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Le aziende di famigha
aprono 1l capitale
con Aim, Spac e private

LA SOGLIA CRITICA CHE
CONSENTE DI AVVENTURARSI
IN BORSA E CONSIDERATA
INTORNO Al 50 MILIONI
DIEURO, UN LIMITE CHE
ALLARGA A QUASI4MILA
AZIENDE LA PLATEA
DEICANDIDATLLA
CLASSIFICA SETTORIALE B
DOMINATA DALLA FINANZA

Walter Galbiati

Milano
S eiimprese su dieci di Piaz-
za Affari sono a controllo
familiare. Un numero molto ele-
vato che la dice lunga sul model-
lo del capitalismo italiano e sul
maggiore sbocco che le impre-
se hanno avuto per crescere. La
Borsa per anni ¢ stato il porto
naturale per gli imprenditori
che volevano pensare in grande
e crescere appoggiandosi non
solo sul proprio capitale o su
quello fornito dagli istituti di cre-
dito. Lo ha fatto la famiglia Be-
netton con Atlantia, partecipata
attraverso Edizione holding e
quotata per attutire l'impatto
delle operazioni a leva sul capi-
tale della holding. Lo ha fatto la
famiglia Berlusconi per uscire
dalla morsa delle banche con le
sue partecipazioni in Mediaset,
Mediolanum e Mondadori o i
decani del capitalismo italiano,
gli Agnelli, che attraversola loro
holding Exor controllano, con
una quota di maggioranza rela-
tiva, le quotate Fca, Ferrari e
Cnh, tutte aziende con un respi-
rointernazionale. E in Borsa ne-
gli ultimi anni la galassia Agnel-
li ha raccolto ottimi risultati, so-
prattutto con l'arrivo al vertice
di un manager di estrazione fi-
nanziaria come Sergio Mar-
chionne che con scorpori, quo-
tazioni all'estero e cambi di se-
de ha fatto la fortuna del grup-
po. La recente parabola di Fiat,
culminata con il raddoppio del
valore del titolo in Borsa, rap-
presenta quanto di meglio le
aziende possano raccogliere

dall'essere quotate.
L’apertura al mercato dei ca-
pitali, tuttavia, permette alle

aziende di crescere non solo at-
traverso i corsi azionari, ma an-
che con aumenti di capitale per
finanziare acquisizioni o attra-
verso operazioni di scambi azio-
nari. Leonardo Del Vecchio, do-
po aver comprato con lasua Lu-
xottica aziende in giro per il
mondo, ha potuto risolvere il
problema della successione ge-
nerazionale attraverso una fu-
sione transfrontaliera con il gi-
gante dell’occhialeria francese
Essilor. Sono esempi di come i
mercati aiutino le grandi impre-
se a crescere, operazioni che
con le dovute proporzioni pos-
sono tentare anche le piccole e
medie aziende.

La soglia critica che consente
di avventurarsi in Borsa & consi-
derata intorno ai 50 milioni di
euro, un limite che allarga a
quasi 4mila aziende la platea
dei candidati a Piazza Affari, me-
no delle 7mila che vi potrebbe-
ro aspirare nel Regno Unito, ma
pur sempre un bel bacino da
cui partire. Certo la propensio-
ne alla quotazione in Italia e pa-
ri all'8% contro il 45% delle
aziende anglosassoni, ma gli ul-
timi strumenti messi a disposi-
zioni dagli operatori finanziari
e dalla stessa Borsa Italiana
stanno facilitando il processo di
avvicinamento ai mercati, co-
me I'Aim o le Spac. L’ Alternati-
ve investiment market, trapian-
tato dall'Inghilterra in Italia per
favorire la quotazione delle
Pmi, & nato nel 2012 e ospita ad
oggi 105 aziende, tra cui brand
celebri come Italian Indepen-
dent di Lapo Elkann, Leone
Film Goup, Blue note o Gambe-
ro Rosso. 112017 é stato un anno
da incorniciare con una raccol-
ta di capitale sull’Aim pari a
1,26 miliardi di euro, in crescita
del 500% rispetto al 2016, risor-
se che sisono divise in 24 matri-
cole, un nuovo record che ha
battuto quello delle 22 quotate
nel 2015. La classifica settoriale
¢ dominata dalla finanza, che
raccoglie il 38% delle quotazio-
ni (e la fetta maggiore pure in
termini di raccolta), seguita

dall'industria e dai servizi, en-
trambi a quota 17%.

Quotarsi sull’Aim & pii facile
e costa meno, perché in fase di
ammissione non ¢ richiesta la
pubblicazione di un prospetto
informativo e successivamente
non € nemmeno richiesta la
pubblicazione dei resoconti tri-
mestrali di gestione. Inoltre
non ¢ prevista una dimensione
minima in termini di capitaliz-
zazione e, per quanto riguarda
il flottante, ¢ sufficiente colloca-
re solo il 10% del capitale. Non
servono requisiti particolari in
tema di corporate governance,
cosicome non sono richiesti re-
quisiti  economico-finanziari
specifici. L'enorme liberta con-
cessa e le poche regole aiutano
senz'altro le societa a guardare
con maggiore interesse alla Bor-
sa, ma proprio per questo lascia-
no qualche rischio in pil in ca-
po agli investitori. Un ruolo
chiave & svolto dal Nominated
Adviser (Nomad), una specie di
tutor per la matricola, un sogget-
to al tempo stesso responsabile
nei confronti di Borsa Italiana e
quindi del mercato, incaricato
divalutare 'appropriatezza del-
la societa ai fini dell’ammissio-
ne e in seguito di assisterla, gui-
darla e accompagnarla per tut-
to il periodo di permanenza sul
listino.

Oltre che dalla deregulation,
ilrecente successo dell’Aim, pe-
10, & dovuto in buona parte al
parallelo successo che hanno
registrato i Pir, i piani individua-
li di risparmio, prodotti di ri-
sparmio gestito che raccolgono
capitali da investire sulle Pmi in
cambio di un beneficio fiscale.
Nel 2017, il loro primo anno di
operativita, i fondi legati ai Pir
hanno raccolto quasi 11 miliar-
di di euro, pariall'11% dellarac-
colta netta dell'intera industria
italiana del risparmio gestito
(97,4 miliardi). Un fiume di de-
naro che in buona parte é stato
convogliato sulle piccole e me-
die imprese, quotate e no.

Perché a volte il primo passo
verso l'apertura del capitale

non avviene attraverso la Borsa,
macon un fondo di private equi-
ty, un fondo che sceglie di inve-
stire la propria raccolta nel capi-
tale di societa in cui iniravede
un futuro di crescita e di suc-
cessiva quotazione. La
Tamburi investimenti, per
esempio, ha costituito un
fondo pre-Ipo nel cui porta-
foglio sono presenti marchi
noti, come Beta e iGUz-

zini, il cui sbocco

nel medio lungo

periodo deve es-

sere Piazza Affa-

ri. L'ingresso di |

investitori isti-

tuzionali nelle

cosita familia-

ri  aggiunge (

competenze

manageriali

che integrano

quelle della com-

pagine proprieta-

ria, accelerando l'avvicinamen-
to al mercato. E impone il cam-
bio di governance, perché ri-
chiede la cooptazione di consi-
glieri esterni nel consiglio di am-
ministrazione.

Nel 2017, ben il 25% delle
operazioni di private equity ave-
vano come fine la crescita della
societa, anche se la parte delleo-
ne per questo mercato la fanno
le operazioni di acquisto della
societd da parte dei manager
(buyout), i quali dopo aver rile-
vato il gruppo in cui hanno lavo-
rato conl'aiuto dei fondi di inve-
stimento, puntano al mercato e
all'internazionalizzazione.

Per arrivare in Borsa, poi,esi-
ste un’altra strada, diversa dalla
classica Ipo, le Spac, le Special
Purpose Acquisition Company,
veicoli vuoti che raccolgono ca-
pitale, si quotano e attendono
di individuare una societa tar-
get con cui fondersi, permetten-

do a quest’'ultima di trovarsi
quotata a sua volta. La
Spac e una sorta di acce-
laratore di Ipo, un nuo-
vo modo di fare private
equity che sta riscuoten-
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do un grande successo.
Nel 2017, delle 24 matri-
cole dell’Aim, ben 8
sono state Spac. Gli

ultimi gruppi ap- Guala Closures, il € Orsero, attiva

prodati in Borsa S'VPPO aerospa-
con questo nuovo Zziale Avio, le ma-
tite Fila, Aquafil

strumento sono

LA STRUTTURA DI FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE
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nell'import ed
export,
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Anna Gervasoni (1) Aifi; Simone
Strocchi (2) presidente Aispac;
adestra, Giovanni Tamburi,
fondatore Tip, decano dei “club di
d'investimento” per le Pmi
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