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Piu liquidita sulle piccole dell’Aim Italia

Laricerca

di KT&Partners
sottolinea per il listino
un aumento dei volumi
scambiati nel 2019

Lucilla Incorvati

I mercati registrano performance
molto positive. Diminuisconoivolu-
mi scambiati su Mta, mentre cresco-
no in proporzione quelli su Aim Ita-
lia; il capitale medio raccolto nelle
Ipo,nonostanteilboom diquotazio-
ninell'ultimoanno, siriduce unpoco
elatendenzaaconcentrareildebutto
inBorsatragiugnoeagostopotrebbe
in futuro rivelarsi un fattore negati-
vo del listino le cui prospettive per il
2020 sono positive grazie alla spinta
che arrivera dai nuovi Piani indivi-
dualidirisparmio. Sono alcune delle
evidenze dello studio “Welcome
back PIRs” di KT&Partners, societa
indipendente di consulenza finan-
ziaria,attivanell'advisoryperlaquo-
tazione e nella ricerca azionaria del
segmento mid-marketcheanalizzai
principali trend che caratterizzano
gli indici italiani dedicati al mondo
delle piccole aziende quotate.

PERFORMANCE A CONFRONTO

I rendimenti dei principali mercati
delle small caps nel 2019 sono stati
positivi: il FTSE Italia STAR & cre-
sciuto del 28,04% su base annua, fa-
cendo meglio dello STOXX Europe
Small 200 dell'1,79%, del MSCE EM
Small Cap del 17,06% e del US Small
Cap (Russel 2000) del 4,36%. «Seb-
benele performancedelmercatosia-

no state positive,I'MTA ha registrato
uncalodeivolumidel10,5%- sottoli-
nea Kevin Tempestini,ceo di
KT&Partners - e una riduzione del
controvalore degli scambi del 13,31%
subase annua».

A pesare sulrisultato borsisticodi
AimTtalia ¢’e stato il caso Bio-On.In-
fatti,laricercasottolineache,seéve-
ro chel'indice FTSE AIM ha chiusoil
2019 con un -6,31%, se si escludesse
Bio-On,ilmercato ATMItaliaavrebbe
raggiunto una performance positiva
dell'8,38%. Inoltre, c'e da notare co-
meivolumidelmercato AIMItalia si-
ano cresciuti del 56% su base annua,
aumentando da 512 mila a 799 mila
euro, e anche il controvalore degli
scambi 2019 haavutounincremento
del19,21%, passandoda 2,4 miliardia
2,9miliardidi euro. Nonsolo.Facen-
do un confronto con le societa dello
Star con una capitalizzazione sotto i
15omilioni si vede che le piu liquide
dell’Aim hanno un controvalore di
scambi decisamente pit elevato.

CAPITALIRACCOLTI

Nel 2019 su Aim Italia,come & noto,
c’e stato un boom di quotazioni con
30 operazioni concluse (+ 57% sul-
I'anno precedente), a fronte delle
qualiil capitale totale raccolto e sta-
to di 172,2 milioni, quota in linea
aglianniprecedenti per unacapita-
lizzazione media pari a 23,9 milio-
ni. «Ilcapitale medioraccolto & perd
diminuitodel32,4%subaseannuaa
5,74milioni-aggiunge Tempestini,
con una valutazione pre-money
mediadellesocietadi18,2 milioni.Il
costo complessivo di quotazione &
statodi3zimilioni,conun'incidenza
sul capitale raccolto del 18%». Posi-
tivo, invece, il dato delle perfor-
mance azionarie delle neo quotate;

infatti, 22 delle 30 societa sbarcate
suAimnel2o019hannoregistratoun
rendimento medio complessivo del
31% dalla data dell'po.

PMI INNOVATIVE
Afarelapartedaleoneneidebuttiin
Borsa per le note ragioni di “conve-
nienza fiscale” per gli investitori ci
sonole Pmiinnovative cheafinedi-
cembre su Aim Italia erano ben 44
societa. Solo nel 2019 su 30 Ipo ben
18 hanno riguardato Pmi Innovati-
ve. Non solo. Hanno un flottante
medio del 35% quindi pit alto e mol-
te se non fosse per la market cap
avrebberoirequisiti di andare sullo
Star. «Anzi, proprio per queste so-
cietaciattendiamomolti passaggidi
listino - dice Tempestini- e se per
certi versi oggi queste societa sono
pilirischiose dellealtre perché lega-
te ad attivita in via di sviluppo e
spesso con business model in tran-
sizioneilloro potenziale & piualto».
Lo studiosottolineaunneodel mer-
cato, vale a dire la concentrazione
delle quotazioni nel trimestre giu-
gno-agosto.Perunamigliorereatti-
vita da parte degli investitori sareb-
be opportuno regolarizzare meglio
durante tutto I'anno le operazioni.
Infine, KT&Partners sottolinea la
necessita di dotare proprio le small
cap di una ricerca indipendente.
«Abbiamoiniziatodieciannifasullo
Star - conclude Tempestini - e ab-
biamo visto di come dotarsi di una
ricerca indipendente abbia valore
proprio per chi e piccolo . Laricerca
permette diampliarelaprofonditae
l'interesse degli investitori perché
ogni analista finisce per avere un
suo modo anche se le valutazioni fi-
nali possono essere simili».
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IL CONFRONTO TRA NUMERO NUMERO VAR. %
SCAMBI SCAMBI SU ANNO
I LISTINI MILANESI GEN-DIC 2018  GEN-DIC 2019  PRECEDENTE
MTA Domestic 62.037.019 55.113.438 -11,16
STAR Domestic 6.368.117 6.102.178 -4,18
MTA Foreign 1.996.706 989.271 -50,45
STAR Foreign 36.793 19.198 -47,82
AIM 512.103 799.541 56,13
MIV Invest. Companies 15.112 4,802 -68,22
Global Equity Market 208.824 257.387 23,26
TOTALE 71.174.674 63.285.815 -11,08

FONTE: Borsa italiana, KT&P's
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