PMI E MERCATO DEI CAPITALI

Alle small cap serve

piu ricerca indipendente

Mifid2 ha portato piu
oneri che hanno ristretto
lattivita. Aiaf lanciato
nuove Linee guida che
includono requisiti Esg
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B LerevisionedellaMifidzvolutada
Esma riguardera anche la ricerca fi-
nanziaria? Sono in molti a sperarlo
visto che, con l'introduzione della
Direttiva Europea, inItalia maanche
in Europa, i maggiori oneri a carico
dichi faricercaindipendente hanno
portato all’abbandono di molti titoli
quotati. A farne le spese sono stati
soprattutto quelli delle societa piu
piccole (small e medium cap)che pit
necessitano di trasparenza sul loro
operato per entrare nei radar dei
grandi investitori e spesso conse-
guentementediaumentarelaloroli-
quidita. In secondo luogo ne hanno
risentito le piazze locali. Basti a ri-
cordare la decisione di qualcheanno
fadiDeutsche Bankdiconcentrarela
sua ricerca finanziaria solo sui titoli
quotatia Francoforte.

Come € noto, la prestazione di
servizi di ricerca da parte di soggetti
terzi (banche di investimento o bou-
tique specializzate), aimprese di in-
vestimento ha costituito per anni un
servizio spesso abbinato ad altre
prestazioni, fornito gratuitamente
anche come leva di marketing. Il re-
gime previgente qualificava e sotto-
poneva alla disciplina delle “soft
commission” la fornitura di ricerca
finanziaria, non separatamente re-
munerata (bundled)rispettoadaltre
attivitadiinvestimento.Mifid2 hari-
voluzionatoleregole,stabilendo che

laricercapuo essere ricevutadall’in-
termediario se trattata come paga-
mentodiunservizio(appuntoquello
di ricerca finanziaria). Gli interme-
diari che prestano servizi esecutivi
(come adesempioibroker oppurele
boutique) devono identificare sepa-
ratamente daaltreattivitalaricercae
se prestata va quantificata in modo
autonomo e separatamente fattura-
taalfruitore finale(c.d.unbundling).

In settimana sono state presen-
tate le nuove Linee Guida Aiaf (As-
sociazioneitalianadeglianalistifi-
nanziari), redatte grazie ai contri-
buti deisuoi socianalistialloscopo
di definire gli standard qualitativi
della ricerca e dei professionisti
che la predispongono. «Aiaf desi-
dera diffondere le Linee Guida in
Europa, auspicando che esse, gra-
zie anche al supporto delle Istitu-
zioni che parteciperanno ai panel
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di discussione - dettaglia il presi-
dente Alberto Borgia - possano
contribuire a una revisione della
normativa in essere e, dunque, al-
I'aumento, oltre al resto, della “co-
pertura” delleimprese Pmi quota-
te oggiassai modesta. Infatti, lari-
cerca, redatta secondo i rigorosi
standardindicatidalle Linee Guida
Aiafedaiprofessionisti qualificati,
contribuisce sensibilmente all’esi-
to degli investimenti, ai quali essa
conferisce un importantissimo va-
lore aggiunto, sebbene il suo valo-
re economico non venga attual-
mente riconosciuto.

Questo tema € quanto mai di at-
tualita proprio con il ritorno d’inte-
resse versoiPir,ipianiindividuali di
risparmio, che hanno nei loro radar
molte aziende quotate di piccole e
medie dimensione.

«Glianalistidasempre sonochia-
mati a valutare le imprese quotate a
benefico di investimenti responsa-
bili e nell'interesse della comunita
degliinvestitori- aggiunge Borgia -.
Ecco perché Aiaf non solo presenta
la best practice da seguire - anche in
materia di Esg - , ma indica anche
quali debbano essere i requisiti pro-
fessionali dell’analista finanziario.
Infatti, in finanza (e in particolare
nella finanza sostenibile) occorre
chechivalutasia in possesso dirigo-
rosirequisiti di esperienza e di certi-
ficazioni che li attestino».

LeLinee Guida Aiaf danno rilievo
anche alla necessita di selezionare e
analizzare tecnicamente i numero-
sissimidati oggia disposizione degli
analisti, grazie ai database. Rientra
in tale attivita anche 'utilizzo delle
nuove tecnologie dirobo advisor edi
blockchain. In tema Esg, le Linee
Guida evidenziano chelagovernan-
ce deve essere propedeuticaall’ana-
lisi dell’environment e del social.
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