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Pmi pronte per la sfida sostenibile

In Borsa alcuni settori
hanno retto meglio

di altri ma prezzi e valori
non sfuggono

all’effetto pandemia

Lucilla Incorvati

La sostenibilita & un criterio guida
anche per chi investe nelle Pmi. Allo
stato non esiste un sistema di analisi
univoco che indichi per ciascuna so-
cieta il suo livello di sostenibilita(si
veda in proposito I'Osservatorio del
Sole240re-Plus24). Circa un anno fa
una ricerca svolta da Equita con Altis
(Universita Cattolica) su 36 aziende
quotate (capitalizzazione tra 250 mi-
lionie4 miliardi)mettevainlucechele
Pmiitaliane quotate devono comuni-
care di piu sui temi della sostenibilita.
Allo stesso tempo le agenzie di rating
devonotarareilorostandard Esgsul-
leloro caratteristiche.

Intanto per ora molte Pmi fanno i
conti con un contesto difficile e dove
spesso ¢’e necessita di rifinanziarsi. I
valori di Borsa si sono ristretti anche
se in alcuni casi sono propriole Pmia
mostrarepiuresilienzaaicontestidif-
ficili,comedimostranole performan-
ce alcuni fondi specializzati. Per
esempio, da inizio anno al 22 maggio
scorso,ilfondo AnthiliaSmallCapIta-
lia ha realizzato il -5,1% contro un -
26,33% del Ftse Mib e un -24,71% del

Ftse Small Cap (lostessofondoinver-
sione Pir da inizio 2019 pill 0 meno
nello stesso periodo haresoil 33%)

Tuttavia, le valutazioni risentono
delquadrodifficilelegatoal Covid-19.
«Nel2o20moltePminoneranoanco-
ra tornate ailivelli pre crisi del 2011 e
ora le prospettive restano incerte. Mi
aspetto che ancora per diversi mesi
molte aziende non diano indicazioni
sui loro piani futuri, su fatturati e
margini - spiega Michele Pedroni di
Decalia Asset Management -. Stimia-
mocheselaripresadovessegiaesser-
cinel 2020 illivello di indebitamento
rispetto ai livelli pre Covid per le
aziende dello Star passera da 2,1 al
2,5/2,6 e per quelle del Midexda1,9a
2,3.Se,invece, laripresasarapiulenta
alloraillivellodiindebitamentosalira
rispettivamente a 2,8 e 2,5. Va anche
dettorispetto ad altre crisi che questa
volta la struttura patrimoniale delle
bancheeépiusolidaeingradodisoste-
nere le imprese. Quanto alle quota-
zioni, i cali dei prezzi riflettono uno
storno dei listini che comunque in
parte sarebbe arrivato visti i livelli
raggiunti a gennaio scorso partiva-
no». Ovviamente, secondo ’esperto,
e necessario distinguere tra settori:
alcuni molto dipendenti dall’econo-
miadomesticaoppure pit colpitidal-
I'effetto Covid-19(retail, manifattura,
viaggi, hotel, trasporti) potranno tor-
nare ai fatturati 2019 non prima di tre
anni e conseguentemente le valuta-
zioni ne risentono.

Anche nel mondo del private equi-
tyl’effetto Covid hafattosaltare valori

Il confronto
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OSSERVATORIO E SOSTENIBILITA

SOLE240RE-PLUS24

FOCUS PMI E NUOVE SEZIONI

Una sezione Sostenibilita nuova di
zecca per il sito web del
Sole24QOre. Nei prossimi giorni,
altri contenuti andranno infatti ad
affiancare I'Osservatorio Esg sulle
piccole e medie imprese
sostenibili realizzato da Plus24 e
dall'Ufficio Studi del Sole24Ore.
Nella sezione Sostenibilita sara
possibile trovare articoli e servizi
relativi a: Finanza e Risparmio,
Energia e Ambiente, Green

Economy, Normativa e Welfare-
Terzo Settore.

Inoltre andra avanti la mappatura
delle Pmi sostenibili: in questo
segmento il Sole24Q0re puo
contare su datirisalential 2017
relativi alle aziende quotate sul
listino milanese nei segmenti
Midex, Star, Small Cap ed Aim.
Nell'Osservatorio Esg sul sito web
sono pero presenti soltanto una
parte dei dati raccolti dalle societa
quotate.

e diverse operazioni. Una per tutte la
solidaFopefinoafebbraiodestinataa
passare al fondo di private equity re-
centemente lanciato da Claudio Co-
stamagna e Andrea Morante. «E ine-
vitabile che il valore venga rivisto se
¢’e stato un impatto rilevante sul fat-
turato - spiega Paolo Gambrini, ad di
Wise Equity conun fondo prontoafa-
re investimenti-; poi per valutare la
bonta dell’operazione sideve stimare
se la crisi sara strutturale oppure no.
Poiché alcuni settori hanno benefi-
ciatodell’effettoCovid comead esem-
piol'IT sipotranno anche creare delle
opportunita. Ma ci vorra del tempo».
«La dove C’erano trattative avanzate
forsel’operazionesichiude-glifaeco
Piero Alonzo, equity partner di Acp
Studio - ma una revisione del prezzo
¢’¢,ameno chel'imprenditore nonri-
nunci. Oggi per molti fondi il proble-
ma e ricapitalizzare aziende dove
hanno gia investito».
Eproprioinunmomentodiricerca
dicapitalifreschiunaspintaarrivadai
nuovi Pir. «Il fatto che il Governo ab-
bia pensato di mettere in piedi questi
strumenti con una fiscalita agevolata
abeneficio delle societa quotate enon
€ molto positivo -sottolinea Stefano
Bellavita aivertici di Alantra, banca di
investimento internazionale focaliz-
zata sulle medie imprese-. Questo fa-
cilita la raccolta di capitali per le Pmi
italiane chehannounulterioreincen-
tivo per finanziare la ripartenza con
auspicabili ricadute sull’economia
reale, il territorio, 'occupazione».
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Imprese innovative

I1 Decreto Rilancio
ha ampliato i vantaggi
per queste societa

Il Decreto Rilancio riaccende un
faro su start up e Pmi innovative,
visto che propone diversi inter-
ventialoro favore ealle societa che
viinvestono.Un’analisiappenare-
alizzata dall’Osservatorio AimdiIr
Top Consulting mostra che le start
up quotate su Aim Italia, a fronte
del significativo impatto che il Co-
vid-19 ha avuto sui mercati, hanno
dimostrato un buon grado di resi-
lienza, esprimendo performance
per la maggior parte positive nel
periodo che ha seguito la diffusio-
ne del virus.

IL PANEL

L’Osservatorio Aim, partendo
dalla definizione di startup intesa
come impresa in fase di sviluppo
conprogettiinnovatividaalimen-
tare e ampliare, ha incluso quelle
definite come “innovative” aisen-
sidel D.L.Crescita2.0del 2012 che
permette di fruire di un regime
agevolato.

«Sono nove le start up che han-
no intrapreso la via della quota-
zione su Aim Italia, passando a
una fase di scale up (evoluzione
della start up, ndr) per poter acce-
lerareipropriprogettidisviluppo.

Sono state scelte in base ad un se-
rie di parametri quali-quantitativi
come 'unicita del business model
elasuascalabilita, la data di costi-
tuzione, la qualificadiimpresain-
novativa e relativa iscrizione al
Registro imprese, la dimensione
con un fatturato nell’anno prima
della quotazione inferiore ai 5 mi-
lioni»,spiegaAnnaLambiase,am-
miistratore delegato di IR Top
Consulting.

PMI INNOVATIVE
Uno dei requisiti per ottenere e
mantenere questa qualifica e
avere azioni quotate su un mer-
catononregolamentato, italiano
o0 europeo. Le Pmi innovative
quotate su Aim sono 48 erappre-
sentano il 38% del totale delle
quotate su questo listino e il 23%
in termini di capitalizzazione.
Dalla quotazione hanno raccolto
242 milioni e operano prevalen-
temente nel settore dell’innova-
zione tecnologica. «La quotazio-
nesuAimItaliadovrebbe sempre
piu rientrare a pieno titolo nei
piani di sviluppo strategico delle
start up, anche grazie alle moda-
lita innovative di funding come
le piattaforme digitali.
Considerando l’elevato nu-
mero di start up non ancora
quotate eil contesto diincentivi
legati alla ricapitalizzazione
delle imprese, sempre piu im-
prenditori potranno sceglierela

e start up resilienti al Covid

La fotografia

Start up Aim risultati economico finanziari. Dati in milioni di euro
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Abitare In 08/04/2016 28 96,4 - 44,6 -
CleanBnB 24/07/2019 39 7,2 1,2 33 =y 13|
CrowdFundMe 25/03/2019 2,8 83 0,4 0,4 -01 -08
DHH 27/07/2016 42 135 3,7 6.8 05 05
Digital Magics* 31/07/2013 46 30,4 3 2,7 04  -03
Energica MC 29/01/2016 53 35,4 0.2 3.2 -0s[R
Kolinpharma 09/03/2018 3,1 14,9 4,1 8,9 0,6
SosTravel.com 01/08/2018 5,2 4,2 19 3,2 0,9 -0,1
UCapital24 19/11/2019 41 5.4 0.2 0,06 =¥ 11
Media 4 24 16 8.1 01 0,6
Somma 36 216 15 73

NoTA: Nel campione & stata inclusa DigitalMagics , fondata nel 2003, poiché il modello di business prevede l'incubazione e lo sviluppo di startup innovative.

FONTE: Osservatorio AIM IR Top Consulting

via di Aim come fonte alternati-
va per laraccolta di capitale per
finanziarsi.

Per le Pmi innovative che vo-
glionoaprirsial mercatodeicapi-
tali il mercato Aim rappresenta
un unicum, visto che su altri seg-
menti si perde la qualifica e quin-
di i vantaggi ad essa connessi».
Conclude Lambiase

MONDO START UP SU AIM

Le start up rappresentano il 7%
dell’Aim con una capitalizzazio-
nedi216 milioni, parial 4% delto-

tale. I capitali raccolti nel quin-
quennio sono pari a 36 milioni
(versusi 3,9 miliardi di Aim Italia
in 10 anni).La capitalizzazione
mediadel panelsiattestaa24 mi-
lionirispetto alla media del mer-
cato Aim.

La capitalizzazione da Ipo e
pariin media a 20 milioni, la rac-
coltamediainIpo ¢ 4 milionieha
una dimensione inferiore, circa
la meta, rispetto alla media del
mercato Aim (7,6 milioni). Il flot-
tante medio da Ipo delle start up
Aim e paria24,4%, rispettoal 31%

della media delle aziende Aim.

LE PERFORMANCE

Rispetto al lockdown (9 marzo
2020), le 9 societa registrano una
performanceinmediadel10,4%;la
migliore &€ CrowdFundMe (+45%),
seguita da DHH (30%) e Abitare In
(10%). Dalla data di Ipo, le stesse
societa registrano una perfor-
mance pariinmediaal -11%. Lami-
gliore é stata registrata da Abitare
In (+144%), seguita da Kolinphar-
ma (+30%).— L.I.
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