscali sui Pir che siano con
correnti a quelle del Btp (12,5%
sulle rendite).
10. Consulenza e cultura. In
Italia manca ancora un'educazio
ne finanziaria che aiuti a sconfig
gere la predilezione per i titoli di
Stato. Tre voci autorevoli, Paolo
Paschetta di Pictet Am, Andrea
Aurilia di Jp Morgan Am e Luigi
Conte di Anasf, hanno sfruttato
la rassegna di Class Editori per
lanciare un messaggio: "Senza
una consulenza di qualità la ten
tazione del Btp è difficile da batte
re". (riproduzione riservata)

Federico Freni
Mef

Fabrizio Testa
Borsa Italiana
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UNA RICETTA PER RILANCIARE LA BORSA IN 10 PUNTI
Proposte emerse durante la rassegna Milano Europa Capitali

Tema Proposta/criticità Chi l'ha fatta

Investire in Italia deve essere più facile, riducendo la tassazione Antonio Tajani,IPO sulle quotazioni ministro degli Esteri

Federico Freni,Chi investe in titoli speculativi non merita lo stesso trattamentoINVESTIMENTI IN PMI fiscale di chi investe in pmi che fanno crescere l'economia sottoegretario al Mef

Euronext deve essere il promotore di una piattaforma Fabrizio Testa,MERCATO UNICO Borsa Italianafinanziaria integrata europea

Una tra Cdp e Invitalia deve far partire un fondo che investa Giovanni Natali,FONDO DI FONDI in fondi dedicati all'economia italiana Assonext

Bisogna rendere la borsa più attraente per i fondi esteri: Gianfranco Carbonato,
INVESTITORI ESTERI non vedendo interesse noi abbiamo preferito uscire Prima Industrie

Bisogna accelerare sul ddl Capitali: se fosse già legge forse Giovanni Natali,VOTO PLURIMO/MAGGIORATO Brembo non avrebbe spostato la sede Assonext

Mancano i volumi e la ricerca: per averla le small cap devono Alessandra Gritti, TipMERCATO SECONDARIO pagare, ovviamente dichiarandolo

All'estero c'è più flessibilità al riacquisto che da noi. Alessandra Gritti, Tip
BUYBACK E agli investitori il buyback piace, è un segnale di fiducia

Gli incentivi fiscali per chi investe vanno ripensati: Alessandra Gritti, Tip
PIR non è possibile che l'emorragia di riscatti di quest'anno diventi la norma

Senza una consulenza di qualità e un'educazione finanziaria Luigi Conte, Anasf;CONSULENZA solida la tentazione del Btp è difficile da sconfiggere Andrea Aurilia, Jp Morgan
AM; Paolo Paschetta,
Pictet AM
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VISIBILIA E LE ALTRE

Chi è caduto
nei bond trappola?

A un anno dall'iniziale faro acceso
da Plus24 sugli articolati prestiti
obbligazionari convertibili emessi

da alcune Pmi quotate, le indagini della
Procura entrano nel vivo per individuare

i possibili profili di reato
Quali tutele per i piccoli azionisti
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Un anno dopo. Gli strascichi
dei prestiti anomali in Borsa
Procura di Milano, Consob, Guardia di Finanza al lavoro: indagini
serrate e suddivise in distinti fascicoli per chiarire ruoli, funzioni
e meccanismi di operazioni che possono alterare il mercato
Stefano Elli

Il 24 maggio scorso in Procura a Mi
lano, c'è stato un maxivertice. Al
l'ordine del giorno i prestiti obbli
gazionari convertibili. A parteci
parvi – raccontano fonti vicine al
dossier – sette magistrati, una de
cina di funzionari della Consob e gli
investigatori di due Nuclei distinti
della Guardia di Finanza: il Pef (po
lizia economico finanziaria) di via
Fabio Filzi) e l'Nspv (Nucleo spe
ciale di polizia valutaria) di via Pi
relli. Un'attenzione selettiva che ha
portato gli inquirenti a suddividere
il dossier in più fascicoli affidati a
una pluralità di sostituti coordinati
dall'aggiunto Laura Pedio.
Dunque è alta l'attenzione dedi

cata dagli inquirenti a quella che si
configura come un'anomalia di
storsiva dei mercati azionari se
gnalata da Plus24 nel numero del 6
agosto 2022. Ed è un'attenzione che
va oltre i contingenti fatti politici
che hanno portato sia Report sia al
tri organi di stampa a "gettarsi"
sull'argomento (guardandosi bene
dal citare chi già da un anno ha ac
ceso l'interruttore sul fenomeno).
Sì perché al di là del caso Visibi

lia Editore e della sua fondatrice,
la ministra Daniela Santanchè, i
profili che sembrano interessare
la Procura di Milano sono anche
altri. Con l'aiuto di Gian Gaetano
Bellavia, esperto di diritto penale
dell'Economia e già consulente
tecnico e perito della Procura e
dell'ufficio dei Gip milanesi, ab
biamo cercato di delineare un

quadro sulle possibili violazioni
del codice penale.
La manipolazione di mercato
"L'evidenza empirica ci dice che
ogni qualvolta una tranche di que
ste obbligazioni viene convertita
in titoli azionari sul mercato si av
verte un forte contraccolpo e i tito
li coinvolti nelle operazioni in
questione subiscono dei tracolli. Il
GLI EMITTENTI DEI POC
SPESSO SONO SOCIETÀ
CHE FATICANO A
ONORARE LE PROPRIE
OBBLIGAZIONI
tutto – aggiunge Bellavia – a svan
taggio degli azionisti di minoranza
che non possono che assistere im
potente alla distruzione di valore
dei titoli in portafoglio. Natural
mente – argomenta Bellavia – per
ché si possa parlare di manipola
zione (che in questo caso sembre
rebbe avere le caratteristiche di un
"Pump and dump" , pompa il titolo
e abbattilo) si dovrebbe provare
l'elemento soggettivo: cioè il dolo.
Si dovrebbe cioè dimostrare che il
crollo dei titoli non sia una norma
le conseguenza tecnica delle parti
colari caratteristiche dell'opera
zione ma una manovra artata
mente pianificata allo scopo di lu
crare sui ribassi".
Reati di Bancarotta
Se analizziamo le condizioni di sa
lute delle società persuase a emet
tere bond di questo tipo scopria
mo che quasi tutte sono in condi
zioni di particolare fragilità patri

moniale. "In larga maggioranza –
ricostruisce Bellavia – si tratta di
società che non riescono, o riesco
no a fatica, a onorare le proprie
obbligazioni con mezzi normali di
pagamento. E questa è la defini
zione dell'insolvenza. Queste so
cietà non hanno la capacità di po
tersi finanziare sul mercato attin
gendo a fonti diverse (sistema
bancario o private equity). Dun
que queste "soluzioni ponte" po
trebbero essere considerate degli
escamotage volti a procrastinare
il collasso dell'impresa. E in que
sto si potrebbe riscontrare un'ipo
tesi di concorso in bancarotta da
parte dell'obbligazionista".

Il riciclaggio e usura
"Qui il punto è più complesso. –
circostanzia Bellavia – Anche se il
denaro impiegato per sottoscrive
re il prestito fosse "puro" alla fonte
e non si sono motivi per dubitarlo,
il provento della successiva vendi
ta delle azioni convertite, in ipote
si di manipolazione del mercato,
sarebbe frutto di reato. E dunque
la movimentazione e l'utilizzo
dello stesso configurerebbe l'ipo
tesi di riciclaggio".
"Qui occorre il pallottoliere.

Perché se il tasso pagato dall'azien
da per potere usufruire del Poc è in
linea con il mercato, andrebbe va
lutato se lo sconto con cui i bond
vengono convertiti non rappresen
ti di per sé un cappio al collo del
l'emittente in cerca di denaro con
questi meccanismi".
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Obbligazioni fuori standard
L'iniziale denuncia di Plus24
Era il 6 agosto del 2022 quando Plus24 poneva all'attenzione dei lettori
uno studio di Ambromobiliare che dava conto della pericolosità di
questi strumenti finanziari spesso collegati a un warrant. Vi si
segnalava l'evidenza empirica che collegava invariabilmente la
conversione di questi bond in titoli azionari all'abbassamento violento
e repentino delle quotazioni delle società emittenti. L'operazione
sistematicamente provocava dei crolli in Borsa dei titoli interessati che
in larga maggioranza erano sottili e altamente volatili

LE DIFFICOLTÀLA GENESI1 2
Strumenti per finanziarsi Società in crisi
L'acronimo Poc sta per prestito Sovente accade che le società quotate che
obbligazionario convertibile emettono queste particolari forme
che la Consob ha definito di bond si trovino in situazioni patrimoniali
"non standard". Si tratta di uno critiche e non trovino sul mercato
strumento (lecito) che viene utilizzato alternative valide per finanziarsi né sul
da alcune Pmi quotate per finanziarsi sistema bancario né su quello del private
ed è frutto di un accordo tra la società equity. Proprio per questa ragione
quotata e una controparte che l'intervento dei partner come Negma
costruisce dei bond che vengono Group e di altre società specializzate
convertiti in più tranche rappresenta una sorta di "salvagente".

IL COSTO IN BORSA3 4
Caro prezzo Diluizione del capitale
Le obbligazioni vengono convertite L'evidenza empirica sino a questo
sempre abbondantemente sotto la pari, momento ha evidenziato consistenti
questo significa che il prezzo pagato perdite dei titoli in Borsa anche in
dalle società che le emettono è conseguenza della diluzione del
complessivamente assai più caro del capitale generata dalle operazioni Poc
tasso che pagherebbero per finanziarsi non standard, anche in considerazione
attraverso altri canali, e sovente questa della particolare natura di questi titoli
situazione va a gravare ulteriormente che di per sé sono molto sottili. Il che si
su bilanci aziendali che spesso sono traduce in perdite rilevanti per i piccoii
afflitti da problemi strutturali. risparmiatori.

LO STUDIO AMBROMOBILIARE LA CONSOB5 6
Il report Il nuovo regolamento
Nell'estate del 2022 preoccupata dal L'Authority di controllo sui mercati, il 4
numero di operazioni di questo tipo maggio scorso, dopo una consultazione
che venivano messe a segno sul breve che ha coinvolto i principali attori
Mercato (specialmente sull'Euronext sul Mercato (Assonext, Borsa Italiana e
Growth Milan, il listino di Borsa altri) ha messo mano al regolamento
dedicato alle Pmi), Ambromobiliare ha emittenti obbligando coloro che
divulgato un report che evidenziava i intendano avvalersi di questi strumenti
rischi provocati da una inadeguata finanziari ad adempiere a determinate
informativa al mercato dei piccoli comunicazioni al mercato al fine di
risparmiatori. ridurre le asimmetrie informative.
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INIZIATIVE to finanziario Milanese (Ifm), Cit (ComAlberto Franceschini Weiss ad di
I BOND NON STANDARD pagnia italiana turismo), Bipop Carire,Ambromobiliare (nella prima foto a

Banca Arner, Finanza & Comunicaziolato) e di Gian Gaetano Bellavia (nella
ne, Banca Pop di Luino e Varese eLunedì 3 luglio nella consueta diretta di seconda foto), commercialista ed
Credieuronord. L'ultima perizia, richiePlus24 in onda alle 12.30 sul sito esperto in diritto penale dell'economia,
sta dal Gip milanese Guido Salvini, èinternet e sui canali social (Linkedin e consulente tecnico per svariate procu
stata consegnata pochi mesi fa eFacebook) del Sole 24 Ore, parleremo re italiane e direzioni distrettuali anti

dei prestiti obbligazionari convertibili mafia nel corso di centinaia di indagini: riguarda i mancati accantonamenti su
crediti deteriorati di Mps.(Poc). Lo faremo in compagnia di tra gli altri ricordiamo il crack dell'Istitu

Quella zavorra che affossa i titoli quotati
TREND

"È come se a uno che sta arrancando
in mare si lanciasse un salvagente di
ghisa". Sintetico ma efficace, l'anali
sta esperto in titoli sottili, descrive
l'effetto perverso dei prestiti obbliga
zionari convertibili (poc) definiti
"non standard" dalla Consob. Sul te
ma l'ufficio studi di Ambromobiliare
si era già espresso piuttosto chiara
mente nello studio elaborato nel 2022
e pubblicato da Plus24 il 6 agosto
scorso. Dopo un anno la stessa Am
bromobiliare ha deciso di verificare
e di nuovo ha analizzato valori, fon
damentali aziendali, trend, liquidità,
volumi di scambio dei titoli quotati
all'Euronext Growth Milan e all'Eu
ronext Milan. E non è giunto a con
clusioni diverse. Quel tipo di stru
menti che, apparentemente vengono
somministrati come farmaci salvavi
ta, in realtà sembrano assolvere alla
funzione di garantire alle aziende che
li emettono una sopravvivenza tran
seunte e tutt'altro che risolutiva.

Le sei società analizzate nello stu
dio della società che ha sede in Porta
Venezia a Milano, hanno tutte qual
cosa in comune: hanno emesso que
sta tipologia di Poc nell'ultimo trien
nio e presentano quasi tutte una si
tuazione di squilibrio finanziario.
"Tanto che presumiamo dice Alberto
Franceschini Weiss che di Ambro
mobiliare è Ceo – che l'emissione del
Prestito sia uno dei pochi strumenti

disponibili per reperire nuova finan
za". Di più. Dallo studio si evince
chiaramente che la conversione delle
obbligazioni abbia un effetto negati
vo sull'andamento dei titoli quotati in
Borsa. "L'83% di loro – aggiunge
Franceschini – registra perdite supe
riori al 75% e tutte le società emittenti
presentano una generale e significa
tiva riduzione della capitalizzazione
di mercato". Facendo qualche caso
concreto Eems (quotata all'Euronext
Milan) che alla data dell'accordo capi
talizzava quasi 50 milioni di euro, al
L'83% DELLE SOCIETÀ
ANALIZZATE REGISTRA
PERDITE IN BORSA
SUPERIORI
AL 75 PER CENTO
l'estinzione dell'ultima tranche ha un
capitale di poco inferiore ai 15 milioni.
Fenix Entertainment (sempre al'Em)
che alla data dell'accordo capitalizza
va poco meno di 5 milioni e mezzo al
l'estinzione dell'ultima tranche del
poc, è scesa a 305mila euro con una
flessione di oltre il 90 per cento. Ana
logo il caso che riguarda Illa passata
da 2,5 milioni a poco più di 900mila
euro. Quanto a Ki Group si passa da
1,8 milioni a 470mila. Netweek da
22,6 milioni a 12,4 milioni e, per finire,
Visibilia Editore che da 1,5 milioni
crolla a 113 mila.

Va detto che in sé i prestiti obbliga
zionari convertibili sono strumenti
più che legittimi ma che, in questi
specifici casi, presentano alcuni tratti

distintivi perché li si possa definire
borderline. Tanto che la Consob (co
me abbiamo documentato nell'arti
colo a fianco) ha ritenuto necessario
modificare le regole per garantire
una migliore simmetria informativa
al pubblico indistinto dei risparmia
tori. Va detto poi che in passato que
ste operazioni sono state già utilizza
te in passato come delle vere e proprie
scale d'assedio per scalare le mura
dell'azionariato. Tipico il caso di Illa
società specializzata in produzione di
pentole e di padelle con materiali so
stenibili che a seguito dell'esercizio
della conversione dei Poc vede ora la
società solidamente nelle mani di chi
ha esercitato il bond: il Negma Group
che ora detiene la maggioranza asso
luta del capitale al 50,10%.

E comunque su queste società (e di
conseguenza sui loro titoli) nell'ulti
mo periodo non stanno arrivando
notizie eccellenti. Per esempio Ki
Group Holding, ha deliberato di rin
viare l'approvazione del bilancio con
solidato relativo all'esercizio 2022. Si
legge nel comunicato "Vista l'impos
sibilità di esprimere un giudizio circa
la sussistenza del presupposto della
continuità aziendale, che si vedrà re
alizzata solo attraverso l'adeguata ca
pitalizzazione della Società tramite il
ricorso al prestito obbligazionario
convertibile sottoscritto con Negma
Investment, del quale non è possibile
l'esecuzione per effetto dell'attuale
sospensione dalle negoziazioni del
titolo dell'Emittente".
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ALLO SBARAGLIO. Chi ha emesso i Poc

VISIBILIA
7

6 RICHIESTA DI
CONVERSIONE
1^ 04 NOV5

0,360 €
4

3

ACCORDO DI2
INVESTIMENTO
06072021

1
5,08 €

0

2021 2022 2023

BILANCIO PRE E POST OPERAZIONE
La risoluzione Visibilia

2020 2021
Di recente i nuovi soci della EBITDA –243 –206società fondata da Daniela

Utile netto –770 –3.532Santanchè hanno risolto
PFN 1.553 1.799il contratto che li legava
PFN/EBITDA N.D. N.D.a Negma.

In passato aveva avuto due
CAPITALIZZAZIONE DI BORSAaccordi nel 2017 e nel 2021

Data Estinzione Variaz. %per un massimo di quattro
dell'accordo dell'ultimatranche del Poc ('000) tranche disp.
1.556 113 –92,7

KI GROUP
6

5 RICHIESTA DI
CONVERSIONE
17 GEN4

0,08186 €
3

2

ACCORDO DI
INVESTIMENTO

1 29112021

0,114 €
0

2021 2022 2023

BILANCIO PRE E POST OPERAZIONE
Il rinvio del bilancio

2020 2021
Ki Group dal 29/11/ 2021 EBITDA –3.107 21.804ha un accordo con Negma

Utile netto –3.165 21.344ma ha rinviato l'approvazione
PFN 8.912 4.450del bilancio per mancanza
PFN/EBITDA N.D. N.S.dell'advisor.

La continuità aziendale
CAPITALIZZAZIONE DI BORSAsarebbe garantita

Data Estinzione Variaz. %dall'esercizio del Poc ma
dell'accordo dell'ultimasenza Ega non è possibile ('000) tranche disp.
1.837 470 –74,3
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FENIX ENT.
3,5

3,0
RICHIESTA DIACCORDO DI

INVESTIMENTO CONVERSIONE2,5 01032023 1^ 21 APR

1,25 € 0,360 €2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

GEN '23 FEB MAR APR MAG GIU

BILANCIO PRE E POST OPERAZIONE
Via il presidente del collegio

2020 2021
La società di revisione EBITDA 6.993 9.995Bdo Italia si è dichiarata

Utile netto 528 8.457impossibilitata a esprimere
PFN 14.069 18.151un giudizio sui bilancio
PFN/EBITDA 2,0x 1,8xdella Fenix attiva nel settore

cinetelevisivo.
CAPITALIZZAZIONE DI BORSANel frattempo il presidente

Data Estinzione Variaz. %del collegio sindacale
dell'accordo dell'ultimasi è dimesso ('000) tranche disp.
5.446 306 –90,7

EEMS
0,25 ACCORDO DI

INVESTIMENTO
03112021

0,20
0,114 €

0,15

0,10

RICHIESTA DI
CONVERSIONE

0,05
1^ 17 APR

0,1868 €
0,00

2021 2022 2023

BILANCIO PRE E POST OPERAZIONE
Nuove emissioni

2020 2021
Eems, società quotata EBITDA –756 –642sul mercato Euronext Milan

Utile netto –756 –287ha reso noto il 9 giugno
PFN 480 997scorso di avere emesso
PFN/EBITDA N.D. N.D.2milioni di azioni ordinarie

a favore di Negma, rivenienti
CAPITALIZZAZIONE DI BORSAdalla conversione di 5 Poc

Data Estinzione Variaz. %emessi l' 11 aprile 2023
dell'accordo dell'ultima

('000) tranche disp.
49.952 14.846 –70,3
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ILLA
50

40
ACCORDO DI
INVESTIMENTO
29122021

30

0,3080 €

20 RICHIESTA DI
CONVERSIONE
1^ 03 FEB

10 0,290 €

0

2021 2022 2023

BILANCIO PRE E POST OPERAZIONE
Negma oltre il 50%

2020 2021
Negma, dopo l'esercizio del EBITDA –1.648 –1.329Poc arriverà al 50,10% del

Utile netto –2.042 –2.296capitale di Illa e ha comunica
PFN 10.358 12.575to di ricorrere all'esenzione
PFN/EBITDA N.D. N.D.dall'obbligo di Opa

impegnandosi a cedere a
CAPITALIZZAZIONE DI BORSAparti non correlate le azioni in

Data Estinzione Variaz. %eccedenza rispetto alla soglia
dell'accordo dell'ultimadel 30% di Illa entro 12 mesi ('000) tranche disp.
2.580 914 –64,6

Fonte: Ambromobiliare

NETWEEK
RICHIESTA DI2,0
CONVERSIONE
1^ 20 NOV

0,1728 €
1,5

1,0

ACCORDO DI0,5
INVESTIMENTO
28102019

0,1778 €
0,0

2019 2020 2021 2022 2023

BILANCIO PRE E POST OPERAZIONE
Il convertendo di Netweek

2020 2021
Netweek quotata al mercato EBITDA –339 –1.086Euronext Milan, il 26 giugno

Utile netto –5.361 –5.146stata convertita la prima
PFN 5.602 5.944tranche del bond
PFN/EBITDA N.D. N.D.convertendo emesso

lo scorso 14 giugno
CAPITALIZZAZIONE DI BORSAda Global Corporate

Data Estinzione Variaz. %Finance Opportunities
dell'accordo dell'ultima

('000) tranche disp.
22.688 12.408 –45,3
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Listini e scambi. Palazzo Mezzanotte, la sede di Borsa Italiana

Le nuove regole Consob
per evitare che il cerino
resti ai piccoli azionisti
LE AUTHORITY IN GIOCO

Sotto il profilo tecnico con le ope
razioni di prestito obbligazionario
convertibile "non standard" l'in
vestitore (per esempio Negma) si
impegna con l'emittente a sotto
scrivere in una o più tranche un
predeterminato numero di obbli
gazioni convertibili in azioni rice
vendo a fronte dell'impegno as
sunto una provvigione (commit
ment fee). Assai spesso all'opera
zione si accompagna l'emissione
di un Warrant. L'emittente della
società quotata a sua volta incassa
le risorse finanziarie nel momento
della sottoscrizione della tranche.
Lo studio di Ambromobiliare

pubblicato nella sua prima edizio
ne da Plus24 il 6 agosto 2022 aveva
però messo in luce una serie di
anomalie tali da ingenerare nella
maggioranza dei casi abbondanti
emorragie di valore dei titoli degli
emittenti che hanno scelto questa
strada per finanziarsi.
Così, la Consob guidata da Pao

lo Savona, l'estate scorsa si è con
vinta ad aprire un dossier sul te
ma. Lo ha fatto con lo strumento
della "consultazione breve" rivolta
ai protagonisti dei mercati inte
ressati. Consultazione che si è

conclusa lo scorso marzo ed è sfo
ciata in una nuova declinazione
delle Comunicazioni rivolte al
mercato. Nuove regole, quindi,
che la Consob ha pubblicato lo
scorso 4 maggio e sono volte ad at
tenuare i disequilibri connessi alla
stipula di questi accordi che pos
sono minare alla base la fiducia
degli azionisti e per gli investitori
innalzando il livello di tutela "as
sicurando maggiore certezza e
trasparenza".
Ma come? Il documento innan

zitutto indica la necessità di obbli
ghi più stringenti di comunicazio
ne al mercato cui debbano essere
sottoposti gli investitori che han
no, in quelle società delle parteci
pazioni rilevanti sulla base dell'ar
ticolo 120 comma 2 del Tuf (Testo
Unico della Finanza)".
Vi si esplicita che l'investitore

che abbia almeno il 5% del capita
le di una Pmi, nel periodo com
preso tra la data di sottoscrizione
del contratto Poc e la sottoscri
zione della sua ultima tranche,
debba pubblicare le informazioni
sulle compravendite effettuate
sul titolo (e sugli strumenti a esso
collegati, i warrant), in forma ta
bellare e renda nota al mercato

l'operatività su base giornaliera
indicando data, segno dell'opera
zione, quantitativo compraven
duto, prezzo medio ponderato e
sede di esecuzione.
A rispondere alle proposte di

intervento della Consob sono stati
gli studi legali Glg & Partners lo
Studio Galbiati, Sacchi e associati,
la società di advisory finanziaria
Nice & Green Leading Swiss fun
ding, Assonext (l'associazione de
gli emittenti sul mercato Euronext
growth Milan, il segmento dedica
to alle Pmi, particolarmente inte
ressato a queste operazioni) e Bor
sa Italiana. In particolare Borsa
Italiana ha avuto modo di sottoli
neare l'utilità della proposta di
estendere l'applicabilità degli ob
blighi informativi anche alle ope
razioni aventi a oggetto azioni ne
goziate su sistemi multilaterali di
negoziazione (per esempio la piat
taforma creata da Vorvel Sim).
Borsa italiana inoltre ha chiesto
alla Commissione di valutare la
possibilità di richiedere al singolo
investitore di fornire (anche sol
tanto alla stessa Consob) adeguata
visibilità in merito alla specifica
operatività in virtù del ruolo che il
soggetto svolge nel contesto del
l'operazione.

DA BORSA ITALIANA

Divieto di operatività
Da Borsa Italiana arriva
anche un altro
suggerimento alla Consob
agli emittenti che operino
sul terreno dei Poc non
standard: "Raccomandare
all'emittente quotato di
prevedere nei contratti un
divieto di operatività per
l'investitore sulle azioni
dell'emittente stesso nei
periodo assunto ai fini della
determinazione della
sottoscrizione delle azioni o
del rapporto di conversione
dei bond o dello strike price
dei warrant"
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Assoimmobiliare, incentivi
per la svolta verde del mattone
Paola Dezza

Il mercato

Il presidente Albertini:
"Mesi complessi, va gettato
il seme del cambiamento"

Rischio perdita di valore
dell'usato se non si favorisce
il rinnovamento degli edifici
"Abbiamo davanti mesi com
plessi, nei quali è necessario
gettare il seme per il cambia
mento e una ulteriore crescita
del real estate italiano". Esordi
sce così Davide Albertini Petro
ni, direttore generale di Risana
mento e presidente designato di
Confindustria Assoimmobiliare,
la cui nomina sarà ratificata il 6
luglio dall'assemblea degli azio
nisti. "Molte le variabili di cui
tenere conto – dice – dalla ele
vata inflazione, che comporta
una riduzione della capacità di
spesa delle famiglie, e anche
della domanda di abitazioni, ai
tassi di interesse, altro elemento
che influenza le decisioni di fa
miglie e imprese".
"Le prospettive del settore

real estate vanno analizzate non
soltanto dal lato delle necessa
rie politiche fiscali e del soste
gno del governo, ma soprattutto
delle scelte industriali e del
l'impatto sul sistema paese"
spiega. Oggi le urgenze vedono
in cima alla lista il necessario
rinnovamento del patrimonio
immobiliare italiano per segui
re le direttive energetiche del
l'Unione europea. "Un rinnova
mento voluto dagli investitori e
dagli stessi tenant" dice. Per Al
bertini non basta costruire in
classe A – e sappiamo che que
ste certificazioni sono ancora

poche , ma bisogna fare parti
colare attenzione al gap con
l'usato e alla perdita di valore di
quest'ultimo, che costituisce la
fetta più importante dello stock
italiano. "Il mercato della sosti
tuzione andrebbe favorito con
crediti fiscali o con le riduzione
di imposta per chi riceve in per
muta un edificio da aggiornare,
bonus che oggi sono destinati
solo alle persone fisiche" spie
ga. L'impatto delle tematiche
Esg vedrà impegnato l'intero
settore anche sul tema della di
gitalizzazione, in termini di ge
stione e monitoraggio di una
quantità di dati importante.
Non solo. Il settore deve punta
re ad aumentare la propria di
mensione quantitativa per an
dare oltre Milano e Roma, ren
dendo numericamente superio
re lo spettro delle diverse asset
class di investimento. Le risorse
per il real estate devono soste
nere un progetto più esteso.
La rigenerazione dovrà coin

volgere sempre più centri minori,
che saranno chiamati a inventarsi
una vocazione per attirare capita
li. "È necessario lavorare su due
aspetti: promuovere una proget
tualità da parte del comune e fa
vorire gli investitori domestici –
sottolinea . Ma bisogna anche
trovare strumenti, fondi, Sicaf e
così via, per convogliare sul terri
torio il risparmio degli italiani".
"Bisogna creare condizioni favo
revoli per l'investimento dei capi
tali nel residenziale, il living in
generale – dice . Attraverso mo
difiche sia normative sia fiscali,
come per esempio la deduzione
dell'Iva sulle capex e sull'acquisto
per chi gestisce un patrimonio in
locazione, ma anche la classifica
zione in bilancio di un oggetto
non come bene speculativo ma
strumentale". A dire che dobbia
mo crescere sono i numeri: in Eu

ropa su un totale transato di circa
400 miliardi di euro, 90 miliardi
sono stati impegnati nel residen
ziale. In Italia su 11,5 miliardi ab
biamo 800 milioni che sono stati
investiti nel living, dagli studen
tati alle case in affitto. Un tema
caro ad Albertini, che ha ricoperto
nel recente passato il ruolo di pre
sidente di Urban land institute in
Italia, è quello del settore delle Af
fordable housing, case a prezzi
accessibili che possano riqualifi
care le periferie in un'ottica di mi
glioramento della qualità della vi
ta e di gestione integrata delle
aree metropolitane, dalla mobilità
sostenibile alla "vita di quartiere".
Il settore deve fare sempre più

sistema. "Nel mio programma
voglio aumentare il dialogo con
le altre associazioni contigue al
nostro settore – conclude , dai
centri commerciali al segmento
hotel e alla logistica. Insieme
rappresentiamo l'intera filiera,
dalle società di ingegneria, ai
servizi, alle sgr agli sviluppatori
e alle assicurazioni. Ma vorrei
anche aprire anche alle associa
zioni internazionali, per condi
videre metodologie di approccio,
per esempio il residenziale nel
resto del mondo è già asset class
per istituzionali".
GLI OPERATORI

L'associazione
Assoimmobiliare,
l'associazione nazionale
dell'industria immobiliare
aderente a Confindustria,
rappresenta gli operatori e gli
investitori istituzionali del real
estate operanti in Italia, sia
italiani sia internazionali e
conta più di 180 soci. Davide
Albertini Petroni, direttore
generale di Risanamento, è
presidente designato di
Confindustria
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Assoimmobiliare, la cui nomina
sarà ratificata domani, giovedì
6 luglio dall'assemblea degli
azionisti. Le urgenze per il
settore vedono in cima alla
lista il necessario
rinnovamento del patrimonio
immobiliare italiano

'
I NODI
Bisogna
creare le
condizioni
favorevoli per
l'investimento
di capitale nel
residenziale

Transizione. Il settore immobiliare chiede incentivi per gestire il cambiamento

DAVIDE ALBERTINI
PETRONI

Il presidente di
Assoimmobiliare
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I I

Il rapporto con il mondo della finanza
costituisce uno snodo strategico per lo
sviluppo delle imprese, in particolare per le
PMI. L'incontro mira a sottolineare l'importanza
di Fondi, Istituti Bancari, Mercati per lo sviluppo
e la crescita del sistema produttivo.

Unione
Napoli

Industriali

t

m

m

SALUTI ISTITUZIONALI

Costanzo Jannotti Pecci
Rosa Cocozza

Prof.ssa Economia Intermediari Finanziari

Presidente Unione industriali Napoli Università di Napoli Federico II

INTRODUZIONE Al LAVORI
Carlo Palmieri

TESTIMONIANZE

Marco Cipriano
Vicepresidente Unione Industriali Napoli
con delega al Credito e Finanza

CEO  Sciuker Frames S.p.A.
Raffaele Carriola

CEO  Al.A. S.p.A.
Umberto PerilloINTERVENGONO

Barbara Lunghi CEO  Svas Biosana S.p.A.
Luca SerenaHead of Primary Markets Italy

Borsa Italiana CEO  RDR SpA Società Benefit
Giovanni Natali
CEO  4AIM SICAF

Amedeo Giurazza
MODERA

Mariarosaria Marchesano
CEO  Vertis SGR Giornalista economico

Giuseppe Nargi
Direttore Regionale Campania,
Calabria e Sicilia  Intesa Sanpaolo

Alla chiusura dell'incontro ci sarà un aperitivo di networking a cura di 4AIM Sicaf. AM

Per informazioni: credito@tunindustria.na.it I www.unindustria.na.it I 08158364n c n c c c n a c
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MF GROWTH ITALIA DAY
L'evento dedicato ai protagonisti del listino Euronext Growth Milano

Martedì 11 luglio 2023
10.00  14.00

Live su Class Cnbc (507 Sky), milanofi nanza.it, italiaoggi.it e Zoom. Diretta LinkedIn Milano Finanza

COME USCIRE DAL LABIRINTO
DELLA LIQUIDITÀ

Il listino EGM è vitale e la lista delle candidate all'IPO è lunga.
Ma si può migliorare ciò che accade dopo la quotazione?

10.00 Saluti introduttivi 12.00 EGM e l'educazione finanziaria
Paola Frassinetti, Sottosegretario
di Stato, Ministero dell'Istruzione10.05 I numeri dell'EGM e del MeritoKevin Tempestini, Founder and CEO, Paola Soccorso, Consigliere, Consob

KT&Partners
12.20 I PIR 1.0 alla prima prova del nove

Ugo Loeser, Amministratore Delegato10.25 Listing Act e libro verde, la nuova
e Direttore Generale, Arca Fondi sgrstruttura normativa e i vantaggi

per le PMI 12.40 Private equity & EGM. Una riserva
Giulio Centemero, Membro VI di caccia?
Commissione (Finanze), Lega Romina Guglielmetti, Managing

Partner, StarclexLukas Plattner, Partner, Nctm Advant
Mauro Moretti, Founder e ManagingGianluigi Serafini, Partner,
Partner, Three Hills Capital PartnersLS LexJus Sinacta
Stefania Peveraro, Presidente e
Cofondatore, EdiBeez srl (BeBeez)

11.05 Come attrarre nuovi investitori Fabio Sattin, Executive Chairman and
istituzionali Founding Partner, Private Equity Partners
Franco Gaudenti, Presidente,

13.30 Valutazioni, le PMI italianeEnVent Capital Markets
e le concorrenti internazionaliBarbara Lunghi, Primary Market Manuel Coppola, Partner AuditManager, Borsa Italiana & Assurance, BDO Italia

Giovanni Natali, Amministratore Corinna zur Nedden, Presidente,
Mit SIMDelegato e Direttore Generale, 4AIM

19.00  20.00
MF GROWTH ITALIA LOUNGE

MF premia i protagonisti di Euronext Growth Milano

Per informazioni e iscrizioni
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A Milano ci sono 93 titoli che in un anno scambiano meno del 10% della loroPIAZZA AFFARI
capitalizzazione. Eppure in molti casi queste quotate sono sane e fanno utili

AZIONI FANTASMA
Tanti rischi ma anche occasioni
tra le dimenticate del listino
BORSA A Milano ci sono 93 azioni che in un anno vengono scambiate per un controvalore

inferiore al 10% della loro capitalizzazione. Colpa di flottanti ridotti e di pochi investitori
specializzati. Eppure in molti casi le dimenticate del listino sono sane e macinano utili

I fantasmi in Piazza
di Fabio Pavesi

Provate a chiedere al
più appassionato dei
trader di borsa (ma
anche a un investito
re professionale) se

conosce il titolo Marino Ro
setti, quotato sul listino di
Piazza Affari; con ogni probabi
lità vi risponderà con uno scrol
lìo del capo. Rosetti chi? Del re
sto, ogni giorno mediamente il
titolo scambia sul mercato po
co più di 64 euro. Una pizza e
una birra per tre. O il costo di
una multa per sosta vietata.
Un titolo dimenticato, un fan
tasma. Come ce ne sono tanti
sul listino milanese. Si tratta
spesso di piccole società, spes
so quotate sull'Egm (ex Aim).
Quotate in borsa ma i cui titoli
interessano poco. E non è detto
per forza che siano cattive so
cietà con fondamentali disse
stati. Il gruppo Marino Roset
ti, per esempio, capitalizza ol
tre 130 milioni di euro, ha una
presenza internazionale, co
struisce impianti onshore e off
shore per l'industria petrolife
ra nonché navi e battelli. Fa ri
cavi per quasi 200 milioni, ha
un margine operativo lordo
consolidato di 30 milioni e un

patrimonio netto di 124 milio
ni. Non un titolo da buttare, an
zi, eppure in borsa nessuno se
ne accorge: nell'ultimo anno
ha scambiato solo lo 0,01% del
capitale.
L'azienda di Ravenna è solo
una delle punte emblematiche
di quelli che si possono defini
re i fantasmi di Piazza Affari.
Titoli senza scambi, da tempo
dimenticati. Come per esem
pio Premia Finance, che
scambia in media in un giorno
per soli 61 euro. O come Epr
Comunicazione, che vede gi
rare le sue azioni per un contro
valore giornaliero di 772 euro.
Oppure Softec, che scambia
sulle sue azioni per 333 euro?
Sono solo alcuni casi tra i più
emblematici.
Il problema è che non sono
un'eccezione, ma rischiano di
essere la norma. Secondo i cal
coli elaborati da Milano Finan

za sui dati di Borsa Italiana ag
giornati a fine maggio, sono
quasi un centinaio le società
quotate che nell'arco di un inte
ro anno vedono passare di ma
no i loro titoli per meno del
10% della loro capitalizzazio
ne (si veda tabella in pagina).
Vuol dire che il 20% dei 507 ti
toli quotati, tra listino princi
pale ed Egm, stanno sul merca
to ma solo per onor di firma.
Tanto per dare un'idea, la co
siddetta turnover velocity, cioè
il rapporto tra i volumi scam
biati e la capitalizzazione di
tutta Piazza Affari, è del 94%.
Significa che in un anno passa
di mano tra venditori e compra
tori quasi l'intera capitalizza
zione del listino. I grandi titoli
come le blue chip del Ftse Mib
arrivano a vedere girare i pro
pri titoli per anche 23 volte la
loro capitalizzazione. È il caso
per esempio di Unicredit, che
ha un turnover su base annua
di oltre il 200%; o di Tim, che
ha scambi vertiginosi pari a
quasi tre volte la market cap.
Nella tabella in pagina Milano
Finanza ha selezionato i titoli
che scambiano meno del 10%
del loro valore borsistico, dieci
volte meno la media di Piazza
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Affari. Sembra essere tornati
addirittura al 1975, quando
l'intera borsa registrava un
turnover di solo il 15%. Ma sia
mo nel 2023 e constatare che
un quinto dei titoli quotati di
fatto non fa mercato non è un
bel segnale di salute.
I motivi sono molteplici. Spes
so i flottanti sono esigui o le so
cietà vanno talmente male da
essere dimenticate dagli inve
stitori. In realtà, come si vede,
anche grandi nomi di Piazza
Affari non riscuotono interes
se sul mercato.È il caso della
galassia Caltagirone, uno de
gli uomini più liquidi d'Italia,
protagonista con lo scomparso
Del Vecchio del rastrellamen
to di azioni Mediobanca e Gene
rali. Non certo uno sconosciu
to. Eppure la Caltagirone
Spa, la holding della famiglia
romana che ha sotto di sé le
principali partecipate, tra cui
la ricca Cementir, vede girare
in un anno solo l'1,49% delle
sue azioni e in media scambia
titoli per un valore giornaliero
di meno di 27 mila euro, il co
sto di un'auto di piccola cilin
drata, a fronte di una capitaliz
zazione di 480 milioni. Certo,
le holding non hanno mai at
tratto molto gli investitori, che
preferiscono stare sulle società
operative, ma anche le altre
quotate del gruppo sono di fat
to ignorate dal mercato. Calta
girone Editore scambia il
4,5% come turnover annuo;
Vianini il 5,2% con valori day
by day di poco più di 7 mila eu
ro. I fantasmi del listino non so
no per forza aziende decotte.
Un altro caso sono gli aeropor
ti, che dopo la crisi forte della
pandemia stanno ritrovando
una buona redditività ma anco
ra non attirano investitori: To
scana Aeroporti scambia in
media al giorno per poco più di
9 mila euro su 236 milioni di

market cap. L'Aeroporto
Marconi di Bologna vede gira
re il 3,33% della sua capitaliz
zazione in un anno. Eppure la
società quotata allo Star vanta
buoni risultati. Dopo il crollo
del biennio pandemico lo scalo
nel 2022 ha registrato ricavi
consolidati per 134 milioni con
un utile netto di 31 milioni. Ma
la società ha poco flottante ed è
tutto fuorché contendibile: i so
ci forti (tra cui la Camera di
Commercio, Mundys e il fondo
F2i hanno l'80% del capitale).
Sul mercato le azioni sono esi
gue.
Altro titolo di vecchia data che
non scambia è la Bastogi.
Scambi irrisori: meno di 5 mila
euro al giorno. Stessa storia per
Ratti, l'azienda tessile di Como
che capitalizza quasi 80 milioni
ma vede compravendere le sue
azioni per meno di 9 mila euro
al giorno.
Anche il cinema sembra lascia
re freddi agli investitori. La cop
pia Leone Film Group e Luci
sano Media vede passare i ri
spettivi titoli per cifre irrisorie:
3.560 euro la prima e 4.165 eu
ro la seconda.
E nella lista delle 93 dimentica
te spicca anche Alerion (ener
gie rinnovabili): negli ultimi
due anni il valore dell'azione è
raddoppiato ma scambia co
munque pochissimo rispetto
agli 1,6 miliardi del suo valore
di borsa.
Altro titolo in sonnolente atte
sa è la Centrale del Latte
d'Italia, business da old econo
my che vede compravendite
giornaliere per soli 5.500 euro.
C'è anche una sorpresa tra le
banche, grandi protagoniste di
Piazza Affari per il loro peso
specifico. La quotata Banco
Desio, di proprietà della fami
glia Gavazzi, ha un turnover
ratio limitato al 6,72%. Conti
più che buoni per la banca gui
data da Alessandro Decio, ma

ridotto interesse da parte degli
investitori.
Un'altra sorpresa è Rcs. La
prima casa editrice italiana,
con a capo l'abile Urbano Cai
ro, muove solo meno dell'8%
del suo valore di borsa. Il grup
po è blindato e l'editoria non in
genera grandi entusiasmi in
borsa.
Che tra i titoli trascurati dal
mercato ci siano società in salu
te lo dimostra anche Fope. Sco
nosciuta ai più, la società orafa
ha visto negli ultimi anni un
forte progresso nella redditivi
tà. Nel 2022 ha incrementato i
ricavi del 50% a quota 62 milio
ni e raddoppiato l'utile netto a
10 milioni, non ha debiti e ha
un patrimonio netto per 33 mi
lioni. Ma in borsa muove con
trovalori per 49 mila euro al
giorno su una capitalizzazione
di 185 milioni. Come mai atti
ra così poco interesse? Forse
perché il flottante è limitato
all'11% e il controllo è salda
mento nelle mani della fami
glia Cazzola (fondatrice
dell'azienda) e di altri soci for
ti.
Società spesso molto piccole,
con flottanti esigui, sono di fat
to fuori dal radar dei fondi e de
gli investitori professionali, i
quali si concentrano su titoli li
quidi, in quanto proprio la li
quidità rappresenta uno dei re
quisiti che i grandi investitori
tengono in maggior conto.
A ciò si aggiunge che quasi
sempre le società non sono se
guite dagli analisti, dato il bas
so peso specifico. Si finisce per
stare sul mercato tanto per sta
re. In fondo la borsa è servita a
raccogliere capitali all'esordio
tramite l'ipo, ma perde quella
funzione di volano per la cresci
ta attraverso aumenti di capi
tale e anzi in molti casi diventa
un avviamento negativo, in
quanto la valutazione di borsa
in termini di ratio di bilancio fi
nisce
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per essere inferio
re a quella dei con
correnti di borse
più strutturare
nell'investimento

nelle società
di piccola e me
dia dimensio
ne.
La scarsissima

liquidità dei tito
li dormienti crea
inoltre un effet
to paradosso
sul mercato.
Spesso si vedo

no rialzi o ribassi
giornalieri nell'ordine del
2030%. Basta muovere qual
che azione in più rispetto alla
consueta dinamica che il titolo

s'impenna o affonda. E questo
andamento rischia di trarre in
inganno quei piccoli investito
ri che, in virtù delle forti oscil
lazioni, pensano siano occasio
ni di acquisto o di vendita. In
realtà è solo un effetto ottico
dato dai bassi volumi.
Alla fine ecco che emerge una
Piazza Affari sempre più pola
rizzata. Agli estremi le large
cap (banche e società pubbli
che dell'energia) più qualche
azienda dello Star che fanno il
vero mercato; all'estremo op
posto una sorta di terra di nes
suno abbandonata a se stessa.
Non deve poi stupire se i deli
sting sono in progressivo au
mento e Piazza Affari vede i
suoi volumi e la sua capitaliz

zazione complessiva soffrire
sempre più. Occorrerebbero
una serie di misure atte a con
vogliare gli investitori istitu
zionali sulle piccole e medie
imprese italiane quotate, a
partire dalla leva fiscale. Ma
occorrerebbe anche che le fami
glie imprenditoriali facciano
spazio nel loro capitale a inve
stitori per evitare quote di con
trollo talmente ampie da limi
tare eccessivamente la liquidi
tà del titolo. E intanto Piazza
Affari langue divaricata fra i
big che tendono a fuggire
all'estero e le pmi addormenta
te sul listino. (riproduzione ri
servata)
ha collaborato Emma Bonotti
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LE 93 AZIONI MENO SCAMBIATE A PIAZZA AFFARI
Titolo Media Rapporto Capitalizzazione Titolo Media Rapporto Capitalizzazione

giornaliera di turnover di mercato giornaliera di turnover di mercato
dei contratti* su base annua in mln di euro dei contratti* su base annua in mln di euro

ROSETTI MARINO NEXT RE64,38 0,01% 8.086,34 5,51%136,00 36,78
ENOVIA SOL CAP MANAG SIM344,00 0,06% 1.416,89 5,52%150,85 5,59
PREMIA FINANCE PIQUADRO61,33 0,13% 20.539,52 5,66%12,07 94,00
CREACTIVES GROUP TPS222,71 0,21% 9.185,71 5,78%27,44 40,66
ACINQUE MEDICA4.416,42 0,28% 22.691,71 5,98%398,63 97,98
4AIM SICAF COMP 2 MONNALISA26,35 0,60% 3.657,75 6,17%1,10 13,82
DOTSTAY COPERNICO440,86 0,86% 2.528,10 6,40%15,15 10,36
TOSCANA AEROPORTI B&C SPEAKERS9.180,10 1,00% 39.277,79 6,50%236,37 161,70
IMPRENDIROMA RENERGETICA2.042,77 1,10% 13.064,70 6,67%41,44 43,35
SAIPEM RISP CV BCO DESIO BRIANZA3,67 118.682,411,14% 0,08 6,72% 450,12
CALTAGIRONE ABC COMPANY26.938,17 1,49% 4.209,71 6,78%482,88 15,26
FRANCHI UMB MARMI SPINDOX18.049,62 1,62% 15.508,80 6,97%252,83 51,00
ACQUAZZURRA FOPE1.697,14 49.464,291,69% 25,58 7,18% 185,75
BASTOGI SPA MUTUIONLINE4.937,57 1,69% 318.777,26 7,41%72,68 1.150,00
LONGINO&CARDENAL MASI AGRICOLA1.252,00 1,90% 43.915,44 7,65%13,75 144,68
IND STARS ITALY 4 PIOVAN10.177,81 1,92% 161.769,08 7,72%136,62 531,71
B.F. CAREL INDUSTRIES55.418,39 1,96% 759.533,06 7,75%712,70 2.595,00
EPRCOMUNICAZIONE RCS MEDIAGROUP772,00 2,05% 119.957,99 7,85%8,02 370,00
INIZIAT BRESCIANE WEBUILD RSP7.026,56 2,13% 2.861,50 7,92%79,62 9,05
BFC MEDIA PININFARINA SPA1.135,29 2,17% 21.329,74 8,13%12,51 64,36
SOFTEC HFARM333,09 2,34% 9.051,31 8,14%3,17 25,99
CUBE LABS IRCE3.303,06 2,43% 21.739,52 8,20%35,30 65,82
STAR7 COFLE6.297,13 2,48% 22.791,22 8,22%57,04 72,03
DOXEE GAROF HEALTH CARE8.079,02 2,58% 110.786,51 8,22%71,58 359,00
RATTI GIBUS8.377,50 2,64% 23.627,66 8,28%79,04 60,60
INDEL B CIVITANAVI SYSTEMS16.877,20 2,98% 35.643,17 8,32%147,22 111,66
LEONE FILM GROUP AMBROMOBILIARE3.558,91 1.233,853,12% 26,98 8,35% 3,65
PLANETEL PHILOGEN5.023,76 3,15% 148.319,48 8,38%38,49 451,80
AEROPORTO G. M. BO S.I.F. ITALIA38.434,59 3,33% 8.483,57 8,44%307,07 26,57
EUKEDOS PROMOTICA3.685,58 15.924,293,44% 26,27 8,47% 48,51
G RENT IND CHIMICHE FORES1.794,76 3,56% 14.662,56 8,57%10,71 41,91
C. LATTE D'ITALIA SIT5.527,93 3,74% 45.306,19 8,66%35,84 104,96
COMER INDUSTRIES CEMBRE142.348,50 4,03% 177.272,59 8,68%917,70 544,00
INTRED FIRST CAPITAL35.511,37 4,12% 19.555,05 8,84%192,76 54,60
ENERVIT GPI9.325,23 4,12% 134.648,10 9,03%56,25 319,13
DHH REVO INSURANCE12.902,58 4,30% 73.312,86 9,07%73,39 211,73
ITALIAN EXHIBITION OMER13.529,17 4,45% 29.298,59 9,23%78,70 85,68
CALTAGIRONE EDIT ALA22.399,73 4,56% 39.865,51 9,25%131,25 116,49
GREENTHESIS DIGITAL MAGICS28.249,40 4,89% 13.014,50 9,29%144,03 34,66
FERVI LABOMAR7.948,43 4,92% 59.835,10 9,39%41,90 182,99
VIANINI ABITARE IN7.336,62 5,24% 53.854,66 9,59%38,53 135,66
SOMEC MARZOCCHI POMPE42.485,27 5,32% 10.740,36 9,66%200,10 28,38
TECMA SOLUTIONS VALSOIA11.093,41 5,37% 39.701,49 9,71%33,40 103,61
ALERION PORTALE SARDEGNA348.889,66 1.874,435,39% 1.632,31 9,81% 4,54
BASICNET GIGLIO.COM65.038,72 5,46% 14.281,52 9,82%299,70 31,90
A.B.P. NOCIVELLI BRIOSCHI24.435,14 5,50% 23.716,59 9,93%113,88 52,14
LUCISANO MEDIA G 4.165,64 5,51% 19,64

*Volumi scambiati rispetto alla capitalizzazione di mercato.
Fonte: Elaborazione ufficio studi MFMilano Finanza Dati gennaiomaggio 2023; turnover calcolato su base annuale Withub
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Il rapporto con il mondo della finanza
costituisce uno snodo strategico per lo
sviluppo delle imprese, in particolare per le
PMI. L'incontro mira a sottolineare l'importanza
di Fondi, Istituti Bancari, Mercati per lo sviluppo
e la crescita del sistema produttivo.

Unione
Napoli

Industriali

Rosa CocozzaSALUTI ISTITUZIONALI

Costanzo Jannotti Pecci Prof.ssa Economia Intermediari Finanziari

Presidente Unione Industriali Napoli Università di Napoli Federico II

INTRODUZIONE Al LAVORI

Carlo Palmieri
TESTIMONIANZE

Marco Cipriano
Vicepresidente Unione Industriali Napoli
con delega al Credito e Finanza

CEO  Sciuker Frames S.p.A.
Raffaele Carriola

CFO  A.L.A. S.p.A.
Umberto PerilloINTERVENGONO

Barbara Lunghi CEO  Svas Biosana S.p.A.
Luca SerenaHead of Primary Markets Italy

Borsa Italiana CEO  RDR SpA Società Benefit
Giovanni Natali
CEO  4AIM SICAF

Amedeo Giurazza
MODERA

Mariarosaria Marchesano
CEO  Vertis SGR Giornalista economico

Giuseppe Nargi
Direttore Regionale Campania,
Calabria e Sicilia  Intesa Sanpaolo

Alla chiusura dell'incontro ci sarà un aperitivo di networking a cura di 4AIM Sicaf. silM

Per informazioni: credito(S)unindustria.na.it I www.unindustria.na.it I 08158364n r r ? r n n n r
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L'evento dedicato ai protagonisti del listino Euronext Growth Milano

Martedì 11 luglio 2023
10.00  14.00

Live su Class Cnbc (507 Sky), milanofi nanza.it, italiaoggi.it e Zoom. Diretta LinkedIn Milano Finanza

COME USCIRE DAL LABIRINTO
DELLA LIQUIDITÀ

Il listino EGM è vitale e la lista delle candidate all'IPO è lunga.
Ma si può migliorare ciò che accade dopo la quotazione?

10.00 Saluti introduttivi 11.50 EGM e l'educazione finanziaria
Paola Frassinetti, Sottosegretario
di Stato, Ministero dell'Istruzione10.05 I numeri dell'EGM e del Merito

Kevin Tempestini, Founder and CEO, Paola Soccorso, Consigliere, Consob
KT&Partners

12.20 I PIR 1.0 alla prima prova del nove
Ugo Loeser, Amministratore Delegato

10.25 Listing Act e libro verde, la nuova e Direttore Generale, Arca Fondi sgr
struttura normativa e i vantaggi

12.40 Private equity & EGM. Una riservaper le PMI
di caccia?Giulio Centemero, Membro VI Romina Guglielmetti, Managing

Commissione (Finanze), Lega Partner, Starclex
Lukas Plattner, Partner, Nctm Advant Mauro Moretti, Founder e Managing

Partner, Three Hills Capital PartnersGianluigi Serafini, Partner,
Stefania Peveraro, Presidente eLS LexJus Sinacta Cofondatore, EdiBeez srl (BeBeez)
Fabio Sattin, Executive Chairman and
Founding Partner, Private Equity Partners11.05 Come attrarre nuovi investitori

istituzionali
13.30 Valutazioni, le PMI italiane

Franco Gaudenti, Presidente, e le concorrenti internazionali
EnVent Capital Markets Fabrizio Barini, Senior Banker,

Integrae SIMBarbara Lunghi, Head of Primary
Manuel Coppola, Partner AuditMarkets, Borsa Italiana & Assurance, BDO Italia

Giovanni Natali, Amministratore Corinna zur Nedden, Presidente,
Mit SIMDelegato e Direttore Generale, 4AIM

Modera: Emerick De Narda

19.00  20.00

MF GROWTH ITALIA LOUNGE
MF premia i protagonisti di Euronext Growth Milano

Per informazioni e iscrizioni

MF GROWTH ITALIA DAY
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MF GROWTH ITALIA DAY
L'evento dedicato ai protagonisti del listino Euronext Growth Milano

Martedì 11 luglio 2023
10.00  14.00

Live su Class Cnbc (507 Sky), milanofi nanza.it, italiaoggi.it e Zoom. Diretta LinkedIn Milano Finanza

COME USCIRE DAL LABIRINTO
DELLA LIQUIDITÀ

Il listino EGM è vitale e la lista delle candidate all'IPO è lunga.
Ma si può migliorare ciò che accade dopo la quotazione?

10.00 Saluti introduttivi 11.50 EGM e l'educazione finanziaria
Paola Frassinetti, Sottosegretario
di Stato, Ministero dell'Istruzione10.05 I numeri dell'EGM e del Merito

Kevin Tempestini, Founder and CEO, Paola Soccorso, Consigliere, Consob
KT&Partners

12.20 I PIR 1.0 alla prima prova del nove
Ugo Loeser, Amministratore Delegato

10.25 Listing Act e libro verde, la nuova e Direttore Generale, Arca Fondi sgr
struttura normativa e i vantaggi

12.40 Private equity & EGM. Una riservaper le PMI
di caccia?Giulio Centemero, Membro VI Romina Guglielmetti, Managing

Commissione (Finanze), Lega Partner, Starclex
Lukas Plattner, Partner, Nctm Advant Mauro Moretti, Founder e Managing

Partner, Three Hills Capital PartnersGianluigi Serafini, Partner,
Stefania Peveraro, Presidente eLS LexJus Sinacta Cofondatore, EdiBeez srl (BeBeez)
Fabio Sattin, Executive Chairman and
Founding Partner, Private Equity Partners11.05 Come attrarre nuovi investitori

istituzionali 13.30 Valutazioni, le PMI italiane
Franco Gaudenti, Presidente, e le concorrenti internazionali
EnVent Capital Markets Fabrizio Barini, Senior Banker,

Integrae SIMBarbara Lunghi, Head of Primary
Manuel Coppola, Partner AuditMarkets, Borsa Italiana & Assurance, BDO Italia

Giovanni Natali, Amministratore Corinna zur Nedden, Presidente,
Mit SIMDelegato e Direttore Generale, 4AIM

Modera: Emerick De Narda

19.00  20.00
MF GROWTH ITALIA LOUNGE

MF premia i protagonisti di Euronext Growth Milano

Per informazioni e iscrizioni
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Tante ipo ma
poca liquidità:
gioie e dolori
del listino Egm

Savojardo a pagina 9

I DATI, I PARERI E LE SOLUZIONI DEGLI ESPERTI INTERVENUTI ALL'EVENTO DI CLASS EDITORI

L'Egm va a caccia di liquidità
La lista delle ipo resta lunga e attrattiva

ma dopo la quotazione c'è carenza
di investitori. Il punto sulle nuove norme
DI ROSSELLA SAVOJARDO

Con il debutto di Green
Oleo di ieri il numero di
titoli scambiati
sull'Egm è salito a 195,

segnando la 17esima quotazio
ne sul segmento da inizio anno.
Il listino dedicato alle capitaliz
zazioni sottili continua ad attrar
re piccole aziende a Palazzo
Mezzanotte e la lista delle can
didate all'ipo rimarrà nutrita an
che nei prossimi mesi.
A parlare dei numeri dell'Egm,
durante la quinta edizione
dell'evento Mf Growth Italia
Day organizzato da MFMila
no Finanza e Class Cnbc, è sta
to Kevin Tempestini, fondatore
e ceo di Kt&Partners. Partendo
dal contesto generale, nota che
dall'inizio dell'anno il Ftse
Mib ha registrato un rendimen
to del +19,08%, sovraperfor
mando i principali indici aziona
ri globali, compreso l'S&P 500
(+15,91%). L'altro lato della
medaglia è rappresentato dal
Ftse Italia Star, segmento che
difficilmente si vede sottoper
formare, ma che da inizio anno
ha invece registrato la crescita
più contenuta (+2,59%) rispet
to ai suoi principali competitor
europei. Guardando alla liquidi
tà, Tempestini fa notare una ra

refazione degli scambi: dal con
fronto tra i volumi del 2022 e
del 2023 in particolare l'Egm re
gistra un calo di quasi il 50%.
Nei primi sei mesi la mediana
dei giorni senza scambi per le
società del segmento è stata di
15 giorni su 127 giorni di tra
ding, il 12% del totale del tra
ding day. Nonostante questo, le
quotazioni sul segmento delle
pmi restano attrattive e numero
se. Da Kt&Partners stimano
che la mediana del multiplo
ev/ebitda registrato dalle socie
tà quotate nei primi sei mesi del
2023 è pari a 5,8 volte. In au
mento la mediana del multiplo
p/e che si attesta a 9,6 volte.
Tante società entrano quindi
nel mercato attirate dalla trappo
la della liquidità, ma il proble
ma è che dal giorno dopo l'ipo
tutto langue e sembra fermarsi.
Perché? Secondo gli esperti si
tratta in primis di una lacuna
culturale che si traduce in una
sostanziale carestia di investito
ri. Barbara Lunghi, head of pri
mary market di Borsa Italiana,
sottolinea che in Italia serve
"adottare politiche industriali e
fiscali per favorire la quotazio
ne delle pmi". "In Francia",

spiega ad esempio la manager,
"c'è una storica cultura
dell'equity che ha portato risor
se sul mercato di capitali". For
se per colmare il gap tra "voglia
di quotazione" e mancanza di
investitori specializzati biso
gna anche allargare lo sguardo
a "attori diversi da quella dozzi
na che operano normalmente
sul mercato". "Soggetti", evi
denzia Franco Gaudenti, presi
dente di EnVent Capital Marke
ts, "come family office o hol
ding di investimento". In en
trambi i casi, per Giovanni Nata
li, ad e direttore generale di
4Aim, "la parola magica è mo
ral suasion", anche se è difficile
sperare in un'azione del genere
quando nell'ultima relazione di
Banca d'Italia la parola Borsa
non è mai stata menzionata.
È chiaro che molto si può fare
in campo legislativo. "La strate
gia del ministro Giorgetti sul
ddl Capitali", ha spiegato Giu
lio Centemero, rappresentante
della Lega nella commissione
Finanze della Camera, "è di arri
vare prima dei partner comuni
tari e essere all'avanguardia per
attirare investitori prima che lo
facciano gli altri. La legge dele
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ga sul Fisco e il Ddl Capitali sa
ranno chiusi entro l'autunno.
Poi da settembre dovremo co
minciare a intervenire sulla leg
ge di bilancio". Commentando

il quadro normativo italia
no Lukas Plattner, partner
di Nctm Advant, sottolinea
la maggior severità delle
leggi rispetto a quelle Ue.
"Dobbiamo pensare a una
politica a tutto tondo per so

stenere Made In Italy e pmi,
con nuovi incentivi fiscali e la
semplificazione delle regole".

In questo caso, "la parola chia
ve è politica industriale", con
clude Gianluigi Serafini, part
ner di Ls LexJus Sinacta. "Dob
biamo riuscire a trasformare
l'incertezza normativa in stabi
lità normativa. Il mercato ha bi
sogno di una struttura imprendi
toriale più organizzata". (ripro
duzione riservata)

Barbara Lunghi
Borsa Italiana

Gianluigi Serafini
LS LexJus Sinacta

Giovanni Natali
4AIM
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I delisting dal segmento Egm sono influenzati da scarsa liquidità e basse valutazioni: entrano così in gioco altri attori

Dietro le opa sulle pmi c'è anche il private equity
DI STEFANO GALLI

Egm sta diventando sempre più
territorio di caccia per i fondi diL'private equity: dall'inizio

dell'anno sette società sono state
soggette a opa rispetto alle sei del
2022 e le quattro del 2021. Que
sto fenomeno restituisce liquidità
a imprenditori e investitori, che
hanno creduto nell'impresa pri
ma che si quotasse. D'altro canto
anche essere scambiati a Piazza
Affari ha aspetti positivi. Quali
sono quindi i fattori che influen
zano la dicotomia borsaprivate
equity? Questo e altri temi sono
stati affrontati all'evento Mf Gro
wth Italia Day di Class Editori
che si è tenuto ieri.
Sul fronte gestori, Ugo Loeser, ad e diret
tore generale di Arca Fondi, ha sottoli
neato il loro ruolo: "Il nostro compito è
generare rendimenti per i nostri clienti e
non finanziarie le pmi" e osserva come
nel Paese manchi "un investitore istitu
zionale con orizzonte temporale lungo e

alta propensione al rischio", mentre Fa
bio Sattin, presidente esecutivo di Priva
te Equity Partners, ha evidenziato le que
stioni da affrontare per sfruttare il valore
aggiunto della borsa: "i temi sono quelli
di valutazione e liquidità".
Oltre ai problemi strutturali ci sono quel
li periodici. Romina Guglielmetti, mana
ging partner di Starclex ha contribuito
all'analisi ricordando la natura ciclica
delle valutazioni finanziarie: "Abbiamo
sempre lavorato alle ipo e invece ora la
voriamo alle opa". Anche Marco Moret
ti, fondatore e manging partner di Three
Hills, ha condiviso la visione periodica
della finanza ricordando come "ci sono
delle fasi di forte espansione in cui le va
lutazioni scappano un po' di mano". Ste
fania Peveraro, fondatrice di BeBeez, ha
sottolineato pertanto come la partner
ship con un fondo "che abbia le spalle
più larghe" possa essere strategica du
rante una contrazione economica. La

questione valutazioni è stata approfondi
ta da Fabrizio Barini, senior banker di In
tegrae sim, che ha osservato come i mul

tipli di Piazza Affari siano ancora
inferiori del 40% rispetto ai mas
simi. A questo concorre di certo
l'azione del governo che "ha rac
colto 16 miliardi con il Btp, più di
quelli che l'Egm ha raccolto in
tutta la sua vita". Il tema è fonda
mentale, dato che "le aziende che
si sono quotate sull'Egm stanno
mostrando tassi di crescita impor
tanti", come ha ricordato Manuel
Coppola, partner di Bdo Italia.
Una possibile soluzione è stata
proposta da Corinna zur Nedden,
presidente di Mit sim: "In Polo

nia i fondi pensione devono investire il
30% nell'azionariato domestico: ci fos
se una regola del genere in Italia", ha
concluso, "risolveremmo tantissimi pro
blemi". (riproduzione riservata)

Corinna zur Nedden Manuel Coppola Romina Guglielmetti
Mit Sim Bdo Italia Starclex
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V Edizione
MF GROWTH ITALIA DAY

Grazie
A CHI HA SEGUITO

la quinta edizione dell'evento dedicato
ai protagonisti del listino Euronext Growth Milano

Live su Class Cnbc (Canale 507 Sky) milanofinanza.it, italiaoggi.it, Zoom
e in diretta su LinkedIn (Milano Finanza)

AI RELATORI
che hanno animato il convegno MF Growth Italia Day

Fabrizio Barini, Integrae SIM | Giulio Centemero, Lega | Manuel Coppola, BDO Italia
Paola Frassinetti, Ministero dell'Istruzione e del Merito

Franco Gaudenti, EnVent Capital Markets | Romina Guglielmetti, Starclex
Ugo Loeser, Arca Fondi SGR | Barbara Lunghi, Borsa Italiana

Mauro Moretti, Three Hills Capital Partners | Giovanni Natali, 4AIM
Stefania Peveraro, EdiBeez (BeBeez) | Lukas Plattner, Nctm Advant

Fabio Sattin, Private Equity Partners | Gianluigi Serafini, LS Lexjus Sinacta
Paola Soccorso, Consob | Kevin Tempestini, KT&Partners

Corinna zur Nedden, Mit Sim

… E CONGRATULAZIONI
alle società insignite dei Rewards durante
la Cerimonia MF Growth Italia Lounge

4AIM Sicaf | BDO Italia | Borsa Italiana | Casta Diva | CleanBnB
CrowdFundMe | EnVent Capital Markets | Fope | Grifal | Impianti | Intred

IR Top Consulting | LS Lexjus Sinacta | Mit Sim | Starclex

Appuntamento al 2024
Contenuti e video on demand dell'evento sono disponibili su classagora.it
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I dati e i pareri degli esperti intervenuti all'evento di MFMilano Finanza e Class Cnbc

Egm va a caccia di liquidità
Dopo l'Ipo mancano investitori. Il punto sulla normativa
DI ROSSELLA SAVOJARDO

Con il debutto di Green
Oleo avvenuto ieri il
numero di titoli scam
biati sull'Egm è salito

a 195, segnando la 17esima
quotazione sul segmento
dall'inizio dell'anno. Il listino
dedicato alle capitalizzazioni
sottili continua ad attrarre pic
cole aziende a Palazzo Mezza
notte e la lista delle candidate
all'Ipo rimarrà nutrita anche
nei prossimi mesi.
A parlare dei numeri

dell'Egm, durante la quinta edi
zione dell'evento Mf Growth
Italia Day organizzato da
MFMilano Finanza e Class
Cnbc, è stato Kevin Tempesti
ni, fondatore e ceo di Kt&Part
ners. Partendo dal contesto ge
nerale, nota che dall'inizio
dell'anno il Ftse Mib ha regi
strato un rendimento del
+19,08%, sovraperformando i
principali indici azionari globa
li, compreso l'S&P 500
(+15,91%). L'altro lato della
medaglia è rappresentato dal
Ftse Italia Star, segmento che
difficilmente si vede sottoper
formare, ma che da inizio anno
ha invece registrato la crescita
più contenuta (+2,59%) rispet
to ai suoi principali competitor
europei. Guardando alla liqui
dità, Tempestini fa notare una
rarefazione degli scambi: dal
confronto tra i volumi del 2022
e del 2023, in particolare,
l'Egm registra un calo di quasi
il 50%. Nei primi sei mesi la me
diana dei giorni senza scambi
per le società del segmento è

stata di 15 giorni su 127 giorni
di trading, il 12% del totale del
trading day. Nonostante que
sto, le quotazioni sul segmento
delle pmi restano attrattive e
numerose. Da Kt&Partners sti
mano che la mediana del multi
plo ev/ebitda registrato dalle
società quotate nei primi sei
mesi del 2023 è pari a 5,8 volte.
In aumento la mediana del
multiplo p/e che si attesta a 9,6
volte.
Tante società entrano

quindi nel mercato attirate dal
la trappola della liquidità, ma
il problema è che dal giorno do
po l'Ipo tutto langue e sembra
fermarsi. Perché? Secondo gli
esperti si tratta in primis di
una lacuna culturale che si tra
duce in una sostanziale care
stia di investitori. Barbara
Lunghi, head of primary mar
ket di Borsa italiana, sottoli
nea che in Italia serve "adotta
re politiche industriali e fiscali
per favorire la quotazione delle
pmi. In Francia", spiega per
esempio la manager, "c'è una
storica cultura dell'equity che
ha portato risorse sul mercato
di capitali". Forse, per colmare
il gap tra "voglia di quotazio
ne" e mancanza di investitori
specializzati, bisogna anche al
largare lo sguardo a "attori di
versi da quella dozzina che ope
rano normalmente sul merca
to". "Soggetti", evidenzia Fran
co Gaudenti, presidente di
EnVent Capital Markets, "co
me family office o holding di in
vestimento". In entrambi i ca

si, per Giovanni Natali, a.d. e
direttore generale di 4Aim, "la
parola magica è moral sua
sion", anche se è difficile spera
re in un'azione del genere quan
do nell'ultima relazione di Ban
ca d'Italia la parola borsa non è
mai stata menzionata.
È chiaro che molto si può

fare in campo legislativo. "La
strategia del ministro Giorget
ti sul ddl capitali", ha spiegato
Giulio Centemero, rappre
sentante della Lega nella com
missione finanze della camera,
"è di arrivare prima dei part
ner comunitari ed essere
all'avanguardia per attirare in
vestitori prima che lo facciano
gli altri. La legge delega sul fi
sco e il ddl capitali saranno
chiusi entro l'autunno. Poi da
settembre dovremo cominciare
a intervenire sulla legge di bi
lancio". Commentando il qua
dro normativo italiano Lukas
Plattner, partner di Nctm Ad
vant, sottolinea la maggior seve
rità delle leggi rispetto a quelle
Ue. "Dobbiamo pensare a una
politica a tutto tondo per soste
nere Made in Italy e pmi, con
nuovi incentivi fiscali e la
semplificazione delle regole".
In questo caso "la parola chia
ve è politica industriale", con
clude Gianluigi Serafini,
partner di Ls LexJus Sinacta.
"Dobbiamo riuscire a trasfor
mare l'incertezza normativa
in stabilità normativa. Il mer
cato ha bisogno di una struttu
ra imprenditoriale più orga
nizzata".
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Giovanni Natali

Barbara Lunghi
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V Edizione

Grazie
A CHI HA SEGUITO

la quinta edizione dell'evento dedicato
ai protagonisti del listino Euronext Growth Milano
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Mauro Moretti, Three Hills Capital Partners | Giovanni Natali, 4AIM
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Appuntamento al 2024
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Da che pulpito
Pur di colpire il governo
il Domani scorda ieri
e i guai di De Benedetti
Il giornale dell'Ingegnere attacca la Santanchè e il compagno per un'operazione
immobiliare su cui non c'è reato. Però dimentica le indagini sul proprio editore
PAOLO FERRARI
? Il Domani, quotidiano
light di Carlo De Benedetti,
da giorni sta picchiando du
ro sulla ministra del Turi
smo Daniela Santanchè.
Dopo la vicenda giudiziaria
per falso in bilancio che ha
interessato Visibilia (la chiu
sura delle indagini è attesa
verosimilmente per settem
bre), i segugi del Domani ie
ri hanno tirato fuori la com
pravendita, legittima, da
parte del compagno della
ministra, Dimitri Kunz, e
della moglie di Ignazio La
Russa, della villa a Forte dei
Marmi del sociologo Fran
cesco Alberoni.
Villa venduta dai due ad

un milione di euro in più
rispetto all'iniziale prezzo
d'acquisto e di cui l'acqui
rente, l'imprenditore Anto
nio Rapisarda, era a cono
scenza.
I giornalisti

del Domani,
orfani al mo
mento delle de
terminazioni
della magistra
tura milanese,
potrebbero al
lora ripercorre
le varie peripe
zie giudiziarie
del loro edito
re italosvizze
ro, iniziando
dal periodo di
Tangentopoli,
quando De Be
nedetti, ammi
nistratore dele
gato e presi
dente di Olivet
ti dal 1978 e il
indagato per corruzione su
forniture pubbliche e arre
stato il 31 ottobre 1993 per
ordine del gip romano Au
gusta Iannini. Tradotto a
Regina Coeli, De Benedetti
sarà poi scarcerato ed il pro
cedimento sulla maxi com
messa delle telescriventi,
definite obsolete dallo stes
so ingegnere, si concluderà
come spesso capita in Italia
per prescrizione.

GLI OPERAI MORTI

Sempre riguardo alla Oli
vetti, De Benedetti venne
condannato a 5 anni e 2 me
si di prigione in primo gra
do per omicidio colposo e
lesioni colpose plurime.
L'inchiesta della procura

di Ivrea, dove aveva sede
l'azienda, riguardava la
morte di alcuni operai per
mesotelioma, un tumore
che colpisce la membrana
che riveste i polmoni e che
può derivare da una prolun
gata esposizione all'amian
to.
Secondo l'accusa, infatti,

i dirigenti della società, ad
iniziare proprio da De Bene
detti, non potevano non sa
pere dei rischi derivati dal
silicato, un talco a base
d'amianto usato nella pro
duzione delle macchine da
scrivere e delle stampanti.
Nel 2018, tuttavia, la senten
za di primo grado era stata
rovesciata e la Corte d'Ap
pello di Torino aveva assol
to i tredici condannati in
primo grado, De Benedetti

in primis, perché il fatto
non sussiste.
A parte le turbolente vi

cende della Olivetti, De Be
nedetti nella sua carriera di
capitano d'industria era sta
to anche accusato di banca
rotta nel fallimento del Ban
co Ambrosiano di Roberto
Calvi.
Processato insieme a Li

cio Gelli e ad altri piduisti di
stretta osservanza, De Bene
detti era stato poi condan
nato a sei anni e quattro me
si per concorso in bancarot
ta per "l'indebito ingentissi
mo guadagno lucrato" ai
danni della banca. La con
danna venne ridotta in ap
pello e quindi annullata dal
la Cassazione per una que
stione di legittimità. Desti
no diverso, invece, per i
coimputati di filoni laterali,
come i disturbatori di as
semblee, tutti condannati.
Cir, la holdind, si legge

nella sentenza di primo gra
do, compró un milione di
azioni del Banco Ambrosia
no. De Benedetti ne diven
tò vicepresidente, prima di
andarsene con una "liqui
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dazione dorata". Gli venne
ro ricomprate tutte le azio
ni, anche quelle mai paga
te, e insieme al prezzo d'ac
quisto gli furono versati gli
interessi. La si impegnò, al
lora, a vendere al suo posto
32 miliardi di azioni di una
finanziaria.
Un bagno di sangue per

le disastrate finanze della
banca. De Benedetti era a
conoscenza delle dinami
che poco trasparenti della
banca e avrebbe voluto cac
ciare Calvi per prenderne il
posto, poi trovato morto sot
to il ponte dei Frati Neri a
Londra.

NEGMA QUERELA

Sul fronte Visibilia, Elaf
Gassam e Negma Group In
vestment Ltd hanno presen
tato ieri querela per l'ultima
puntata della trasmissione
Report.
"La querela", si legge nel

comunicato dei legali delle
società, "è nei confronti di

Sigfrido Ranucci, Giuseppe
Zeno, azionista di minoran
za di Visibilia, Alberto Fran
ceschini Weiss, presidente

di Ambromo
biliare, Gian
Gaetano Bella
via.
Nella tra

smissione si
sosteneva che
Negma aves
se posto in es
sere attività il
lecite insi
nuando una
"natura miste
riosa e opaca
di Negma stes
sa e dei fondi
utilizzati,
quando, inve
ce, l'attività
svolta dalla
medesima so
cietà è stata
perfettamen
te lecita ed ef
fettuata con
beni di pro

prietà e del suo azionista di
riferimento Elaf Gassam,
senza che la Consob abbia
rilevato alcuna anomalia".
"Il ministero non ha pote

ri ispettivi, ma solo poteri di
vigilanza. Se ne occupa
l'Inps e l'Ispettorato del La
voro. Il ministero del Lavo
ro assicura comunque
all'autorità giudiziaria ogni
utile collaborazione", è
quanto invece dichiara ieri
dalla ministra del Lavoro e
delle Politiche sociali, Mari
na Elvira Calderone, nel cor
so del Question Time alla
Camera, rispondendo all'in
terrogazione del PdIdp sul
le iniziative volte a verifica
re l'utilizzo della cosiddetta
cassa integrazione Covid
da parte di Visibilia editore.

Affari d'oro
LA VILLA DI ALBERONI
? Il ministro del Turismo

Daniela Santanchè è indaga
ta dalla procura di Milano in
merito alla sua ex società Vi
sibilia. Il quotidiano di Carlo
De Benedetti "Il Domani" ha
pubblicato un presunto affa
re sulla villa di Forte dei Mar
mi appartenuta allo scrittore
94enne Francesco Alberoni.

L'AFFARE IN 58 MINUTI
? Dimitri Kunz, compagno
della Santanchè, e Laura Di
Cicco, moglie di Ignazio La
Russa, avrebbero guadagna
to in 58 minuti un milione di
euro vendendo la villa.
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Sopra, la villa a Forte dei Marmi al centro di una
operazione immobiliare che ha fruttato a Dimitri
Kunz e Laura De Cicco un milione. Sotto, Carlo De
Benedetti e accanto Daniela Santanchè con Kunz
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I PROTAGONISTI DEL LISTINO EGM DI PIAZZA AFFARI ALLA QUINTA EDIZIONE DELL'EVENTO DI MILANO FINANZA E CLASS CNBC

MF Growth Italia Day premia le top pmi italiane
Sono 15 i premiati degli MF Growth Ita
lia Lounge 2023, la quinta edizione
dell'evento organizzato da MFMilano
Finanza e da Class Cnbc per dare voce
ai protagonisti dell'Egm, listino vitale
per l'economia italiana. Tra le piccole e
medie imprese premiate ci sono Crowd
FundMe, IR Top Consulting, 4Aim Si
caf e Borsa Italiana/Euronext: per le ul
time due hanno ritirato il premio,
nell'ordine, l'ad Giovanni Natali e la
head of primary markets, Barbara Lun
ghi. Hanno ricevuto un riconoscimento
anche Bdo Italia e Casta Diva, che è sta
to ritirato rispettivamente dal partner
audit & assurance Manuel Coppola, e
dal presidente e ceo Andrea De Miche
li.
Tra le premiate rientrano inoltre
CleanBnB, EnVent Capital Markets,
Fope e Grifal: in questo caso i premi so
no stati conse
gnati nell'ordine
al presidente e
cofondatore
Francesco Zor

gno, alla director
Valentina Bolelli, all'ad Diego Nardin
e al presidente e ceo Fabio Gritti.
All'elenco dei premiati si aggiungono
Impianti, Intred e LS Lexjus Sinacta,
che hanno ritirato i riconoscimenti per
mano rispettivamente della presiden
te del cda e chief operating officer Simo
na Castelli, del cfo Filippo Leone e del
partner Gianluigi Serafini.
Le ultime due premiate sono Mit Sim e

Starclex: per la
prima società ha
ritirato il premio
l'ad Gabrielle Vil
la, per la secon
da i managing

partner Romina Guglielmetti e Carlo
Riganti. Infine, il premio speciale MF
Growth Italia Lounge è stato vinto dal
presidente di CleanBnb, Zorgno. (ripro
duzione riservata)
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barometro

La Borsa chiama
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I SETTORI che tirano

CORPORATE M6A 23,2%

22%

12%

9,5%

TAX 8,3%

ALTRO

5%

5,7%

5,8%

8,5% i
I
%

Periodo dal 26 giugno al 16 luglio 2023. Fonte: Legalcommunity.it
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Ipo Ferretti:
tutti gli studi
e gli advisor
della quotazione

Silviani della Valle, Alberto
Giannetta, Alfredo d'Innella e,
per gli aspetti societari, anche
dal counsel Giulia Staderini

e dall'associate Caterina
Pistocchi.

Shearman & Sterling ha assistito
Ferretti Group per i profili
internazionali del collocamento
istituzionale, con un team

TOBIA CROFF
guidato dai partner Emanuele
Trucco, Tobia Croff e Pawel
Szaja, coadiuvati dalle associate
Camilla Zanetti e Federica Alici
Biondi e dal trainee Lorenzo
Bottari.

Ferretti, attualmente quotata
sulla Borsa di Hong Kong,
annuncia la positiva conclusione
dell'offerta connessa

all'ammissione alla quotazione
e alle negoziazioni delle
azioni ordinarie su Euronext

Milan, mercato regolamentato
organizzato e gestito da Borsa
Italiana.

Il prezzo di offerta è stato fissato
a 3 euro per azione. I proventi
lordi dell'offerta ammontano a
circa 265 milioni e sono destinati
all'azionista venditore.

L'offerta ha suscitato un ampio
interesse da parte di primari
investitori istituzionali italiani e

internazionali (con circa 70 linee
allocate), che si tradurrà in un
ampliamento e rafforzamento
dell'azionariato istituzionale
della società. Due anchor

ANDREA DE'MOZZI

Linklaters ha assistito i joint
global coordinators e joint
bookrunners con un team

composto dal partner Ugo
Orsini, dalla counsel Cheri De
Luca, dalla managing associate
Marta Fusco e dagli associate
Daniele Casà e Maria Stella

investor, Danilo tavolino
e Karel Komarek, hanno

Cassano, con il supporto del
team di Hong Kong composto
dai partner Alex Bidlake e Cari
Fernandes e dal counsel Wei

Liang.
Pedersoli Studio Legale ha
seguito gli aspetti tax con
l'equity partner Andrea de'
Mozzi e alcuni aspetti di diritto
societario e di raccordo con

precedente ipo ad Hong Kong
con l'equity partner Ascanio

sottoscritto in totale il 35,4% del
totale delle azioni in offerta, pari
a circa il 10% del capitale sociale
della società.

Cibrario.

L'emittente è stato assistito,
per gli aspetti di diritto cinese
e di diritto di Hong Kong, dallo
studio K&WM.

Nell'operazione Ferretti Group
 sotto la supervisione del suo
generai counsel, Niccolò Pallesi,
coadiuvato dalla compliance
manager Veronica Martoni  è
stata affiancata dallo studio

legale internazionale Gianni &
Origoni con un team guidato dai
partner Francesco Gianni, Fabio
Ilacqua e Mariasole Conticelli,
coadiuvati dagli associate
Giacomo Bizzozero, Luca

Nell'ambito dell'offerta,
Goldman Sachs International,
J.P. Morgan e UniCredit
hanno agito in qualità di joint
global coordinators e joint
bookrunners. Equità e Berenberg
hanno ricoperto il ruolo di joint
bookrunners. UniCredit ha

agito inoltre come listing agent.
CICC è stato invece Fadvisor
finanziario.
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UniCredit ha agito con il
team equity capitai markets
composto da: Christian
Basellini (head of equity capitai
markets Italy & CEE), Veronica
Bosco, Lorenzo Pastore, Fabio
Gironi e Francesca Barile. Ha

inoltre partecipato il team di
equity syndicate composto da
Ronan Me Cullough, Fabio

Gitti and Partners
e Lea per la
quotazione di
Redfish Longterm
Capital

Notarangelo, Yvette Nicholas.
Il lato coverage è stato seguito
da Luca Gunetti e per il lato
advisory hanno invece seguito
l'operazione Riccardo Penati,
Marco Papi, Nicola Cinti,
Francesco Presta. Il wealth

management infine è stato
seguito da Gennaro Del Sorbo. 0

VINCENZO ARMENIQ

Gitti and partners studio legale
associato ha assistito RedEish

LongTerm Capital nel percorso
di ammissione alle negoziazioni
delle proprie azioni ordinarie
e dei warrant denominati

"Warrant RedFish LongTerm
Capital 2023  2025" sul mercato
Euronext Growth Milan.
Gitti and Partners ha assistito
RedFish con un team coordinato

Determinante per il successo
dell'operazione è stata la
domanda derivante dalla

clientela UHNW coinvolta da

UniCredit, che ha generato oltre
ìoo milioni di euro di domanda.

Il team Equità, che ha visto la
stretta collaborazione dei team

di investment banking e della
sala operativa, è stato guidato

dal partner Vincenzo Armenio
e composto dalla junior
associate Silvana Farina. I

profili di diritto del lavoro
sono stati curati dal partner

da Andrea Ferrari, head of
equity capitai markets.

Mariano Delle Cave e dai junior
associate Francesco Cannavina
e Samuele Valente.

I profili di diritto
amministrativo e ambientale
sono stati curati dalla

La practice
Quotazioni

partner Laura Sommaruga,
dall'associate Federico Ianeselli

e dal junior associate Enrico
Cassaro.

Il deal

Gli studi

Altri advisor

Gli inhouse

Il valore

Ipo Ferretti

Gianni & Origoni, Shearman &
Sterling, Linklaters, Pedersoli
Studio Legale

Goldman Sachs International,
J.P. Morgan, UniCredit, Equità,
Berenberg, CICC

Niccolò Pailesi

LCA Studio Legale ha assistito
MIT SIM, Euronext Growth
Advisor, global coordinator e
specialist, con un team guidato
dal partner Benedetto Lonato
e composto dall'associate
Giuditta Rege e daljunior
associate Alessandro Iustulin.

I profili notarili dell'operazione
sono stati curati dallo studio
ZNR Notai.

KT&Partners, boutique
finanziaria guidata dal

265 milioni di euro ceo Kevin Tempestini, ha
BENEDETTOLONATO
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supportato RedFish LongTerm
Capital in qualità di equity
research provider con un team
composto da Mauro Iaccino,

gli azionisti di IMD Alefra
e Aniello Aliberti nella

associate, e Federica Fiorenza,
associate.

La practice

sottoscrizione, avvenuta in data
12 giugno 2023, di un contratto
di compravendita e patto
parasociale con l'anchor investor
Dornier Medtech, società

II deai

Gli studi

Altri advisor

Ipo Redfìsh Longterm Capital

KT&Partners

Quotazioni

Gitti and Partners, Lea

con sede a Monaco di Baviera,
Germania e attiva nel campo
dei dispositivi medici urologici,
avente a oggetto la cessione da
Alefra a Dornier MedTech di un

numero di azioni corrispondente
al 9,5% del capitale sociale di
IMD post collocamento.
Lea ha agito con un team
coordinato dal partner

MARIANO DELLE CAVE

Andrea Messuti e composto
dal senior associate Daniele
Ferrone e dalla mid associate

Giuditta Rege; mentre un team
coordinato dal partner Roberto
Pellizzari e composto dal
senior associate Thomas Yang
e dalle mid associate Raffaella

Roccasalva e Annalisa Gobbo,
Lea per la
quotazione
di IMD su Euronext
Growth Milan

ha assistito la società per lo
svolgimento della due diligence
fiscale. L'anchor investor Dornier
Medtech è stato assistito da
Advant Nctm.

Banca Akros (Gruppo Banco
Bpm) ha agito in qualità di
Euronext Growth advisor,
sole global coordinator, sole
bookrunner e specialist con un
team composto da Giulio Greco
(head of equity capitai markets),
Giuliano V. Altieri (director) e
Nicola Biancoli (analyst).

Lea studio legale ha agito in
qualità di deal counsel nel
processo di ammissione alle
negoziazioni su Euronext
Growth Milan delle azioni di
IMD  International Medicai

Devices, operatore nel settore
medtech e in particolare nei
sistemi di diagnostica per
immagini.
Il collocamento a servizio

dell'operazione di quotazione è
stato esclusivamente rivolto a

primari investitori istituzionali/
qualificati italiani ed esteri,
con raccolta complessiva di
circa 6 milioni di euro e una

capitalizzazione di mercato pari
a circa 36,2 milioni di euro.

La practice

Sempre Lea ha inoltre assistito

Quotazioni
Il deal

Ipo International Medicai
Devices
Gli studi

Lea, Advant Nctm
Altri advisors
Banca Akros

Il valore
6 milioni di euro
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NATALI (ASSONEXT): LA TUTELA DELLA MINORANZA È UNO DEI CAPISALDI DEL MERCATO

Muro a tutela delle norme opa
L'associazione critica la proposta di rivedere l'obbligo della
miglior offerta a tutti i soci per avvantaggiare i private equity
nei cambi di controllo: ai piccoli va offerto lo stesso prezzo

DI ANDREA PIRA

Èun'accoglienza fred
da – per usare un eufe
mismo  quella che lar
ga parte degli operato

ri sta riservando alla propo
sta di modificare la legge re
lativa all'offerta pubblica
d'acquisto, rimodellandola
a favore del private equity.
"Il giudizio più diffuso è sta
to che si tratta di parole in li
bertà", spiega senza mezzi
termini a MFMilano Finan
za il presidente di Asso
next, Giovanni Natali, com
mentando la proposta mes
sa a punto da Lazard con lo
studio Gatti Pavesi Bianchi
Ludovisi.
Una delle ipotesi di lavoro
consiste nell'intervenire sul
la cosiddetta best price rule,
ossia sull'obbligo di allinea
re il prezzo d'offerta al valo
re più alto messo sul piatto
da chi sta comprando, favo
rendo così le firm di private
equity nei passaggi di con
trollo. In pratica si vorrebbe
permettere all'acquirente di
non offrire ai soci di mino
ranza lo stesso prezzo corri
sposto agli azionisti di con
trollo.

"L'opa è uno dei cardini del
mercato borsistico mondia
le, non è possibile dire, poi
ché alcune norme rallenta
no i passaggi di controllo,
che sia possibile modificar
le soltanto se c'è di mezzo
un private equity", sottoli
nea ancora Natali. "Piccoli
investitori e soggetti istitu
zionali decidono di entrare
in una società perché hanno
fiducia in un gruppo di con
trollo: se quest'ultimo deci
de di vendere, devono poter
esser emessi in grado di se
guire. Queste sono le basi".
Secondo Natali, una propo
sta così formulata "rischie
rebbe di far scappare gli in
vestitori istituzionali". Già
venerdì, in una nota, Asso
next aveva stigmatizzato al
cuni dei passaggi del proget
to, in particolare quelli che
parlavano di "spianare la
strada a chi vuole uscire dal
la Borsa" o ancora quando
si criticava "la protezione a
ogni costo di minoranza".
Ribadisce Natali: "Sia l'in
vestitore istituzionale sia
un qualsiasi soggetto retail
che investe in una società
devono essere tutelati se de

cidono di seguire l'azioni
sta di controllo. Al limite
possono decidere di non
consegnare le loro azioni
all'offerta. Ma devono po
terlo fare, non essere obbli
gati a farlo".
La proposta arriva nel dibat
tito pubblico mentre in com
missione Finanze al Senato
è in discussione il ddl Capi
tali. Per giovedì 27 è stato
fissato il termine per presen
tare emendamenti al dise
gno di legge, che nelle inten
zioni deve favorire la com
petitività del mercato dei ca
pitali e le quotazioni in bor
sa, soprattutto delle piccole
e medie imprese.
"Il ddl muove nella giusta
direzione. Si può affinare
qualche norma, si può dibat
tere di voto maggiorato o
plurimo, si può discutere di
altri dettagli. Il testo resta
però il frutto del Libro Ver
de preparato dal governo
precedente e che questo ese
cutivo ha portato avanti. Al
suo interno non è possibile
inserire qualsiasi cosa", ag
giunge ancora Natali.
"Quella proposta non è in al

Giovanni Natali
Assonext
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cun modo la strada giusta.
Le regole fondamentali non
si discutono".
Il presidente Assonext com
menta anche l'idea di una ri
forma radicale per rilancia
re Borsa Italiana, facendo le
va sulle nuove tecnologie,
lanciata dal professore Fa
bio Sattin. "Abbiamo letto
con interesse, ma non si ca
pisce bene in cosa consista
la proposta. Si vuole andare
verso una tokenizzazione to
tale? Si è trattato di due pro
poste, arrivate una a stretto
giro dall'altra, che hanno la
sciato perplessi gli operato
ri". (riproduzione riservata)
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IL RAPPORTO DEL SEMESTRE DI ASSOSIM SUI VOLUMI DI NEGOZIAZIONE NON LASCIA DUBBI

Un trading sempre più sottile
Il segmento più colpito è stato l'Egm,
con scambi in discesa del 35% rispetto
al 2022. Solo Mot e ExtraMot si salvano

DI EMERICK DE NARDA

Il grido d'allarme è stato più
volte lanciato da MF/Tra
ding Online, ma con la certifi
cazione definitiva da parte di

Assosim, il crollo dei volumi su
Piazza Affari è un tema che non
può più essere rimandato. Che
sia attraverso l'abolizione della
Tobin Tax o la moral suasion di
Banca d'Italia per spingere assi
curazioni e banche ad investire
maggiormente sul listino italia
no aumentando la liquidità sul se
condario, bisogna fare sistema
per invertire la tendenza. In gio
co ci sono l'efficienza e la stabili
tà del settore finanziario italiano.
Il Rapporto del 1° Semestre
2023 relativo ai dati sui volumi
di negoziazione presentato
dall'Associazione Intermediari
Mercati Finanziari (Assosim)
non lascia dubbi, evidenziando
come il controvalore totale
(scambiato per conto proprio,
conto terzi e matched principal
dagli associati) degli scambi di
azioni e diritti sul mercato Euro
next Milan di Borsa Italiana è di
minuito del 12,85% rispetto al
primo semestre 2022, mentre il
numero delle operazioni effettua
te dagli operatori è diminuito del
22,72%. Se a questo si aggiunge
che dei 2 miliardi di euro scam

biati mediamente al giorno, la
metà sono praticamente sempre
fatti da 7/8 titoli (i vari Enel, Inte
sa, Unicredit ecc.), si capisce im
mediatamente che se si va avanti
di questo passo, tanto varrà fare
una borsa con la sola asta iniziale
e quella finale. Chi ne ha fatto
maggiormente le spese è stato il
segmento delle piccole e medie
imprese, proprio quello che rap
presenta l'economia reale.
Sul mercato Euronext Growth
Milan i controvalori totali sono
diminuiti del 34,75% rispetto al
primo semestre 2022, mentre il
numero delle operazioni sono
scese del 34,5%. Neanche il tra
ding sui futures del Ftse Mib si è
salvato, con i derivati del merca
to Idem che nel primo semestre
hanno perso in termini di contrat
ti totali scambiati: Futures
(18,3%), MiniFutures (35%),
MicroFutures (35,5%), Index
Option (4%), Stock Option
(3%) e Stock Futures (30,6%).
Per quanto riguarda la classifi
ca degli intermediari, riferite ai
volumi intermediati in conto ter
zi sui mercati gestiti di Borsa Ita
liana, il primo operatore è Fine
coBank con una quota di merca
to dell'Euronex Milan
dell'17,83%. La parte del leone
viene però fatta sui mini futures
su Indice (con il 42,47% del mer

cato) e sui micro futures su Indi
ce (con il 44,67% del mercato).
Intesa Sanpaolo invece è il lea
der sull'Euronext Growth Mi
lan, con il 23,17% del mercato,
su ExtraMot con il 44,49% del
mercato, sul EuroTLX con il
35,99% del mercato, sul SeDeX
con il 40,37% del mercato, sul
ETFplus, con il 19,67% del mer
cato e sulle Opzioni su indice
con l'8,38% del mercato. Dalle
classifiche riferite ai volumi in
termediati Per quanto riguarda il
conto proprio: Societe Generale
è il leader su Euronext Milan,
con il 7,81% del mercato, men
tre Mit sim su Euronext Growth
Milan, con il 26,21% del merca
to.
Se il comparto azionario e i deri
vati sono una valle di lacrime per
Piazza Affari, il comparto obbli
gazionario s'è ritagliato il suo an
golo di paradiso. Il cambio di po
litiche monetarie della Bce han
no messo il turbo agli scambi sul
mercato Mot, che ha registrato
nei primi sei mesi controvalori to
tali cresciuti del 78,31%, con un
numero delle operazioni cresciu
to del 111%. Sul mercato Extra
Mot invece, i controvalori totali
scambiati sono aumentati del
7,03% rispetto al primo semestre
2022, mentre il numero delle ope
razioni è cresciuto del 61,53%.
(riproduzione riservata)
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CLASSIFICA PER CONTROVALORE INTERMEDIARI

Intermediario Quota di mercato (%)
FINECO 26,96
INTESA 14,03
BANCA AKROS 10,72
EQUITA SIM 6,48
DIRECTA SIM 4,51

Fonte: Assosim Withub
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La Sia su Egm il 7 agosto,
ricavi a 14 milioni nel 2022
È stata ammessa alle negoziazioni su Egm di Borsa Ita
liana il 7 agosto la società di engineering & design e
consulenza La Sia. Creata nel 2004 dai soci Maurizio
Ciardi, Mario Rampini e Riccardo Sacconi ha sedi a Ro
ma, Milano, Venezia, Genova, Prato, Cagliari, Catania,
Salerno ed è attiva in Albania attraverso la controllata
Seven Consulting a Tirana. I ricavi al 31 dicembre 2022
sono pari a 14,1 mln, conseguiti in Italia. L'azionariato
ante ammissione vede Cse Holding (società riconduci
bile a Maurizio Ciardi, presidente e ceo) con il 40% del
capitale, Aspasia (Rampini) e Glsr (Sacconi) al 30% cia
scuno. Adviser: illimity Bank e Mit Sim
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4AIM SIGAF
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Sopra, Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore
Generale di 4AIM SICAF. A sinistra, la sede della società a Milano,

presso il prestigioso Palazzo Serbelloni in Corso Venezia.

no a portarle alla quotazione in borsa sul mercato EGM.
Ad oggi sono 9 le società partecipate, due delle quali
hanno effettivamente già completato questo percorso.
"Il crowdfunding", è la convinzione di Giovanni Natali,
amministratore delegato e direttore generale di 4AIM SI
CAF "rappresenta un canale di finanziamento alternativo
rispetto al sistema bancario per le piccole imprese e 4AIM
può risultare strategico per quegli investitori professionali
che ricercano soluzioni di investimento diversificate, con
il vantaggio di aderire tramite un fondo di investimento
alternativo che ha le capacità di identificare le società più
meritevoli tra una moltitudine di proposte".
4AIM SICAF è convinta che l'Euronext Growth Milan
funzioni, abbia enormi potenzialità ancora da sfruttare e
che, soprattutto, "dovrebbero esserci più 4AIM SICAF",
perché in Italia le Pmi non mancano e quelle che oggi so
no quotate sono senza dubbio meno di quante potrebbero.
La "gamba" che manca, per sorreggere il tutto, è proprio
quella degli investitori, che potrebbero cogliere questa
opportunità con maggiore facilità con l'aiuto di realtà co
me 4AIM SICAF, veicoli ideali per portare nuovi capitali
verso le Pmi e aiutarle a crescere. E con loro tutto il Paese.

Data: 29.07.2023 Pag.: 54,55
Size: 757 cm2 AVE: € 50719.00
Tiratura: 48540
Diffusione: 24592
Lettori: 171000

AMBROMOBILIARE STAMPA 234



Mit Sim
MIT nasce nel 2019 dall'unione di diversi profes

sionisti per mettere a fattor comune le proprie
competenze, esperienze ed il proprio network re

lazionale, maturati in diverse aree dei mercati finanziari, a
servizio dei clienti. L'obiettivo era creare un ecosistema di

imprenditori e investitori, volto ad alimentare le interazio
ni tra gli stessi. Dall'idea è nata: MIT Sim S.p. A., una Sim
indipendente, non appartenendo a gruppi bancari o assi
curativi. La Sim, successivamente quotata il 28 dicembre
2020 su Euronext Growth Milan, ha un azionariato rap
presentato da Casse di Previdenza, Fondi di Investimento,
amministratori di società quotate, investitori professionali
nonché dal management della società. La clientela è com
posta da investitori istituzionali e professionali, interessati
ai servizi di intermediazione finanziaria e al collocamento

di strumenti finanziari, e da società emittenti, per le qua
li MIT Sim svolge le attività necessarie per l'accesso e la
permanenza sui mercati finanziari.
Quindi nello specifico, MIT è un intermediario specia
lizzato nella prestazione dei servizi di investimento, as
sumendo il ruolo di Specialist e svolgendo il servizio di
Euronext Growth Advisor (exNomad) e di Global Coor

dinator (dall'inizio 2022) per supportare le Pmi che inten
dono aprire il proprio capitale al mercato borsistico. La
società svolge anche attività di Brokeraggio, a supporto
degli investitori interessati a negoziare gli strumenti finan
ziari quotati sui principali mercati finanziari.
MIT può vantare una rete consolidata di rapporti instau
rati nel corso degli anni dal suo management e dai suoi
soci fondatori che le ha consentito, nonostante la sua li
mitata storia operativa, di sottoscrivere già 67 contratti
per l'attività di specialist e 13 mandati di EGA ongoing
(al 3 luglio 2023).
MIT Sim è diventata in poco tempo un punto di riferi
mento, da un lato, per le aziende small cap che vogliono
accedere o già hanno avuto accesso al mercato dei capita
li, dall'altro per gli operatori specializzati del mercato. La
società prevede di crescere attraverso lo sviluppo di un'of
ferta integrata che mira all'acquisizione di quote di mer
cato facendo leva sull'esperienza e sul network maturati
dal management team e dai soci fondatori e anche tramite
operazioni di integrazione di altre realtà per ampliare il
portafoglio di servizi offerti. In questo contesto bisogna
ovviamente anche sottolineare gli effetti di cross selling
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Nella pagina precedente, il presidente del Consiglio di Amministrazione
di MIT SIM Corinna zur Nedden con l'amministratore delegato
Gabriele Villa (a sinistra) e il consigliere Giovanni Natali
(a destra). Qui sopra, da sinistra, Alberto Franceschini
(presidente del consiglio di amministrazione di Ambromobiliare),
Giovanni Natali (consigliere MIT SIM e amministratore delegato
di 4AIM SICAF), Francesca Martino (consigliere MIT SIM
e responsabile Euronext Growth Advisor), Corinna zur Nedden,
Dante Ravagnan (Key Executive MIT SIM) e Gabriele Villa
(amministratore delegato di MIT SIM).

che si presentano nell'ecosistema dell'investment banking
creato da Ambromobiliare, di cui fa parte MIT SIM. Lo
sfruttamento delle sinergie strategiche commerciali tra
MIT SIM, Ambromobiliare e 4AIM Sicaf garantisce un
"onestopshop" per i clienti che vogliono essere seguiti
per qualsiasi operazione sui mercati finanziari.
"Essere diventata market leader su EGM nel ruolo di Spe
cialist in due anni dalla nascita della SIM con la copertu
ra del 35% degli emittenti, ci rende orgogliosi e fa vedere
che l'idea iniziale, di mettere a frutto le varie competenze
e il network relazionale creato negli ultimi 20 anni dagli
azionisti e dal management, funziona. Poter seguire già
13 aziende come Euronext Growth Advisor, attività che
abbiamo iniziato ad offrire solo da gennaio 2022, è un
altro indizio che il nostro business model piace agli at
tori del mercato", riassume il Presidente del Consiglio di
Amministrazione, Corinna zur Nedden. "Anche altri ope
ratori di mercato simili a noi, stanno iniziando a seguire
l'idea dell'ampliamento della value chain nell'investment
banking. Quindi, chi attualmente ha un fondo o un adviso
ry, aggiunge anche una SIM, per poter offrire il pacchetto
completo al cliente".
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SOTTO LA LENTE

Criticità industriali. Ma anche dietro il disastro di Fenix Entertainment c'è la mano di Negma
• Il balzo nella seduta di lunedì 31 del
18% non deve ingannare. Fenix Entertain
ment, quotata all'Egm e attiva nella produ
zione di film, conserva il poco onorevole
primato tra i titoli che hanno perso più va
lore nell'ultimo anno. Il prezzo dei suoi ti
toli si è di fatto azzerato. Segno di una crisi
borsistica che non ha fine. Responsabile
del tracollo sul listino è ancora una volta la
sciagurata operazione di farsi finanziare
con prestiti obbligazionari convertibili
cum warrant dal fondo emiratino Negma,
protagonista sul mercato Egm di molte
operazioni della stessa natura con società
in forte tensione finanziaria e che non so
no finanziabili dal sistema bancario.
Il giochino dei Poc sottoscritti da Negma
segue un copione consolidato. La società
emette obbligazioni a sconto sul prezzo di
mercato a favore del fondo che appena
può converte le obbligazioni in azioni,
vendendole a piene mani sul mercato, lu
crando il differenziale tra il prezzo cui ven
de e lo sconto ottenuto.
Non c'è lock up e il fiume di carta che si ri
versa in borsa non può che azzoppare il ti
tolo. Il caso di Fenix è esemplificativo.
Da inizio anno è crollato da 3 euro ai 16

centesimi di lunedì. E guardando i volu
mi di un titolo ben poco movimentato si
scopre che i volumi di scambio sono stati
particolarmente imponenti da fine mag
gio. Scambi violenti determinati dalle
vendite operate da Negma che da marzo
ha sottoscritto bond convertibili per un
valore di 10 milioni di euro e che conver
te e vende a tranche. Secondo uno studio
di Ambromobiliare, Negma avrebbe otte
nuto azioni con uno sconto implicito del
14,7% e con una plusvalenza potenziale
dalle vendite del 21%. Non male come
guadagno per Negma con l'effetto colla
terale della caduta del titolo.
Un flusso impressionante dato che Fenix
capitalizza solo poche decine di migliaia
di euro.
Ma se il crollo borsistico è in gran parte
attribuibile al prestito trappola con Neg
ma, anche i fondamentali del gruppo han
no registrato un forte calo. Nel 2022 il
gruppo ha chiuso il bilancio consolidato
con una perdita di ben 8,4 milioni di euro
su un fatturato in forte calo a 36 milioni.
Fenix Entertainment è andata in rosso
già a livello di risultato operativo per 7,8
milioni, un dato su cui hanno pesato am

mortamenti e svalutazioni per 17,8 milio
ni. E la società deve anche affrontare una
situazione di stress finanziario con l'inde
bitamento netto a quota 18 milioni e debi
ti commerciali, tributari e previdenziali
per oltre 12 milioni in parte già scaduti.
Senza gli apporti di liquidità promessi da
Negma la situazione sarebbe al collasso.
E a certificare l'allarme sul gruppo ci so
no anche i revisori contabili. Bdo non è
stata in grado di esprimere un giudizio
sul bilancio del 2022, spiegando inoltre
come esistano criticità sul piano indu
striale 20232025 riguardo "alla cresci
ta prevista sull'attività di postproduzio
ne, che rappresenta una parte preponde
rante dei ricavi da piano; alla carenza di
documentazione a supporto dell'asseri
ta riduzione dei costi; agli obiettivi di
miglioramento delle tempistiche di pa
gamento dei fornitori e rispetto del rim
borso delle posizioni debitorie già sca
dute". E come se non bastasse anche
Banca Profilo che seguiva il titolo ha riti
rato di recente il rating su Fenix a causa
dell'"attuale significativa incertezza".
(riproduzione riservata)

Fabio Pavesi
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REAL ESTATE A MILANO

Coima cede ai
tedeschi di Union
Palazzo San Fedele
per 200 milioni

Laura Cavestri a pag. 22

Futura sede di Bottega Veneta
Coima cede ai tedeschi di Union
Palazzo S. Fedele a Milanop.22

Coima cede ai tedeschi di Union
la futura sede di Bottega Veneta
Laura Cavestri

MILANO

Immobiliare
La società teutonica
costituirà una Sicaf che sarà
gestita da quella di Catella
Palazzo San Fedele a Milano
cambia proprietà:
operazione da 200 milioni
È l'operazione più rilevante dell'anno,
nel segmento office, a Milano. Coima
ha siglato un accordo per la cessione
di Palazzo San Fedele a un veicolo di
investimento sottoscritto da Union
Investment Real Estate GmbH, socie
tà tedesca di gestione del risparmio
immobiliare.

L'immobile – certificato Leed Gold
e con una superficie di circa 10mila
mq – è situato a Milano in zona Duo
mo e, dopo la conclusione dei lavori di
riqualificazione (attesa per fine no
vembre) diventerà la nuova sede di
Bottega Veneta (Gruppo Kering), che
ha già perfezionato un accordo di lo
cazione della durata di 12 anni, con
possibile rinnovo per altri sei.

L'operazione – il cui valore, secon
do indiscrezioni, sarebbe di oltre i 200
milioni di euro con un Irr del 18%–
verrà eseguita tramite una Sicaf, co
stituita e sottoscritta da Union Invest
ment e gestita da Coima, che prevede
una strategia di investimento in im
mobili prime e sostenibili e rappre

senta il primo passo per espandere i
piani di investimento in Italia della
società tedesca, che entra così, per la
prima volta, nel segmento uffici del
Paese, acquisendo un asset direzio
nale unico per pregio storico e archi
tettonico, posizione centrale e stabili
tà del contratto di locazione.
Per Coima – che manterrà la ge

stione dell'immobile – l'operazione
completa il ciclo di valorizzazione
dell'edificio, acquistato nel 2018,
consentendo di superare gli obiettivi
di rendimento del fondo QIA Italian
Property Fund. La vendita, infatti, si
inserisce nella strategia di rotazione
del portafoglio del Fondo, che attual
mente include investimenti diretti
per un totale di 6 immobili pari a circa
40mila mq a Milano.

L'immobile sarà rivisto per ottene
re le certificazioni Leed Gold e Wire
scored Platinum. L'energia sarà forni
ta da fonte "green" certificata e da
fonti rinnovabili prodotte installando
pannelli solari e pozzi, e la realizza
zione di nuove centrali termiche che
permettono di raggiungere perfor
mance energetiche in linea con gli
obiettivi del fondo e della classe ener
getica EPC A. Anche l'ampliamento
dell'area retail avviene in coordina
mento con la Soprintendenza e gli en
ti autorizzativi.

In accordo con il Comune di Mila
no, il cantiere – che si concluderà en
tro il mese di novembre – prevede la

completa riqualificazione di Via Carlo
Cattaneo, della porzione di Via Silvio
Pellico che dalla Galleria arriva fino a
Piazza Duomo, e il rinnovo degli arre
di urbani per Piazza San Fedele che
porterà all'aumento delle sedute in
questo "salotto cittadino."
"L'operazione San Fedele – ha

spiegato Gabriele Bonfiglioli, chief
investment officer di Coima – rap
presenta la prima operazione di
Union in Italia negli uffici, che rimane
strategico nelle allocazioni degli in
vestitori internazionali, e tramite la
Sicaf di cui saremo gestori permet
terà alla società di avviare una colla
borazione di lungo periodo con Coi
ma, per l'espansione degli investi
menti nel nostro Paese".
Il settore uffici a Milano vede

sempre più marcata la differenza
fra immobili di Grado A, sostenibili
e in location ben connesse, e il resto
del mercato, acuendo il disequili
brio strutturale fra l'offerta, sempre
più ridotta per l'intensa attività di
locazione degli ultimi anni, e la do
manda di spazi di qualità, che inve
ce si mantiene sostenuta, con l'ef
fetto di spingere ulteriormente al
rialzo i canoni di locazione. Il pro
gramma di rigenerazione urbana di
Coima per la valorizzazione del pa
trimonio immobiliare storico pre
vede un investimento complessivo
di oltre 500 milioni di euro.
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LA CIFRA

200mln

Il valore

Secondo indiscrezioni, il
valore dell'operazione è oltre
i 200 milioni ed è tra le più

rilevanti chiuse nel 2023
nell'office in Italia.
Coima sgr gestisce 33 fondi
immobiliari con più di 10
miliardi di investimenti.
Union Investment Re Gmbh,
società di investimento real

estate nata in Germania nel
1965, annovera 44 fondi,
asset under management per
56,8 miliardi e 493 proprietà
nel mondo, oltre a una forte
credibilità internazionale

Dietro il Duomo. Il rendering dell'edificio di piazza San Fedele
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L'operazione

First Capital
incassa nove milioni

First Capital spa incassa ol
tre nove milioni di euro

con l'uscita dal capitale di
Labomar spa. La holding di
partecipazione finanziaria
specializzata in investi
menti di Private Invest

ments in Public Equity e di
Private Equity, a partecipa
zione anche bresciana, ha
aderito all'Opa volontaria
promossa da LBM Next spa
su Labomar, attiva nel cam
po degli integratori alimen
tari.

First Capital deteneva il
4,9% del capitale di Labo
mar tramite il veicolo V.F.
Health srl: al netto del rim

borso del financing e del va
lore delle minorities del

veicolo, l'operazione ha ge
nerato per First Capital una
plusvalenza di oltre 2,6
min.

Siamo entrati nel capita
le di Labomar come anchor
investor in IPO nel 2020 e

partecipato alla governan
ce nel successivo triennio 
ha commentato Vincenzo

Polidoro, amministratore
delegato di Sicaf (Gruppo
First) ~. L'operazione ci con
sente di realizzare ritorni in
linea con il nostro track re

cord, a testimonianza della
nostra capacità di investire
in Pmi italiane ad alto po
tenziale di crescita, in gra
do di generare valore per
tutti gli azionisti».

Data: 08.08.2023 Pag.: 9
Size: 90 cm2 AVE: € 540.00
Tiratura:
Diffusione:
Lettori:

AMBROMOBILIARE STAMPA 240



Real estate

COIMA CEDE LA
SEDE DI BOTTEGA
VENETA A MILANO
Con un maxi accordo da 200 milioni
Palazzo San Fedele passa dal gruppo
immobiliare al player Union investment

Palazzo San Fedele a Milano

Palazzo San Fedele a
Milano cambia pro
prietà, con un'opera
zione che è già la

più rilevante dell'anno, alme
no nel segmento office, a Mi
lano. Coima, piattaforma
specializzata nell'investi
mento, sviluppo e gestione
di patrimoni immobiliari per
investitori istituzionali, ha in
fatti siglato un accordo per la
cessione dell'immobile a un veicolo d'investimento sottoscritto da
Union investment real estate, società tedesca di gestione del rispar
mio attiva nel real estate. Al termine della riqualificazione, attesa per
novembre, lo stabile, che copre una superficie di 10 mila metri quadri
ed è certificato Leed, diventerà la nuova sede di Bottega veneta. La
maison del gruppo Kering ha già perfezionato un accordo di locazio
ne di 12 anni, con possibilità di rinnovo per altri sei. L'operazione, il
cui valore sarebbe di oltre 200 milioni di euro con tasso di rendimen
to interno del 18%, verrà eseguita tramite una Sicaf, costituita e sotto
scritta da Union e gestita da Coima, che prevede una strategia d'inve
stimento in immobili prime e sostenibili e rappresenta il primo passo
dell'espansione della tedesca in Italia. (riproduzione riservata)

Giada Cardo
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I ARIANNA IMMACOLATO,
f Direttore Fisco e Previdenza Assogestioni

ANGELICA CARLUCCI,
Senior Tax Advisor Assogestioni

L'AFFRANCAMENTO

DI QUOTE O AZIONI DI OICR
AL RUSH FINALE

Sono stati pubblicati i tanto attesi orientamenti dell'Agenzia delle
entrate in materia di affrancamento di quote o azioni di OICR

La circolare n. 16/E del 26 giugno 2023, dif
fusa dall'Agenzia delle entrate a pochi gior
ni dalla scadenza prevista nei casi di rilascio
dell'opzione agli intermediari, del 30 giugno,
non presenta particolari sorprese. Sono sta
te, infatti, confermate tutte le indicazioni
fornite dall'Associazione sugli aspetti emersi
nei mesi scorsi dal confronto con gli opera
tori del settore.

È stata ammessa la possibilità di affrancare
le quote o azioni di OICR dotate di diritti pa
trimoniali rafforzati (cd. "carried interest"),
sempreché i relativi proventi siano qualifi
cabili come redditi di natura finanziaria. Il

venir meno di tale qualificazione succes
sivamente all'affrancamento, comporta la

decadenza dal beneficio e l'irrecuperabilità
dell'imposta sostitutiva versata.
Invece, sono state escluse dall'affrancamento,
le quote o azioni di OICR immobiliari dete
nute da investitori non istituzionali residenti

in Italia con una partecipazione superiore al
5%, in considerazione della finalità antielusi
va del regime di tassazione progressivo e per
trasparenza previsto per tale fattispecie.
In merito alla determinazione del valore del

le quote o azioni alla data del 31 dicembre
2022, come anticipato dall'Associazione nel
la circolare del20 febbraio 2023, è stato con
fermato che tale valore è costituito dall'ul

timo disponibile al 31 dicembre, nel caso di
quote o azioni di OICR negoziate in mercati

regolamentati (es. ETF) o OICR immobiliari
quotati, rilevato presso i medesimi mercati.
Invece, per le quote o azioni non negoziate
in mercati regolamentati, l'ultimo valore alla
data del 31 dicembre 2022 è quello rilevato
in base prospetti periodici redatti dalla SGR,
dalla SICAV o dalla SICAF.

In proposito, la circolare contiene un'aper
tura relativamente ai criteri di valutazione,

riconoscendo la possibilità di fare riferimen
to, ai soli fini dell'affrancamento, non solo ai
prospetti redatti secondo le indicazioni della
Banca d'Italia, ma anche a quelli redatti se
condo principi validati nella prassi di settore
a livello internazionale, ad esempio gli IPEV,
utilizzati dai fondi di private equity. Tale
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possibilità è subordinata alla condizione che
il valore sia attestato in modo oggettivo, cer
tificato da un soggetto indipendente (i.e. so
cietà di revisione).

Un importante chiarimento ha poi, riguar
dato le tipologie di reddito affrancabili e, nel
lo specifico, i proventi distribuiti in costan
za di partecipazione in relazione alle quote
o azioni di OICR oggetto di affrancamento.
Come noto, i proventi che derivano dalla
partecipazione in quote o azioni di OICR,
possono essere sia quelli distribuiti in co
stanza di partecipazione, sia quelli realizzati
in sede di rimborso, cessione o liquidazione
delle quote o azioni detenute.
In proposito, l'Agenzia delle entrate ha adot
tato un approccio che, al di là delle varie
interpretazioni che sono state espresse sul
tema, si è attenuto al dettato della disposi
zione laddove, il richiamo ai redditi di capi
tale affrancabili è limitato a quelli "derivanti
dalla cessione o dal rimborso delle quote o
azioni" di OICR. In tal modo, è stata rispet
tata la finalità di consentire làggiornamento
del "costo" delle quote o azioni di tutte le ti
pologie di OICR, inclusi quelli immobiliari
e, al tempo stesso, di mantenere fermo quel
principio di carattere generale, che prescin
de daH'affrancamento e ha valore sistemico,

che prevede per i proventi distribuiti in co
stanza di partecipazione all'OICR (di qua
lunque tipologia), una tassazione sull'intero
ammontare.

Altro aspetto in relazione al quale l'Agenzia
ha confermato l'impostazione dell'Associa
zione è la nozione di "categoria omogenea".
E stato infatti, precisato che si considerano
appartenenti alla medesima categoria omo
gena, le quote o azioni emesse dallo stesso
OICR o, nel caso di OICR multicomparto, le

quote o azioni del medesimo comparto.
Quanto alla determinazione della base im

ponibile, come paventato dall'Associazione,
il versamento dell'imposta sostitutiva da af
francamento è stato considerato di tipo for
fettario, e, pertanto, non è stata riconosciuta
la riduzione dalla base imponibile della parte
dei proventi riferibile ai titoli pubblici italia
ni ed esteri secondo le regole ordinarie.
Inoltre, considerato che l'esercizio dell'op
zione comporta esclusivamente la sostitu
zione del costo di acquisto o sottoscrizione
delle quote o azioni con il valore al 31 di
cembre 2022, è stato anche precisato che l'af
francamento non determina la realizzazione

di eventuali minusvalenze o perdite in re
lazione alle spese e agli altri oneri sostenuti
dal partecipante all'atto della sottoscrizione
o acquisto delle quote o azioni.
In merito poi, all'esercizio dell'opzione, nel
caso di quote o azioni di OICR detenute in
un rapporto di custodia, amministrazione,
gestione di portafoglio o altro stabile rap
porto presso un intermediario, la stessa do
veva essere espressa entro il 30 giugno 2023,
con apposita comunicazione all'intermedia
rio presso cui è intrattenuto il rapporto.
In linea generale, quindi, l'opzione per l'af
francamento è stata raccolta dall'interme

diario più vicino al cliente, ma l'imposta so
stitutiva è versata dal sostituto di imposta
che ordinariamente applica le ritenute e le
imposte sostitutive sui redditi di natura fi
nanziaria, entro il 16 settembre 2023, rice

vuta la provvista dal contribuente.
La possibilità di esercitare l'opzione nella
dichiarazione dei redditi relativa al periodo
di imposta 2022 è prevista solo ed esclusi
vamente nei casi di quote o azioni detenute
senza l'intervento di un intermediario. In

tali fattispecie, il versamento dell'imposta
sostitutiva è effettuato direttamente da parte
del contribuente entro il termine per il ver
samento a saldo delle imposte sui redditi do
vute in base alla dichiarazione.

Riguardo al perfezionamento dell'opzione,
nella circolare è stato espressamente indica
to che ciò si verifica "solo con il pagamento
dell'imposta sostitutiva".
Qualche incertezza hanno suscitato le conse

guenze che l'Agenzia ha fatto discendere da
tale affermazione, laddove ha puntualizza
to che "il contribuente può avvalersi dell'af
francamento anche prima del versamen
to dell'imposta da parte dell'intermediario,
sempreché sia stata fornita la provvista entro
il 30 giugno 2023 e Lintermediario effettui il
versamento entro il 16 settembre 2023".

Sul punto, l'Associazione è intervenuta con
circolare (prot. n. 53 del 28 giugno 2023), per
precisare che, solo con il versamento dell'im
posta sostitutiva da parte dell'intermediario,
il contribuente può considerare "definita" la
sua posizione nei confronti dell'Erario, ma la
condizione relativa alla provvista deve esse
re intesa nel senso che, entro il 30 giugno,
il contribuente doveva indicare all'interme

diario, normalmente nella stessa comunica

zione dell'opzione, la modalità di fornitura
della provvista (es. tramite bonifico o auto
rizzazione all'addebito in conto corrente o al

disinvestimento di titoli).

Infine, per quanto riguarda i casi di opzione
in dichiarazione, dal momento che il saldo

delle imposte sui redditi può essere versato
anche entro il 31 luglio p.v. con la maggiora
zione dello 0,4%, l'Associazione ha ritenuto

che anche l'imposta sostitutiva possa essere
versata entro la medesima data applicando
tale maggiorazione.
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I PAPERONI DELLA BORSA In vetta i Del Vecchio, Prada e Rocca. In top ten spunta il re
dei social Iervolino. La classifica dei 700 signori del listinoSempre più ricchi

Gli AgnelliElkann fanno +20%
e rientrano nel club dei 10 miliardi

PAPERONI DI BORSA/1 I grandi ricchi con un patrimonio in azioni superiore a un miliardo

sono saliti a 33 dai 28 di un anno fa. Podio invariato con gli eredi Del Vecchio in cima,
seguiti da Prada e Bertelli. Terzi i Rocca (Tenaris), tallonati dalla dinastia torinese

Elkann si rifà sotto
di Andrea Boeris
e Luca Carrello

Più ricchi del 2022,
ma anche più agguer
riti, soprattutto ai
piedi del podio. Nel
2023 il valore delle

partecipazioni azionarie dei Pa
peroni italiani nel mondo è sali
to a oltre 187 miliardi dai 174
miliardi dell'anno scorso. Se i
primi tre posti in classifica so
no rimasti invariati, con gli ere
di di Leonardo Del Vecchio da
vanti al duo Miuccia PradaPa
trizio Bertelli, secondi, e alla fa
miglia Rocca, terza, a regalare
sorprese è proprio la caccia
all'ultimo gradino del podio,
con gli Elkann distanti solo 400
milioni. Sono questi i principa
li trend che emergono dalla con
sueta classifica ferragostana di
Milano Finanza. Al suo inter
no sono riuniti gli uomini e don
ne con le maggiori consistenze
azionarie a Piazza Affari, ai
quali si aggiungono gli italiani

con partecipazioni rilevanti in
società quotate all'estero alla
chiusura dei mercati del 3 ago
sto (per la metodologia si veda
il box a lato). In totale fanno
700 Paperoni.
Cima tempestosa. Anche que
st'anno gli eredi di Leonardo
Del Vecchio si confermano in
vetta alla classifica. Il valore
della quota è salito del 14,7%, a
oltre 32,5 miliardi, cifra che
per volere del fondatore di Lu
xottica è stata divisa in otto
quote identiche del 12,5%. La
questione della successione
all'ex martinitt è tuttavia più
aperta che mai. Quattro degli
eredi (i figli Luca, Clemente,
Paola e Claudio) hanno infatti
accettato l'eredità con benefi
cio d'inventario, precondizione

necessaria per contestare sia
l'assegnazione degli immobili
all'ultima moglie del miliarda
rio, Nicoletta Zampillo, sia il ge
neroso lascito azionario (circa
400 milioni) allo storico braccio
destro ora alla guida di Essi
Lux, Francesco Milleri.

Caccia al podio. Miuccia Pra
da e Patrizio Bertelli restano
saldi sul secondo gradino gra
zie alla partecipazione in Pra
da, che vale 13 miliardi
(+14%). Il 60% di Tenaris con
sente invece alla famiglia Roc
ca di mantenere il terzo posto
con quasi 10,5 miliardi di patri
monio borsistico (+11,5%). In
sieme, i primi tre capitalizzano
oltre 56 miliardi dai 49,2 mi
liardi dell'agosto 2022 (+14%) e
ampliano il divario con il resto
della graduatoria. Con un'uni
ca eccezione, gli AgnelliEl
kannNasi, quarti. Al 3 agosto
il valore delle quote degli eredi
dell'Avvocato ammontava a
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10,02 miliardi (+19,6%), cifra
che li porta a ridosso della fami
glia Rocca grazie al +24,6% se
gnato in un anno da Exor ad
Amsterdam (sulle ultime mos
se della holding si veda pagina
11).
La cavalcata delle borse. La
dinastia sabauda scavalca in
classifica la famiglia Garavo
glia, il cui patrimonio borsisti
co si aggira sui 7,64 miliardi. I
principali azionisti di Campari
sono gli unici a registrare una
performance negativa nelle pri
me dieci posizioni (5,5%). Il va
lore delle quote risulta in cresci
ta invece per tutti gli altri mem
bri della top ten, che dopo le dif
ficoltà dell'anno scorso hanno
beneficiato della ripresa delle
borse. Nonostante l'alta infla
zione e la conseguente rapida
stretta monetaria, dal 3 agosto
del 2022 allo stesso giorno di
quest'anno il Ftse Mib ha gua
dagnato il 28,4%. Questo anda
mento ha permesso all'indice
di rivedere quota 28 mila pun
ti, ai massimi dall'estate del
2008 (prima del fallimento di
Lehman Brothers).

Meglio all'estero. Grazie al
la cavalcata dei mercati il nu
mero dei Paperoni italiani con
un patrimonio borsistico so
pra il miliardo è passato a 33
dai 28 del 2022. Buona parte
però (e basta vedere i primi po
sti in classifica) concentra i
suoi affari all'estero. Un esem
pio è Franco Stevanato, presi
dente dell'omonimo gruppo
specializzato nel packaging
per l'industria farmaceutica e
quotato a Wall Street. Que
st'anno il valore della quota
della famiglia Stevanato, se
sta, è raddoppiato a 6,1 miliar
di (+52,6%), una performance
a cui si è avvicinato anche Pie
ro Ferrari (+39%). Il figlio del
fondatore Enzo, settimo, ha
partecipazioni in Ferrari e in
Ferretti stimabili in 5,85 mi

liardi. E proprio la seconda so
cietà, che costruisce yacht di
lusso, ha preferito quotarsi a
Hong Kong prima di sbarcare
a giugno su Piazza Affari. An
che Stefano Pessina privilegia
gli investimenti all'estero. Il
presidente esecutivo di Wal
greens Boots Alliance, una del
le più grandi catene di farma
cie degli Stati Uniti, era ottavo
in classifica l'anno scorso. Nel
2023, però, il valore del patri
monio borsistico è sceso a 4,03
miliardi (28%) e ora è undice
simo.
Il caso Tatatu. Il Paperone
che ha preso il posto di Pessina
nella top ten è Andrea Iervoli
no. Il suo è un balzo sorprenden
te, dal 319esimo all'ottavo po
sto. Il merito è di Tatatu, social
network che appartiene per il
96,5% all'imprenditore italoca
nadese ed è quotato a Parigi
dall'ottobre 2022. La capitaliz
zazione della società si aggira
sui 5,8 miliardi, ma si tratta di
un titolo ben poco dinamico,
per usare un eufemismo. In bor
sa gli scambi sulle azioni di Ta
tatu sono rarefatti, anche per
ché il flottante si aggira intor
no all'12%. L'azienda ha spie
gato che si tratta di una situa
zione passeggera: entro ottobre
verrà concluso un nuovo au
mento di capitale che aprirà le
porte a nuovi soci, incremen
tando dunque il flottante borsi
stico.

L'ingegnere della finanza.
La top ten è completata da due
imprenditori con un baricentro
più incentrato su Piazza Affa
ri. Remo Ruffini occupa il nono
posto grazie alla partecipazio
ne in Moncler, che quest'anno
si è apprezzata fino ad arrivare
a 4,06 miliardi (+29,7%). Il gi
gante della moda italiana non
presidia solo il mercato cinese,
ma fa affari d'oro anche in Euro
pa e in Italia. Francesco Gaeta
no Caltagirone è ancora più fo
calizzato su palazzo Mezzanot
te e chiude la top ten con un pa
trimonio finanziario di 4,03 mi
liardi (+21,6%). L'ingegnere ro
mano gioca un ruolo chiave in
due delle partite finanziarie
più calde degli ultimi mesi, va
le a dire quelle di Generali e di
Mediobanca.
Esclusi eccellenti. Rispetto
al 2022 c'è una famiglia di pri
mo piano che esce dalle prime
dieci posizioni. Sono i Benet
ton, che passano da quarti a
quattordicesimi dopo i deli
sting di Atlantia e Autogrill. Il
valore delle quote resta comun
que vicino ai 3 miliardi
(65,2%) grazie alle partecipa
zioni in Generali e alla svizzera
Dufry (dentro alla quale Auto
grill è stata fusa). C'è gloria an
che per la famiglia Buzzi che be
neficia dell'ottimo anno borsi
stico del gruppo cementifero
Buzzi Unicem. Numeri che val
gono il sedicesimo posto con un
patrimonio tangibile di 2,85 mi
liardi (+57,2%).

Il patto di famiglia. A un pas
so dai Buzzi e due posizioni so
pra i Doris (diciannovesimi), i
cinque figli di Silvio Berlusco
ni, alle prese con una successio
ne che al momento sembra in
dolore. Barbara, Eleonora e
Luigi hanno accettato la scelta
del Cavaliere di lasciare le redi
ni di Fininvest a Marina e Pier
Silvio, già da anni alla guida ri
spettivamente di Finivest e
Mondadori la prima e di Mfe
l'ex Mediaset il secondo. As
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sieme, gli eredi del fondatore di
Forza Italia si piazzano dicias
settesimi con 2,84 miliardi di
patrimonio borsistico
(+17,3%). Una cifra che senza
l'impatto di Antares Vision sa
rebbe stata ancora più alta: la
società specializzata nella digi
talizzazione per le imprese è
partecipata solo da Luigi, Bar
bara ed Eleonora (i figli avuti
da Veronica Lario) e nell'ulti
mo anno ha perso il 40% del suo
valore su Piazza Affari.
Le new entry. Non solo vec
chie conoscenze, nella classifi
ca dei Paperoni italiani del
2023 c'è spazio anche per alcu
ni volti nuovi. La prima new en
try occupa la ventisettesima po
sizione: si tratta di Sambur Da
vid Benjamin, managing part
ner del fondo Apollo che a mag
gio ha riportato Lottomatica
sulla borsa italiana. In partico
lare, il pacchetto complessivo
del 71,8% di titoli in mano al

veicolo d'investimento america
no vale circa 1,69 miliardi. Al
tro ingresso di primo piano, in
59esima posizione le famiglie
Iori, Arduini, Garibaldi, Bac
chi, Zannetti e Corrada sono le
artefici dello sbarco a Piazza Af
fari di Eurogroup Lamina
tions, società che produce roto
ri e statori per i motori elettrici
delle auto. Non è una new en
try, ma merita comunque di es
sere segnalata per la diversifi
cazione delle partecipazioni:
nel 2023 la miliardaria israelia
na Ruth Wertheimer è salita al
52esimo posto con 492,9 milio
ni di ricchezza borsistica. Il me
rito è della performance delle
quote in Carel Industries, Tech
noprobe, Gvs, De Nora, Piovan
e Seco, che si sono rivalutate in
tutto del 168% nell'ultimo an
no.

La fuga in Olanda. Non rien
tra nella top venti, ma è il sim
bolo di un fenomeno che rischia
di svuotare Piazza Affari. Al
berto Bombassei occupa la ven
titreesima casella con un patri
monio borsistico di 2,32 miliar
di (+21,2%) anche grazie alle
quote in Pirelli (5,2%). La socie
tà che ha fondato, Brembo, ha
spostato la sede legale in Olan
da a giugno per sfruttare i van
taggi offerti dal voto plurimo
agli azionisti stabili. L'azienda
dei freni riporta così alla luce
un fenomeno che il Ddl Capita
li cercherà di arginare. (ripro
duzione riservata)

Pier Silvio e Marina Berlusconi
Fininvest

Pietro Buzzi
Buzzi Unicem

Miuccia Prada e Patrizio Bertelli
Prada

Paolo Rocca
Tenaris

John Elkann
Exor
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Alberto Bombassei
Brembo

Andrea Iervolino
Tatatu

LA CLASSIFICA DEI PAPERONI DI PIAZZA AFFARI / 1

Valore quota ord.
al 3.8.2023

Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata
32.547,8 14,7% Ass.ni Generali, Avio, Covivio, Essilorluxottica, Mediobanca,1 EREDI LEONARDO DEL VECCHIO

Unicredit
13.068,2 14,0% Prada2 PRADA MIUCCIA E BERTELLI PATRIZIO
10.444,0 11,5% Tenaris3 FAM. ROCCA
10.026,1 19,6% Exor4 FAM. AGNELLI  ELKANN  NASI
7.643,2 5,5% Campari5 FAM. GARAVOGLIA
6.099,2 52,6% Stevanato Group6 STEVANATO FRANCO (E FAMIGLIA)
5.853,0 39,0% Ferrari, Ferretti7 FERRARI PIERO

5.645,0 Iervolino & Lady Bacardi, Tatatu8 IERVOLINO ANDREA
9 RUFFINI REMO 4.060,1 29,7% Moncler

CALTAGIRONE FRANCESCO GAETANO (E10 Acea, Anima Holding, Ass.ni Generali, Caltagirone, Caltagirone4.034,8 21,6%
FAMIGLIA) Editore, Cementir, Mediobanca, Vianini
PESSINA STEFANO 4.034,1 28,0% Walgreens Boots Alliance11
FAM. PEUGEOT12 3.947,1 21,6% Stellantis
FAM. CRIPPA13 3.714,2 5,0% Technoprobe
FAM. BENETTON14 2.986,5 65,2% Aer.Marconi Bologna, Ass.ni Generali, Dufry, Atlantia (*), Autogrill (*)
HOLLAND SUSAN CAROL15 2.903,6 4,7% Amplifon
FAM. BUZZI16 2.853,2 57,2% Buzzi Unicem
EREDI SILVIO BERLUSCONI17 2.844,4 17,3% Banca Mediolanum, MFE (Mediaset), Mondadori
FAM. BOROLI  DRAGO18 2.645,3 14,4% IGT, Next Re Siiq, DeA Capital (*)
FAM. DORIS  TOMBOLATO19 2.624,0 26,6% Banca Mediolanum, Mediobanca
CUCINELLI BRUNELLO (E FAMIGLIA)20 2.530,4 29,8% Brunello Cucinelli
DENEGRI GUSTAVO (E FAMIGLIA)21 2.461,2 27,4% DiaSorin

22 FAM. GARRONE  MONDINI 2.369,1 22,1% Erg, Industrie De Nora
23 BOMBASSEI ALBERTO 2.323,6 21,2% Brembo, Pirelli & C.

RIZZANTE MARIO24 2.237,1 23,7% Reply
* delistata
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Valore quota ord.
al 3.8.2023

Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata
ARMANI GIORGIO 41,3% Essilorluxottica, The Italian Sea G.2.002,325
FAM. DE' LONGHI 26,5% De' Longhi1.912,526
SAMBUR DAVID BENJAMIN  Lottomatica Group1.688,127
GOSTNER JOSEF, ERNST E THOMAS 26,9% Alerion Clean Power1.390,628
FAM. MONTIPÒ 94,3% Interpump, Sabaf1.383,129
FAM. ANNONI  FUMAGALLI 40,9% Sol1.362,830
FAM. FERRAGAMO Salvatore Ferragamo30,9%1.323,031
FAM. MARZOTTO 62,9% Zignago Vetro1.144,432
MINOZZI ROMANO 7,1% Italgas, Mediobanca, Snam1.117,533
SALCICCIA VALERIANO E GILBERTO 26,5% Salcef Group955,834
DELLA VALLE DIEGO 1,7% Bialetti Industrie, Piaggio & C,942,935

Rcs MediaGroup, Tod's
FAM. ROSSI LUCIANI 3,6% Carel Industries36 929,8
MARAMOTTI LUIGI (E FAMIGLIA) Cred.Emiliano37 5,1%772,6

38 BULGARI NICOLA E PAOLO 89,9% LVMH, Hermes772,0
39 PEROTTI MASSIMO 6,5% Sanlorenzo770,4
40 FERRARI DARIO GIANANDREA 25,5% Intercos748,2
41 SALINI SIMON PIETRO (E FAMIGLIA) 20,9% Webuild705,7
42 DI AMATO FABRIZIO 36,7% Maire Tecnimont616,4
43 SCAGLIARINI MASSIMO 40,9% Gvs597,5
44 Enervit, TechnogymALESSANDRI NERIO 18,7%575,9
45 FAM. STORCHI 52,4% Comer Industries, Vimi Fasteners549,6
46 BENEDETTI GIANPIETRO E CAMILLA 16,2% Danieli & C.527,4
47 DANIELI MARESCHI GIACOMO, MICHELE E ANNA 16,2% Danieli & C.527,4
48 FAM. PESENTI 6,3% Italmobiliare522,8

FAM. NALINI 2,5% Carel Industries, Civitanavi49 519,9
Withub

Valore quota ord.
al 3.8.2023

Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata
FAM. D'AMICO 503,1 48,2% D'Amico, Tamburi Inv. Part.50
FAM. DE NORA 497,0 50,1% Industrie De Nora51
WERTHEIMER RUTH 492,9 168,1% Carel Industries, Gvs, Industrie De Nora, Piovan, Seco, Technoprobe52
BOLLORÈ VINCENT 464,6 9,4% MFE (Mediaset), Telecom Italia53
ROSA CARLO 457,4 27,4% DiaSorin54
FAM. CREMONINI 456,8 0,6% Marr55
FAM. MORATTI 451,4 12,7% Saras56
FURSTENBERG FASSIO ERNESTO 423,7 14,6% Banca Ifis57
ROSANI GIOVANNI E SARA58 390,5 20,0% Cembre
FAM. IORI  ARDUINI GARIBALDI  BACCHI 59 361,7  Eurogroup Laminations
ZANNETTI  CORRADA
ROSSI MASSIMO 330,2 1,9% Digital Value, Dotstay60
PIOVAN NICOLA 318,1 3,5% Piovan61
FAM. GAVAZZI  LADO 298,9 10,4% Banco Desio Brianza62
LACORTE ANDREA E ROBERTO 297,6 17,0% Pharmanutra63
DOMPÉ SERGIO GIANFRANCO LUIGI MARIA64 289,3 37,1% B.F, eNovia, Philogen
LIBERALI MATTEO65 287,8 1,0% LuVe
EREDI CEREA CESARE 278,2 24,9% Ivs Group66
COZZI ALESSANDRO 271,6 13,4% High Quality & Food, Wiit67
COSTANTINO GIOVANNI 254,0 38,4% The Italian Sea G.68
VAN HERK AAT 244,9  Eurocommercial Properties69
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GAROFALO MARIA LAURA 235,0 5,4% Garofalo Health Care70
MENACHEM EVEN CHEN 229,8 27,4% DiaSorin71
VOLTA ROMANO (E FAMIGLIA) 216,8 29,4% Datalogic72
FAM. ANGELINI 215,4 11,6% Mediobanca, Tamburi Inv. Part.73
TRONCHETTI PROVERA MARCO 209,8 11,4% Pirelli & C.74

* delistata
Valore quota ord.

al 3.8.2023
Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata

200,2 12,1% Franchi Umberto Marmi75 FAM. FRANCHI
199,4 3,6% Newlat Food76 MASTROLIA ANGELO
198,7 16,0% Mutuionline77 FRACASSI ALESSANDRO
198,7 16,0% Mutuionline78 PESCARMONA MARCO
192,0 14,7% Philogen79 NERI DARIO, DUCCIO E GIOVANNI
189,7 4,8% Ariston Holding80 MERLONI PAOLO E FRANCESCA MARIA
188,7 22,8% Interpump81 ALBARELLI GIANNICOLA
188,4 8,9% Esautomotion, Interpump, Sabaf82 FAM. BULGARELLI
182,3 50,3% El.En.83 CANGIOLI ANDREA (E FAMIGLIA)
175,5 11,4% Pirelli & C.84 NIU TENG
165,5 14,6% Biesse85 SELCI GIANCARLO (E FAMIGLIA)
159,3 3,9% Cir86 FAM. DE BENEDETTI
153,7 22,9% Prysmian87 BATTISTA VALERIO
146,3 4,6% Geox88 POLEGATO MORETTI MARIO (E FAMIGLIA)
146,1 9,6% Toscana Aeroporti89 EURNEKIAN EDUARDO
146,0 17,4% Salvatore Ferragamo90 WOO KWONG CHING PETER
143,0 33,6% Saes Getters91 FAM. DELLA PORTA
140,9 29,9% GPI92 MANZANA FAUSTO (E FAMIGLIA)
137,4 0,5% F.I.L.A. Group93 CANDELA MASSIMO
137,1 47,2% B.F.94 VECCHIONI FEDERICO
134,3 50,1% Digital Bros95 GALANTE ABRAMO E RAFFAELE
134,0 38,5% Seri Industrial96 CIVITILLO VITTORIO E ANDREA
132,5 0,4% Tod's97 ARNAULT BERNARD
131,8 9,0% Tamburi Inv. Part.98 TAMBURI GIOVANNI
123,2 12,3% Labomar99 BERTIN WALTER
121,7 3,3% Cairo Communication, Rcs MediaGroup100 CAIRO URBANO ROBERTO

Withub
Valore quota ord. Var. %

al 3.8.2023 Società quotataRank Azionista / Famiglia (mln. euro)

FAM. CAZZOLA 120,0 27,3% Fope Group101
FAM. GROSSI  CREMONESI 119,8 5,0% Greenthesis102
MARCHETTO OSCAR 119,5 26,6% Somec103
FAM. STRAZZERA 118,8 6,2% Italmobiliare104
BOGLIONE MARCO DANIELE E FRANCESCO 116,8 19,8% Basic Net105
FAM. MONGE 114,7 39,6% Mediobanca106
PIGNATARO ANDREA 111,6  Illimity Bank, Banca Mps107
NAPPI MICHELE E DOMENICO 110,1 18,2% Intred108
BOSCAINI BRUNO, MARIO E SANDRO 108,7 5,9% Masi Agricola109
KOMAREK KAREL 105,8  Ferretti110
IOVINO RICCARDO E MARRAS ANNA 104,9 20,0% EdiliziAcrobatica111
BELINGHERI MASSIMILIANO 103,8 41,4% BFF Bank112
FAGGIOLI MICHELE 100,5 2,2% LuVe113
CONTI DANIELE 98,6 42,0% Seco114
SECCIANI LUCIANO 98,4 42,1% Seco115
COLANINNO ROBERTO (E FAMIGLIA) 94,1 23,4% Immsi116
EIGENMANN MARCO FRANCESCO 93,8 7,8% Fine Foods Pharma.117
BERLONI ANNALISA, MASSIMO E PAOLO 92,4 2,5% Indel B118
COPPINI LORENZO 91,2 31,9% B&C Speakers119
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FAM. LAVAZZA 91,0 36,7% Ivs Group120
TRIPI ALBERTO (E FAMIGLIA) 89,9 8,9% Almawave121
FAM. STOCCHI 88,7 6,0% Mittel122
BONAZZI GIULIO (E FAMIGLIA) 88,4 51,7% Aquafil123
CASOLI FRANCESCO E FAMIGLIA 87,0 10,8% Elica124
USBERTI DAVIDE 87,0 24,7% Gas Plus125
FAM. ROSETTI 86,3 12,9% Rosetti Marino126
PECCI ALBERTO 86,2 31,2% El.En.127
CIPRIANO MARCO E ROMINA 84,4 11,2% Sciuker Frames128
FAM. GAVIO 81,9 41,3% Mediobanca, Restart129
MAGNI ENICO 80,2 104,5% Txt eSolutions130
CLEMENTI GABRIELE 79,3 28,9% El.En.131
BONARDI MASSIMO 77,6 57,9% Antares Vision132
ZORZELLA EMIDIO 77,6 57,9% Antares Vision133
CORRADI LUIGI 77,5 13,7% Cred.Emiliano134
GERVASONI GIOVANNI E MICHELE 77,1  Italian Design Brands135
FAM. ORSERO 75,5 13,1% Orsero136
ARPE MATTEO 75,1 10,0% Banca Profilo, Aedes Siiq (*)137
EREDI SAVIOLI STEFANO 74,7 8,0% Cred.Emiliano138
FERRETTI ALBERTA E MASSIMO 73,8 20,9% Aeffe139
FAM. LUCCINI 73,3  Reway Group140
FAM. LANDI 72,1 17,1% Landi Renzo141
PALMIERI MARCO 69,4 0,4% Piquadro142
TRONCONI ALBERTO 69,1 40,9% Sol143
BOTTO FULVIO E MARTORELLA FRANCESCO 68,2 8,5% Pattern144
BAGGI SISINI FRANCESCO 67,7  Tamburi Inv. Part.145
FAM. FERRERO 67,4 39,2% Mediobanca146
FRANCESCHETTI GIOVANNA (E FAMIGLIA) 66,7 13,2% Gefran147
DE STEFANI FEDERICO 66,3 49,2% Sit148
NOCIVELLI BRUNO 63,5 5,8% A.B.P. Nocivelli149
RUSSELLO GIUSEPPE E VINCENZA 61,5 3,4% Omer150
TOSCANI DIEGO 61,0 55,8% Pozzi Milano, Promotica151
BARBIERI WALTER E ALESSANDRA 60,8 1,8% Cofle152
LEONARDI FABIO 59,9 87,4% Cyberoo153

59,7 46,6%LASTRUCCI LUCA E CLAUDIO Powersoft154
IERVOLINO DANILO 58,6 393,5% Digital Magics, Ferretti, Gambero Rosso, BFC Media (*)155
SASSOLI DE BIANCHI LORENZO 58,3 16,9% Valsoia156
VOLPI CARLO 57,2 17,0% Pharmanutra157
FAM. CABASSI 57,2 1,3% Bastogi158
AL NOWAIS YOUSIF MOHAMED ALI NASSER 57,1 36,7% Maire Tecnimont159
FAM. LUCCHINI 55,3 39,7% Mediobanca160

55,3FAM. PECCI 39,7% Mediobanca161
COLUCCI PIETRO (E FAMIGLIA) 54,7 38,0% Innovatec162

53,1 1,8%MANES VINCENZO Kme Group163
GIANOLLI MASSIMO 52,5 9,7% GeneralFinance164
GIANNETTO ANTONIO E SALVATORE 51,6 20,0% Reevo165
FECONDINI LUCIANO 51,4 36,0% Medica166
BELLIN ALESSIO E MARIAROZALIA 51,3  Gibus167

49,1MACDONALD JAMES 1,8% Kme Group168
MAGNONI RUGGERO 49,1 1,8% Kme Group169

49,0 78,2%FASSINO PIERANGELO ED EDOARDO ALBERTO Cover 50170
ROSSINI STEFANO 48,9  Mutui On Line171
SELLA MAURIZIO 48,6 41,9% Illimity Bank172
LAMBARDI PASQUALE 48,6 5,9% Relatech173
SCANNAPIECO FULVIO 48,0 7,1% Ala Corporation174

46,1CLAUDIO ERBA  Docebo175
LOTITO CLAUDIO 46,8 1,6% S.S. Lazio176

46,2 38,4%COUCKE MARC The Italian Sea G.177
BERTOCCO MAURIZIO E MALDIFASSI CRISTINA 45,8 25,8% Ilpra178
DI MAIO UMBERTO 44,4 8,0% Shedir Pharma Group179
FAM. SORASIO 43,9 8,1% Eviso180
GENTILI FRANCESCO E MOSCONI PATRIZIA 43,7  Gentili Mosconi181
MUSSINELLI GIANLUIGI 43,6 10,0% Sebino182
HUNZIKER ERICH 43,6 26,6% BB Biotech183

43,4 3,9%ALFIERI ROMANO Cred.Emiliano184
MONTI LUIGI, MARCO E STEFANO 42,7 26,2% Esprinet185
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42,6 51,1%ANDREA PIZZARULLI Civitanavi186
MICHAEL PERLMUTTER 42,6 51,1% Civitanavi187
FAM. PITTINI 41,2 37,2% Mediobanca188
ABBO ALBERTO 40,8 5,9% Bifire189
FAM. SALERI 40,5 7,4% Sabaf190

40,3DI PASCALE GIOVANNI 61,2% Altea Green Power191
GHEZZI GIULIANA 40,1 36,0% Racing Force192

39,2 21,4%RICCARDO IACOMETTI (E FAMIGLIA) Talea Group193
REGINA AURELIO 39,0 19,9% Defence Tech Holding194

39,0 17,1%BARACCO EDELBERTO E MEMFI Comp. dei Caraibi195
FAM. VALERIO 38,9  RES  Recupero Etico Sostenibile196

37,7 0,2%FAM. CACCIA DOMINIONI Tesmec197
37,5GIGLIO MICHELE, FEDERICO E GIUSEPPE 21,0% Giglio.com198

FAM. ROVATI 37,4 44,9% Illimity Bank199
37,3 36,0%DELPRATO PIERO PAOLO Racing Force200

* delistata
Valore quota ord.

al 3.8.2023
Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata

FAM. CAMOZZI 37,1 Seco201
7,6%SEGRE MASSIMO 36,7 Directa Sim, Mit SIM202

35,2 ANCILLOTTI MAURA E MARZI MARCO Magis203
SPEDINI LORENZO E LUIGI 34,8 Ecomembrane204

34,6 10,9%FAM. CADEI Sebino205
18,8%GIUSTO STEFANO 34,2 Esi, Renergetica206
3,9%33,8FAM. CASADIO  COLLEONI Irce207

CILLI GUERINO 33,3 Imprendiroma208
44,2%32,2MALVESTIO MASSIMO Autostrade Meridion, OpenjobMetis, Orsero209
7,1%GENNA VITTORIO 32,0 Ala Corporation210
3,0%GOZZINI LUIGI FRANCESCO 31,9 Abitare In211

30,5 3,6%TUNIOLI ROBERTO E CHINA PAOLA Fervi212
1,8%BALUGANI ALDO E VITTORIO 30,1 Aton Green Storage213
24,2%29,9FAM. PERILLO Svas Biosana214
12,7%VITEK RADOVAN 29,7 Next Re Siiq215

29,6CASILLO PATRIZIA Reway Group216
26,8%CALÌ GIUSEPPE 29,5 Esprinet217
5,8%29,3SALVATORE LAURA A.B.P. Nocivelli218

28,8 28,3%FAM. PIZZOLO Italian Wine Brands219
26,8%28,5SCOGNAMIGLIO ANNAMARIA Plc220

28,4 5,5%FAM. SORBINI Enervit221
35,1%BEGHELLI GIAN PIETRO 27,9 Beghelli222
9,9%27,3GHIONE PATRIZIA Tps Group223
12,9%RESCA MILENA E SONIA E VACCARI ALBA 26,9 Rosetti Marino224
5,6%26,8BALDASSARRA ANTONIO DOMENICO DHHDominion Hosting225

26,6 11,3%VANELLI GUALTIERO Franchi Umberto Marmi226
26,5SURACE FILIPPO Cube Labs227

26,4 34,0%BENEDINI RICCARDO E MARCO Digital Value228
18,4%26,3PREVE RICCARDO Banca Ifis229
9,3%26,2MIGNEMI FRANCO Neodecortech230
44,3%FAM. VERONESI 26,2 Banco BPM231

26,2FAM BUZZELLA  TAGLIAFERRI Green Oleo232
26,1 11,1%FAVIN ANTONIO (E FAMIGLIA) Ratti233

11,1%26,1DONÀ DALLE ROSE ANDREA PAOLO MARIA Ratti234
26,0 15,8%FAM. BENIGNI Cy4Gate235

5,5%25,8VONA ENRICO DHHDominion Hosting236
25,8ALIBERTI ANIELLO I.M.D.237

8,8%25,7MARCHETTI GUGLIELMO Notorious Pictures238
22,9%25,6FAM. BARTOLI Emak239

CORAZZA GIAN CARLO 25,2 Somec240
25,0TAFFURELLI ANDREA Energy241

25,0 TINAZZI DAVIDE Energy242
3,0%25,0GRILLO MARCO CLAUDIO Abitare In243
17,5%25,0FAM. VOLTAN Siav244

24,8FAM. GHIRLANDA Energy245
24,8HONGWU SUN Energy246

58,6%24,7VEGLIONI SIMONE Vantea Smart247
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16,0%24,6NIEL XAVIER Unieuro248
24,6 PIANETTI BRUNO MARIO Planetel249

27,6%24,2RANZONI FRANCESCO Bialetti Industrie250
23,7 39,7%BARILLA GUIDO Antares Vision251

23,7FAM. PASQUARELLI Pasquarelli Auto252
27,0%23,6FAM. GIANNI Officina Stellare253
34,0%23,5BRIGADA CARLO Digital Value254
24,8%23,4GARBI GIANLUCA Banca Sistema255

23,4 23,4%BIANCHI CLAUDIO Unidata256
23,5%23,3BRUNETTI RENATO Unidata257

23,3 23,5%VISPI MARCELLO Unidata258
23,1%23,1SERAGNOLI ISABELLA Mediobanca259
24,8%22,9FERRERO MIRELLA Osai Autom260
22,9%22,6FAM. BECCHI Emak261

22,5LANZA GIANMARCO E GIUDICI LUCIANA FAE Technology262
3,2%22,3GIUSTI MARIA CESIRA IN TADOLINI Cred.Emiliano263

22,0MAINETTI PAOLO E VITTORIO Valtecne264
21,7 20,0%MONDO LORENZO Star7265

36,6%21,5VITTORELLI CORRADO E MARCO OpenjobMetis266
15,3%21,3RANGONE ANDREA Digital360267
450,6%21,3FAM. BROGGIAN AvioHFarm268
12,1%21,0RENGHINI IDA I Grandi Viaggi269
30,9%20,9CAVICCHIOLI PAOLO Doxee270
30,9%20,9MURATORI CASALI SERGIO Doxee271

20,9 BAZZOCCHI BARBARA El.En.272
36,0%20,1BOCCHI ANDREA Medica273

20,0 4,7%BERTAZZONI ROBERTO Cred.Emiliano274
0,8%19,9PASSERA CORRADO Illimity Bank275
14,7%19,8RIVA GIANCARLO E PINTO GIOVANNA Acquazzurra276
9,7%19,8ROSATI GIANLUCA MASSINI Allcore277
2,8%19,5FAM. GRITTI Grifal278

19,2 8,3%FAM. NUSCO Nusco279
26,4%19,0ROTA GIORGIO MAURIZIO E RICCARDO Esprinet280

19,0 RUFINI CRISTIANO Olidata281
8,5%18,8FONTANA FRANCO Esautomotion282
85,9%18,2CIGNATTA DAVIDE Cyberoo283
51,7%17,6TAVARES CARLOS Stellantis284
19,4%17,4PANEGHINI BRUNO E CARNIO ILENIA Reti285
20,0%17,4ZIBUNG JOSEF Star7286
1,0%16,7SENZOLO GIANNI Esautomotion287

16,5 91,5%VEYRAT JACQUES Doxee, Ecomembrane, Maps, Osai Autom, Planetel288
37,5%16,4FAM. MARCEGAGLIA Gabetti Property289

16,0ZANCHETTA ALESSANDRO Somec290
16,0DEODATO SALAFIA Deodato.Gallery291

7,5%16,0MARZOCCHI PAOLO Marzocchi Pompe292
22,9%15,4FERRI LUISA Emak293
12,6%15,1FERNANDEZ LOPEZ LUIS E AUGUSTIN Orsero294

15,1 16,8%PINTABONA IVAN, MASSIMO E NATALINO Nvp295
79,4%15,0SALADINI FELICE Meglioquesto296
5,3%14,8FAM. LUCISANO Lucisano Media Group297

14,8RUSSI VINCENZO COSTANZO eNovia298
5,8%14,8ROSSO RENZO Masi Agricola299
2,8%14,7GAUDENZIO ROVEDA Abitare In300

Withub

Valore quota ord.
al 3.8.2023
(mln. euro) Var. % Società quotataRank Azionista / Famiglia

14,4 20,3% Leone Film Group301 LEONE ANDREA E RAFFAELLA
14,2  eNovia302 FASSI GIOVANNI
14,1 48,0% Farmacosmo303 DE CONCILIO FABIO E FRANCESCO
14,0 10,4% Spindox304 FOGLINO LUCA
14,0 132,1% Ecosuntek305 MINELLI MATTEO
13,9 13,8% IDNTT306 TRAVIGLIA CHRISTIAN
13,8 28,3% Italian Wine Brands307 MUTINELLI ALESSANDRO
13,8 41,3% Exprivia308 FAVUZZI DOMENICO
13,8 28,4% SosTravel.com, TraWell Co309 GENTILE RUDOLPH E GIUSEPPE
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13,8  Revo Insurance310 ACUTIS CARLO
13,6 12,1% G.M. Leather311 MARCIGAGLIA CARMEN

312 PANERAI CARLO E SAVERIO 13,6 9,6% Toscana Aeroporti
MENEGUZZO JACOPO 13,6 3,0% Ala Corporation, Cofle, Comp. dei Caraibi, Gentili

Mosconi, Tesmec, Aedes Siiq (*)313
314 CORNO GIULIO 13,5 33,5% Triboo
315 PILENGA GIUSEPPE 13,4 98,3% Fope Group
316 EREDI RUFFINO LUCA GIUSEPPE 13,3 2,9% S.I.F. Italia, Visibilia Editore
317 PAOLINI GUIDO E BARBARA 13,3 2,6% Comal
318 BONIFATI MASSIMO 13,0 81,8% Cyberoo
319 PRETE SIMONE 13,0 30,1% Portobello
320 GISONDI EMILIO 12,8 20,1% Defence Tech Holding
321 PICCARRETA ALDO 12,6 42,8% Take Off
322 RATTI DONATELLA 12,6 13,3% Ratti
323 MANGANELLI ANDREA (E FAMIGLIA) 12,6 25,1% First Capital
324 SILVESTRINI GIUSEPPE 12,5 24,0% Unieuro
325 NERI STEFANO 12,2 43,7% AlgoWatt
326 FAM. TORCHIANI 12,0 25,2% First Capital
327 GISMONDI MASSIMO 11,9 12,4% Gismondi 1754
328 DELLA VALLE ANDREA 11,7 5,8% MonrifTod's
329 RUBEO FABIO 11,4 34,2% Comal, Officina Stellare
330 BOCCHINI PIERLUIGI E ALESSANDRO 11,4 15,6% Clabo Group
* delistata

Valore quota ord.
al 3.8.2023

Var. % Società quotataRank Azionista / Famiglia (mln. euro)
ULERI RICCARDO E SAMBUCHI331 11,3 31,0% Longino & Cardenal
CRISTINA

332 FOSSATI MARCO (E FAMIGLIA) 11,3 50,7% Gas Plus
333 CORSO MARIANO 11,2 18,2% Digital360
334 BORROMEO VITALIANO 11,1 28,4% Fope Group
335 PEREGO ALESSANDRO GIUSEPPE 11,0 20,6% Digital360
336 DI FILIPPO MARCO 10,9 21,4% Talea Group
337 ABATELLO LUCA 10,8 33,1% Circle
338 MARIONI ELIO 10,7 23,6% Askoll Eva
339 SPELTA CRISTIANO 10,6  eNovia
340 SAVARESI SERGIO MATTEO 10,4  eNovia
341 BONIOLO IVO EMANUELE FRANCESCO 10,3  eNovia
342 FRANCHETTI PAOLO 10,3  Franchetti
343 GORNI NAZZARENO 10,3 28,2% Growens
344 MISCIA ALBERTO 10,3 28,0% Growens
345 ADDUCI PIETRO 10,2 58,2% Tecma Solutions
346 MONFREDINI MATTEO 10,2 27,9% Growens
347 CAPORICCI STEFANO 10,1 31,2% Portobello
348 ROVEDA GAUDENZIO 10,0 2,9% Ind.Stars of Italy 4
349 AZZALI LUCA 9,9 28,0% Growens
350 PELIGRA PIETRO 9,9 27,3% Portobello
351 FAM. BERTOCCI  IACOMONI 9,8 17,5% Monnalisa
352 KOBAYASHI HIROAKI 9,8 47,7% Sabaf
353 FAM. BELLINI 9,7 25,7% Bellini Nautica
354 PETRELLI RITA PAOLA 9,7 16,5% Kolinpharma
355 FAM. FRANCESCHETTI 9,7  Saccheria F.lli Franceschetti
356 BETTONI MATTEO 9,7 22,7% Growens
357 CALEFFI GIULIANA 9,6 3,1% Caleffi
358 NARDO GAETANO 9,6 1,1% Premia Finance
359 NARDIN DIEGO 9,6 24,9% Fope Group
360 COLAIACOVO UBALDO (E FAMIGLIA) 9,6 45,8% Ecosuntek

Withub

Valore quota ord.
al 3.8.2023

Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata

DAL LAGO GIOVANNI 9,6 38,6% Officina Stellare361
PANERAI PAOLO ANDREA 9,4 17,5% C.I.A, Class Editori362
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VARINI ALFREDO 9,3 5,9% Bifire363
FAM. BERTONI MORÈ 16,3%9,1 Csp International364
RICCI ENZO 9,1 17,8% Brioschi365
ALFIERI MASSIMO (E FAMIGLIA) 8,9 0,1% Health Italia366
FAM. DE BETTIN 8,7 19,7% DBA Group367
FAM. RIELLO 8,5  Energy368
PERILLI FRANCESCO 8,1 38,9% Equita Group369
FAM. RADICI 8,1 18,2% Radici Pietro Ind.370
BOTTE BRUNELLO ED ENRICO 8,1 3,4% Fos371
GATTI ALESSANDRO 8,0 37,6% Gabetti Property372
RANUCCI BRANDIMARTE SIMONE 8,0 59,4% DigiTouch, Yolo Group373
WALDNER MONIKA 7,9 53,3% Iervolino & Lady Bacardi374
FABBRI MARIO 7,9 8,6% Directa Sim375
COLLI MICHELA 7,9  Unidata376
KONDRASHEV PETR 7,8  Landi Renzo377
DE GIOVANNI GIUSEPPE 7,7 85,4% Eems Italia378
GRINZA ANDREA 7,6 23,2% Directa Sim379
VISMARA ANDREA 22,6%7,6 Equita Group380
BRIOSCHI FRANCESCO 7,5 40,5% Alkemy, Borgosesia, Leone Film Group381
BERTO AROLDO E LUCA 7,4 23,7% Gel382
RIZZO ROBERTO 7,4 74,4% Solid World Group383
FAM. PETRONE 7,4 64,2% Pierrel384
CHIOLO NUNZIO 29,2%385 7,1 Conafi
DE MICHELI ANDREA (E FAMIGLIA) 7,1 90,8% Casta Diva Group386
ARIOTTI RUGGERO E ROBERTO 6,9 17,0% Valsoia387
CUTE ALESSANDRO388 6,9 64,3% Lab. F. Erfo
SICA GIANDOMENICO389 6,8 71,1% Creactives Group, DHHDominion Hosting
COSTA PAOLO390 6,8 10,4% Spindox

Valore quota ord.
al 3.8.2023

Rank Azionista / Famiglia (mln. euro) Var. % Società quotata

ZAFFARAMI ANTONIO E FRANCESCA 6,7 31,6% Eles391
PERUCH ANTONIO 6,6 46,7% Powersoft392
LINOTTO LUIGI E MATTEO 6,4 7,7% Neosperience393
MALPIGNANO DARIO 7,7%6,4 Neosperience394
VITALI DUCCIO 6,3 21,9% Alkemy395
FORGIONE PIETRO 6,3 20,1% Defence Tech Holding396
DENTI RINALDO 6,3  Pozzi Milano397
FAM. NATALE 6,3  eNovia398
SAVELLI VALERIA MARIA 6,1 41,0% Exprivia399
FAM. DI CARLO 6,1 21,5% Beewise400
RASIZZA ROSARIO 6,0 34,1% OpenjobMetis401
FAM. DI BARTOLO 6,0 50,7% G Rent, Gabetti Property402
GOTTARDO TIZIANO E CECCATO MARIA 5,9  RedFish LongTerm Capital403
PRONTI GIANLUCA 5,8 27,7% Growens404
MARINO GIANCARLO 5,8 75,3% Directa Sim405
BRUNI GIORDANO E MASSIMO 5,8  Digital Value406
TAIOLI STEFANO 5,8 9,5% Abc Company407
PEDRELLI GIAN MATTEO 5,8 3,6% Fos408
SOMMARIVA DAVIDE 5,7 90,2% Redelfi409
FARINA GIOVANNI ANDREA 9,3% It Way5,7410
BOLENGO GIAN LUCA 5,6 16,2% Intermonte411
VALERI ALESSANDRO 5,6 16,2% Intermonte412
FAM. RIFFESER MONTI 5,6 15,3% Monrif413
ASTORINO MARIA TERESA 5,5  TMP Group414
PANFILI ROBERTO 26,9% Portobello415 5,5
FAGGIOLI GABRIELE 5,4 13,6% Digital360416
DI SILVIO GUGLIELMO 5,4  Pozzi Milano, Promotica417
VENTURA GUALTIERO (E FAMIGLIA)418 5,3 11,9% International Care Company
GAMBERONI PAOLO419 5,3  Creactives Group
GARIBOTTO ADRIANO420 5,3  Creactives Group

La lista completa dei 700 paperoni italiani di cui si compone la graduatoria è consultabile liberamente sul sito www.milanofinanza.it
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Tra Cdp e Tesoro, il vero paperone di borsa è lo Stato italiano
di Andrea Boeris

Gli eredi di Del Vecchio, i
Prada e John Elkann, op
pure BlackRock e il fon

do sovrano norvegese, hanno tut
ti quote plurimiliardarie nelle
società di Piazza Affari. Eppure
c'è qualcuno che riesce a fare me
glio di loro e a metterseli tutti al
le spalle. Si tratta dello Stato ita
liano, che attraverso il Tesoro
vanta partecipazioni azionarie
sulla borsa italiana superiori a
chiunque altro. Una quota com
plessiva che nell'ultimo anno è
lievitata a 63,3 miliardi di euro,
in aumento del 17,5% dai 53,8
miliardi di agosto 2022, e ora an
cora più consistente anche rispet
to a quella del 2021, quando ave
va toccato i 60 miliardi.
La crescita complessiva è comun
que inferiore al +28,4% fatto se
gnare dal Ftse Mib tra il 3 ago
sto 2022 e la stessa data di que
st'anno, ma è sufficiente per con
sentire alle finanze pubbliche di
fregiarsi per distacco del titolo
di maggior azionista di Piazza
Affari grazie alle varie quote che
Cdp e il ministero dell'Econo
mia e delle Finanze (Mef) deten
gono nelle società presenti sulla
borsa italiana.
Guardando a Cassa, il valore to
tale della sua quota è cresciuto
da 28,3 a 30,8 miliardi (+9% cir

ca). Cdp si è avvantaggiata del
la performance di Eni: la parteci
pazione nel capitale della socie
tà del cane a sei zampe è cresciu
ta da un valore di 10,5 miliardi
a quasi 12,8. Anche Poste Italia
ne ha contribuito, con la quota
di Cdp che è arrivata a valere
4,6 miliardi, quasi uno in più ri
spetto ai 3,7 di un anno fa. Nega
tivo invece l'impatto di Italgas,
Nexi e Terna, che hanno perso
valore rispetto ad agosto 2022.
Ma a contribuire maggiormen
te, più di Cdp, a consolidare la
leadership del Tesoro come pri
mo azionista di Piazza Affari è
stato il Mef. Il ministero oggi gui
dato da Giancarlo Giorgetti
ha visto le proprie partecipa
zioni in borsa aumentare di
valore nell'ultimo anno: dai
24,6 miliardi di agosto 2022
si è passati ai 31,5 attuali con
un incremento del 28%, in que
sto caso una performance per
fettamente in linea con quella
del Ftse Mib.
Anche per il Mef c'è stata la
spinta di Eni (quota salita da
1,7 a 2,15 miliardi) e Poste Ita
liane (da 3,2 a 3,8 miliardi),
ma per il ministero la differen
za l'hanno fatta Enel (il valo
re della quota è cresciuto da
11,7 a 14,4 miliardi), Stm (da
4,8 a 5,8 miliardi) e Leonardo

(da 1,6 a 2,2 miliardi). Di con
tro, il Tesoro ha dovuto fare la
sua parte nel maxi rafforza
mento patrimoniale eseguito
a fine 2022 dal Monte, inve
stendo circa 1,6 miliardi ri
spetto ai 2,5 miliardi chiesti
ai soci dall'ad Lovaglio.
Un'ultima considerazione la
meritano le fondazioni, tra le
quali in vetta si conferma an
che nel 2023 la Compagnia di
San Paolo, forte delle parteci
pazioni in Intesa Sanpaolo e
Iren che valgono oltre 3,1 mi
liardi. Un numero in crescita
di quasi il 40%. Al secondo po
sto della classifica c'è Cari
plo: anche in questo caso, al di
là della partecipazione in Bf,
il +45% fatto segnare in borsa
dalla banca guidata da Carlo
Messina ha giovato non poco.
Rispetto al 2022 è però cam
biato il podio delle fondazio
ni, perché sul terzo gradino
non c'è più la Fondazione Crt:
pesa l'adesione all'opa di
Atlantia che ha portato al deli
sting del gruppo delle auto
strade da palazzo Mezzanot
te. Al suo posto c'è la Fondazio
ne di Sardegna, che ha benefi
ciato del fatto che la sua quota
in Bper Banca è cresciuta da
212 a 416 milioni. (riproduzio
ne riservata)
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IL DOSSIER TITOLI DEL TESORO ITALIANO
in milioni di euro Valore quota Valore quota

Azionista Società 03/08/2022 03/08/2023
49,3Cassa Depositi e Prestiti Autostrade Meridion. 16,3
39,7Cassa Depositi e Prestiti B.F. 0,0
Cassa Depositi e Prestiti Eligo 1,0

10.488,2Cassa Depositi e Prestiti Eni 12.793,4
616,9Cassa Depositi e Prestiti Fincantieri 627,9
Cassa Depositi e Prestiti GPI 55,7

1.151,3Cassa Depositi e Prestiti Italgas 1.083,5
1.579,9Cassa Depositi e Prestiti Nexi 1.270,2
3.788,8Cassa Depositi e Prestiti Poste Italiane 4.596,5
213,2Cassa Depositi e Prestiti Saipem 360,7
5.237,5Cassa Depositi e Prestiti Snam 4.829,1
334,9Cassa Depositi e Prestiti Telecom Italia 531,3
4.534,8Cassa Depositi e Prestiti Terna 4.370,3
21,3Cassa Depositi e Prestiti Trevi 17,6
240,9Cassa Depositi e Prestiti Webuild 293,0

28.296,7Totale 30.846,5
Ministero dell'Economia e delle Finanze Banca Monte Paschi Siena 278,8 1.992,0
Ministero dell'Economia e delle Finanze Enav 1.265,4 1.092,1
Ministero dell'Economia e delle Finanze Enel 11.691,9 14.410,4
Ministero dell'Economia e delle Finanze Eni 1.767,0 2.154,5
Ministero dell'Economia e delle Finanze Leonardo 1.618,1 2.191,2
Ministero dell'Economia e delle Finanze Poste Italiane 3.215,0 3.842,7
Ministero dell'Economia e delle Finanze STMicroelectronics 4.814,0 5.836,5
Totale 24.650,2 31.519,5

27,7Ferrovie dello Stato FNM 27,3
855,0Rai Rai Way 904,4

TOTALE TESORO 53.829,6 63.297,7
Withub

DOVE INVESTONO LE FONDAZIONI
Valore quotain milioni di euro

Azionista Società 03/08/'22 03/08/'23
Compagnia di San Paolo Intesa SanPaolo Iren 2.230,3 3.114,4
Fondazione Cariplo B.F. Intesa SanPaolo 1.863,1 2.524,8
Fond. di Sardegna Bper Banca 212,1 416,4
Ismea  Istituto di servizi per il mercato agricolo alimentare B.F.  41,1
Inarcassa  Cassa ingegneri e architetti B.F. LVenture Group  22,4
Ente nazionale di previdenza per gli addetti e gli impiegati in agricoltura B.F.  22,0
Fondazione C.R. VR VI BL AN Revo Insurance 13,3 13,9
Fondazione E.N.P.A.I.A. 4Aim Sicaf, Masi Agricola 11,7 13,6
Fond. C.R. Alessandria Banca Sistema 9,9 7,5
Fondazione Sicilia Banca Sistema 9,4 7,0
Fond. C.R. di Cuneo Banca Sistema 6,4 5,5
LUISS – Università Guido Carli Digital Magics LVenture Group 4,9 4,8
Fondo Pensione Nazionale BCC/CRA 4Aim Sicaf, Mit SIM 4,2 2,9
INPGI  Istituto Nazionale di Previdenza dei Giornalisti Italiani 4Aim Sicaf 2,1 1,3
CNPR  Cassa ragionieri e periti commerciali Next Re Siiq  1,0
Fondazione C.R. Torino Atlantia (*) 853,7 0,0
Fondazione Pisa Banca Sistema 6,2 0,0
Totale 5.227,1 6.198,8
* delistata
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Milano +0,49% dopo discorso Powell. Imprese tedesche meno fiduciose

Fed, i mercati tengono
Salgono i Treasury Usa. L'euro sotto 1,08
DI GIACOMO BERBENNI

Chiusura in rialzo, ma
sotto i massimi di se
duta, a piazza Affari,
con il Ftse Mib che a fi

ne giornata è avanzato dello
0,49% a 28.208 punti. Sopra la
parità anche Parigi (+0,21%) e
Francoforte (+0,07%). A New
York il Dow Jones e il Nasdaq
erano in rialzo rispettivamen
te dello 0,53% e dello 0,30%.
Gli operatori erano in attesa
del discorso del presidente del
la Fed, Jerome Powell (artico
lo a lato), che non ha rasserena
to i mercati sulle prossime deci
sioni di politica monetaria. A li
vello macroeconomico, in Ger
mania l'indice Ifo (fiducia delle
imprese) si è attestato a 85,7
punti nella lettura di agosto,
in calo rispetto agli 87,4 di lu
glio: il dato ha deluso il consen
so degli economisti. Inoltre il
pil è rimasto stabile nel secon
do trimestre, dopo un incre
mento dello 0,1% nei primi tre
mesi dell'anno. Su base annua
l'economia tedesca si è contrat

ta dello 0,2% confermando la
lettura preliminare.
Nell'obbligazionario i rendi

menti dei Treasury Usa erano
in progresso, con il biennale al
5,071% e il decennale al
4,251%. Lo spread BtpBund
si è leggermente allargato a
167.
A Milano rimbalzo per Iveco

(+4,18%) dopo i ribassi di giove
dì. Bene anche Stellantis
(+1,05%), Banca Generali
(+0,89%) e Italgas (+1,36%).
Tra le banche in luce Unicredit
(+1,38%). Poco sopra la parità
Intesa Sanpaolo (+0,06%) e
Banco Bpm (+0,07%), mentre
ha chiuso in rosso Mps
(0,83%). Nel resto del listino
sugli scudi Itway (+4,39%),
che ha festeggiato gli ordini in
forte crescita della controllata
4Science.
Su Egm giornata di forti ac

quisti per Ambromobiliare
(+16,25%), Go Internet
(+42,05%) e Trendevice

(+6,48%). In evidenza anche
Mondo Tv Suisse (+6,22%) e
Mondo Tv France (+13,46%).
Debole eGlobe (0,13%): tra il
9 e il 18 agosto Integrae sim,
soggetto incaricato di effettua
re attività di stabilizzazione
sulle azioni, ha comprato 120
mila titoli al prezzo unitario di
1,65 euro. Vivace Innovatec
(+6,30%), con il mercato in at
tesa del piano di Sviluppo
20232026. Lettera su Illa
(4,58%) dopo che il cda ha no
minato presidente Roberto Ma
viglia. Forti realizzi per Visibi
lia E. (41,94%).
Nei cambi, l'euro è sceso sot

to 1,08 dollari dopo l'interven
to del presidente della Fed, Je
rome Powell, scambiando a
1,0773. Per le materie prime,
quotazioni petrolifere in rialzo
di oltre un punto percentuale,
con il Brent a 84,37 dollari e il
Wti a 80,05 dollari. Sono torna
ti gli acquisti sul gas, che sali
va del 6,50% a 34 euro.

Jerome Powell, presidente della banca centrale Usa
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INSIDER

Ambromobiliare
boom di volumi,
è mistero su chi
muove il titolo

di Stefano Elli

Si chiamano titoli sot
tili perché per farli
fluttuare non ci vuo

le poi molto. Certo che
mercoledì 23 e giovedì 24
agosto per Ambromobilia
re sono stati due giorni di
intenso traffico. Rispetti
vamente i volumi scambia
ti all'Euronext Growth Mi
lan sono stati di 74.400 e
116.800 titoli. Acquisti a
mani basse dunque per le
azioni della società presie
duta da Alberto France
schini che hanno raggiunto
il massimo dell'anno a
1,8450. Da notare che i vo
lumi nel corso dell'anno si
sono sempre mantenuti
intorno ai 2000 pezzi
scambiati, con due ecce
zioni: il 30 giugno (8.400
pezzi) e il 24 maggio
(8mila). In società nessuno
sa nulla. Sui forum si ipo
tizza che le prese di posi
zione della società contro i
Poc (prestiti obbligazionari
convertibili) usati come
cric per sollevare aziende
in crisi abbiano giovato al
titolo. Ma potrebbe anche
trattarsi del contrario.
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PIAZZA AFFARI Segnale ai risparmiatori: in estate molti top manager hanno comprato azioni
delle loro società. E le stesse quotate hanno avviato buyback per 6 miliardi

FATE COME LORO
Come investire seguendo
le mosse dei ben informati
PIAZZA AFFARI/1 Dagli internal dealing emerge che durante l'estate i manager e gli azionisti

forti sono stati molto attivi sui titoli delle proprie società e gli acquisti hanno superato
le vendite. Ecco chi anche in pieno agosto ha fatto trading sull'azienda di cui è al vertice

Mosse da insider
di Paola Valentini

Nelle ultime calde
giornate di agosto,
in un mercato con
scambi rarefatti
per il periodo vacan

ziero, ha fatto notizia la nuova
tornata di acquisti realizzati sui
propri titoli dalle società di Piaz
za Affari (si veda pagina 11). I
buyback rappresentano per le
aziende una soluzione per remu
nerare i soci, in parallelo ai divi
dendi, ma anche per sostenere i
titoli, o per fare scorta di azioni
da usare in caso di m&a carta
contro carta. Le operazioni di
riacquisto di quest'estate a Piaz

za Affari sono sotto gli occhi di
tutti perché si tratta di cifre im
portanti: ad esempio Eni ha in
corso un buyback da 2,2 miliardi
di euro di cui il 24 agosto ha chiu
so la prima tranche da 825 milio
ni (avviando la seconda fino a
1,375 miliardi). Anche all'estero:
Nvidia ha lanciato un mega buy
back da 25 miliardi di dollari
scommettendo su di sé, forte di
un trimestre record.
Focus sul trading. Al contrario
hanno molta meno visibilità,
non solo per via di importi ben
più bassi, le mosse dei top mana
ger o degli azionisti di rilievo sui
titoli delle società che dirigono o
controllano. Eppure tali opera
zioni di trading, al di là del loro
ammontare, forniscono indica

zioni importanti al mercato. Le
compravendite di questi sogget
ti, ovvero gli internal dealing,
rappresentano un indicatore rile
vante della convenienza o meno
di un titolo perché effettuate da
coloro che, per posizione o carica
che occupano, dovrebbero essere
bene informati circa l'andamen
to dell'azienda e conoscono nel
dettaglio l'effettivo potenziale
delle aziende che amministrano
o controllano. Quindi permetto
no di capire le mosse di chi segue
le vicende interne del business.
E in questa fase hanno un valore
ancora più importante alla luce
della ripresa della borse, in parti
colare quella italiana dato che il
Ftse Mib da inizio anno guada
gna il 22%, battendo i maggiori li
stini europei (Dax di Francoforte
+14%, Cac 40 di Parigi +13%,
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Ibex di Madrid +15,5% e Ftse
100 di Londra 0,1%), ma anche
gli Usa (Dow Jones +5%, S&P
+17,5%; solo il Nasdaq ha fatto
meglio con un +34%). Nell'ulti
mo mese però il Ftse Mib ha per
so slancio e dai massimi del 31 lu
glio di 29.644 punti ha chiuso
agosto sotto quota 29 mila. Logi
co quindi chiedersi come si stan
no muovendo gli insider delle
quotate anche per le incognite
sui tassi di interesse che potreb
bero condizionare ancora i mer
cati, in vista delle riunioni delle
banche centrali (Fed e Bce) di set
tembre. Per capirlo Milano Fi
nanza ha messo sotto la lente tut
te le comunicazioni di internal
dealing dell'ultimo mese (sono
state prese in considerazione le
dichiarazioni presentate nel cor
so di agosto anche se alcune face
vano riferimento anche a opera
zioni del mese precedente).
Quando effettuano operazioni
d'acquisto o vendita sulle azioni
delle loro aziende, sono obbligati
per legge a informarne il merca
to. Ebbene, da questi prospetti
emerge che è stato un agosto mol
to caldo anche sul fronte degli in
ternal dealing e gli acquisti han
no superato le vendite (il contro
valore è di 5,5 milioni per gli ac
quisti e 2,9 milioni per le vendi
te).
Il pac di Pesenti. Il piano di ac
cumulo (noto con l'acronimo pac)
è una formula che permette di in
vestire il risparmio nel corso del
tempo a rate. È quindi una solu
zione utile a chi ha un orizzonte
di mediolungo periodo e vuole
entrare in modo graduale sui
mercati. Carlo Pesenti, ammini
stratore delegato della quotata
Italmobiliare, nel suo sessantesi
mo anno di età (è del 1963) ha de
ciso di festeggiare avviando un
pac proprio sulla sua società (la
finanziaria olandese di famiglia,
Efiparind, ha il 49,339% di Ital
mobiliare).

Da inizio 2023, infatti, l'impren
ditore ha cominciato a comprare
titoli Italmobiliare a piccole dosi
e con reiterate operazioni anche
ravvicinate fra loro. Uno shop
ping proseguito anche questa
estate. Così per un totale di oltre
15 acquisti in tutto agosto quasi
uno al giorno considerando le se
dute di Borsa chiusa Pesenti ha
acquistato quasi 30 mila azioni,
sborsando complessivamente ol
tre 650 mila euro. Lo shopping è
avvenuto a un prezzo medio di
24,68 euro per azione che ora
viaggia attorno a 24,8 euro.
Altra azienda di famiglia in cui
l'azionista di riferimento è stato
questa estate molto attivo è Be
ghelli. Il fondatore Gian Pietro
non si è fermato nemmeno in ago
sto (ha comprato tra il 31 luglio e
l'1 e il 9 agosto oltre 53 mila azio
ni) dopo la ventina di operazioni
condotte tra giugno e luglio.
Le mosse su Bonifiche Ferra
resi. Agosto di trading anche
per l'amministratore delegato di
BF, Federico Vecchioni, che de
tiene anche indirettamente tra
mite Arum spa ed Elfe srl, in ba
se alle ultime rilevazioni Con
sob, il 20,126% del capitale socia
le di questa holding quotata alla
Borsa di Milano. Tra i suoi azio
nisti spiccano investitori istitu
zionali, come Fondazione Cari
plo (7,291%) istituti di credito e
imprenditori privati. Il gruppo
BF nasce e si sviluppa intorno a
Bonifiche Ferraresi che, con i
suoi quasi 8 mila ettari, è la più
grande azienda agricola italiana
per superficie agricola utilizza
ta. Da operatore tradizionale,
orientato alla vendita dei prodot
ti coltivati, il gruppo si sta tra
sformando via via in una realtà
più evoluta attraverso il presidio
di tutta la filiera agricola, indu
striale e distributiva italiana. El
fe srl ha rilevato in tre operazio
ni (8, 9 e 11 agosto) 129 mila azio
ni al prezzo medio di 3,585 euro,
mentre Arum (il 2, 3 e 4 agosto)
ha comprato in totale oltre 141
mila titoli a una quotazione me
dia di 3,63 euro.

Chi vende. Tra le operazioni in
vendita emergono le movimenta
zioni della moglie del ceo del Ban
co Bpm, Giuseppe Castagna. A
inizio agosto il titolo della banca
milanese era stato colpito dalla
volatilità generale dei mercati
dopo la trimestrale, solida, diffu
sa il 2 agosto. Tanto che da un in
ternal dealing del 4 agosto è
emerso come Alessandra Colon
na, consorte del banchiere, abbia
prima rilevato 20 mila azioni al
prezzo di 4,359 euro per un tota
le di 87.180 euro, per poi vendere
un pacchetto dello stesso quanti
tativo il successivo 14 agosto a
4,417 euro. Anche alcuni mana
ger dell'Eni hanno venduto titoli
del cane a sei zampe. L'ultima
operazione in ordine di tempo è
avvenuta il 30 agosto quando il
director compliance integrata,
Luca Franceschini, ha ceduto
7.700 azioni della società al prez
zo medio unitario di 14,36 euro,
per un controvalore di 110.572
euro, proprio mentre il gruppo co
municava la conclusione della
prima parte del programma di
acquisto di azioni proprie. Da ri
levare anche la cessione avvenu
ta il 31 agosto di 30 mila azioni
Saipem a 1,51 euro da parte di Si
mone Chini, direttore affari so
cietari, in concomitanza con il
collocamento da parte del grup
po di un bond convertibile da 500
milioni che ha fatto perdere al ti
tolo nella seduta il 5% (a 1,491
euro).
Le eccezioni. Con comunicazio
ni di internal dealing sono state
dichiarate anche alcune opera
zioni straordinarie (non riporta
te in tabella proprio perché si
tratta di eventi legati alla vita
dell'azienda e non a movimenti
dei singoli soci) come la vendita
di 250 mila azioni da parte della
holding Harm di Marco Cipria
ni, ad e socio di riferimento di
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Sciuker Frames, nell'ambito
dell'aumento di capitale derivan
te dall'acquisizione questa esta
te di Dqg srl e D&V srl, grazie al
quale il gruppo Sciuker Frames,
quotato nel segmento Euronext
Growth Milan, è diventato il pri
mo operatore italiano nel settore
della progettazione e produzione
di infissi. Oppure l'operazione
con cui Fine Mito srl ha comple
tato a inizio agosto l'opa a 13,5
euro per azione su Cover 50 (quo
tata anche essa all'Egm) con l'ac
quisto di 319.301 azioni (il

7,257%) portate in adesione
all'offerta.
Caso a parte è poi quello di Visibi
lia Editore, il cui presidente e ad
Luca Ruffino è scomparso il 5
agosto: la Consob sta cercando di
fare chiarezza sugli acquisti av
venuti sul titolo dopo il giallo del
decesso del manager, trovato
morto nel suo appartamento a
Milano, su cui indaga la Procu
ra. La Commissione ha varato

nei giorni scorsi una "operazione
trasparenza su internal dealing
e azionariato" volta "a garantire
al mercato una corretta informa
zione sull'evoluzione delle parte
cipazioni di Reale Ruffino e Sif
Italia in Visibilia Editore, e sulle
recenti operazioni di compraven
dita di azioni", calcolando che al
17 luglio la quota di Ruffino in
proprio e con Sif ammontava al
71,33%, dall'1,7% di un anno fa.
Una scalata misteriosa ancora
tutta da decifrare. (riproduzione
riservata)

LE OPERAZIONI DI VENDITA DEI BENE INFORMATI DI PIAZZA AFFARI
Operazioni effettuate nell'ultimo mese dai soggetti tenuti a presentare le dichiarazioni di internal dealing

Var % azioniVar % azioniData operazione Prezzo (€)^ Controvalore (€) Prezzo €^^Società Dichiarante N° azioni agosto 2023^^da inizio 2023^^
14/08/23 4,417 20.000 88.340,00 32,42 2,92 4,415Alessandra Colonna°Banco Bpm
29/08/23 28,2 1.063 29.976,60 55,44 8,28 27,98Luigi BuzziBuzzi
23/08/23 28 7.000 196.000,00 55,44 8,28 27,98Luigi BuzziBuzzi

Luigi Buzzi 10/08/23 28,4 5.000 142.000,00 55,44 8,28 27,98Buzzi
141.500,00 55,44 8,28 27,98Luigi Buzzi 08/08/23 28,3 5.000Buzzi

31/07/23 3,733 24.245 90.506,59 16,73 15,61 4,354Adelina Lococo°°D'Amico
28/07/23 3,7196 35.775 133.068,69 16,73 15,61 4,354Adelina Lococo°°D'Amico
28/08/23 0,0202 4.000.000 80.800,00 64,10 18,03 0,0191Gr. Industrie RiuniteEems
25/08/23 0,0209 2.000.000 41.800,00 64,10 18,03 0,0191Gr. Industrie RiuniteEems

Gr. Industrie Riunite 24/08/23 0,0126 1.500.000 18.900,00 64,10 18,03 0,0191Eems
23/08/23 0,022 800.000 17.600,00 64,10 18,03 0,0191Gr. Industrie RiuniteEems
22/08/23 0,0225 850.000 19.125,00 64,10 18,03 0,0191Gr. Industrie RiuniteEems
21/08/23 0,0221 850.000 18.785,00 64,10 18,03 0,0191Gr. Industrie RiuniteEems
10/08/23 0,0221 800.000 17.680,00 64,10 18,03 0,0191Gr. Industrie RiuniteEems

Gr. Industrie Riunite 09/08/23 0,0223 800.000 17.840,00 64,10 18,03 0,0191Eems
1.845,00 5,51 4,15 3,742Maurizio Paggetti 09/08/23 3,69 500Enav

28/08/23 14,3421 30.000 430.263,00 8,05 3,40 14,356Stefano SperoniEni
25/08/23 14,1752 9.072 128.597,41 8,05 3,40 14,356Stefano SperoniEni
21/08/23 14,1712 28.000 396.793,60 8,05 3,40 14,356Stefano SperoniEni
09/08/23 3,556 2.000 7.112,00 18,86 2,63 3,7Giovanni Battista NataliMit Sim

Nehoc Systems 21/08/23 5,5 11.858 65.219,00 5,45 1,75 5,8Racing Force
46.684,60 5,45 1,75 5,8Nehoc Systems 11/08/23 5,7338 8.142Racing Force

28/07/23 4,7478 34.674 164.625,22 4,46 1,11 4,729Massimo DerchiSnam
28/07/23 4,7478 27.628 131.172,22 4,46 1,11 4,729Paola BoromeiSnam
11/08/23 9,3 11.000 102.300,00 13,64 3,06 9,5Riac Holding srlTalea Group
04/08/23 0,255 186.616 47.587,08 31,30 8,27 0,284Giovanni MogliaTelecom Italia

David Debach 23/08/23 9 1.000 9.000,00 55,41 19,48 9,2Trawell
10.000 163.391,00 13,48 1,84 16Roberto Cardini 01/08/23 16,3391Zignago Vetro

31/07/23 16,2458 10.000 162.458,00 13,48 1,84 16Roberto CardiniZignago Vetro
^ prezzo unitario dell'azione a cui è avvenuta la vendita
^^ alla chiusura del 29 agosto 2023. Variazioni calcolate rispettivamente dalla chiusura del 31/12/2022 e dalla chiusura del 31/07/2023 ° motivo della notifica: Giuseppe Castagna (ad)
°°motivo della notifica: Cesare D'Amico
Fonte: elaborazione MFMilano Finanza su comunicazioni internal dealing alla Borsa italiana Withub
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LE OPERAZIONI DI ACQUISTO DEI BENE INFORMATI DI PIAZZA AFFARI
Operazioni effettuate nell'ultimo mese dai soggetti tenuti a presentare le dichiarazioni di internal dealing

Var % azioniVar % azioniPrezzo (€)^Data operazione Controvalore (€)Dichiarante N° azioni Prezzo €^^Società agosto 2023^^da inizio 2023^^
07/08/23 10,26 100 1.026,00 8,89 5,10 10,04Duccio VitaliAlkemy
25/08/23 1,9495 1.000 1.949,50 6,84 6,45 2,03Gianluca Massini RosatiAllcore
24/08/23 1,9974 2.500 4.993,50 6,84 6,45 2,03Gianluca Massini RosatiAllcore
22/08/23 1,9288 10.000 19.288,00 6,84 6,45 2,03Gianluca Massini RosatiAllcore
04/08/23 2,144 10.000 21.440,00 8,77 4,38 2,185Nicola CecconatoAscopiave
03/08/23 2,2125 10.000 22.125,00 8,77 4,38 2,185Nicola CecconatoAscopiave
31/07/23 2,29 10.000 22.900,00 8,77 4,38 2,185Nicola CecconatoAscopiave
04/08/23 4,359 20.000 87.180,00 32,42 2,92 4,415Alessandra Colonna*Banco Bpm
24/07/23 4,7799 12.442 59.471,52 7,44 1,97 4,915Helikon Inv. LtdBasicnet
09/08/23 0,2442 20.000 4.884,00 15,90 3,45 0,238Gian Pietro BeghelliBeghelli
01/08/23 0,245 12.500 3.062,50 15,90 3,45 0,238Gian Pietro BeghelliBeghelli
31/07/23 0,2465 20.800 5.127,20 15,90 3,45 0,238Gian Pietro BeghelliBeghelli

Elfe Srl 11/08/23 3,5867 41.000 147.054,70 9,35 4,38 3,49Bf
Elfe Srl 09/08/23 3,5919 43.000 154.451,70 9,35 4,38 3,49Bf
Elfe Srl 08/08/23 3,5851 45.000 161.329,50 9,35 4,38 3,49Bf
Arum Spa 04/08/23 3,6137 104.117 376.247,60 9,35 4,38 3,49Bf
Arum Spa 03/08/23 3,6312 30.000 108.936,00 9,35 4,38 3,49Bf

27.170,88 4,38Arum Spa 02/08/23 3,652 7.440 9,35 3,49Bf
21/08/23 96.600,00 32,93 4,00 9,85Federico Fornari Luswergh 9,66 10.000Bff Bank
03/08/23 9,49 2.100 19.929,00 32,93 4,00 9,85Caterina Della MoraBff Bank
03/08/23 0,326 109.600 35.729,60 4,62 10,16 0,283Bialetti HoldingBialetti
02/08/23 0,3199 69.634 22.275,92 4,62 10,16 0,283Bialetti HoldingBialetti
01/08/23 0,319 203.914 65.048,57 4,62 10,16 0,283Bialetti HoldingBialetti
31/07/23 0,3184 600.000 191.040,00 4,62 10,16 0,283Bialetti HoldingBialetti
22/08/23 24,65 600 14.790,00 55,44 8,28 27,98Carlo PesentiBuzzi
24/08/23 25,35 100 2.535,00 8,94 1,73 25,6Pietro RossatoCarel
08/08/23 7,058 60.000 423.480,00 16,59 0,64 7,73Fidcorev SrlCredem
27/07/23 1,24 844.418 1.047.078,32 20,16 13,57 0,994Pasquale PalmieriEukedos
31/07/23 4,1454 10.000 41.454,00 15,22 1,92 4,24Maria Laura GarofaloGarofalo Healthcare
25/08/23 10,1392 800 8.111,36 30,43 8,04 10,06Fm SpaGpi
28/08/23 24,6585 1000 24.658,50 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
25/08/23 24,6 100 2.460,00 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
24/08/23 24,7007 1.000 24.700,70 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
23/08/23 24,6889 1.000 24.688,90 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
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21/08/23 24,4395 2.100 51.322,95 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
18/08/23 24,2957 2.100 51.020,97 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare

Carlo Pesenti 17/08/23 24,5598 1.200 29.471,76 3,52 1,40 24,65Italmobiliare
Carlo Pesenti 16/08/23 24,4174 2.600 63.485,24 3,52 1,40 24,65Italmobiliare
Carlo Pesenti 14/08/23 24,075 400 9.630,00 3,52 1,40 24,65Italmobiliare
Carlo Pesenti 08/08/23 24,9146 600 14.948,76 3,52 1,40 24,65Italmobiliare
Carlo Pesenti 07/08/23 24,938 2.750 68.579,50 3,52 1,40 24,65Italmobiliare

04/08/23 85.202,30 1,40Carlo Pesenti 25,0595 3.400 3,52 24,65Italmobiliare
03/08/23 74.862,60 3,52 1,40 24,65Carlo Pesenti 24,9542 3.000Italmobiliare
02/08/23 24,8347 3.700 91.888,39 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
01/08/23 25,0802 1.550 38.874,31 3,52 1,40 24,65Carlo PesentiItalmobiliare
16/08/23 0,0114 104.000 1.185,60 18,84 5,08 0,0112Matteo CorradiMondo Tv France
16/08/23 0,37 18.000 6.660,00 4,55 16,67 0,42Matteo CorradiMondo Tv Suisse
10/08/23 0,3604 9.200 3.315,68 4,55 16,67 0,42Matteo CorradiMondo Tv Suisse
09/08/23 0,368 8.000 2.944,00 4,55 16,67 0,42Matteo CorradiMondo Tv Suisse
08/08/23 0,3613 15.600 5.636,28 4,55 16,67 0,42Matteo CorradiMondo Tv Suisse
23/08/23 5,6125 1.000 5.612,50 15,08 5,31 5,35Bmp Holding SrlPlanetel
22/08/23 5,6 1.000 5.600,00 15,08 5,31 5,35Bmp Holding SrlPlanetel
21/08/23 5,5125 1.000 5.512,50 15,08 5,31 5,35Bmp Holding SrlPlanetel
10/08/23 5,535 2.500 13.837,50 15,08 5,31 5,35Bmp Holding SrlPlanetel
09/08/23 5,4542 3.000 16.362,60 15,08 5,31 5,35Bmp Holding SrlPlanetel
09/08/23 35,8485 2.100 75.281,85 9,78 4,97 38,05Pier Francesco FacchiniPrysmian
08/08/23 35,5 1.900 67.450,00 9,78 4,97 38,05Pier Francesco FacchiniPrysmian
31/07/23 36,2062 15.268 552.796,26 9,78 4,97 38,05Massimo BattainiPrysmian
10/08/23 8,9612 5.402 48.408,40   8,84Dragotto HoldingSicily By Car°
09/08/23 9,127 3.400 31.031,80   8,84Caterina CannariatoSicily By Car°

Giober Srl 07/08/23 9,94 50.000 497.000,00   8,84Sicily By Car°
Riccardo Sciutto 07/08/23 16,4403 3.000 49.320,90 3,78 10,26 17,32Wiit
Amelia Bianchi** 07/08/23 16,3876 1.000 16.387,60 3,78 10,26 17,32Wiit

Acci Ss 21/08/23 14,9868 4.000 59.947,20 13,48 1,84 16Zignago Vetro
21/08/23 30.040,00 1,84Lucia Giacobbo*** 15,02 2.000 13,48 16Zignago Vetro
16/08/23 15.554,00 1,84Lucia Giacobbo*** 15,554 1.000 13,48 16Zignago Vetro
16/08/23 62.385,60 13,48 1,84 16Acci Ss 15,5964 4.000Zignago Vetro

^ prezzo unitario dell'azione a cui è avvenuto l'acquisto
^^ alla chiusura del 29 agosto 2023. Variazioni calcolate rispettivamente dalla chiusura del 31/12/2022 e dalla chiusura del 31/07/2023
° quotata dal 3 agosto 2023 * motivo della notifica: Giuseppe Castagna (ad) ** motivo della notifica: Alessandro Cozzi *** motivo della notifica: Stefano Marzotto
Fonte: elaborazione MFMilano Finanza su comunicazioni internal dealing alla Borsa italiana Withub

Gian Pietro Beghelli
Gruppo Beghelli

Federico Vecchioni
BF

Carlo Pesenti
Italmobiliare
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Il contenzioso

Villa Blanc arriva
al Tardel Lazio
"Cubature extra
fuori controllo"

di Paolo Boccacci • a pagina 3

Quartiere Trieste

Villa Blanc
finisce al Tar
"Cubature
fuorilegge"

di Paolo Boccacci

Un ricorso al Tar. Prende la via
delle carte bollate la battaglia de
gli abitanti del quartiere Trieste
contro il progetto di costruire tre
palazzine di sei piani e un palazzo
a forma di cubo, che ospiteranno
144 appartamenti, di cui 96 case
di lusso e 48 in housing sociale,
più negozi, nel meraviglioso trian
golo con una corona di pini seco
lari di Villa Bianca, un'area a ridos
so del verde del Parco Nemorense
dove sorgeva la storica clinica an
ni Trenta abbattuta nel 2006.
E l'accusa fatta nel ricorso è pe

sante: avere aumentato le cubatu
re del 300%, molto oltre il 30 per
cento in più permesso dall'artico
lo 3 della vecchia legge regionale
sulla Casa. A difendersi al Tar sa
rà la Società Green Stone Sicaf
Spa, che ha comprato l'area e i di
ritti di edificazione il 23 marzo

scorso, ha già iniziato i lavori e ha
aperto un ufficio per le vendite de
gli appartamenti che sarebbero
pronti nel 2026. Ma anche la Gvm
Reai Estate Srl, che aveva compra
to prima l'area per poi rivenderla.
Non solo. Si portano in tribuna

le il sindaco Gualtieri, il direttore
del dipartimento Urbanistica del
Comune, che ha rilasciato il per
messo a costruire, e il direttore
della direzione Regionale per le
Politiche abitative per aver dato
parere favorevole.
La motivazione principale del

ricorso scritto dagli avvocati An
tonella Puoti e Luca Di Gregorio?
«Basti solo considerare  si legge
 che al posto della preesistente
Clinica Villa Bianca, struttura risa
lente agli anni 1930/1940, di 3 pia
ni e di dimensioni stimabili in cir
ca 17.000 me, immersa in uno
splendido parco, che occupava

gran parte dell'area di 12.500 mq,
si ambirebbe ad edificare un com
plesso edilizio di ben 47.000 me,
53.000 se comprensivi dei vani
scala, sviluppati addirittura su 4
palazzi di inaccettabile altezza a
destinazione mista, abitativa e
commerciale con un aumento di
volume pari al 300%».

Siamo stati invitati ad un in
contro il 6 settembre in Comu
ne», spiega Carlo Merli, a capo del
Comitato. «Ho convocato tutte le
associazioni del territorio  con
clude Veloccia  e ho chiesto agli
uffici una due diligence su tutto il
percorso amministrativo per fu
gare qualsiasi dubbio». In prece
denza gli abitanti avevano scritto
una lettera al ministro della Cultu
ra, Gennaro Sangiuliano, e al go
vernatore Francesco Rocca per
chiedere l'esproprio dell'area.
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Il rendering
Il progetto sull'area di Villa Blanc
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IL DECALOGO
SALVA BORSA
La ricetta in 10 punti per rinvigorire il mercato dei capitali italiano

Di MARCO CAPPONI

Nel 2022 a Piazza Affari

ci sono stati delisting
per 43 miliardi di eu

ro contro appena 5 miliardi
di IPO. Il listino principale,
nel corso degli ultimi an
ni. si è svuotato di circa un

terzo delle sue quotate. Nel
primo trimestre 2023, calco
la Kt&Partners. i volumi su
Euronext Milan sono scesi di
oltre il 30% annuo, a fronte
di un controvalore in calo del
20%. Su Euronext Growth

Milan. l'indice delle piccole
e medie imprese quotate, il
controvalore si è contratto del

37%, appena sopra gli 800

milioni (non miliardi, milio
ni). Mentre i Pir, strumenti di
risparmio pensati per avvi
cinare i piccoli risparmiatori
alle Pini, nel primo trimestre
hanno subito riscatti per 780
milioni (la concorrenza del
Btp è serrata), e Intermonte
stima che a fine anno i de

flussi possano arrivare a 1.5
miliardi.

trebbero scegliere altri lidi
più convenienti a fini fiscali
e di mercato (si legga tra le
righe, Exor e Brembo). Serve
in fretta una cura: per questo
dal parterre dei più grandi
nomi della finanza italiana

riunito da MilanoEuropaCa
pitali è emerso un decalogo
che, se messo a terra, potreb
be rilanciare la situazione ili
Palazzo Mezzanotte.

Morale: la Borsa italiana è

malata. Il pericolo è rista
gnare nell'anonimato: senza
più scambi, senza investi
tori internazionali e senza

matricole di rilievo, che po

t GIU LE TASSE
1 SULLE Uff)

Investire in Italia deve

essere più facile, riducendo la

tassazione sulle quotazioni».
A dirlo è stato il ministro

degli Esteri e vicepremier
Antonio Tajani. Come farlo?
Al momento la strada più
concreta sembra essere il

bonus IPO, che l'industria
dei capitali vuole rendere
permanente (dal 201B si
rinnova di anno in anno in

Legge di Bilancio). Nel Ddl
Capitali in prima lettura al
Senato si parla di una serie
di meccanismi che rendano

meno costoso il processo di
quotazione. Per ora questo
punto resta però soprattutto
un gradito auspicio.

MILANO FINANZA SPECIALE
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2 BONUSA CHI COMPRA PMI

Più concreto è il secondo

punto. «Chi investe in tito
li speculativi non merita lo
stesso trattamento fiscale di
chi investe in Pini che Iali

no crescere Peconomia», ha
detto Federico Freni, sotto
segretario al Mef, durante un
evento di Assonext. Alla ras

segna di Class Editori ha ri
badito: «Occorre portare nel
mercato dei capitali le Pini,
spina dorsale del Paese». Allo
studio del ministero c'è già
un incentivo fiscale per chi
investe in imprese italiane.
L'eventuale copertura finan
ziaria è in fase di valutazione.

l'industria chiede strumen
ti tecnici che rivitalizzino

Piazza Affari. Il primo è
«la creazione di un fondo
che investa in fondi dedi

cati all'economia reale, che
potrebbe far capo a Cdp
o Invitalia», ha proposto
Ciovanni Natali, presiden
te di Assonext. Di recente

il Consiglio dei Ministri ha
approvato il fondo del Made
in Italy con dotazione di un
miliardo di euro, che potrà
investire in imprese ad alto
potenziale, anche quota
te. A sostenere la necessità

che questo veicolo investa
in fondi è anche il priva
te equity, a cominciare dal
presidente diAifi, Innocenzo
Cipolletta.

adottare il voto maggiorato
rafforzato, che premierà gli
azionisti stabili e dovrebbe
consentire all'azienda di ve

locizzare la crescita, anche
esterna. «Bisogna accelerare
sul Ddl Capitali», ha sotto
lineato Natali. «Se fosse

già legge forse Brembo non
avrebbe spostato la sede».
Nel Ddl si parla di rafforza
re il voto maggiorato anche
in Italia, in modo tale che
ogni azione a voto plurimo
possa avere fino a un mas
simo di 10 voti (per ora il
massimo è fissato a tre).

sibili che da noi». Sul tema

si è di recente speso anche
Pietro Giuliani, presidente
di Azimut, che ha lodato i
buyback come armi contro i
fondi ribassisti, i quali però
hanno meno vincoli norma

tivi rispetto alle società che li
usano per difendersi dai loro
attacchi.

QPHL
yBASTA RISCATTI

3 VERSO
IL MERCATO UNICO 5 PIÙ INVESTITORI

ESTERI

7 MERCATO
SECONDARIO

L'assenza di un mercato se

condario si intreccia a dop
pio filo con le difficoltà che
hanno le Pini ad accedere
alla ricerca. «Per averla le

società devono pagare, ov
viamente dichiarandolo»,
ha precisato Alessandra
Gritti, amministratore dele
gato di Tip. Su questo fron
te si sta muovendo anche

Aiaf (Associazione Italiana
per l'Analisi Finanziaria),
come spiegato dal presi
dente Davide Grignani a
MFMilano Finanza: «Ab

biamo proposto un'iniziati
va di public utility dove gli
analisti possano supportare
il mercato laddove non de

colla, operando in regime
regolamentato».

Dopo cinque anni dal lan
cio (termine minimo per il
beneficio fiscale) i Pir sono
in crisi. Questo perché gli
investitori, vista la perfor
mance positiva registrata
finora, «hanno scelto di in
cassare per poi indirizzare
i propri risparmi verso altri
mercati», Ipotizza Inter
monte. Ancora Gritti: «Gli
incentivi fiscali vanno ri

pensati: i deflussi del 2023
non possono essere la nor
ma». A tal proposito Giulio
Centemero (Lega), membro
della Commissione Bilancio

del Senato ha da poco lan
ciato la proposta di aliquo
te fiscali sui Pir che siano

concorrenti a quelle del Btp
(12,5% sulle rendite).

L assenza di un mercato

unico dei capitali europeo
costituisce un freno per quei
Paesi in cui ci sono regole (e
un fisco) più stringenti che
altrove. «La concorrenza fi
scale sleale tra Stati membri
continua a essere una forma
di sovvenzione indiretta e un

fattore di distorsione», ha os
servato Roberto Rustichelli,
presidente dell'Autorità Ga
rante della Concorrenza e

del Mercato (Agcm). In que
sto campo gli operatori sono
più avanti del legislatore, e
l'esempio è ({nello di Euro
next, la piattaforma paneu
ropea di cui fa parte anche
Borsa Italiana. «Euronext

deve farsi promotore di una
piattaforma integrata a livel
lo continentale», ha detto il
ceo di Borsa, Fabrizio Testa.

Il mercato italiano, soprat
tutto quello delle Pini, è
spesso difficile da presi
diare per i fondi interna
zionali. In parte dipende
dai volumi: nel già citato
rapporto di Kt&Partners si
spiega che gli istituzionali
(molte volte italiani) en
trano al momento dell IPO

con quote significative sul
flottante, e poi si comporta
no come azionisti di lungo
periodo. I titoli rimangono
illiquidi e «la Borsa non è
attraente per i fondi esteri:
non vedendo interesse noi

abbiamo preferito uscire»,
ha detto Gianfranco Carbo

nato, ceo di Prima Industrie
(delistata lo scorso marzo).

I /A CONSULENZA
IUe cultura

4UN FONDO DI FONDI
PER PMI

Oltre alla parte più politica

Il caso di cronaca è noto:
Brembo ha scelto di trasferi

re la sede legale in Olanda e

6 VOTO PLURIMO/
MAGGIORATO

8 LA CARTA
DEI BUYBACK

Ancora (fritti ha segnalato
il ruolo di un altro strumen

to tecnico: «I buyback, che
agli investitori piacciono
perché vengono percepiti
come segnali di fiducia, e
che all'estero sono più Des

ili Italia manca ancora
un'educazione finanziaria

che aiuti a sconfiggere la
predilezione per i titoli di
Stato. Tre voci autorevoli,
Paolo Paschetta di Pictet

Ani. Andrea Aurilia di Jp
Morgan Am e Luigi Conte
di Aliasi, hanno sfruttato
la rassegna di Class Editori
per lanciare un messaggio:
«Senza una consulenza di

qualità la tentazione del
Btp è difficile da battere».
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Il mercato chiede
regole chiare

L'emorragia di quotate e i pochi scambi sono problemi strutturali da risolvere al più presto.
Le priorità: il voto multiplo, più flessibilità per i buyback, allontanare la tentazione dei Btp

di MARCO CAPPONI

Il cambio della sede legale
di Brembo è solo Lui timo

campanello d'allarme di un
problema che potrebbe presto
diventare irreversibile: il mer

cato pubblico dei capitali ita
liano è in crisi e per risollevar
lo servono misure radicali. «Il

giorno in cui Brembo ha an
nunciato lo spostamento della
sede, il presidente di Consob
si è espresso in modo critico
sul voto plurimo: questo mi
sembra francamente assurdo».
Lo ha detto, durante la rasse

gna MilanoEuropaCapitali di
Class Editori. Giovanni Nata

li. presidente di Assonext. «Se
il Ddl Capitali fosse stato già
legge forse Brembo non avreb
be scelto l'Olanda».

una serie di problematiche che
«negli ultimi anni hanno fatto
svuotare il mercato principale
di un terzo delle quotate». Per
Alessandra Gritti. cofounder
e Ceo di Tamburi Investment

Partners. a Piazza Affari e spe
cialmente nel segmento EGM
dedicato alle piccole e medie
imprese, «mancano i volumi,
manca la ricerca  per averla le
small cap spesso devono paga
re. ovviamente dichiarandolo

, manca la cultura». C'è poi
un aspetto che riguarda «i riac
quisti di azioni proprie: all'e
stero c'è più flessibilità per i
buyback che da noi. E adesso
il mercato vuole vedere questo
tipo di operazioni, percepite
come un segnale di credibilità
dell'azienda».

entra in borsa sia per chi poi
investe, costniiti in modo da
non ripetere quello che è suc
cesso con i Pir, sui quali è in
corso un'emorragia drammati
ca». ha ricordato Gritti. Secon
do. «manca ancora un fondo

di fondi, magari lanciato da
Cdp o Invitalia. che investa in
fondi destinati alTeconomia

reale, sul modello francese»,
lia precisato Natali.

credono di conoscere meglio,
il risparmio amministrato e i
titoli di Stato».

Il voto plurimo, già previsto
nel testo del Ddl Capitali, ed
eventualmente quello mag
giorato sono, secondo Natali,
solo la punta dell'iceberg di

Altri due punti sono in cima
alla lista delle priorità degli
operatori di mercato. Primo,
«i vantaggi fiscali, sia per chi

Anche gli operatori del ri
sparmio gestito sperano in
una borsa più efficiente, che
possa allontanare gli investi
tori dalla scomoda tentazione

dei Btp. «Negli ultimi mesi
abbiamo visto tanta paura sui
mercati», ha ricordato Pao

lo Paschetta. equity partner
e country head per T Italia di
Pictet Asset Management. «In
questo contesto molti investi
tori sono corsi verso quelle
soluzioni che conoscono o

Come superare il Btp? «Ve
diamo occasioni nelle obbli

gazioni investment grade,
mentre sull'azionario ci sono

i megatrend». E poi vanno ri
cordati «i piani di accumulo,
che eliminano la componente
emotiva, smussano i picclù di
emotività, rendono l'andamen
to degli investimenti costante».
Vero è che nell'ultimo anno si è

passati «dalla nuova nonnalità,
in cui l'unico rischio era il non

rischio, alla vecchia nonnalità,
con il ritorno delle obbligazioni
e dei Btp». Così Andrea Auri
lia. country head Italia di Jp
Morgan Asset Management.
Attenzione però «a non foca
lizzarsi solo sui titoli di Stato in

portafoglio: per quello è vitale
il molo dei consulenti».

Collante tra il mercato, i fon
di e gli investitori, proprio il
mondo della consulenza è ora
chiamato alla sfida dell'edu

cazione finanziaria dei rispar
miatori. come lia sottolineato

il presidente di Anasf, Luigi
Conte: «La gran parte della
ricchezza degli italiani è par
cheggiata nei conti correnti,
ma per quei clienti che si af
fidano ai consulenti la quota
di denaro sui conti scende al
1516%: così si evita che la

propria ricchezza venga erosa
dall'inflazione».
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4AIM Sicaf
Fornire nuovi capitali alle Pmi e aiutarle a crescere, si traduce

in una crescita per tutto il Paese e risulta strategico per chi cerca soluzioni
di investimento diversificate, a cominciare dal crowdfunding

Quando si parla di Pmi quotate e di investitori che
guardano al mercato azionario con un'attenzio
ne nuova, si entra in un campo in cui Giovan
ni Natali si muove da anni. La società di cui è

Amministratore delegato e Direttore generale. 4AIM Sicaf.
rappresenta uno strumento per gli investitori istituzionali e
un'opportunità per la crescita delle Pmi italiane. Attraver
so la sua attività, infatti, contribuisce al finanziamento di

imprese con prospettive di sviluppo, generando un «effetto
moltiplicatore» che contribuisce ad attrarre nuovi investitori.
Natali, che Ira seguito personalmente la quotazione in Borsa
su EGM e su altri mercati europei regolamentati e non di
oltre 50 società, è da sempre convinto che gli imprenditori
debbano rompere gli indugi portando in Borsa le loro eccel
lenze per porre rimedio al paradosso che vede un Paese con
l'economia sorretta da una miriade di Pmi senza prevedere
per queste stesse realtà una via d'accesso privilegiata agli
investimenti come la Borsa.

Domanda. Perché grandi gruppi, fondazioni e società fi
nanziarie hanno bisogno di un veicolo specializzato per
investire sull'«asset class» delle Pmi italiane quotate?
Risposta. Generalmente, perché questi soggetti non han
no la struttura per valutare questo tipo di società e, inol
tre. hanno tagli minimi di investimento troppo elevati da
mettere su un singolo target. L'interesse è dimostrato dai
numeri di 4AIM Sicaf. partita nel 2016 con una raccolta di
sei milioni di euro e salita già nel 2019 a 25 milioni. Oggi
investe su oltre 50 società e punta a un ulteriore aumento
di capitale per fine 2023inizio 2024. così da raccogliere
ulteriori fondi da investire sulle Pmi italiane di qualità. Ma
non è tutto, perché se 4AIM Sicaf è stata la prima società
di investimento per azioni a capitale fisso focalizzata su
società quotate e quotande su Euronext Growth Milan.
nel 2021 ha deciso di raddoppiare, diventando il primo
fondo d'investimento alternativo sul mercato italiano con

un comparto dedicato al crowdfunding.

I Giovanni Natali, Amministratore Delegato e Direttore
Generale, 4Aim Sicaf S.p.A.

D. Perché questa scelta?

Il crowdfunding rappresenta un canale di finanziamento
alternativo rispetto al sistema bancario per le piccole im
prese e 4AIM può risultare strategico per quegli investitori
professionali che ricercano soluzioni di investimento di
versificate. con il vantaggio di aderire tramite un fondo di
investimento alternativo che ha le capacità di identificare
le società più meritev oli tra una moltitudine di proposte.

R. L'idea è di creare una sorta di filiera, investendo in
startup e realtà in forte crescita, con l'auspicio di sostenere
la loro crescita fino a portarle alla quotazione sul mercato
EGM. A oggi sono nove le società partecipate, due delle
quali hanno effettivamente già completato questo percorso.

D. Che cosa manca al sistema?
R. Noi siamo convinti che l'Euronext Growth Milan

MILANO FINANZA SPECIALE
Data: 08.09.2023 Pag.: 42,43
Size: 868 cm2 AVE: € .00
Tiratura:
Diffusione:
Lettori:

AMBROMOBILIARE STAMPA 269



KEY SUCCESS FACTOR
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LE OPPORTUNITÀ PER IL MERCATO EGM ideali per portare nuovi capitali verso le Pmi e aiutarle a
crescere, facendo crescere tutto il Paese.

4AIM Sicaf (Società di investimento per azioni a capitale fisso)
nasce da un'idea dei manager di Ambromobiliare nel 2014 e
investe in società quotande e quotate su EGM e svolge attività
di advisory finanziaria nei confronti di Pmi di qualità. È un
«Organismo di Investimento Collettivo del Risparmio» (OICR)
che è stato autorizzato da Banca d'Italia il 23 febbraio 2016. il

29 luglio 2016 si è quotata su EGM.
Per gli investitori istituzionali rappresenta uno strumento
efficiente e una eccellente opportunità per investire in
Pmi italiane, contribuendo al finanziamento di aziende con
significative prospettive di sviluppo. Per le aziende rappresenta
un partner riconosciuto con un importante track record in
grado di accompagnare le società in operazioni di finanza
straordinaria. Nel 2019 è stata uno dei soci fondatori di
AssoNext. Nel dicembre 2020 ha adottato una struttura

«multicomparto», con l'istituzione di un comparto «MTF»
(coincidente con l'attuale area di investimenti focalizzata
su EGM, il c.d. Comparto 1) e di un comparto di nuova
costituzione ed esclusivamente dedicato al

«crowdfunding», (il c.d. Comparto 2).

D. Quali altre misure servirebbero per una scossa?
R. Partiamo dalle assicurazioni: le riserve tecniche del

comparto ammontano a circa 700 miliardi di euro, di cui il
52% investito in titoli di Stato. Basterebbe una percentuale
molto piccola, ma obbligatoria, di investimento in small
cap e per il secondario e ci sarebbe tutta la liquidità del
mondo. I fondi pensione: sono investiti per circa 130 mi
liardi in Italia, nell'azionario hanno il 14%. Ma in Francia,

per esempio, sono investiti per il 40%. Esistono polizze
vita francesi che possono essere liquidate a scadenza, as
segnando ai sottoscrittori le quote di società quotate e non
quotate. Un altro strumento di cui si parla da anni, anche
questo presente in Francia e mai realizzato in Italia, è il
«Fondo dei fondi»: sarebbe sufficiente che un ente statale

come Cassa depositi e prestiti oppure Poste italiane facesse
partire uno o più fondi d'investimento infondi specializzati
da investire a loro volta nell'economia reale.

funzioni, abbia enormi potenzialità ancora da sfruttare
e che. soprattutto, dovrebbero esserci più società come
la nostra, perché in Italia le Pmi quotate sono senza dub
bio meno di quante potrebbero. La «gamba» che manca,
per sorreggere il tutto, è proprio quella degli investitori,
che potrebbero cogliere questa opportunità con maggiore
facilità con l'aiuto di realtà come 4AIM Sicaf. veicoli

D. Che impatto avrebbe questo strumento?
R. Consentirebbe, specie in un momento come quello at
tuale in cui si passa dall'azionario all'obbligazionario. di
far fronte ai riscatti dei fondi comuni con investimenti che

arrivano da soldi dello Stato e dai risparmi dei cittadini.
Questi investimenti entrerebbero direttamente nell'econo
mia reale, creando liquidità dove sen e maggiormente, ov
vero sul mercato secondario. Insomma. basterebbe copiare.
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MIT Sim  The Specialist
Indipendente e senza appartenere a gruppi bancari o assicurativi, in poco tempo è diventata
un punto di riferimento per le aziende small cap che vogliano accedere o già hanno avuto
accesso al mercato dei capitali, ma anche per gli operatori specializzati del mercato

MIT nasce nel 2019 daH'nnione di diversi pro
fessionisti per mettere a fattor comune le
proprie competenze, esperienze e il proprio
network relazionale, maturati indiverse aree

dei mercati finanziari, a servizio dei clienti. L'obiettivo era

creare un ecosistema di imprenditori e investitori, volto
ad alimentare le interazioni tra gli stessi. Dall'idea è nata
MIT Sim S.p.A., una Sim indipendente, non appartenendo
a gruppi bancari o assicurativi. La Sim, successivamente
quotata il 28 dicembre 2020 su Euronext GrowthMilan. ha
un azionariato rappresentato da Casse di previdenza, Fondi
di investimento, amministratori di società quotate, investi
tori professionali nonché dal management della società. La
clientela è composta da investitori istituzionali e professio
nali. interessati ai servizi di intermediazione finanziaria e al
collocamento di strumenti finanziari, e da società emittenti,
per le quali MIT Sim svolge le attività necessarie per l'ac
cesso e la permanenza sui mercati finanziari.

IUno scorcio dello splendido porticato di Palazzo Serbelloni,
tesoro del Neoclassicismo a Milano, dove ha sede MIT Sim.

Quindi nello specifico. MIT è un intermediario specializzato
nella prestazione dei servizi di investimento, assumendo
il molo di Specialist e svolgendo il servizio di Euronext
Growth Advisor (exNomad) e di Global Coordinator
(dall'inizio 2022) per supportare le Pini che intendono apri
re il proprio capitale al mercato borsistico. La società svolge
anche attività di Brokeraggio. a supporto degli investitori
interessati a negoziare gli strumenti finanziari quotati sui
principali mercati finanziari.

portafoglio di servizi offerti. In questo contesto bisogna
ovviamente anche sottolineare gli effetti di cross selling
che si presentano nell'ecosistema delTinvestmentbanking
creato da Ambromobiliare. di cui fa parte MIT Sim. Lo
sfruttamento delle sinergie strategiche commerciali tra
MIT Sim. Ambromobiliare e 4AIM SICAF garantisce un
onestopshop per i clienti che vogliono essere segniti per
qualsiasi operazione sui mercati finanziari.

MIT può vantare una rete consolidata di rapporti instaurati
nel corso degli anni dal suo management e dai suoi soci fon
datori che le lia consentito, nonostante la sua limitata storia

operativa, di sottoscrivere già 67 contratti per l'attività di
specialist e 13 mandati di EGAongoing (al 3 luglio 2023).

MIT Sim è diventata in poco tempo un pmito di riferi
mento. da un lato, per le aziende small cap che vogliono
accedere o già hanno avuto accesso al mercato dei capi
tali. dall'altro per gli operatori specializzati del mercato.
La società prevede di crescere attraverso lo sviluppo di
un'offerta integrata che mira all'acquisizione di quote di
mercato facendo leva sull'esperienza e sul network maturati
dal management team e dai soci fondatori e anche tramite
operazioni di integrazione di altre realtà per ampliare il

Di essere diventata market leader su EGM nel ruolo

di Specialist in due anni dalla nascita della SIM con la
copertura del 35% degli emittenti, ci rende orgogliosi e
fa vedere che l'idea iniziale, di mettere a fratto le varie
competenze e il network relazionale creato negli ultimi
20 anni dagli azionisti e dal management, funziona. Poter
seguire già 13 aziende come Euronext Growth Advisor,
attività che abbiamo iniziato ad offrire solo da gennaio
2022, è un altro indizio che il nostro business model
piace agli attori del mercato», riassume il presidente del
Consiglio di amministrazione, Corinna zur Nedden,
e aggiunge, «Anche altri operatori di mercato simili,
stanno iniziando a seguire l'idea dell'ampiamente» della
value chain nelTinvestment banking. Quindi, chi attual
mente ha un fondo o un'advisory, aggiunge anche una
SIM, per poter offrire il pacchetto completo al cliente».
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I Corinna zur Nedden, Presidente del Cda, tra l'AD Gabriele Villa (a sinistra) e Giovanni Natali, Consigliere con deleghe a Sales
e Marketing, al primo giorno di quotazione.

SIM INDIPENDENTE

MIT Sim S.p.A. è una Sim indipendente, non appartenendo a
gruppi bancari o assicurativi. La Sim, quotata dal 28 dicembre
2020 su Euronext Growth Milan, ha un azionariato rappre
sentato da Casse di previdenza, Fondi di investimento, ammi
nistratori di società quotate, investitori professionali nonché il
management della società.
La clientela è composta da investitori istituzionali e profes
sionali, interessati ai servizi di intermediazione finanziaria e al
collocamento di strumenti finanziari, e da società emittenti, per
le quali MIT Sim svolge le attività necessarie per l'accesso e la
permanenza sui mercati.
La Sim è diventata in poco tempo un punto di riferimento, da
un lato, per le aziende small cap che vogliono accedere o già
hanno avuto accesso al mercato dei capitali, dall'altro per
gli operatori specializzati del mercato. La società prevede di
crescere attraverso: 1) lo sviluppo di un'offerta integrata che
mira all'acquisizione di quote di mercato facendo leva sull'espe
rienza e sul network maturati dal management team e dai soci
fondatori; 2) il rafforzamento deila struttura organizzativa; 3)
operazioni di integrazione di altre realtà per ampliare il porta
foglio di servizi offerti.

camenlo in autonomia, senza Co o Joint Global di fianco.

Per superare l'avversione al rischio degli investitori in
IPO. MIT Sim è andata alla ricerca di investitori non

convenzionali che non guardano solo alla performance
del singolo giorno. O in un'altra operazione, che andrà
sul mercato alTinizio di agosto, il team di collocamento
è andato a cercare anchor investor all'estero. «Anche

qui. strategia vincente, taylormade sul cliente, perché gli
investitori long only esteri sono meno fissati a comprare
a multiplo estremamente basso, ma guardano seriamente
alle prospettive di crescita di mediolungo termine», con
tinua. «Inoltre, anche la nostra Sala trading ha raggiunto
un primato: la prima posizione per i volumi intermediati
in conto proprio nel mercato Euronext Growth Milan.
con il 37 percento del mercato».

Anche i mandati da Global Coordinator sono, no

Ultimo. ma non per importanza, cerchiamo ovviamente
in continuazione, all 'interno della nostra associazione As

sonext (l'Associazione di categoria delle Società quotate e
in via di quotazione sul mercato Euronext Growth Milan),
aH'intemo delTAdvisory Board di Borsa Italiana oppu
re anche con la partecipazione ai convegni di categoria,
di migliorare strutturalmente il mercato EGM con delle
nuove proposte di regolamentazione o di inorai suasion».

nostante un mercato delle IPO non particolarmente
favorevole nei primi mesi del 2023. in aumento. Con
l'ultima quotazione seguita, quella di Redfish Capital il
30 giugno. MIT Sim ha chiuso per la prima volta il collo

in sintesi, la fase di starlup di MIT Sim è finita, raggiun
gendo una buona posizione nel mercato con tutti i servizi
offerti e con ancora opportunità di crescita.

MILANO FINANZA SPECIALE
Data: 08.09.2023 Pag.: 70,71
Size: 845 cm2 AVE: € .00
Tiratura:
Diffusione:
Lettori:

AMBROMOBILIARE STAMPA 272



Immobiliare, i progetti su aree dismesse a Brescia, Bergamo e nella città metropolitana

RIGENERARE, TREND REGIONALE
Nelle provincie bene il mercato residenziale, Brescia oltre la media
DI MADELA CANEPA

Dopo una corsa forsennata,
incomincia a marcare il

passo il miglior mercato im
mobiliare del paese, Milano
che per performance e attrat
tività si è avvicinato alle mi
gliori piazze europee, Madrid
e Francoforte. L'andamento
delle transazioni del residen
ziale rallenta al contrario del
le altre città italiane, anche se
nuovi progetti, residenziali e
non solo, continuano ad essere
avviati soprattutto attraverso
operazioni di rigenerazione
urbana. E diversi capoluoghi di
provincia mantengono un buon
ritmo negli scambi. "Dopo un
2022 da record, nel primo tri
mestre 2023 il mercato residen
ziale di Milano ha scontato una
rilevante battuta d'arresto", ha
rimarcato Luca Dondi dell'O
rologio, ceo di Nomisma, "la
flessione delle compravendite
del 23% risulta seconda solo
a quella di Bologna. Il timore
è che il mercato di Milano, sia
anticipatore di una tendenza".
Tuttavia, l'inflazione e l'au
mento dei tassi, in particolare,
sono responsabili della frenata
che non hanno, per ora, effetti
sulle quotazioni degli immobili
nuovi e usati, che restano alti
e in crescita. Dai dati Nomi
sma risulta che a Milano, nel
primo semestre 2023, i prezzi
medi delle abitazioni nuove
e ristrutturate al nuovo conti
nuano a crescere ad un tasso
più che doppio rispetto al resto
delle grandi città (+4,5% annuo
versus +2%, rispettivamente),
sebbene l'intensità della cre

scita si stia affievolendo, come
dimostrato dalla variazione
semestrale (+2,2%). Intanto si
consolida l'interesse degli inve
stitori e operatori per la cintura
più esterna della città dove sono
in corso interventi anche rile
vanti, tra cui la Seimilano pro
gettata da Mario Cucinella Ar
chitects in zona Bisceglie. Tra
i nuovi ingressi, si segnala la
joint venture avviata da PGIM
Real Estate con Cittamoder
na AM, che segna l'entrata di
PGIM nel settore living in Ita
lia attraverso l'acquisizione di
un immobile di circa 5.000 mq
in via Imperia (quadrante sud
ovest del Comune) destinato a
riqualificazione e conversio
ne in appartamenti secondo i
migliori standard ambientali.
Della situazione milanese be
neficia la città metropolitana
secondo recenti dati elaborati
da Fimaa Milano Lodi Monza
Brianza. "I prezzi inferiori e la
disponibilità di nuove abitazio
ni hanno richiamato soprattutto
acquirenti giovani, che hanno
scelto i comuni meglio servi
ti dalla metropolitana e dalla
ferrovia", ha spiegato Flavio
Bassanini, vicepresidente vi
cario Fimaa MiLoMB. Nella
città metropolitana Borio Man
giarotti ha recentemente avvia
to due operazioni residenziali,
il complesso Greco 45 di 80
appartamenti e altrettanti box
e Quinto Garden, 60 apparta
menti del valore complessivo di
26 milioni di euro che risponde
all'idea di casagiardino e sa
rà commercializzata da Dils.

I prezzi salgono anche nella
città metropolitana e si passa
dal +2% di Magenta, al +3%
di Bresso, al + 3,5% di Bucci
nasco, al +4% di Melzo, 4,5%
di Rho e al +5% di San Donato
Milanese (prezzo medio).
Tra i capoluoghi di provincia,
la nomina insieme a Brescia a
Capitale italiana della Cultura
2023 ha favorito per Bergamo
il potenziamento di iniziative
volte allo sviluppo e alla rigene
razione urbana: dalla rigenera
zione dell'Ambito Ex Ote, alla
riqualificazione della stazione
ferroviaria su progetto di Rfi con
il supporto dell'architetto Cino
Zucchi, e dello scalo ferroviario
(Porta Sud), riconversione della
più grande area dismessa della
città. Queste operazioni produr
ranno 198.000 mq di edificato,
dei quali circa 20.000 saran
no destinati a housing sociale
e convenzionato. Mentre dei
25.000 mq di superficie com
merciale circa 5.000 saranno
adibiti a mercato coperto. Bene
anche Brescia: nell'ultimo anno
monitorato, il mercato residen
ziale ha proseguito il trend di
crescita che ha caratterizzato
anche lo scorso anno, sostenuto
in primis dal recupero dei va
lori immobiliari  con picchi di
3mila euro al mq in centro  e
dalla velocità di assorbimento.
Dai dati Nomisma risulta che la
domanda di acquisto in questo
ultimo anno si sia stabilizzata,
dopo la forte crescita registrata
nell'anno precedente, così come
l'offerta di abitazioni in vendita.
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Ciò trova conferma nell'anda
mento stazionario delle com
pravendite residenziali (0,3%
nel 2022), che segue l'aumento
sostenuto nel 2021 (+34,8% su
base annua). I valori di compra
vendita delle abitazioni hanno
segnato in quest'ultimo anno
un aumento più intenso, +3,2%
su base annua per le abitazioni
nuove e +4,2% per le abitazioni
usate. Monza si segnala per un
mercato vivace con prezzi in
crescita anche del 68% sia per
l'usato sia per il nuovo che arri
va anche a 5mila euro al mq. Nel
primo semestre 2023 la cittadina
conferma la forte attrattività an
che in virtù della prossimità con
Milano e in prospettiva del pro
lungamento della metropolitana
5. Qui si profila un progetto di
rigenerazione, riqualificazione
e sviluppo di un'area edificabile
di circa 12.500, l' "ex Feltrifi
cio Scotti", a opera del Fondo
Urban Living I, con la realizza
zione di edifici a destinazione
residenziale. PwC Italia ha ap
pena aperto, vicino al centro, il
primo Working Hub territoriale
la cui progettazione ha affidato
a Progetto CMR.
Rigenerazione urbana
L'asso della manica della
Lombardia rimane la rigenera
zione urbana, fronte sul quale
questa regione detiene il pri
mato. "Sono stati oltre 21 i km
quadrati recuperati nel corso
del 2022, la quota più alta di
recupero con il 32 per cento in

provincia di Milano, e soprat
tutto nel capoluogo", ha pun
tualizzato Mario Breglia presi
dente di Scenari Immobiliari.
La regione precede il Veneto
(16 kmq) e l'Emilia Romagna
(15,5) e supera di quattro volte
la media nazionale. "È un dato
molto positivo e in progressivo
aumento, che tuttavia si con
fronta con un consumo ancora
elevato di territorio "verde",
quasi nove kmq l'anno, molti
rispetto all'obiettivo zero da
raggiungere entro il 2050".
Tra le novità dei progetti
messi in cantiere, si segnala
il fondo RealStep Sicaf con
nuove parti dell'operazione
di rigenerazione progettata per
l'area Milano Certosa District,
nel quadrante nord ovest della
città. "Il programma di con
segne e conclusione lavori è
serrato e contiamo di arrivare
entro un paio di anni a com
pletare il progetto di Certosa
District", ha fatto sapere Ste
fano Sirolli, ceo e cofondato
re del fondo. Strategicamente
collocato tra Porta Nuova e
Mind, il progetto prevede nel
complesso la consegna del
prossimo lotto a inizio 2025
e la conclusione dei lavori nel
2026 quando saranno oltre
100.000 i mq riqualificati per
un valore complessivo stimato
di 500 milioni di euro, 16.000
mq complessivi di verde sud
divisi in due parchi. Tra questi,
13.000 mq saranno dedicati al

residenziale.
Per il 2024 è invece previsto
l'avvio dello sviluppo ver
ticale di Santa Giulia. All'i
nizio dell'estate, Lendlease
 già "regista" dell'operazio
ne Mind, ha annunciato la
creazione di un fondo ad hoc,
per finanziare uno dei pro
getti di rigenerazione urbana
più importanti della città che
si sviluppa su una superficie
di oltre un milione di mq con
diritti edificatori per 670.000
mq e un investimento previsto
di 2,7 miliardi di euro. Molti
lavori sono ancora da iniziare
o in corso, come l'Arena  de
stinata ad ospitare parte dei
giochi olimpici  un grande
parco, il nuovo Conservatorio
di Milano, una parte residen
ziale, un'area retail innovativa
e un insieme di servizi alla per
sona. Sinergico a Mind nella
creazione di opportunità eco
nomiche e sociali nell'ambito
della città metropolitana sarà
l'intervento in via di definizio
ne per la rigenerazione dell'a
rea exAlfa Romeo, collocata
sul territorio dei comuni di
Arese, Garbagnate Milanese e
Lainate, operazione imponente
per tutta la regione. Il progetto
si svilupperà su una superficie
di 700.000 mq e prevede un
investimento diretto di circa
600 milioni di euro con stime
di impatto economico sul terri
torio di 1,4 miliardi di euro e la
creazione di oltre 1.200 nuovi
posti di lavoro. •
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1 Il progetto di Seimilano? dello studio Cucinella
2 La Forgiatura, centro
direzionale parte del
Certosa District, periferia
nord di Milano
3 Immobili dedicati alla
ristorazione nel Certosa
District, progetto
sviluppato da Real Step
4 Lo Spark Business
District di CMR a Milano
Santa Giulia, Milano Sud
5 Quinto Garden,
residenze nella città
metropolitana di Milano
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I nuovi capitani
dei capitali di ventura

fondatori  specializzati in
sulla scena del venture
creato da BEI per trattenere

di GABRIELLA ROCCO

LIFTT

"Le idee non
aspettano"

untiamo su progetti appena
concepiti fornendo finan"P ziamenti in tempi rapidi
e riducendo al minimo l'a
spetto burocratico. Perché

le idee non aspettano. E neanche il bu
siness". Si presenta così Liftt, il venture
capital nato a inizio 2020 per posizio
narsi in poco più di tre anni di attività
tra i vc più attivi in Italia e in Europa
per numero di investimenti. La holding
torinese è guidata dal Presidente Ste
fano Buono, imprenditore e scienziato
che vanta tra le sue creazioni la biotech
AAA, ceduta a Novartis per 3,9 miliar
di di dollari, e Newcleo, la startup che
punta a realizzare reattori di nuova

generazione, puliti e sicuri, e dal Ceo
Giovanni Tesoriere, ex collaboratore
di Buono in AAA. L'azionariato di Liftt
conta oggi 190 soci e un capitale di 103
milioni di euro. "Abbiamo costruito un
modello operativo – racconta Cristina
Odasso (nella foto), Head of business
analysis Liftt – basato sul project mana
gement per lo sviluppo delle attività in
cui investiamo, seguendo un'idea dalla
sua messa a terra sino alla commercia
lizzazione. Quello che ci differenzia è il
nostro forte focus su investimenti a ele
vato contenuto tecnologico e in grado

di sviluppare processi e prodotti disrup
tive. Liftt ha realizzato in poco tempo
uno dei più sofisticati Hub dell'Inno
vazione presenti in Italia, in grado di
monitorare sistematicamente e scien
tificamente l'economia del futuro, con

l'obiettivo di allineare l'Italia alle medie
di investimento in venture capital degli
altri Paesi europei". Ad oggi la società
ha raccolto 102,9 milioni di euro. Sono
stati analizzati circa 3.000 progetti con
un tasso di selettività dello 0,8%. Que
sto ha dato vita a un portafoglio di 44
aziende, più 7 in fase di negoziazione,
in settori quali: mobilità, energy, IA ge
nerativa, fotonica, quantum, materiali,
healthcare. Il vc opera anche all'estero,
con l'ambizione di attrarre "cervelli in
fuga" e tecnologie e progetti sviluppati
all'estero, consentendo il loro rientro in
Italia.
Il team di 23 persone copre tutte le

fasi dell'investimento: dallo scouting,
all'analisi, al project management, alle
exit. Tra gli investimenti più recenti:
Sparrow Quantum (Danimarca) per il
supporto della fotonica quantistica,
Compteck Solution (Finlandia) per il
processo di trattamento dei semicon
duttori ed Electra Vehicles, startup
fondata dl ricercatore italiano Fabrizio
Martini che opera nel campo dell'auto
motive elettrico (v. pag. 47).
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CLARIS VENTURES

ALICE LATERZA

Focus
sul biotech

ato da un'idea di due giova
ni italiani, Ciro Spedaliere (aN sinistra nella foto) e Pietro
Puglisi, Claris Ventures è un
operatore di venture capital

focalizzato su investimenti early stage
in startup biotech. I fondatori, entram
bi ingegneri, decidono di dare vita a
questo progetto dopo una decennale
esperienza in ambito di investimenti vc,
lavorando per i principali fondi italiani.
L'obiettivo è identificare e supportare
innovazioni in campo farmaceutico, in
vestendo in nuove società che sviluppi
no potenziali farmaci in grado di rivolu
zionare l'attuale scenario di trattamento
in indicazioni con limitate alternative
terapeutiche. "Abbiamo la fortuna –
racconta Puglisi – di lavorare con alcu
ni dei migliori scienziati al mondo nel
perseguire lo sviluppo di nuove cure. Af

frontiamo ogni giorno insieme a loro le
complessità del percorso di drug deve
lopment e siamo convinti che completa
re la ricerca con un approccio all'investi
mento attivo e concreto sia cruciale per
il progresso di nuove società biotech e
possa generare un profondo impatto e
un grande ritorno".
Nato nel 2020, il fondo ha raggiunto

la dimensione di 85 milioni di euro e
conta 8 società in portafoglio con pro
grammi di sviluppo in oncologia, neu
rologia, cardiometabolismo e malattie
rare. Le aziende finanziate hanno rac
colto oltre 100 milioni di euro dall'in
gresso dell'operatore torinese, in co
investimento con alcuni dei principali
fondi biotech europei e case farmaceu
tiche. La maggioranza delle società fi
nanziate sono state create da zero sulla
base di risultati di ricerca di scienziati
italiani (basati in Italia e nel mondo),

in collaborazione con centri quali l'Iit,
l'Università di Torino, l'Ospedale San
Raffaele, oltre alla Harvard Medical
School e il King's College di Londra.
Di recente il team Claris Ventures si è
allargato con l'inserimento di Michael
Hodges, ex responsabile medico di San
taris e Amplyx, basato in California. "Le
opportunità legate al biotech – aggiun
ge Spedaliere – e la qualità del dealflow
scientifico italiano ci spronano a pro
seguire sul percorso intrapreso. Abbia
mo quasi completato l'allocazione del
primo fondo e ragioneremo presto sui
passi futuri, per non rallentare nello svi
luppo dell'ecosistema biotech".
In portafoglio: Kither Biotech, Ne

oPhore, Resalis Therapeutics, Heqet
Therapeutics, Iama Therapeutics,
Sibylla Biotech, Page Therapeutics, Re
pron Therapeutics.
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PRANA VENTURES

Strategia
e finanza

anciato nel giugno 2021,
PranaVentures, con unaL dotazione di 38 milioni di
euro, nasce dalla volontà
di colmare il funding gap

che esiste tra imprese di nuova costitu
zione e in fase di startup che riescono
con grande diffcoltà a raccogliere i ca
pitali successivi, necessari per scalare
e raggiungere velocemente il Series A.
Il fondo porta in Italia un nuovo ap
proccio a quello che viene denomina
to seed capital, per questo si definisce
operational venture capital. Secondo i
fondatori Alessio Semoli e Lisa Di Sevo
(nella foto), per portare le aziende alla
crescita la partita si gioca soprattutto
sulla fase di gestione del portafoglio,
apportando competenze strategiche
oltre a quelle finanziarie. Per questo
PranaVentures ha portato a bordo, a

fianco di investitori istituzionali come
Cdp, imprenditori, manager e aziende
di spicco del panorama italiano. "La cre
scita e il futuro dell'economia del Paese
– ci spiega la Ceo Lisa di Sevo – si gioca
sulla capacità di trovare nuove soluzioni
in grado di risolvere problemi reali attra
verso l'innovazione, ma perché ciò av
venga va strutturato un ecosistema che
sostenga le nuove imprese. Negli ultimi
anni si sono fatti grandi passi in avanti
sul fronte finanziario, anche grazie alla
spinta di Cdp e alla nascita di nuovi ope
ratori, come il nostro".
Il target di investimento del fondo

sono startup nei settori emergenti dell'e
conomia digitale quali IA, blockchain,
saas/paas, ecommerce e marketplace,
con focus su realtà basate principal
mente in Italia. Il primo ticket di inve
stimento medio è di 500 mila euro. La
Sicaf potrà investire e seguire le società

del portafoglio nei round successivi fino
3,5 milioni. Il fondo vuole rappresentare
un collegamento finanza e impresa. E lo
fa mettendo a disposizione risorse uma
ne a fianco di quelle finanziarie.
In due anni PranaVentures ha ricevu

to più di 2.700 progetti e ha investito in
15 startup tra cui Aryel, BeSafe Group,
Hygge e Bowlpros. "I numeri del vc in
Italia – aggiunge di Sevo – hanno preso
una nuova piega positiva, con circa 2
miliardi investiti nel 2022. Ma c'è anco
ra molto su cui lavorare, basti pensare
che in Francia sono quasi 13 miliardi. Ma
le sfide vanno oltre quelle finanziarie:
per supportare la nuova generazione di
imprenditori serve un ecosistema fatto
di capitale finanziario ma soprattutto
umano; talenti e università ricoprono
sempre più un ruolo centrale per per
metterci di giocare a livello globale".
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MOONSTONE

Cercansi
progetti 'lunari'

untare alla luna tenden
do la mano ai fondatori"P più promettenti" è l'idea
alla base di Moonstone,
neonato vc che mette al

centro i cosiddetti "moonshot", pro
getti ambiziosi e innovativi con un
potenziale di impatto positivo per le
persone e il Pianeta. Guidato da Chia
ra Castelli, 29 anni, e Jacopo Mele,
30 (nella foto) nasce nel 2022 (ma è
operativo nel 2023) dal know how di
Aurora Fellows, ente del terzo settore
che connette talento e opportunità,
ponendosi come stimolo e guida per
le nuove generazioni. L'obiettivo di
Moonstone è quello di selezionare e
finanziare progetti altamente innova
tivi nella fase di raccolta preseed e
seed, dando alle startup la spinta ini
ziale che permette loro di presentarsi

con maggiore forza e solidità al tavolo
di altri potenziali investitori.
Il vc mira a investire in almeno 60

startup entro i prossimi due anni, e
la sua particolarità è quella di farlo
attraverso un processo di selezione
molto rapido (massimo 10 giorni) e
founderfriendly, col quale individua
fondatori ambiziosi supportandoli,
anche economicamente, come co
investitore per un massimo di 50 mila
euro. "Investiamo 2,6 milioni di euro
in 24mesi. Ad oggi abbiamo coinve
stito in 32 startup tra Italia, Europa e
Usa – ci racconta Jacopo Mele, General
partner di Moonstone –. Crediamo che
il ruolo del vc sia sostenere team che
vogliono offrire un mondo migliore ai
nostri nipoti, proprio per questo inve
stiamo in startup focalizzate su grandi
sfide e problemi irrisolti, come perdita
di biodiversità, esaurimento delle ri

sorse, salute pubblica".
La volontà di Moonstone è non solo

quella di dare un contributo econo
mico alla crescita e allo sviluppo del
le realtà in cui investe, ma anche di
inserire i giovani imprenditori in un
network di valore che possa favorire
sinergie virtuose. "Mettere in contatto
i fondatori delle startup – conferma
Mele – con una solida rete internazio
nale, professionisti riconosciuti del
settore, investitori e scienziati, raffor
zando la solidità della loro visione e
le prospettive dei loro progetti. Moon
stone è una comunità di persone am
biziose che condividono una visione:
quella di un futuro migliore per tutti".
Tra le startup in portafoglio: Cosmi

co, MindAhead, Reco2, Rosso, Dona
rosso, Screevo, Wsense, Limenet, Jack
Fertility, Jiva e Nova Talent.
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PRIMO CLIMATE

100%
climate tech

no dei 17 obiettivi per lo svi
luppo sostenibile definitiU dall'Onu, contenuti nell'A
genda 2030, è la necessità
di "migliorare l'istruzione, la

sensibilizzazione e la capacità umana e
istituzionale per quanto riguarda la mi
tigazione del cambiamento climatico,
l'adattamento, la riduzione dell'impatto
e l'allerta tempestiva". Clima ed energia
pulita sono, infatti, ambiti di sviluppo
tecnologico fondamentali per l'Italia,
che si è impegnata a ridurre le emissio
ni di CO2 del 60% entro il 2030 e ad au
mentare la quota di energie rinnovabili
nel suo mix energetico per affrontare i
problemi ambientali e sociali legati ai
cambiamenti climatici come siccità,
inquinamento, povertà energetica e sa
lute. Con queste premesse nasce Primo
Climate, fondo italiano di vc dedicato

esclusivamente al settore climate tech.
Su iniziativa di Primo Ventures Sgr,

società di gestione del risparmio in
dipendente specializzata in venture
capital, e di LifeGate, network di in
formazione, da oltre 20 anni punto di
riferimento italiano sulla sostenibilità,
il fondo sarà lanciato a novembre 2023
e guidato dai partner Ezio Ravaccia (a
sinistra nella foto) e Simone Molteni,
figure di spicco nel settore delle tec
nologie del clima. Non solo, è prevista
l'entrata di un terzo partner istituzio
nale (al momento top secret) con espe
rienza nel mondo del venture capital.
"Primo Climate sarà una straor

dinaria opportunità – raccontano in
anteprima esclusiva Ezio Ravaccia e
Simone Molteni – per quelle imprese
italiane che vogliono contribuire alla
sfida climatica. La nostra visione sarà
di lungo periodo: ci sono storie italiane

che vanno adeguatamente supportate e
finanziate. Saremo a servizio di iniziati
ve che sviluppano tecnologie innovative
che serviranno a salvare il mondo, per
rispondere alle pressanti emergenze
planetarie".
Il fondo investirà in pmi, startup e

scaleup italiane, che abbiano sviluppa
to tecnologie ad alto potenziale di va
lore per la mitigazione e l'adattamento
al cambiamento climatico e nei settori
legati alla transizione energetica. Il clo
sing del primo fondo ha un importo di
40 milioni di euro. L'obiettivo di raccol
ta è di 60 milioni, con hard cap a 80 mi
lioni. "Le attività di scouting sono già in
corso, si punta a individuare e suppor
tare almeno 14 aziende che rispondano
alla chiamata della salvezza del pianeta,
che occorre urgentemente affrontare"
concludono i partner.
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SCIENTIFICA VENTURE CAPITAL

Ad alta intensità
tecnologica

o imparato che il successo
delle imprese innovative"H dipende dalla capacità di
attrarre e trattenere ta
lenti eccezionali, sia nel

campo della ricerca scientifica sia
in quello della gestione aziendale.
L'innovazione richiede una visione
globale e una continua adattabilità
alle mutevoli dinamiche del conte
sto locale e internazionale". Riccar
do D'Alessandri (nella foto), impren
ditore seriale che ha trasformato la
sua passione per l'innovazione in un
vero e proprio credo, oggi è alla guida
di Scientifica Venture Capital, fondo
italiano che seleziona ed investe su
progetti e startup a elevata intensità
tecnologica.
Fondata a novembre 2021 SV ha

all'attivo 8 startup finanziate, con un
obiettivo d'investimento in 40 star
tup per i primi 4 anni. Il fondo inve
ste nelle fasi preseed, seed ed early
stage, con investimenti iniziali fino a
500 mila euro.
"Insieme a Patrick Leoni Sceti –

racconta – abbiamo concepito Scien
tifica come un'entità innovativa, una
holding di investimento con un forte
background industriale, in grado di
fornire un supporto completo alle
startup tecnologiche. Non solo i clas
sici strumenti finanziari del venture,
ma anche infrastrutture, spazi, labo
ratori e strumentazioni per la valida
zione dei loro progetti". Il vc mette a
disposizione delle startup in portafo
glio oltre 1.400 m2² di laboratori a L'A
quila, con spazi dotati di attrezzature
di ultima generazione, e attraverso la
rete Scientifica Lab Approved mette
in connessione eccellenti strutture di
ricerca distribuite in tutta Italia.
"Stiamo assistendo a una straor

dinaria accelerazione nel panorama
tecnologico e scientifico, con idee
rivoluzionarie e imprese audaci che
stanno ridisegnando il presente e
ridefinendo il futuro del pianeta.
Da sempre crediamo nella scienza
come valore irrinunciabile; il nostro
obiettivo è scoprire, sostenere e svi
luppare progetti all'avanguardia. Per
questo siamo alla ricerca di talenti
straordinari e soluzioni che abbiano
il potenziale per creare un impatto
duraturo nella società, ed essere pro
tagonisti del progresso" dice D'Ales
sandri.
In portafoglio: Exo Lab Italia,

Brief, Vbite, Libera Biotech, Green
Independence, Relicta, GenomeUp,
QuantaBrain.
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GRUPPO BEI

CAROLINE MARTIN

Per un ecosistema
europeo di vc

Il Fondo dei fondi paneuropeo è nato
a febbraio 2023, nell'ambito dell'Etci,
promosso dal Gruppo Bei e dal Fei
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Unione europea si unisce
per evitare la fuga dei camL' pioni del tech. Obiettivo,
colmare le carenze di finan
ziamento che attualmente

costringono le startup innovative più
promettenti d'Europa a ricorrere a
capitali extraeuropei. Con queste pre
messe a febbraio 2023 ha preso il via
il nuovo Etci (European
tech champions initia
tive), un Fondo di fondi
paneuropeo promosso
da Bei (Banca europea
per gli investimenti),
Fei (Fondo europeo per
gli investimenti) e 5 Stati
Ue: Spagna, Germania,
Francia, Italia e Belgio.
L'Etci, pilastro dell'i

niziativa paneuropea
ScaleUp presentata nel
febbraio 2022 da Francia
e Germania, ha l'obietti
vo di rafforzare i mercati
europei del capitale di rischio in fase di
scaleup, colmando le attuali lacune per
le imprese hitech nell'accesso a finan
ziamenti superiori a 50 milioni di euro.
L'iniziativa mette in comune le risor

se pubbliche degli Stati membri parte
cipanti e del Gruppo Bei per effettuare
investimenti in fondi di capitale di ri
schio su larga scala.
Questi a loro volta forniranno finan

ziamenti per la crescita ai campioni
tech europei.
"Etci giocherà un ruolo chiave – ha

dichiarato Gelsomina Vigliotti, Vicepre
sidente Bei e Presidente Fei (nella foto)
– per assicurare che le imprese innova
tive abbiano le risorse necessarie per
crescere e diventare i prossimi unicorni
europei, contribuendo a colmare il di

vario con altri mercati".
Il Fondo ha una dota

zione iniziale di 3,75 mi
liardi, di cui 500 milioni
provenienti dal Gruppo
Bei e 3,25 miliardi degli
Stati membri aderenti.
Ma le sue dimensioni
sono destinate a cresce
re e ad attrarre nuovi
impegni in futuro, sia
da altri Stati membri,
sia da operatori privati.
Ad oggi, nell'ambito di
Etci, è stata firmata una
transizione in Italia che

ha l'obiettivo di creare un fondo di di
mensioni significative per poter compe
tere con gli altri player internazionali.
Servono dunque capitali per evitare

che le startup più promettenti vadano
all'estero. Questo vale per tutti i Pae
si dell'Ue. Una partita essenziale per
salvaguardare l'autonomia strategica
dell'Ue.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

"Etci avrà un
ruolo chiave
nell'assicurare
le risorse per
far crescere i

prossimi unicorni
europei"

DOVE E
QUANDO

 Gelsomina
Vigliotti racconta
l'iniziativa di
Bei e Fei nel
panel Capitali
a supporto
delle sfide
tecnologiche
europee, in
Duomo, alle 15:15
del 28 settembre.
 Nella sessione
Italian VC Status
Quo, by Italian
Tech Alliance, Lisa
Di Sevo, (Prana

Ventures) e
Jacopo Mele
(Moonstone)
partecipano al
panel L'Italia è la
nuova frontiera
europea del
Venture Capital?,
al Binario 3, il 29
settembre alle
9:45.
 Nella stessa
sessione Maria
Cristina Odasso
(Liftt) è sullo
stage del Binario
3 alle 10:15 del 29
settembre. Tema
del suo speech:
Il ruolo chiave
dell'investitore
nello sviluppo di
un settore.
 The Future
of Health
Investments: a
VC Perspective,
è il panel cui
partecipa Pietro
Puglisi (Claris
Ventures). 15:15,
Sala Fucine il 28
settembre.

ITALIAN TECH
Data: 27.09.2023 Pag.: 52,53
Size: 1797 cm2 AVE: € .00
Tiratura:
Diffusione:
Lettori:

AMBROMOBILIARE STAMPA 283



L'advisory numero 1 per le quotazioni

BORSA ITALIANA

Dà il benvenuto

alla sua sessantaquattresima quotazione

MIIEL5R
msaujTinns

Quotata su Euronext Growth Milan

Grazie a tutto il team!

MT <J)illimity orIcoKIS^ ADVANTNctm beCap RSM
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FormazioneI tanti volti dell'Educazione finanziaria. Il gruppo Banco Bpm
Landò Maria Sileonia cura diinizia un tour con Borsa Italiana. Casiraghi presenta Novas. segretario della Fabi'STEFANO

Primo sindacato'RIGHISileoni inette la competenza della Fabi sui canali social
srighi@corriere.it dei bancari

CASTAGNA CON AKROS
VA IN EMILIAROMAGNA

PASSERA (ILLIMITY)
TRA INVESTITORI E PMI

Investing EmiliaRomagna: Impre
se, Banche, Borsa: un'alleanza ne
cessaria per far crescere il territorio

e competere sui mercati, questo il titolo
dell'evento organizzato da Banco Bpm
(in particolare da Banca Akros, la cor
porate & investment bank del gruppo)
con Borsa Italiana e in programma oggi
e domani a Bologna, a Palazzo di Vari
gnana. Un ciclo di eventi il cui obiettivo
è favorire la crescita delle medie impre
se incoraggiando l'utilizzo degli stru
menti e delle opportunità offerti dal
mercato dei capitali. Partecipano Valter
Caiumi, presidente Confindustria Emi
lia e del gruppo Voilàp, Luca Manzoni,
di Banco Bpm e Giuseppe Puccio di
Banca Akros. Con loro, Claudia Parzani,
presidente Borsa Italiana, Federico Fre
ni, sottosegretario al Mef, Alessandra
Gritti di Tamburi Investment Partners,
Maurizio Marchesini, presidente di
Marchesini group, Davide Serra, fon
datore e ceo di Algebris e Giuseppe Ca
stagna, amministratore delegato del
gruppo Banco Bpm.

Qui si svela lArcano

In occasione del debutto in Italia del
servizio di ricerca macroeconomica

Arcano Research, venerdì 6 ottobre Ar
cano partners, società spagnola indi
pendente di financial advisory spe
cializzata neH'altematwe asset mana

gement, in collaborazione con la bou

tique italiana di consulenza
finanziaria Kitra Advisory, sarà pro
motrice dell'evento The Case for Italy:
Demographic Challenges and Produc
tivity Opportunities. L'appuntamento
 che vedrà la partecipazione di Igna
cio de la Torre, capo economista di Ar
cano Partners e di Francesco Biliari,
rettore deH'Università Bocconi  si ter
rà all'hotel Four Season di Milano dalle
8:30.

Focus sul Ddl Capitali
Giovedì 5 ottobre a Milano si terranno
oltre 100 incontri tra investitori e pmi
quotate che rappresentano un miliardo
di capitalizzazione. L'occasione è la se
conda edizione di Novas, equity confe
rete organizzata da illimity che apre la
giornata con il benvenuto del ceo Corra
do Passera. L'evento sarà anche l'occa
sione per un confronto sul Ddl Capitali:
ne discuteranno alle 17 Federico Freni,
sottosegretario al Mef, Rosalba Casira
ghi, presidente di illimity, Giovanni Na
tali, presidente di Assonext, Paola Fico,
head of Italy regulation Borsa Italiana e
Alex Cuté presidente Erfo. Appunta
mento a Palazzo Parigi, Corso di Porta
Nuova, 1, dalle 9 alle 18.

Sirolli, esordio da ated

Conto alla rovescia per 1 'ated Innova

tion Day. L'appuntamento è per il 5 ot
tobre

dalle 16 presso l'Asilo Ciani, con un
ospite speciale alla sua prima appari
zione in Svizzera: l'economista Ernesto

Sirolli. ated Innovation Day è un evento
aperto a tutti. L'incontro concentra la
tappa finale della competizione Project
Innovation Speed Date, una cali per
idee con 10 mila franchi svizzeri di mon

tepremi.

Il fattore umano

Il fattore umano chiave per la crescita è
il tema dell'incontro in programma
mercoledì 4 ottobre dalle ore 14:30 a Mi
lano, al Palazzo delle Stelline di Corso
Magenta 61. Lo promuove Global Stra
tega Parteciperanno Antonella Negri
Clementi, fondatrice e ceo di Global
Strategy, Katia Da Ros, di Irinox SpA,
Franco Coppo di Sambonet Pademo In
dustrie e Mariluce Geremia di San Mar

co group.

In cattedra e online

Si chiama 3 minuti di economia ed è un
pacchetto di 14 podcast dedicati a temi
finanziari. È la campagna con cui la Fabi
partecipa, per il sesto anno consecuti
vo, al mese dell'educazione finanziaria.
Con 3 minuti di economia il sindacato
dei bancari approda per la prima volta
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su Spreaker, Spotify, Apple Podcast e
Amazon Music, oltre che sulle piatta
forme Fabi, per fornire a ragazze e ra
gazzi, ma anche alle famiglie, istruzioni
pratiche su finanza e credito, pagamen

ti, inflazione, valute digitali, previdenza
integrativa, pagamenti online anche
per mettere al riparo da truffe. I con
tenuti sono tutti a cura dei dirigenti
sindacali Fabi Annalisa Campana,
Chiara De Filippo, Barbara Galloc
chio, Felice La Rosa, Silvia Masarac
chia, Giulia Nini e Valeria Rivieccio.

l.Wfnr°BpmL ™ Giuseppe
Castagna

Update
Corrado
Passera,

fondatore e ad
Sgruppo
illimity
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©
AMBROMOSILIARE

SEDE IN MILANO, CORSO VENEZIA 16
Capitale sociale sottoscritto e versato euro 2.721.957,00=

Cod. Fiscale Nr. Reg. Imp. 03516750167  Iscritta al Registro delle Imprese di MILANO  Nr. R.E.A. 1889792

AVVISO DI CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA STRAORDINARIA
DI AMBROMOBILIARE S.P.A.

I Signori Azionisti sono convocati in Assemblea, in prima convocazione, per il giorno 18 ottobre
2023 alle ore 10:00 presso la sede legale in Milano, Corso Venezia n. 16 (scala Camini) e
occorrendo in seconda convocazione per il giorno 19 ottobre 2023 stessa ora e stesso luogo,
per discutere e deliberare sul seguente
1. Modifica termine ultimo di sottoscrizione degli aumenti del capitale sociale a pagamento a servizio
dell'emissione dei "Warrant Ambromobiliare 20202023". Delibere inerenti e conseguenti.

Ogni informazione riguardante (i) il capitale sociale e il numero dei diritti di voto (ii) la
legittimazione all'intervento e al voto in Assemblea, ivi inclusa ogni indicazione riguardante la
record date (9 ottobre 2023); (iii) le procedure per l'intervento e il voto in Assemblea e per il
conferimento della delega; (iv) la procedura per richiedere l'integrazione dei punti all'ordine del
giorno e per presentare nuove proposte di deliberazione; (v) la procedura per esercitare il diritto
di porre domande sull'ordine del giorno; (vi) le modalità e i termini di reperibilità dei documenti
che saranno sottoposti all'Assemblea, è indicata nell'avviso di convocazione integrale, disponibile
sul sito internet della Società www.ambromobiliare.it.

Milano, 3 ottobre 2023

Il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Alberto Gustavo Franceschini Weiss
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SEDE IN MILANO, CORSO VENEZIA 16
Capitale sociale sottoscritto e versato euro 2.721.957,00=

Cod. Fiscale Nr. Reg. Imp. 03516750167  Iscritta al Registro delle Imprese di MILANO  Nr. R.E.A. 1889792

AVVISO DI CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA DEI PORTATORI DI

WARRANT DENOMINATI "WARRANT AMBROMOBILIARE 20202023"

I Signori Portatori sono convocati in Assemblea, in prima convocazione, per il giorno 18 ottobre
2023 alle ore 9.30 presso la sede legale in Milano, Corso Venezia n. 16 (Scala Camini) e
occorrendo in seconda convocazione per il giorno 19 ottobre 2023 stessa ora e stesso luogo,
per discutere e deliberare sul seguente
1. Modifica del regolamento dei "WarrantAmbromobiliare 20202023" con riferimento ai periodi
di esercizio e al termine finale di sottoscrizione. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

Ogni informazione riguardante (i) il capitale sociale e il numero dei diritti di voto (ii) la
legittimazione all'intervento e al voto in Assemblea, ivi inclusa ogni indicazione riguardante la
record date (9 ottobre 2023); (iii) le procedure per l'intervento e il voto in Assemblea e per il
conferimento della delega; (iv) la procedura per richiedere l'integrazione dei punti all'ordine del
giorno e per presentare nuove proposte di deliberazione; (v) la procedura per esercitare il diritto
di porre domande sull'ordine del giorno; (vi) le modalità e i termini di reperibilità dei documenti
che saranno sottoposti all'Assemblea, è indicata nell'avviso di convocazione integrale, disponibile
sul sito internet della Società www.ambromobiliare.it.

Milano, 3 ottobre 2023

Il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Alberto Gustavo Franceschini Weiss
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