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«Quotarsi in borsa e semplice
sulla corsia rapida dell’Aim»

L'estensione del Bonus Ipo e i Pir alternativi faranno da booster
alla piattaforma di Borsa Italiana in cui capitali e imprese, imprenditori
e investitori possono incontrarsi e supportarsi I'un I'altro

di Nicola Tufo*

ario Draghi, ex Presidente della Bee, gia

qualche settimana fa aveva sollevato il

tema quando, su un noto quotidiano,
affermava che a suo avviso ci sara un aumento
dei crediti deteriorati in tutto il sistema bancario.
Oggi le aziende hanno crescentemente bisogno
di risorse, specialmente in Italia, che presenta
un sistema industriale strutturalmente depatri-
monializzato (alto rapporto debito/patrimonio),
chel'avvento della pandemia ha messo ancor pitt
in luce. Pertanto, in considerazione del fatto che
anche le piccole e medie imprese continueranno
a dipendere dal sistema bancario, la salute degli
istituti di credito e importante in quanto se il loro
capitale viene assorbito dai crediti deteriorati,
quel sostegno verra meno. Motivo per cui diviene
fondamentale, ora pili che mai, il concetto della
pianificazione finanziaria; il “debito” continuera
a ricoprire un ruolo cardine nell'economia rea-
le ma il ricorso all'equity sara sempre piu vitale
per quelle aziende che hanno necessita di pia-
nificare a medio lungo termine. Sempre piu le
nostre istituzioni si stanno sforzando di offrire
delle alternative alle nostre aziende, soprattutto
a quelle di pill contenuta dimensione. E il caso
di Borsa Italiana ad esempio, che prima con Aim
Italia e poi con Aim Italia Pro ha creato una vera
e propria piattaforma dove capitali e imprese,
imprenditori e investitori possono incontrarsi e
supportarsi I'un l'altro. Gli uni possono ottenere
una remunerazione per i loro capitali in un mon-
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do di tassi negativi e gli altri possono disporre di
capitali per poter affrontare con maggiore sere-
nita il loro percorso di crescita e consolidamento.
Nei prossimi 12-24 mesi, infatti, le imprese che
continueranno ad avere bisogno di risorse, non
potendo pili raccogliere debito dovranno quindi
necessariamente andare o verso il debito non
tradizionale (come obbligazioni e convertibili) o
verso 'equity, generando in questo modo ottime
opportunita di investimento. Grazie al recente
matrimonio di Borsa Italiana Spa con la borsa
francese Euronext é nata la prima piazza azio-
naria europea con oltre 1.800 societa quotate e
oltre 4.000 miliardi di capitalizzazione. Lintegra-
zione delle due realta finanziarie apportera effet-
ti positivi sul mercato azionario italiano dovuti
da un lato all'ampliamento del pool di investitori
istituzionali internazionali che potranno cosi pit
agevolmente investire sulle aziende di eccellenza
del nostro Paese e dall’altro creera un contesto
geografico piu attrattivo e diversificato, stimolan-
do l'interesse delle aziende italiane ad operazio-
ni di M&A verso potenziali target esteri. Ma cio
che serve e servirg, affinché gli investitori esteri
traducano in fatti gli auspici ipotizzati, e una vera
e propria strategia per attrarre capitali in Italia,
costruendo uno spazio finanziario nuovo attor-
no a Milano. Oggi I'ltalia, purtroppo, & un Paese
esportatore netto di risparmio. Un trend che va
cambiato con una piui corretta e lungimirante po-
litica fiscale. Si ricorda che il risparmio italiano, al

LAUTORE, NICOLA TUFO

netto dei beni immobili, ammonta a circa 4.000
miliardi di euro. Quindi, il Paese ha al suo inter-
no “finanza” privata sufficiente per fungere da
volano per lo sviluppo delle imprese nostrane: il
problema, semmai, e canalizzarla al meglio. Oggi
la maggior parte del risparmio italiano e gestito
da operatori esteri che investono i capitali sui
mercati azionari che comprendono titoli dei Pa-
esi che conoscono meglio, con il risultato che gli
italiani hanno una enorme quantita di risparmio
investito in azioni di imprese estere, molte delle
quali fanno anche concorrenza a quelle italiane.
Il danno e duplice: i gestori esteri vivono delle
commissioni di gestione degli italiani e le impre-
se estere si rafforzano a scapito di quelle italiane.
In tale contesto, quindi, bisogna creare le condi-
zioni affinché Borsa Italiana e Milano, attraver-
so delle opportune scelte economico/politiche,
diventino un hub finanziario in cui imprenditori
della finanza, (Sgr; Sim, banche) anche esteri, ed
investitori operino quotidianamente. In questa
direzione va:

1) la proroga del termine finale dell’agevola-
zione prevista dall'articolo 1 della legge 27 di-
cembre 2017 che permettera di beneficiare del
“bonus Ipo” per un ulteriore anno, estendendo
di fatto il beneficio ad un numero potenziale di
almeno 60 nuove quotazioni: si ricorda, infatti,
che la la legge di bilancio 2021 ha approvato il
credito di imposta sul 50% dei costi di consu-
lenza sostenuti per I'lpo fino al 31 dicembre



2021, con una misura di complessivi 30 milio-
ni di euro, per un importo massimo di 500mila
euro ad azienda. Credito di imposta per i costi
di quotazione che ha favorito in maniera signi-
ficativa nell'ultimo triennio l'accesso al mercato
azionario di quelle Pmi che hanno deciso di fi-
nanziare, per I'appunto, progetti di crescita sia
per linee interne sia esterne, utilizzando 'equity
come alternativa al tradizionale canale bancario.
Dalla data di introduzione del Credito di Imposta
le societa quotate su Aimsono sostanzialmente
raddoppiate;

2) la necessita che nascano fondi piu piccoli e
dedicati, capaci di investire sulle Pmi. Una spinta
potrebbe arrivare dai Piani individuali di rispar-
mio alternativi. Il Pir alternativo & un “basket”
con benefici fiscali simili al Pir di prima genera-
zione (cioé l'esenzione fiscale delle plusvalenze
per gli investimenti detenuti per almeno 5 anni)
e asua volta puo investire in Eltif, fondi di private
equity o fondi di debito privato. Tra le differenze
rispetto ai Pir regolare & la possibilita di recu-
perare attraverso un ulteriore specifico credito
d'imposta fino al 20% di un’eventuale minusva-
lenza.

La necessita di rendere appealing Borsa Italiana,
infine, sta nella mole dell'universo investibile
che il nostro Paese, per qualita e quantita, propo-
ne e proporrebbe agli investitori a totale benefi-
cio dell'economia reale del Paese, traducendo gli
investimenti i generatori di valore e moltiplica-
tori di ricchezza. Cito a tal proposito uno studio
di Banca d’Italia, datato 12 gennaio 2021 in cui
si dichiara che “Esaminando le caratteristiche
di 88 imprese italiane ammesse al mercato Aim
Italia tra il 2013 e il 2019, la nota individua il
profilo medio di un'impresa non finanziaria di
piccole e medie dimensioni (Pmi) che decide
di quotarsi in borsa. Tale profilo viene utilizzato
per stimare il numero di Pmi potenzialmente pitt
qualificate alla quotazione nella fase precedente
alla diffusione del Covid-19. I risultati mostrano
la presenza di quasi 2.800 Pmi non finanziarie
con caratteristiche ampiamente idonee alla quo-
tazione prima della diffusione della pandemia”
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FINANZIARE LA RIPRESA

Il credito innovativo
dalla provincia alla nazione

Banca Valsabbina con minibond, fintech, crowdfunding e private
equity integra I'offerta andando oltre al credito bancario tradizionale.
Restando fedele al proprio target: le imprese sul territorio

di Sergio Luciano

«SE EROGHIAMO ANCORA CREDITO BANCA-
RIO TRADIZIONALE, CON GLI STRUMENTI DI
SEMPRE? CERTO CHE Si, MA PER UN 80%
DELLA NOSTRA ATTIVITA. Il restante 20%
viaggia su altri canali e su altri strumenti che
sono piu vicini alle esigenze delle piccole e
medie imprese e sfruttano processi innova-
tivi»: Marco Bonetti e Condirettore Generale
di Banca Valsabbina, una media banca di ter-
ritorio che negli ultimi anni, in un crescendo
rossiniano, si & distinta per iniziative finan-
ziarie e funzionali innovative che hanno scan-
dito una forte crescita e costellano ancora il
prossimo piano triennale. La prova provata
che fare credito in modo innovativo si puo, e
non solo a livello dei big player del sistema, le
banche cosiddette “troppo grandi per fallire”.

Dunque, dottor Bonetti: ma come avete
cominciato questa scalata ai nuovi modi di
finanziare Uimpresa?

Il nostro volano é stata la profonda conoscen-
za del nostro target, 'impresa media e piccola,
che manifestava sempre di piu - ma gia dieci
anni fa - tutto il suo disagio per la stretta, ec-
cessiva dipendenza dal credito bancario. Ci
siamo guardati attorno sul mercato e abbia-
mo deciso di iniziare a praticare gli strumenti
di finanziamento tradizionale, ma mitigando
I'assorbimento di capitale tramite il ricorso
alla garanzia ex legge 662/96 e alla garanzia
del Fondo europeo degli investimenti. Tratta-
si di garanzie a prima richiesta, coprendo per-
centuali di rischio dal 50 all’80% e mitigando
I'assorbimento di capitale. Abbiamo visto che
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