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s 1l perdurare della dipenden-
za dalle banche, la scarsa diffu-
sione di manager esterni, il timo-
re i perdere il controlio delle
propricazicnde, sommatial con-
testo della piccoka dimensione ¢
a una forte concentrazione nel-
I'arca della subfornitura sono le
fragilitiendemiche chetengono
ancora lontane k imprese mar-
chigiane dalmercatodellafinan-
zaalternativa.

uL'impressione gencrale &
che il sistema produttivo regio-
nale nonstia sfruttandoappicno
ke opportunitd che negli ultimi
anni si sono aperte nel mercato
deicapitalin, osservaperd Dona-
to lacobucd, docente della Poli-
teenicadelle Marche ecoordina-
tore della Fondazione Merloni,
secondo il guale «lo scarso inte-
resse delle imprese, in particola:
re di quelle piccole ¢ medie, per
F'acoesso al mercato del capitali
rappresensa un clemento di de-
bolezza, emerso con maggiore
evidenza nellultimo decennio a
causa delle difficolta di acoesso
al credito bancarios (da 25,6 mi-
Hardi nel 2004 a 24,3 nel 2016).
«Credit crunch ¢ crisi di alouni
istituti dicredito chestannoperd
modificando quel sistema ban-
cocentrico « spicga Gianluca
Piccino di Enterprice Perfoman-
ce, socketd di consubenza conse-
dea Fano -, facendo diminuire la
diffidenza ¢ Ic resistenze degli
imprenditori, abituati a fare tut-
toda solis,

C'¢ perd una frattura tra inte-
resse preliminarcalla finanza al-
ternativa ¢ progetti che si cons
cretizzano. Lo conferma uno
studio di Network Advisory sul
fronte del private debe, che met-
teaconfrontole aziende che po-
trebbero sostencere Femissione
di minibond ¢ il numero com-
plessivodisocictadicapitalinel-
le regioni: nelle Marche sono 12
ogni 1,000, 18 in Veneto, 13 in
Lombardia ed Emilia Romagna,

noveinToscanac Umbria,conla
medianazionaleato. Trail 2013¢
il primo semestre 2007, le opera-
zioni di privat debt sono state
sette nells Marche, «che non so-
no poche per ke dimensiond della
regiones, fa notare Sebastiano
Di Dicgo, ceo della socicta di
consulenza di Osimo. Tra que-
ste, linvestimento da o milioni
cheilfondoRiverRockhafattoin
Filippetti, gruppo di Ancona
specializzato in servizi per lot,
ilminibond da s mikioni emesso
da Vitivinicola Moncaro, parti-
colare perché l'emittente ¢ uma
cooperativa (che perd nel 207
non ha rispettato un covenant,
congliinvestitori di Pioncer che

OBIETTIVO BORSA

APiazza Affariedacltreun
decenniocisono Biesse,Elicae
Tod's; maneiprossimimesi
altrequattrosocietd
sharcheranno sulmercato

~k  LAPAROLA
CHIAVE

Minibond

=1 minibond sono obbligazioni o
titoli di debito a medio-lungo
termine emessi da societd
f1aliane non quotate, tipicamente
Pmi, normaimente destinatea
piani di sviluppo, 3 operazioni di
iavestimento straordmarieo di
refinancing. Permettono alle
societd non quotate di aprirsi al
mercato ded capitali, riducendo
la dipendenza dal credito
bancario. Come tutte le
obbligazioni hannoun tasso
dinteresse riconoschuto sotto
forma di cedola periodica, e una
data di scadenza

hanno concesso una deroga,
ndr). «Anche per il private equi-
ty -aggiunge DiDiego - leopera-
ZEOTI NON SONO ANCOTA IIMCTOSC
rispetto al potenziale ¢ tenden-
dalmente riservate a imprese
prossime aghi 8o-100 milioni di
fatturatos.

Stesso discorso vale per la
Borsa: e quotate sono solo tre ¢
daoltre un decennio (Biesse dal
2001, Elica dal 2006 ¢ Tod's dal
2003), mentre Indesit Company
¢ Poltrona Frau,acquisite dadue
multinazionali, hanno fatto deli-
sting: nell'Aim, invece, ¢i sono
Fintel Energia quotatadal 2050,¢
Clabo dal 2015, Nellarco del
prossimi mesi sbarcheranno in
Pazza Affari Raibow, iGuzzini,
Sabelli ¢ Hsd, il gioicllo di Bicsse
Group, che produce motori sofi-
sticati per ke macchine per la k-
vorazione di legno, marmo, ve-
troemetalli.« Tantianni diBorsa
hanno permesso all'azionista di
controllo, la famiglia Selck, di
maturarce una visione pit aperta
rispetto al mercato della finan-
zaw Stefano Porcellind, direttore
gencrale del gruppo pesarese,
Un inmalzamento della cultura
aziendale,chesiaggiungeawuna
precisa scclta di autopomia fi-
nanziaria, che ci permettera di
fare investimenti ¢ acquisizioni
necessari ad aggredire meglio il
compartodel metalloe deimate-
riali it dove Hsd si¢ al-
facciata dapochiannis,

uNel caso di Clabo, Ia Borsa
casosiérivelato unsociosilente
epazicnte - dice entusiasta Picr-
luigi Boechind, ad ¢ presidente
dell'azienda jesina che produce
vetrine refrigerate ¢ arreda-
menti per il food retail -. Rifarei
nuovamente questa scelta: non
solo peri capitali affluiti (8,5 mi-
lioni tra Ipo ¢ conversione war-
rant), ma anche per la visibilish
che abbiamo acquisito nei con-
fronti del mondo finanziario,
checihaconsentitodiraccoglic-
realtri8milioni construmentidi
finanza alternativa quali i mini-

Inchiesta. Nonostante [a crisi bancaria il credito si conferma lo strumento pit utilizzato

Marche, la patria delle Pmi
ha solo tre societa quotate

Il ricorso ai minibond resta limitato a casi sporadici

bond cildirect lendings,

Anche l'esperienza di Renco
Group & positivac un bond da 35
milioni, con scadenza 23 novem-
bre 2023, per finanziare lacresci-
tackosviluppodel playerglobale
nei settori gaskoil ¢ building.
che ha pits di 4200 dipendenti ¢
oltre 70 socletd ¢ branch in tutto
il mondo, con un track record di
oltre mille progettd realizzatl in
50 Pacsi « L'emissione di questo
strumento - spiega il presidente
Giovanni Gasparini- rientranel-
lastrategiadirafforzamentodel-
la struttura finanziaria ¢ verra
impiegato per finanziare esclu-
sivamente ke attivitd del gruppo
od in particolare quelle di Renco
Spaw, impegnata sul Tapin Gre-
cia, Albania ¢ Italia ¢ nella co-
struzione di un Hikon a Pointe
Noire in Congo.

Sul fronte degli investimenti,
infine, Multima relazione coono-
mica della Banca d'Ttalia sulle
Marche evidenzia che estanno
tomando a crescere, pur rima-
nendoaldisottodeilivelli prece-
dentilacrisie, favoritidalmiglio-
ramento della simazione ccono-
micac finanziariadelle imprese,
woltre che dal parziale assorbi-
mento dei margini di capacita
produttivaimutilizzati¢ dagli in-
contivi fiscalin. « I nuosi investi-
menti = spicga Pistituto centrake
- sono finanziati in misura cre-
scente rispetto al passato da ri-
sorse gencrate internamente,
piuttostoche dadebitoesternos.

Ne & esempio acquisizione
dellaRoland Europe di Acguavi-
va Preena da parte di Procl, che
progetta, produce ¢ distribuisos
sistemi andio, sistemi ¢ accesso-
rimusicali,consedeaSant'Ome-
ro (Teramo) ¢ guidats dal mar-
chigiano Fabrizio Sorbt un‘ope-
razione finanziata attraverso ri-
sorse propric, che ha permesso
di sviluppare il pils innovativo
pianoforte digitale alivellomon-
diale, suonato anche da Stevie
Wonder.
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Il Tar respinge
ricorso Stam-Vitali
11 Tar della Lombardia ha
respinto il ficorso di Stam-
Vitalicontro Arcxpo
(proprictaria dell'ex arca
Expozo15) perannullare la
gara che, kb scorso o
novembre, avevaassegnato
algruppoaustraliano
LendLease larcalizzazione
del masterplan ¢ la gestione
deiterreni per 99 anni, i
cambio diuncanone i 671
milionidicuro (avalore
attuale). I consorzio Stam-
Vitali secondo classificato
nellagara, avevachiesto
Fannullamento del bando, ma
la Quarta Sezione ded
tribunale amministrativo
lombardo ha giudicato
«improcedibilie i icorsidi
Lendlease e Pricewaterhouse
Coopers Advisory,
condannadoliinoltreal
pagamento delle spese legali
(somila curo oltre glioneri di
legee). A questo punto si
potra finalmente procedere
alla firma del contratto (entro
la primameta dimarzo) che
fadiLendLease parner
ufficialedi Arexponcllo
sviluppo del progetto ¢
prevedelarcalizzazionedi
opere per un valore stimato
dicirca due miliardi dicuro.
Non preoccupa, dicono da
Arexpo, un‘cventuale
impugnatura di Stam-Vitali
al Consiglio di Stato, datala
«bocciatura inquivocabiles
deflasentenzadel Tar,

CONFTRASPORTO
Palenzona sale
allapresidenza
Fabrizio Palenzonaéil
nuovopresidente di
Conftrasporto,
confederazione dei trasporti
e delladogistica che facapoa
Confeommercio. Loha
clettoieri all'unanimitail
Comitato esecutivo,

TELEVISIONE
Sky. respinto
ricorso sindacale

N Tribumle dellavoro di
Roma ha respintoil ricorso

proposto per condotta
N A



