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Nel 2006 lo sprint del segmento All Stars 
 

LUCA PAGNI 
 

Raccontano che al primo incontro con gli investitori internazionali a Londra nel 2001 in pochissimi si erano preparati a 
rispondere a domande in inglese. Mentre la maggior parte degli imprenditori e dei manager aveva più l’aria dei turisti 
rapiti dallo skyline delle due rive del Tamigi che non degli uomini d’affari pronti ad affrontare gli investitori della City. 
Ma da allora le società del segmento Star, il listino di Borsa spa dedicato alle società di media capitalizzazione con alti 
requisiti, si è fatta strada. È cresciuta nei numeri, nei fondamentali, ha la miglior performance di Piazza Affari degli 
ultimi due anni; e quando nello scorso ottobre la Borsa ha organizzato una nuova due giorni di incontri a Londra è 
stato registrato il record di “one to one” con investitori istituzionali (oltre 500). Tutti rigorosamente in lingua inglese. 
Sono stati ancora di più gli incontri riservati (oltre 700) che le 71 società dello All Star (alle 50 dello Star si sono 
aggiunte quelle sopravvissute alla cancellazione dell’indice Techstar) hanno fatto registrare la settimana scorsa alla 
Fiera di Milano, dove si è tenuta la quinta edizione dell’annuale appuntamento riservato la comunità finanziaria 
italiana. A dimostrazione di un interesse crescente da parte del mercato.  
Del resto, i numeri giustificano tanto apprezzamento. Con oltre 20 miliardi di capitalizzazione, l’indice All Stars è 
cresciuto dal 2002 del 95%, mentre la crescita media degli ultimi quattro anni è stata dell’11%. Una tendenza positiva 
che è stata confermata anche nelle prime settimane del 2006: al 28 febbraio All Stars ha già messo a segno un rialzo 
del 12 13% (+6,5% rispetto a gennaio). La crescita annua media della capitalizzazione complessiva delle società è 
stata del 21% (passando da 8,2 a 19,6 miliardi di euro). Mentre è addirittura del 66% la crescita annua del 
controvalore degli scambi medi giornalieri (dai 300mila euro al giorno del 2001 all’1,2 milioni di euro del gennaio 
scorso). I ricavi aggregati delle società del listini sono passati da 14,8 a 20 miliardi di euro, con una crescita media 
dell’11%. In assoluto è diventato il comparto di media capitalizzazione più liquido d’Europa, con volumi superiori a 
quelli per le medie imprese del mercato inglese, tedesco e francese. 
Quella che all’inizio, cinque anni fa, poteva sembrare un’operazione di immagine, si è trasformato in un piccolo 
successo. «Al punto che ora ci copiano anche dall’estero», rivela Lodovico � aptan, direttore del settore blue chips di 
Borsa spa, ma che all’epoca ha lavorato per il lancio dello Star. «Le ultime iniziative di Parigi e Francoforte sono simili 
alla nostra. Hanno capito che le imprese ci seguono». Ma gli esordi non sono stati così facili: «Lo Star è nato 
soprattutto da una nostra esigenza racconta ancora � aptan più che da una richiesta delle aziende: dare evidenza a un 
comparto che rappresenta per dimensioni la stragrande maggioranza delle imprese italiane». 
Per garantire i mercati, Borsa spa ha chiesto standard elevati alle società che via via si sono quotate allo Star: una 
liquidità minima del 35%, un certo numero di amministratori indipendenti, trasparenza nella comunicazione e uno 
specialist che seguisse il titolo. In cambio ha offerto visibilità e rapporti più stretti con gli investitori istituzionali, sia 
italiani che esteri. Uno schema che, a questo punto, si può dire abbia funzionato. Proprio perché riesce a pescare in un 
serbatoio considerevole di candidati. Come spiega Luca Lombardo, responsabile dei settori Star ed � aptano: «La 
Borsa ha l’obiettivo di quotare una quarantina di nuove società ogni anno e almeno la metà di queste potrebbero 
essere destinate allo Star. Del resto, nel nostro paese ci sono almeno duemila aziende che hanno tutti i requisiti 
necessari e un corretto equilibrio economicofinanziario. E tra queste almeno 400 avrebbero interesse a quotarsi». 
È questa una delle strade che Massimo � aptano, amministratore delegato di Borsa spa, ha scelto per ovviare a uno 
dei difetti di Piazza Affari: lo scarso numero di società presenti sul listino rispetto alla principali piazze del Vecchio 
continente. Ed è pertanto comprensibile che si coccoli questa sua creatura: «Attraverso la quotazione in questo 
segmento, le piccole e medie imprese italiane hanno una visibilità nazionale e internazionale che sul listino non 
avrebbero avuto. In più ai risparmiatori offrono garanzie in termini di trasparenza, liquidità e corporate governance». 
Un modello che notizia degli ultimissimi giorni sarebbe pronto per essere anche esportato. In che modo? Negli uffici di 
Palazzo Mezzanotte, sede storica della borsa milanese, si lavora ad alcune ipotesi. La prima prevederebbe la possibilità 
di chiudere alleanze con le borse emergenti dei paesi dell’est e creare assieme segmenti dedicati alle imprese degli ex 
paesi socialisti. La seconda ipotesi è quella della creazione di un nuovo listino a Piazza Affari dove potrebbero essere 
scambiati i titoli di società straniere senza che queste abbiamo l’obbligo di quotarsi anche in Italia. Infine, c’è una terza 
ipotesi, di sicuro la più affascinante: convincere le società straniere a quotarsi a Piazza Affari. 
Non è improbabile che quest’ultima diventi una strada obbligata nei prossimi anni. Quando andranno a concretizzarsi 
le alleanza tra le grandi piazze europee che, secondo gli esperti, dovrebbero portare a non più di trequattro operatori 
all’interno dell’Unione Europea. Milano, come è ovvio, vuole essere della partita e � aptano non ha mai nascosto la sua 
preferenza per la piazza di Londra. Ma la situazione è in rapida evoluzione. Al punto che è Londra che ha iniziato a fare 
concorrenza a Milano. E proprio nel settore delle piccole e medie imprese. Ci sono già due aziende italiane la toscana 
Acta specializzata nelle tecnologia dell’idrogeno e l’operatore di tlc TeleUnit che si sono quotate sull’Aim (Alternative 
Investiment Market) e altre due la società di marketing Epipoli e la tecnologica Introtech che hanno avviato le 
procedure per la quotazione. Obiettivo dei londinesi: arrivare a 1012 società italiane all’Aim per la fine del 2007. Ma a 
Piazza Affari non hanno intenzione di lasciasi portare via clienti senza reagire. 
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Borsa & Risparmio  

   

Pmi made in Italy sull’Aim di Londra: squadra in crescita  

di Alfredo Mele  

   

Punta ad ampliarsi il drappello di società italiane quotate sull’Aim, il mercato dedicato alle Pmi 

della Borsa di Londra. Nel prossimo futuro altre due società tricolori potrebbero entrare a far 

parte dell'Alternative Investment Market inglese accanto ad Acta, Elitel e TeleUnit. Le due 

papabili sono Epipoli e Introtech, entrambe in stadio avanzato nelle procedure di ammissione, 

secondo quanto emerso ieri a margine del road-show a Treviso. L’Aim ha una grande 

ambizione: diventare il polo borsistico europeo delle Pmi emergenti. “Sicuramente si respira 

questa reattività degli investitori, che hanno grossi vantaggi fiscali, rischiando capitali privati in 

imprese che fanno innovazione - spiega Francesco Cimica, amministratore delegato di TeleUnit 

-. L’Aim è in grado di garantire una tempistica ben definita del processo di quotazione e una 

burocrazia snella e accessibile, ma ciò che più mi colpisce è che Londra è una delle pochissime 

Borse a investire sulle start-up. Un luogo in cui si rischiano capitali su un’idea che è ancora 

tutta sulla carta”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


