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| giovani leoni hitech taliani scelgono la City

1l trentenne Cimica sharca all’ Aim, il listino «low cost» di Londra

Quustya storis parte da un‘inven-
slone in un parare e approda ai mer-
eatl internazionall def capitall, So-
I che invece che dalla Silicon Val-
ey, Californin, parte dalln cardue-
clana Collesalvetti, Livarno, Invece
che di brillanti laureati di Stanford
qui 5 parla di periti eletbronked del-
la provinets di Pisa. B anziché il Ma-
adag di New York, qui il punto d'ar-
rivo & 'Alternative Invesiment
Market (Alm) di Londra: méta di
und fuga del glovani imprenditor] e
plecole imprese itatane dai circuitl
i casa, verso il mare aperto (di li-
quiditd) delle grandi banche d'affa-
ri & ded fondi istituzionali anglosas-
gonl.

1l decano @ Francesoo Cimica,
trentenne numero uno del gruppo
peruging di telecomunieazont Te-
leunit. Ma Collesalvetti ¢ dove Ales-
sandra Tampuced, un elettroteeni-
co di Lavoria (Pisa), ha messo a
punto 'invenzione alla base di un
brevetto per aviluppare catalizeato-
i senea plating ¢he fanno funziona-
re celle a combustibile, Bene il me-
tallo, questo Lipo denerngia fnnovi-
bile pud diventare competitivo an-
che per cellulari o autobus. Sumito-
mi ha concluzs un contratto per
commercializzare la tecnologia in
Glappone, Corea, Taiwan e nel-
I'Asia del Sud-Est, DuPont ha ma-

nifestato intereass per gli Stath Uni-
tL. E per ora fra Pisa e Livorno U ri-
sultato & Acta, un'aziendns o 26 di-
pendenti co-fondata dal 24enne
Riecards Parrind nel plugno del
2004 ¢ approdata alla Borsa di Lon-
dranell"autunna scorso. Acta ha su-
bito raccalto 8 milioni di sterline
13,2 miliond di euro) sul mercato
britannico, capilalizza quasi T8 mi-
lbond di euro ed & 4 sua volta finan-
rlatrice di un notevole numero di
giovanl rleercator ltaliani. Perché
non solo I assume, ne assicura an-
che le borse di studio alle universi-
th o ai Cor di Milang, Roma, Pavia,
Pisa, Firenze v Triesta. Basta che i

Antitrust

brevetto di qualungque loro seoper-
ta sia condiviso con 'azlienda.

Del catalizzatore per ora #sisto-
no solo kit dimostrativ, non appli-
caziont industriali. Ma non meravi-
glia che per ora Acta abbia centra-
ta | suel abiettbd nella City: I'Adm
da salo vale gis quasi £2 milizedi di
curd e da Israele alla Germanta, dal
Canada all'India o al Bangladesh,
raccoplie piccole imprese <ad alto
potenziale di erescitas (non solo hi
tech), Visto il profile della clientela,
i signor della Borsa df Londra han-
o0 iniziato & batters ITealia dei di-
stretil: beri a Milano la loro presens
Eazbone i racealto una plecols fol-

Microsoft-Ue, nuovo braccio di ferro

Muoove braccio di ferro tra Micresolt
e Commissione europea. Lo societi di
Bill Granes b accusato beri 'esecutivo
Ulg, tramite i| suo kegale lan
Forrester, di badere | sunl diritd alla
difesa rifiutandole "accesso ad alcund
documenti negli art di aceusa per il
caso di antitrust, Pronta ke replica di
Bruxelles. da parte di Jonathan Todd
portavece della commissaria Lie alla

Concorrenza Meelie Kroes: sLe
richieste della socseti sono oggetto
discussione tra il responsahile delle
audizioni della Commissione e

Miczosofts, Nella contesa, & ]JI! ilg
per il giganie del software il rschid]
una mukts fing a 2 milions di curo
gome, per nan aver Tispeitato be
raccomandarion conenule i una
decizions emessa nel marzo del 2004

1o di legali, padroneini e investitor;
tra due settimane replicheranno a
Treviso perche — spiega Richard
Webster-Smith del London Stock
Exchange — =8 1 euore i una dele
terre pid reche di plecole aziende
al mandos=. Intanto sono i giovani
capitani dell'Ttalia centrale a guida-
ré la fuga nella City. Cimden di Te-
leunit ha fatto il salto nel maggio
2004. La sua azlenda di famiglia &
partita nel ‘97 per la telefonla ordi-
nars con un fatturato di 2 millond.
Nel 2005 ha fatto reavl per clrea 50,
& in utile da sempre, ha olire 80 di-
pendenti e 200 collaboratori e fornd.
see fra I'altro serviel di chismate su
protoeolio Internet @ punta ad asi-
curare anche b copertura dellalti-
mo mipglio su banda largs senea ea-
v, Perehé allora non quobarsd a Mi-
lamn? «Non valevamo tornare sul
Nuovo Mercato dopo i crolll del
fﬂm anh-uu i‘:ml{'a - .-\ Lomdra

me Fidelity.. La maggloranza a
scanso di equivoel, resta in fami-
glia. Ma altri hanno preso nota: Eli-
L&l (ile) di Elserino Fiol debutta a
Londra guesto mese, BEpipoll
{marketing) e Intratech (Tuternet)
scaldano | muscoll,

Federico Fubiy
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E 'ﬂdet fa d’er

Aim, arrivano Epipoli e Intratec

MILANO m Altre due aziende italiane sono
pronte per quotarsi all' Aim e sbarcheranno
sul listing londinese dedicato alle piccole me-
die imprese entro la fine del 2006. 51 tratta
della romana Intratec, attiva nella telefonia
_via intemet (Voip) ¢ di Epipoli, fornitrice di
servizi di marketing per la grande distribuzio-
ne (in particolare loyalty cards). L' obiettivo di
raccolta di capitale & ambizioso ¢ entram-

platea di investitori sia pii attrezzata per gesti-
re e capire livelli di rischio pin elevato, crean-
do un terreno pii agevole per le slart-upm.

i motivi che ono le aziende a
qumarsn sull’ Aim incentivi fiscali
concessi agli mw:shmn tre alle deduzioni
fiscali che consentono di dbtmr: dal 40 al
60% delle eventuali perdite, esiste una regola

a entrare nel nostro capitale. 11 sistema ha
certamente aiutato il mercato a crescere, an-
che se I'altra faccia della medaglia & la scarsa
liquidita e la elevata volatilith del titolo nei
pnnu tre anni di qmm In pratica, visti
gli incentivi, pochi vogliono venderes. Anche
Piazza Affari, per un breve periodo, ha avuto
incentivi fiscali per le quotazioni. Le misure
varate (riduzione dell’aliquota Ires al 205

be le aziende puntano a 20-30 milioni di
eurn. A portarle sul listino, come accadu-
to in passato per Acta e Teleunit, sard
1"advisor Market Capital, che nei prossi-
mi giorni coordinerd un mini-road show a
Milano e Treviso per proporre il listino
londinese ad altri imprenditori. «Non mi stupi-
rei — spiega I'a.d. Oscar Williams — se entro
la fine del prossimo anno altre dieci aziende
italiane decidano.di quotarsi all” Aim. [ vantag-
ﬁi che vediamo sono anzilutto rappresentati

all’accesso a un mercato con una grandissi-
ma disponibilith di capitali e poi dalla sempli-
cita delle procedure, Inoltre, io penso che la

Altre due aziende italiane sbarcheranno
entro 'anno sul listino inglese delle Pmi 1

che consente all’investitore di lungo termine
i non pagare alcunché sui profitti: acquistan-
do il titolo in fase di collocamento e tenendo-
lo in portafoglio per tre anni non c’é alcuna

tassazione sulle plusvalenze. «Questo mecca-

nismo — spiega Fulvio Cociani, direttore fi-
nanziario di Acta, sull'Aim dal 26 maggio
2004 — ha convinto investitori come Fidelity

per I'anno di ammissione ¢ i due esercizi
successivi, detassazione dei costi di quota-
zione, degli investimenti in ricerca e svi-
¢ abbattimento dell’aliquota fiscale
plusvalenze dal 12,5% al 5% per i

t'andl che investano in Pmi) sono state
ttavia bocciate dalla Commissione europea
perché considerate lesive della concorrenza.
Un nuovo regime di incentivi — si ragiona &
Piazza Affari — sarebbe auspicabile, anche
perché all'estero questi strumenti esistono ¢
ormai la concorrenza per le quotazioni si gio-
¢4 su scala europea.

LUCA CRLANDO
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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 piu I'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 societa del segmento Star, il listino di Borsa spa dedicato alle societa di media capitalizzazione con alti
requisiti, si & fatta strada. E 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 &
stato registrato il record di “one to one” con investitori istituzionali (oltre 500). Tutti rigorosamente in lingua inglese.
Sono stati ancora di piu gli incontri riservati (oltre 700) che le 71 societa 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 & tenuta la quinta edizione dell’annuale appuntamento riservato la comunita 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, I'indice All Stars &
cresciuto dal 2002 del 95%, mentre la crescita media degli ultimi quattro anni e stata dell’11%. Una tendenza positiva
che é stata confermata anche nelle prime settimane del 2006: al 28 febbraio All Stars ha gia messo a segno un rialzo
del 12 13% (+6,5% rispetto a gennaio). La crescita annua media della capitalizzazione complessiva delle societa &
stata del 21% (passando da 8,2 a 19,6 miliardi di euro). Mentre & 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). | ricavi aggregati delle societa del listini sono passati da 14,8 a 20 miliardi di euro, con una crescita media
dell’11%. In assoluto e diventato il comparto di media capitalizzazione piu 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 € 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 cosi facilii «Lo Star € nato
soprattutto da una nostra esigenza racconta ancora aptan piu 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 societa che via via si sono quotate allo Star: una
liquidita minima del 35%, un certo numero di amministratori indipendenti, trasparenza nella comunicazione e uno
specialist che seguisse il titolo. In cambio ha offerto visibilita e rapporti piu stretti con gli investitori istituzionali, sia
italiani che esteri. Uno schema che, a questo punto, si puo 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 societa ogni anno e almeno la meta 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».

E 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 societa presenti sul listino rispetto alla principali piazze del Vecchio
continente. Ed & pertanto comprensibile che si coccoli questa sua creatura: «Attraverso la quotazione in questo
segmento, le piccole e medie imprese italiane hanno una visibilita nazionale e internazionale che sul listino non
avrebbero avuto. In piu ai risparmiatori offrono garanzie in termini di trasparenza, liquidita 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 possibilita
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 € quella della creazione di un nuovo listino a Piazza Affari dove potrebbero essere
scambiati i titoli di societa straniere senza che queste abblamo I'obbligo di quotarsi anche in Italia. Infine, c’@ una terza
ipotesi, di sicuro la piu affascinante: convincere aniere_a_guotarsi a Piazza Affari.

Non & improbabi 1 feiTa diventi una strada obbligata nei prossimi anni. nno a concretizzarsi
le alleanza tre=fe—grandi piazze europee che, secondo gli esperti, dovrebbero portare a non piu di tre

greferenza per la piazza di Londra. Ma la situazione € in rapida evoluzione. Al punto che & Londra che ha iniziato a far
concorrenza a Milano. E proprio nel settore delle piccole e medie imprese. Ci sono gia due aziende italiane la toscana
Acta specializzata nelle tecnologia dell’idrogeno e I'operatore di tlc TeleUnit che si sono quotate sull’Aim (Alternative
Investiment Market) e altre due la societa di marketing Epipoli e la tecnologica Introtech che hanno avviato le
procedure per la quotazione. Obiettivo dei londinesi: arrivare a 1012 societa 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

ad ampliarsi il drappello di societa italiane quotate sull’Aim, il mercato dedicato a
della Borsa di Londra. Nel prossimo futuro altre due societa 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,
condo quanto emerso ieri a margine del road-show a Treviso. L’Aim ha una gran
ambizi :_diventare il polo borsistico europeo delle Pmi emergenti. “Sicuramente_si=respira
0 capitali privati in

questa reattivita de i, che hanno grossi vantaggi fisc

imprese che fanno innovazione - spiega Francesco Cimica, amministratore delegato di TeleUnit
-. L’Aim e in grado di garantire una tempistica ben definita del processo di quotazione e una
burocrazia snella e accessibile, ma cio che piu mi colpisce € che Londra &€ una delle pochissime
Borse a investire sulle start-up. Un luogo in cui si rischiano capitali su un’idea che & ancora

tutta sulla carta”.
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