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Borsa o private equity,
le strade (e i costi)
per lo sviluppo d’impresa

6 Serve un incentivo
fiscale per facilitare
le realta che vogliono
scommettere
sulla quotazione

Societa

Molte aziende
abbandonanoil listino
per gli oneri elevati

Alessandro Germani

A livello nazionale sono sempre
piu recentii casi in cui le aziende
quotate decidono di delistarsi, cioe
dipercorrereilcammino inversoa
quelloche quotandolele avevare-
se“pubbliche”, tornando quindiad
essere “private”. Vediamo che cosa
comportail delisting e come esso si
leghi agli obiettivi iniziali che ave-
vano portato in Borsa I’azienda,
accanto alla modalita alternativa
che ¢ quella dell’ingresso di un
fondodi private equity nel capitale.
Tutte e tre queste situazioni sono
intimamente collegate fradiloro.

Laquotazionein Borsarappre-
senta un momento rilevante nella
vita dell’azienda, che decide di
aprirsial pubblico accedendo al li-
stino. Generalmentela sceltadella
Borsadovrebbelegarsiaobiettivi
dicrescitadimensionale e di mer-
cato che possono essere meglioac-
compagnatidaun’iniezione dica-
pitale dirischio, il che avviene ge-
neralmente quandola quotazione
viene raggiunta secondo un mec-
canismodi Ops (offerta pubblica di
sottoscrizione). L’altra casistica,
che & quella dell’Opv (offerta pub-
blica di vendita) fa si che i vecchi
azionisti disinvestano e quindi &

tendenzialmente meno graditaal
mercato, anche perché in tal caso
le casse aziendali non sono inte-
ressate dall’operazione.

Vantaggi e svantaggi

La Borsa porta con sé innumerevo-
li vantaggi oltre a quello descritto.
Per esempio, ¢i sono il fatto di di-
sporre di un prezzo di mercato che
consente futuri smobilizzi, 1a ca-
pacitadiattrarre risorse manage-
riali grazie alla maggiore cono-
scenzadella societa, una maggiore
notorieta e immagine.

Non c¢’é dubbio, pero, che visia
anche un costo legato alla quota-
zione. Sia come una tantum per ac-
cedere allistino sia come manteni-
mento, in quantoil mercatorichie-
de una disclosure in termini di ri-
sultatidi periodo e distrategie che
impongono costi, sia a livello di
strutturainterna sia di consulenti.

L’altro potenziale svantaggio
della quotazione si verificaladdo-
veil mercatononrecepiscail valo-
re intrinseco che il management
ritiene’azienda abbia, cosicchéil
titolo viaggia sottoilivelli ritenuti
adeguati dalla direzione aziendale.
Ci0 genera in essa una forte com-
ponente di stress.

L’alternativa e il confronto

Una strada alternativa per le im-
prese & quella del private capital. Si
tratta di finanziarsi sempre con
meccanismi di mercato, ma dando
spazio all’ingresso nel capitale di
un fondo di private equity di mag-
gioranza o diminoranza. Secondo
quindiunalogicasi di mercato ma
privata, rispetio alla Borsa che &
“pubblica”. In questo caso lo svi-
luppo passa attraverso un innesto
diequity che puo essere accompa-
gnato anche da debito, secondo

degli schemi consolidati di Lbo (le-
veraged buy out) ovverodi sfrutta-
mento della leva finanziaria.
Spesso si attuano percorsi di
dual track in cui ’azienda intra-
prende potenzialmente le due
strade per decidere solo allafine se
quotarsi o seoptare per I'ingresso
diun private equity. Generalmente
la decisione sara fruito del con-
frontofrail prezzo diammissione
inBorsa e quanto sara dispostoin-
vece ad offrire il fondo di private
equity interessato all’ingresso.

Ragioni e costi del delisting

In questo contesto siinnesca quin-
di il fenomeno del delisting, che
avere luogo per varie ragioni. Un
caso classico & quello in cui la so-
cieta sia acquistata da un gruppo
che éasua volta gia quotato, moti-
vo per cui si puo optare peril deli-
sting dellatarget. In altri casi, inve-
ce, lamotivazione puo consistere
nelfatto che gli oneridi quotazio-
ne sono comungue ritenuti troppo
gravosi, assieme anche agliadem-
pimenti che tale status comporta.
In certe circostanze si puo ritenere,
infatti, chelo status di societa pri-
vata consentadiriguadagnare una
maggiore flessibilita che puoacce-
lerare il processo di crescita.

Cio che ¢ indubbio ¢ il fatto che
direcenteilnumero dei delisting &
risultato davvero molto cospicuo.
Quindi, accanto a norme che in-
centivino la quotazione come
quelle contenute nellalegge Capi-
tali (la 21/2024) approvata di re-
cente, probabilmente andrebbe
pensataanche unaformadiincen-
tivazione fiscale alla quotazione,
quantomeno per alleviarneicosti,
che possa essere pittampia e inci-
siva di quanto visto fino ad oggi.
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In sintesi

1)

IMOTIVI DELL'USCITA

Costi e valore del titolo

Si puo essere indotti al delisting
pericosticherimanere in Borsa
comporta: occorrono strutture
interne e consulenti per
produrre i dati da mostrare al
mercato. Inoltre le azioni
possono non raggiungere i livelli
sperati dal management. Altri
motivi possono essere laricerca
di una maggiore flessibilita e
l'acquisizione della societa da
parte di un gruppo che sia
anch’esso quotato

2]

L'’ALTRA STRADA POSSIBILE
Il private equity

L'ingresso di un fondo pud
avvenire siacon una quota di
maggioranza sia con unadi
minoranza e puo essere anche
accompagnato da debito con
leveraged buy out

©

L'ULTIMA MISURA

Lalegge Capitali

Non affronta il problema del
costo della quotazione
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