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AZIONI SVILUPPOD

Gosi imprenditore
e investitori hanno
lo stesso obiettivo

Una nuova categoria di azioni sta per debuttare a Piazza
Affari. Sene Ie Azioni Sviluppo, nate per consentire alle
imprese |a raccelta di risorse mantenendo stabile |"assetto
di controllo e agli investitori di godere di privilegi patrimeniali

1l DANIELA LA CAVA

on privilegiate, non
risparmio, ma Azioni
Sviluppo. Una novita
dell’ultima ora del mer-
cato finanziario italiano? Non pro-
prio. Rimaste nel cassetto per parec-
chi anni, dal 2008 per I'esattezza,
sono ora pronte a fare il loro debutto
ufficiale. La prima societa itallana a
utilizzarle é Isagro, da oltre vent'an-
ni attiva nel mercato degli agrofar-
maci e guidata da Giorgio Basile,
ideatore di questo strumento.
Questo nuovo Strumento - promaos-
so da Assolombarda/Confindustria
e Borsa Italiana in collaborazione
con Mediobanca e lo Studio Lega-
le Bonelli-Erede-Pappalardo - nasce
con un intento preciso; rafforzare la
struttura patrimoniale delle imprese
con un soggetto controllante, quali
quelle a controllo familiare, garanti-
re la crescita nella continuita gestio-
nale dell’imprenditore, permettere
al mercato di partecipare alla valo-
rizzazione dell'impresa attraverso
progetti di sviluppo con I'impren-
ditore e, qualora I'imprenditore do-
vesse perdere il controllo (o in caso
di Opa), convertirsi automatica-
mente in azioni ordinarie garanten-
do cosi i pieni dinitti all’investitore.

Azioni sviluppo, un “patto”

tra Imprenditore & mercate

Le Azioni Sviluppo possono esse-
re definite un “patto™ tra imprendi-
tore e mercato. Uno strumento che
non poteva vedere la luce in nessun

altro luogo se non in Italia, la ter-
ra delle Pmi, dove I'imprenditore
rappresenta 'azienda e si identifi-
ca con I"azienda stessa. Tre le carat-
teristiche principali delle “Svilup-
po™: nessun diritto di voto (come
nel caso delle risparmio), un extra
dividendo rispetto alla cedola delle
ordinarie (da fissarsi all’emissione;
nel caso di Isagro il 20% in pit) e la
conversione automatica in titoli or-
dinari nel caso in cui il controllante

UN ESEMPIO DI AZIONI SVILUPPO

Societa “Alfa"

« Non quotata
« Controlata al 100% dallimprenditore
» Leva finanziaria utilizzata

€ milloni_ .

| Attivita Passivith e Me22i Propei |

| Atvita 100 Palrimonio Netto 50\
Debilo nanzarno 50 ‘;"

‘ Totale 100 Totale 100 |/

DE&I rapposto tra Dabiti @ Patimonio Netto

Passo 1- Quotazione

Limprenditore emette 49 miliont di Azioni Ordinarie a €1 riducendo Il controllo a poco
oltre Il 5056 e fa ricorso a ultenori €49 milioni di debito, mantenendo un rapporto DIE=1,

€ milioni i

| Attivieh Passivita e Mezzi Propri

‘ Altvita 196 Patrimonio Netto 99

l Debito inanzario 99 ‘,'I
1 Totale 198 Totale 198 /

/

Grazie alla quotazione si & sﬂluppom I'attivita, utilizzando anche il debito aggiuntivo reso
disponibile dall'uttilizzo della leva finanziaria,




perda il controllo e in tutti i casi di
Opa obbligatoria.

Con queste emissioni speciali il
mercato decide di investire nellim-
prenditore, puntando sulla sua “vi-
sione” e sulla sua “capacita di fare
impresa”, e accetta di non parteci-
pare alla gestione. 1l presupposto
& che il “patron™ mantenga il con
trollo, essenziale alla realizzazio-
ne del progetto su cui ha investito.
Insomma se I'imprenditore viene
meno al patto, perdendo il controllo
dell’azienda, e le Azioni Svilup-
po diventano ordinarie e, di fatto, il
controllo pud passare al mercato,
11 terreno fertile per la nascita del-
le “Sviluppo” @ la riforma del dirit-
to sacietario del 2003 che ha senza
dubbio ampliato il ventaglio di pos-
sibilita di emettere azioni di cate-
gorie diverse dalle ordinarie,
Secondo Giorgio Basile,
I'ideatore delle Azioni

Tre le caratleristiche: Sviluppo quando era
nessun diritto di R R

¢ Yoe 8 mitato di Presiden-
voto, extra dividendo za di Assolombar-
e conversione in da  (diventandone

. P poi  vicepresidente
ordinarie in caso con delega il B
di Opa obbligatoria nanza e il credito di

impresa), queste azio-
ni nascono dall’insoddi-
stazione per le risparmio e
le privilegiate. “lo mi sono chiesto
perché le azioni risparmio e le privi-

Passo 2 - Azioni Sviluppo

Limprenditore, In presenza di importand progetti di sviluppo, raccoglie €99 miion! "’Si‘“_" non andassero pi di mada
dall'emissione di Azioni Sviluppo e fa ricorso a ulterioni €99 milioni di debito, e la risposta é che mentre del dirit-
mantenendo un rapporto D/E=1, to di voto in una societa controlla-

millon ta importa poco agli azionist quan-

Attivita Passivitd e Mezzl Propri \
Altved 396  PalimonioNeto 198 (di cuiAz. Swluppo 89) | Azion
) Sviluppo

do ¢’é un soggetto controllante, nel
caso di un'Opa la situazione cambia
e il dirito di voto interessa perché

Debito finanziario 198 {di cut Az agguntivo 99) ¢ quello che permette di essere trat-
Touls 308 . Totale = tato come l'azionista qt maggioran-
L za"”, osserva Basile. Quindi: nessu-
na partecipazione alla govemance
ma un meccanismo di protezione

Dopa €48 miloni dalla guotazions. ultencr €158 mikoni par kb svluppo

':'3:“;:"05‘-'-5 AZIONI SVILUPPO , per I'investitore e inoltre, nel frat-
mikonl \ € mioni - \ tempo, una cedola maggiore, una
s DRESVEA S Mzt Proed'y P e o . oo \ “courtesy” come la definisce Basi-
Attivith 198 Patrimonio Netto 99 '.ll Altrvita 396 a?lg:‘zﬂsf‘ﬁ:;’o ’;)93 \ le, intesa come un gesto di riguar-
/ Debito finanziado 198 do nei confronti di quanti intendano
DeDio neneiano oo, 4 il i T sostenere il progetto industriale ¢ la
[Totale: 158 Totala 108 / Tomsly 308 Toksie " 3 proprieta che lo ha delineato.
In conclusione
La societa “Alfa", mantenedo limprenditore # contralio poco oitre i S0%: Ma per quall aziende sono pansgate
« raddoppia le risorse finanziarie* emettendo Azionl Ordinarie per Il massimo consentito; questa tipo di emissioni?
» quadruplica le risorse finanziane* emetiendo Azioni Sviluppo per # massimo consentito. Generalmente per le medie azien-
nchicendo 4 debis nanziana

de, preferibilmente gia quotate e
con una significativa quota di »




controlla. Pud tuttavia atticare |"at-
tenzione anche del private eqgui-
ty. “Alle aziende quotate serve per
aumentare il patrimonio netto sen-
za che lazienda divend contendibi-
le. Certo non interessano alle socie-
ta oi grandi dimensioni con quote di
controllo ridotte e patti ta | maggio-
ri azionist, ma serve ad aziende che
hanno un controllante™, sottolinea
Basile aggiungendo che questo stru-
mento pud fare al caso del Quarto
Capitalismo, segmento composto da
olire 4mila aziende {delle guali po-
che guatate in Borsa). Una schiera
di aziende con la crescente necessi-
ta di investimento, non per diventare
pil grandi ma per competere e canm-
minare salde nei mercati globali. In
poche parole uno strumento ideale
per le societd che hanno ““un’ambi-
zione i investmento nel mondo,
ma non generano abbastanza cassa
per riuscire a finanziare lo svilup-
po”. Un’emissione che permette di
maltiplicare per tre cid che pud es-
sere raccolo dspetto alle ordinarie.
“Con guesto strumento si raccoglie
tre vialte quanto si raccoglie con le
sole ordinarie, per di pid mantenen-
do il 51%: una volta emesse azio-
ni ordinarie nuove e diluendosi da
100 a 51, si possong emettere tante
Swviluppo gquante sono le ordinarie e
quindi si raddoppia oo il capitale”,
spiega il numero uno di Isagro.

Liidea non & nuova, ma fino a que-
S10 MOMENto non & stata strutata da
nessuno. La ragione di questo scar-
so interesse, secondo Basile, & da
imputare saprattutte all’insuccesso
delle azioni speciali, come le rispar-
mio e le privilegiate. Un elemen-
to che di riflesso ha reso diffident
VErsD Nuovi strumenti. A questo va
aggivnto il farto che nel corso de-
gli ultimi quartro anni le operazio-
ni borsistiche sono state davvero
poche”, precisa Basile. “Non biso-
gna poi dimenticare che nel mondo
della finanza esistono soggett legit-
timamente interessati a operazioni
di fusione, acquisizione e di priva-
te equity. Operazioni il cui risulta-
to finale @ la vendita dell'azienda”,
I momento adesso potrebbe esse-
re quello giusto: & in ato un ritormo
di flussl finanziar verso 1"Europa @
I'ltalia. Questa ritorno di attractivit
dellEvuropa come luogo di investi-
mento s sta vedendo chiaramente
anche in Borsa. |



