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na le aziende, molte delle quali di piccola
e media dimensione, che hanno fatto 1l
orande salto», e sono entrate in Borsa.
Lanalist delle mouvaziom che aveva-
no spinto quel manipolo di coraggiosi a
entrare in Borsa, rappresentava 1l cuore
dell’articolo. Apparentemente, oggl poco
¢ cambiato. La maggior parte degh im-
prenditort in questi anni non i € quota-
ta. Tanto che il numero delle societa del
listino, che verso fine millenmo st aggi-
rava intorno a quota 250, lo scorso anno
é arrvato soltanto a 311. S1 deduce che
1 mitici “mille” dotati di tutt 1 requisit
continuano a evitare di trequentare Piaz-

za Affari. Del resto, Guido Barilla non ha

MERCATO DATA PRIMA
NEGOZIAZIONE 2006
MERCATO EXPAND! 18 GENNAID
MTA/STAR 30 OTTOBRE
| MTA/STAR 15 NOVEMBRE
“MTA/STAR |
t (PASSATO A BLUE CHIP} 11 LUGLIO
MTA/STAR 8 GIUGND
MTA/STAR 12 DICEMBRE
MERCATO EXPANDI 1 7 GIUGNG
| MTA/STANDARD 15 NOVEMBRE
{ MERCATOQ EXPANDI - 1 AGOSTO
1 MTA/STAR 19 MAGGIO
MTA/STAR 29 MARZ0
'MERCATO EXPANDI 15 DICEMBRE
MTA/STAR 10 NOVEMBRE
MTA/STAR 12 DICEMBRE
MTA/STANDARD 6 DICEMBRE
| MERCATO EXPANDI 23 MAGGIO
- MERCATO EXPAND 14 LUGLID
MERCATO EXPANDI 10 MAGGIO
MTA/STANDARD 15 FEBBRAID
MTA/STAR 27 APRILE
" MTA/BLUE CHIP | 18 MAGGIO
:r wmmﬁ' S N
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ancora preso la sua decisione; anzi, certe
sue frequenti prese di posizione impron-
tate a cniticare 1l fatto che spesso in Italia ¢
s1 soffermu di piu sugli intrecci finanzian
che sulle aziende che pensano alla compe-
titivita, non patono certo preludere a un
viaggio a Piazza Aftan. E anche le altre
due star piemontes: del consumo, Fer-
rero ¢ Lavazza, sono restate fuort dalla
Borsa. Se si passa poi a esaminare la capi-
talizzazione, pure questo indice non pare
eccesstvamente confortante. Diect anni fa,
il rapporto tra Capltahzzazmne de1 ttoli
ar1 e prodotto interno
lordo italiano era pan al 45,2%. L'ulumo
dato disponibile, relativo a1 primi mesi

5,44
2,62

2,96

3.13
4,05

2,24
- 9,51

3,61
1,42
6,56
8,92
412
2,58
1,64
9,26
6,45
4,69

925

89,63
2,78
4,04

PERF COLL g

del 2007, & pari al 52,4%. Chi vede 1l bic-
chiere mezzo pieno potrebbe sostenere
che 'indice & aumentato del 15%. Chi lo
vede mezzo vuoto potrebbe sottolineare
che, in fondo, restiamo attorno al 50%.
Non esaltante, se s1 considera che negh
anm della new economy 1l rapporto, sia
pure drogato dalla bolla speculativa, ave-
va superato il 70%.

Ma se queste considerazioni spinge-
rebbero a pensare che in dieci anni po-
che cose sono cambiate, un’analisi pit
approtondita porta invece a conclusio-
n1 opposte. Forse, anche per noi 1tahan
in un tuturo non lontano la Borsa diverra
realmente qualcosa di fon-
damentale per I'economua,

¢ e non soltanto un salottno,
ik . . .

. ¢ affascinante si, ma donunato
12881% | ¢ o _
45,67 % | 4 Pl dalla Vogha d 5pecu121210-
41,05% | & m che da quella di sostenere

A :
ae 135 | b lo sviluppo del Paese. A sup-
B e & : . .
2644 % | 1 portodiquesta tesi, partiamo
2422% | % ancora dai dati statistici. Al-
nj':] “'EF b ’ .
%?‘1128 © 1 % DPimizio degh anm Novanta,
, 70 ¥ . 1 :
1850 % | & la capitalizzazione ballava su
1500% |{ ¢ una percentuale pari al 10%
14,37 % ? del P1il. In meno di un decen-
1296% | L . T o
1156 | § NIO, dunque, questo indice
N . :
10,78% | ¢ s1 & piu che quadruplicato.
896% | 4 Merito delle grandi privatiz-
743% | % .. .
668 | & zazioni che hanno cambiato
2,78 % é (sta pure con metodi spesso
6.10% 3 discutbih) 1l volto della no-
2950% | 3§ .
v gpe. | 4 Stra economia. Il farto che

............
-------------------------------------------------

3 neglianni1 2000, nonostante la
; corsa alle privatizzazioni sia
= fortemente rallentata, I'indice
¢ cresciuto, seppur in modo

''''''''
L A L I I
-------
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non esaltante, ¢ un dato che induce all’ot-
timusmo. Bisogna por ricordare che in Ita-

lia la bolla speculativa della new economy gl ko Egg ERE PIU
ha portato a un forte disamoramento de- ATTRATTIVI
gli imprenditort net confronti della Borsa. " Borsa Italiana
L'indice di capitalizzazione ¢ crollato dal Sl € mossa
70,2% del 2000 (Panno incui la bollasie N una logica
confiata di pitt) al 35,4% del 2002. Per di marketing
por risalire passo dopo passo: 36,5% ﬁi%;gftzt:ndo
nel 2003, rottura del muro del 40% creando
nel 2004, e di quello del 50% lo scorso  Wrueansime: MERCATO EXPANDI diversi ingressi
o  fors BOREA ITALIANA nel listino.

anno. Con previsioni per quest’anno di
un ulteriore aumento.

Una crescita piu ragionata ed equilibra-
ta, non dovuta a strappi improvvisi, figli
di fatui innamoramenti. E quindi pit tran-
quillizzante. Se por c1 confrontiamo con
gli altr1 due grandi Paesi dell’area euro,
vediamo che siamo ancora alla meta della
Francia, dove 1l rapporto supera addirittu-
ra 1l 100%, ma abbiamo praticamente rag-
grunto la Germania, che vanta 11 53%. Un
altro indicatore statistico nsulta essere an-
cor piu significativo: quello degh scambi
azionari (indiscutibile segnale della vitalita
del mercato), che &€ aumentato considere-
volmente. Un unico dato suggestivo: nel
2006 la sola Eni, con 400 milioni di euro,

ha registrato pitt scambi dell’intera Piazza

Aftari nel 1998. Alri dat sono poi inco-
raggiantl. Il nostro segmento Star (quel-
lo de1 ttoh ad alu requisity, le cui societa
devono nspettare parametri elevati in ter-
mim d1 trasparenza, liquidita e corporate
governance) ¢ il mercato maggiormente
liquido d’Europa, mediamente i 30%
di piu di quelli tedesco, francese e ingle-
se. «Inoltre, anche se Barlla, Ferrero e
[.avazza non sono 1n Borsa, tuttavia le
nostre aziende importanti non disde-
gnano certo Plazza Affan, visto che la
dimensione media delle societa quotate &
aumentata», ricorda L.uca Lombardo, re-
sponsabile per 1l mercato piccole e medie
imprese di Borsa Italiana spa. Anche un

esame piu attento del numero di aziende
quotate porta a pensare che finalmente le
nostre socleta si stiano convincendo det
vantaggl di andare in Borsa. Il numero
non ¢ aumentato di molto (253 nel 1999,
contro 285 di oggr), ma 1l dato ¢ quasi
un abbaglio statistico, perché non tie-
ne conto del fatto che diverse societa s
sono tuse. E se guardiamo le new entry,
la crescita e evidente. Dalle 4 del 2003,
anno di culmine della cnisi, si & salin alle
8 del 2004, alle 15 del 2005 e alle 21 dello
scorso anno. Quest’anno, a 1mzio aprile,
s1lamo g1a a quota 6, cui se ne potrebbero
aggiungere un’altra quindicina tra societa
ammesse e in tase d1 ammussione. Il che in

Quel suggello che arriva da Piazza Affari

ducia verso gli sforzi fatti dal sistema finanziann
italiano. D altronde Tottimismo e nel nostro dna.
altrimenti non saremmo divenul imprenditon.

Ma oltre a motivi, diciamo, di immagine, cosa vi
porta at listino?

societa e entrato un altro giovane Mha (conseguito
nero all'tnsead di Fontainebleay). Stetano Rossing. |
risultaty arrivano e 1 ricavi nel 2006 toccano quota
21 8 miliopi, 1 58% dei quah dovuti all’attivita di
intermediazione on fine e tl resto a quelta dtistrutto-
ria. £ ora, come tutti gh imprenditort di successo di Siamo nati nel 2000 con 1l venture capital. e

mentalita americana. decidono di entrare in Borsa.  venture capital, si sa, hanno spazi temporalt hmita-
Sui perché di questa scelta abbiamo intervistato il ti. Quelli piu pazienti aspettano 5-b anni, come han-
presidente del gruppo. Marco Pescarmona. no fatto appunto i nostr (ndr Nestar 2000, 38,53%

Avete deciso di sharcare a Piazza Affari: cerca-  del capitale, e lupiter Venture, 138,56%). Poi pero
te finanziamenti per ampliare la vostra attivita? vogliono rientrare dagh investiment:.

A dire i vero no. if gruppo si finanzia da solo. Le Se ne deduce che a ventlere in Borsa saranng i
ragioni sono altre. Riteniamo che |a Borsa aumenti  venture e non i fondatori? £ a proposito, a quanto
la nostra visibilita istituzionale. incrementando  ammonta Ia quota messa in collocamento?
anche 13 fiducia dei consumatari. Poi not amiamo Come fondatori. i} nostro obieftivo con ta quata-
ribadire il fatto di essere una societa indipendente.  zione non € monetizzare le nostre quote ma avere
[ riteniamo che la quotazione rimarchi ancora di fa possibilita di continuare a guidare 2 socteta in
niu questo aspetto. un'ottica di fungo periodo mantenendo una parte-

insomma, nonostante gli scandali, nonostante  cipazione di riferimento. Abbiamo fatto domanda
la catastrofe dovuta alle scoppio della bolla new i quotazione al segmente Star. che prevede un

economy, la Borsa mantiene i suo sex appeal? flottante minimo del 35%. a cui si aggungera
SI. se si vuole si puo dire che & una prova di fi-  'eventuale green shoe.

embra davvero una storta americana. Siamo alla

fine degli anni Novanta. Due giovani ingegne,
Marco Pescarmona e Alessandro Fracasst, entram-
hi laureati con lode ed entrambi fortt di un Mha
{master in business administration) al Mit. il mi-
tico Massachusetts Institute ot Technology di Bo-
ston, hanno un'idea imprenditoriale. Appunio una
“husiness idea” per dirla all’amenicana. Sulla base
di studi e valutazioni sulle potenzialita di mercato.
intendono aprire una societa destinata a distribuire
mutui tramite internet.
Si mettono alla icerca di capitali e sulla base del
loro progetto convincono societa di venture capital
a finanziarli. dando vita a quello che sara chiamato
Gruppo MutuiOnLine. Nel 2000 tanciang it sito www.
mutuionline.it. dedicato appunto att intermediazione
tramite internet di mutui per la clientela retait. Nel
2001 segue www.prestitionline.it, per la distribu-
zione via internet di prodotti di credito al consume.
Poco dopo la societa diversifica, offrendo agli isti-
tuti bancari un servizio di gestione In QUtSOUICING
dei processi di istruttoria dei mutut. Intanto nella
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05-2007

................
ot B R
..........................................................................................................................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................

-------------------------------------------------
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

prospettiva puo far pensare di superare a
fine anno quota 30.

I] rinnovato (per non dire inedito) ap-
peal del hsuno per le nostre imprese &
attribuibile a diversi fattor. Sicuramente
le buone performance delle ipo (la sigla
sta per offerta pubblica intziale, ma ormas
viene usata come sinonimo di azienda che
entra per la prima volta in Borsa) hanno
creato un chima favorevole: sulle 21 de-
buttanti del 2006, soltanto 3 a fine anno
avevano quotazioni inferiori al prezzo
di collocamento (tabella a pag 7). E non
e una questione di tendenza a cavalcare
il nalzo. Secondo diversi esperty, a favo-
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UN VEICOLO PER CRESCERE

Alberto Ciampichetti con la moglie
Marusca medita di entrare in Borsa.

Borsa stessa. Con la privatizzazione e la
nascita di Borsa italiana spa, una decina di
anni fa, sul mercato € apparso un soggetto
che ha tra 1 propn obiettivt quello di ren-
dere attrattiva la quotazione.

Borsa 1taliana si ¢ mossa proprio 1n
una logica di marketing. Ha segmentato
I'ofterta “di ingressi nel listino” in fun-
zione della domanda (grafico nella pagi-
na a hanco) creando, in particolare, nel
novembre 2003, 1l mercato Expandi, de-
stinato ad accogliere le societa di piccola

dimensione inten-

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii

1:1:1:1:1: ‘1: l-:l:i-: i-:i-:i-:i-:i-:i-:i-:i-:i- 1-:1-:1-:1-:1-
11111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
11111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiii
LAY B I I L N AN M A
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘
++++++++++++++++++
l-:i-:i-:i-:i-: PN Tttt A 1.:1-:1-:1-:1-
[ ] 1]
et TR S
1] [ ] M
I-:'I-:i-.:i-:'l-: :l:-ln:lln:ll'l :a-:q-: rr:- e I.I.'r:_'r: I:I-_i- LRI ML 1.:1-:1-:1-:1-
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
1111111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
et et t O e e e T e A L S A
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
1111111111111111111111111111111111
11111111111111111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
11111111111111111111111111
1111111111111111111111111
1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
----
l-:-l-:i-:i-:i-: _-:-.i:i‘ :-I-:l-:l ﬂftib,‘_a:l-: _lJr:"r:irr t#.hfh:#*tfk:q :Jr:l-:_ .. R 'l-:l-._-l-:_dJ:-._ 'l:l:-l-:i-:i-:i- 1-:1-:1-:1-:1-
-----------------------------------
----------------------------------
-------------------------------
----------------------------
-----------------------------
----

1-:1:1:#:#: L R R T e '-'i"a-:l-‘#"a-ﬂ"t SRy PR e 'Jr'll:qn *x 1:1:1-:1:1 111:1:1-:1-
1111111111111
''''''''''''''''''''''''''''''''
-----------------------------------------
11111111111111111111111111111111111111111

. IR

ot e, L e e e T T e T e L e e e T e R R e RC R e  e
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
111111111111111111111111111111111111111111
BRI " pn s s e R N e S0+ v nEaERCR Lo A e e e e e T MM
----------------------------------------------------
111111111111111111111111111111
11111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
1111111111111111111111111111111111111111111111111
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii

.....................

................

..........

d = = =
......................
.......................................
...........................
----------------------------------------
........
........
--------
........
........
--------
........
..............
..........
........................................
....................

....................

.............................
..............................
..............................
................................
...............................
...............................
...............................
................................
................................
.................................

T L IR
...........
iiiiiiii
....................

------
------
llllll
---------------------
---------------------
lllllllllllllllllllll
---------------------
-----------------------
llllllllllllllllllllll
----------------------
----------------------

....................
--------------------
....................
....................
--------------------
................
.................
---------------------------------------
................................
iiiiiii
iiiiiiii
iiiiiii
iiiiiiii
iiiiiii
........
.......
--------
i

----------
-----------
lllllllllll
----------------------
---------------------
llllllllllllllllllllll
------------
------

.........
iiiiiiiiiiiiiiii
-----------------
..........................
..............................
iiiiiii
::::::::
iiiiiii
iiiiiiii

.........
---------
............
............
---------------------------------
...................................
.................................
-----------------------------------
.........................................
.....................................................
-------------------------------------------------------
........................................................
........................................................
---------------------------------------------------------
.........................................................
.........................................................
---------------------------------------------------------
..........................................................
..........................................................
----------------------------------------------------------
..........................................................
...........................................................
----------------------------------------------------------
..........................................................
..........................................................
----------------------------------------------------------
..........................................................
........................................................................................
----------------------------
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii

che in Borsa non si deve entrare soltanto
per reperire risorse finanziarie, se non s
ha un progetto di creazione di valore e
di sviluppo. Por1 sottolineano 1 vantaggi:
possibilita di raccolta di ingenti finanzia-

www.ecostampa.it

In Borsa non si deve entrare soltanto per
reperire risorse finanziarie, se non si ha un
progetto di creazione di valore e di sviluppo

mentt; aumento della visibilita e credibi-
lita dell’azienda sul mercato, spinta verso
una gestione piu efficiente e anche age-

zionate a reperire
nuovi capitah per
finanziare la cre-

rire la propensione verso Piazza Affar &
stata anche Basilea 2, che obbliga le im-
prese, soprattutto di piccole dimensioni,
a dotarsi di una struttura pili managenale
e trasparente. Insomma, un primo passo
da una mentalitd chiusa a una pit aperta al
mercato. Ma, per utilizzare il linguaggio
del marketing, a smuovere 1l mercato &
stata I'innovazione dell’offerta, cioe della

Si paria di lungo periodo, ma la vostra attivita
e legata al settore dei mutui, che in questi ann
ha vissuto una autentica eta dell’'oro. Non teme

scita  mintmizzan-

do cost1 e temp1 di quotazione. Aziende
target sono quelle con ricavi tra 15 e 60
millom di euro, e in crescita da almeno
3 anm di oltre i 10%, con margini ope-
rattvi lordi (mol) pari al 10-15% del fat-
turato e con un livello di indebitamento
infertore a 4 volte 11 Mol. Proprio come
un’autentica azienda di prodott1 di consu-
mo marketing oriented, Borsa italiana ha
10 o _ricerche.

Attraverso le quali
lustra 1 vantaggi
della quotazione in

MUTUI CHE
VANNO IN BORSA

A siistra, Marco
Pescarmona e, a
destra, Alessandro
Fracasst, fondator
e 2000 o) www,

uno shoom del settore, con consegnenze nega-
five per ¢hi vi opera?

Negsh wlting 3 anme siamo crescudi pit rapi-
damente del meicato P, o vern che o ticorso ai

500 1ncontn anno
con gli 1mpren-
ditori. Gl esperti
della societa innan-

mtod sie svifuppato in modo timstiuose e che ¢
potrebhe essere un rallentatento fisiologico, ma e
anche vero che nel medio-funeo petiodo 1 settare
potrebbe continvare a crescere per alltuearss alle
medie voropec. Nonostanle guestt anne di boom,
In Italia siamo o meno det 200% det Pil, contro
circa oll% della media dell Eurepa dec 15, lnoltre.
It decreto Bersanr che ha tolto penali per Pestin-
Zione anhicipata dei mutai potrebbe contribuire a
rendere 1l mercato pio vivace.

Aver studiato in America ha contribuito alla
vostra mentalita nef vedere il husiness?

Probabdmente sio Chi ha falto ¢ nosti siudy in
talia tende alla carnera dr ditgente o di hbero
iratessiomstiy Negh Usa la propensione al nscine.
ndispensatule per ol vaol Tare Vonprenditore, ¢
hvece ot pr spiceata,

rautwoniie gt Z1tUtto premettono

nnnnn

volazione nel passaggio generazionale.
Niente di nuovo, ma 1l tutto presentato
in modo sistematico ¢ documentato, at-
traverso studi e indagini. Da cui emerge,
ad esempio, che solo dopo la quotazione
I’84,4% di aziende s1 & provvista di sistemi
di pianihcazione strategica e addirittura il
100% ha avwviato sistemu di governance.

Specie tra le piccole e medie imprese si
sta creando un clima di fiducia. Tanto che
un terzo delle ipo del 2006 & nel mercato
Expandi. «La Borsa sta diventando real-
mente un traguardo ambito», conferma
Alberto Ciampichetti, un imprendito-
re che in pochi anni ha creato dal nul-
la la Cpe, azienda che fattura oggi 50
milioni di euro e che medita di avviarsi

zione de1 risultati ottenuti e al tempo

{d1 prii». Una frase che conferma quan-
éto sostiene Lombardo: «La vera molla
i che spinge alla Borsa ¢ 'ambizione. Ad

r

i le aziende che vogliono crescere. Perché

¢la quotazione porta inevitabilmente a

= o -

{ rappresentare un obiettivo». D’altra par-

1 te, per restare nel made in Italy, basta pen-
4 sare a Luxottica. Una quindicina d’annt fa

~faveva pt1 0 meno le dimensione della De
#Rigo. Ogg1 ¢ su un pianeta diverso.

verso Piazza Affar,, «una consacra-

1 stesso un veicolo per crescere ancora

{ avere 1 maggiori benefici dal listino sono

destinatario,

non  riproducibile.
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