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Quotazioni/1. I settori pili rappresentati sono finanza e media ma avanzano manifatturiero, salute e tecnologia

Pmi in Borsa, avanti a piccoli passi

Con 19 debutti da gennaio a novembre Aim Italia conta oggi 72 societa

Chiara Bussi

«Procedere da soli sarebbe
stato piu difficile e poco credibi-
le. Per fare il salto di qualita ab-
biamo cosi deciso di utilizzare
tutti gli strumenti finanziari al-
ternativiprevistidalleregole del
giocochehannogiaportatoipri-
mi frutti». A parlare & Paolo Rui-
ni, vicepresidente e Ceo di Bomi
Group, leader nel settore della
logistica biomedicale e della ge-
stione di prodotti ad alta tecno-
logia per la tutela della salute.
Per la «Pmi internazionaley, co-
me lui stesso la definisce perché
conta circa 850 dipendenti in 14
Paesi del mondo, il percorso di
crescita € cominciato conil pro-
gramma Elite di Borsa italiana
nel2012, ¢ proseguito con’emis-
sionediunmini-bondnel2014ed
¢ culminato con il debutto in
Borsa sul segmento Aim Italia,
dedicato alle Pmi, nel giugno
scorso. «Da qui - spiega Ruini - ¢
iniziata per noi una nuova fase
che intendiamo proseguirey.
Bomi Group ¢ unadelle19 socie-
ta che sono sbarcate su Aim Ita-
lia da gennaio a novembre di
quest’anno e hanno totalizzato
unaraccolta complessiva di 260
milioni. La prima del 2015 ¢ stata
Italian Wine Brands, attivanella
produzione e distribuzione di
vini, I'ultima (finora) Gambero
Rosso, la casa editrice enoga-
stronomica, a fine novembre.
«L’interesse delle piccole e me-
die imprese nei confronti della
Borsa c’¢. Auspichiamo di poter
raggiungere nel 2015 lo stesso
numero di Ipo dell’anno prece-
dente» dice Barbara Lunghi, re-
sponsabile mercati Pmi per Bor-
saltaliana. Sullarampa dilancio
cisonoinfattialmeno tre societa
che, salvo sorprese dell’ulti-
m’ora,dovrebberodebuttare sul
listino dedicato. Il traguardo

delle 22 nuove matricole gia se-
gnatonel2014¢dunqueaportata
di mano. Complessivamente
sulle 354 societa quotate aPiazza
Affariin72 (parial 20%) viaggia-
no sull’Aim Italia. «Per i prossi-
mianni-prosegue Lunghi-ciau-
guriamo di poter raggiungere
obiettivi ambiziosi su questo li-
stino.Ciosarapossibilesolosevi
sara una maggiore presenza di
investitori specializzati nell’in-
vestimento in small caps».

Chi sono le Pmi che decidono
diimboccarelastradadellaBor-
sa? Se si considera il numero
complessivo, una su cinque (il
21%) appartiene al settore della
finanza, il 18% rappresenta il

ILBILANCIO DIELITE

Oltre 300 imprese italiane

ed estere hanno partecipato

al programma che hafacilitato
18 operazioni di private equity
e 16 emissioni di mini-bond

mondo dei media, il 17% quello
dell’energia. Seguono la tecno-
logia (129%) e i beni di consumo
(10 per cento). Nell’ultimo anno
hanno pero fatto il loro ingresso
sullistino ancheimprese neiset-
tori del manifatturiero, dell’in-
gegneria e dellasalute. «Il punto
dipartenzaédiverso,cosicomei
settori rappresentati sono ad
ampio raggio - precisa Lunghi -
ma sono tutte societa ad alto po-
tenziale di crescita guidate da
imprenditori che cercano un
supporto alternativo al canale
bancario e stanno trovando sul
mercato nuova linfa per finan-
ziare progetti ambiziosi. Per
molte Aim Italia ¢ il punto di ap-
prodo, per altre costituisce una
tappa di ambientamento per poi

passare al mercato principaley.
Iniziano anche a farsi strada le
Spac, le Special Purpose Acqui-
sition Companies (si veda l'arti-
coloinbasso). Almomentosono
trele societarisultanti da questo
veicolo, oltre alla gia citata Ita-
lian Wine Brands che risulta da
una Spac costituita fuori merca-
to.Sono poi due le Spac quotate.

Eentratoinunafase pitmatu-
ra anche il Programma Elite av-
viato nel 2012. Finora hanno
partecipato307 societa: 220 ita-
liane e le altre provenienti da 16
Paesi (tra cui Spagna, Francia,
Greciaelsraele). VenerdiaLon-
dra verra annunciata la selezio-
nedinuovipartecipantiallapiat-
taforma integrata con un siste-
ma di coaching e di accompa-
gnamento verso gli strumenti
alternativi al canale bancario,
con ’'adeguamento della gover-
nanceedeibilancialmercatodei
capitali. La comunita Elite com-
prende ora 150 advisors e oltre
90 investitori istituzionali. Per
alcune partecipanti,come Bomi,
TechValue Spa, MasiAgricolae
Giglio Group, il salto di qualita
haportato al debutto su Aim Ita-
lia e sono allo studio altre 15 Ipo.
In 18 hanno invece aperto il loro
azionariato aunfondo diprivate
equity, in16 hanno scelto i mini-
bond e in 70 hanno avviato ope-
razionidifusionieacquisizionio
dijoint venture. «Elite - conclu-
de Lunghi - non ¢ pil solo una
piattaforma italiana ma é diven-
tata internazionale sotto il cap-
pello del gruppo London Stock
Exchange.Recentemente abbia-
mo esportatoilmodelloancheal
di fuori dei confini europei, at-
traverso una partnership con la
Casablanca Stock Exchange che
puntaa creare un hub perla cre-
scitadelle Pminel Nord Africax.
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Lafotografia
AIM ITALIA PROGRAMMA ELITE
2013 2014 2015+ Progetto di Borsa Italiana
Nymero s che accompagna le imprese
dinuove 20 28 27 nel percorso di crescita
ammissioni
in Borsa 1
6 v 307
Societa provenienti da 17 Paesi.
Di queste: 220 societa italiane
5

B Aim
Italia
Mta
Miv

7
22

Totale societa quotate sui mercati di Borsa Italiana oltre
a 36 solamente negoziate su MTA International

318

72 Totale societa quotate su AIM Italia, il mercato dedicato
alle Pmi creato nel marzo 2012

1 SETTORI DI APPARTENENZA DELLE SOCIETA QUOTATE SU AIM ITALIA

Datiin %
Finanza  Media  Energia Tecnologia Benidi  Servizi Altri
consumo settori
21 18 17 12 10 7 15
ee 260 mln € Totale raccolta da inizio anno su Aim Italia

150

Gli advisors

oltre 90

Gli investitori istituzionali

4

Le IPO realizzate su Aim Italia
(Tech Value spa, Bomi Italia spa,
Masi Agricola, Giglio Group)

15

I progetti di IPO in corso
di studio

18

Le operazioni di Private Equity

16

Le emissioni di minibond
per un ammontare sottoscritto
di 330 milioni di euro

70

Le operazioni
di M&A/joint venture

40

Societa quotate che svolgono
il ruolo di tutor

[ * Dati aggiornati al 30 novembre 2015

Fonte: Borsa Italiana |

LA SETTIMANA DEL «SOLE»

Il Vocabolario

Le guide per capire
’economia,
I'Europa e il mondo

arain edicolaconll
S Sole 24 Ore di domani il

terzo fascicolo del
Vocabolario del Sole, la
collana di dieci guide per
spiegare le parole chiave
dell’economia, della finanza
e del diritto organizzandole
per aree tematiche.

Domani in abbinamento
conil quotidiano (a 0,50
euro piu il prezzo del
giornale) sarala volta della
guida “Economia, energia e
ambiente”, che raccoglie, in
ordine alfabetico, molte
delle definizioni uscite sulle
pagine del Sole 24 Ore
all’interno del riquadro “La
parola chiave”. Tutti quei
riquadri sono stati
recuperati, alcune parole
sono state aggiornate e
arricchite, per poi essere

assortite di rimandi
incrociati.

Mercoledig dicembre,
invece, sara in uscitail quarto
volume, intitolato “Europa e
mondo” e dedicato ai temi
dell’internazionalizzazione e
della globalizzazione.

I successivi numeri della
collana, curata dai
giornalisti e dagli esperti
del Sole 24 Ore, saranno
dedicati ai temi: imposte e
incentivi; industria,
servizi e Itc; lavoro,
contributi e welfare;
politica economica;
politica e istituzioni;
societa e diritto societario.
Le uscite sono previste
ogni martedi e ogni
mercoled], fino alla fine
del mese di dicembre.
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Quotazioni/2. Lo strumento aiuta ad avvicinare le risorse finanziarie alleconomia reale

Con la «Spac» piu capitali di rischio alle mid cap

Giancarlo Cortese
Michele Garulli

Quasi 500 milioni ai blocchi di
partenzaper quotare le medie im-
prese italiane con l'innovativo
strumento della Spac (Special
Purpose Acquisition Company),
cheavvicinail mercato deicapita-
li all’economia reale e assicura
maggiori tutele agli investitori.

La Spac € una societa i cui pro-
motori raccolgono risorse finan-
ziarie nel mercato di capitali tra-
mite un’Ipo tradizionale, presen-
tando a potenziali sottoscrittori
un progetto d’investimento, con
alcune particolarita: il progetto si
definisce solo dopo la raccolta,
mediante I'individuazione di una
societa target, con la quale realiz-
zare un’operazione di aggrega-
zione, la“Business combination”;
gli investitori sono chiamati a
confermare la propria adesione
una volta che la societa target sia
stata individuata ed eventual-
mente possono recedere dall’ini-
ziativa,ottenendol'integrale rim-
borso del capitale investito; nel
frattempo, le somme raccolte so-
nocustoditeconvincolicheneas-
sicurino l'integrita, fino all’utiliz-
zo specifico dell’aggregazione al-
laquale sono deputate.

Per effetto dellaBusiness com-
bination, lasocieta target si trova
automaticamente quotata sul
mercato di provenienza della
Spac e le somme raccolte da que-

st'ultimaentranonelladisponibi-
litadellatarget perlosviluppodei
suoipianiindustriali,ovveropos-
sono essere utilizzate nella liqui-
dazione di alcuni soci. Dal punto
di vista della societa target, dun-
que, la Spac ¢ innanzitutto un
mezzo direperimento di capitale
di rischio a servizio del proprio
sviluppo, alternativo alla quota-
zione tradizionale.

La Spac offre una modalita pitt
flessibile di accesso al mercato.
L’imprenditore puo mantenerela
riservatezzadel processonellefa-
siiniziali(inparticolareladuedili-
gence), che sono svolte con i soli
promotori(enonconbancheoal-
trisoggettiistituzionali). Lanego-
ziazione con questi ultimi avvie-
ne su un piano e con strumenti
non lontani dal private equity: le
condizioni dell’aggregazione, in-
fatti, sono oggetto di un accordo
fra le parti simile a una qualsiasi
operazione di M&A, nel quale &
possibile gestire in modi alterna-
tivi eventuali criticita che in una
Ipotradizionaleavrebberounari-
cadutaimmediatasolo sul prezzo
di quotazione. Anche i costi sono
simili a quelli di un’operazione di
M&A: la target non sosterra gli
oneritipicidiunalpo,giasostenu-
tidalla Spac (come le commissio-
ni delle banche collocatrici). Pe-
raltrolaSpacportaconséuneffet-
to diluitivo ulteriore rispetto a
quello proprio di una quotazione

Business combination (Bc)

= El'operazione con cuilaSpac
concludelapropriavitacome
veicolodiinvestimento, dando
esecuzioneagliaccordidefinitivi
traSpacesocietatarget

Capitalatrisk

= Ilcapitaleversatodagli
sponsor dellaSpac peravviare
l'attivita efinanziarnei
fabbisognifinoallaBc.
Rappresentail3-5%deltotale
dei capitaliraccolti. Incasodi
insuccessodellaSpac, é
destinatoaessere perduto

Sponsor o Promotori
m [lteamche promuovelaSpace
cheversail capitalatrisk

Sponsor promote

m Laremunerazione degli
sponsor; strutturatainvari modi,
siconcretizzainuna
partecipazione nellasocieta
target post Bc pili che
proporzionale rispettoai capitali
investiti

Units

= Nellaguotazione della Spac
vengonocollocate Units
compostedaunaazione
ordinariaedawarrantsinmisura
variabile

tradizionale, dovuto ai meccani-
smidiremunerazione deipromo-
tori e ai warrant, stimabile in 8-
10% della dimensione della Spac.

L’aggregazione con la Spac
consente, poi, di snellire parzial-
mente il processo di quotazione
della target, che avviene automa-
ticamente per effetto dell’incor-
porazione nella Spac, gia quotata.
In aggiunta, i promotori delle
Spac, che sono generalmente per-
sonalitadelmondofinanziario,in-
dustriale o professionale, posso-
no svolgere un ruolo di tutoring
nelpassaggiodellatargetdasocie-
tachiusaasocietaquotataenelga-
rantire un networking per l'inter-
nazionalizzazione e “manageria-
lizzazione” dell'impresa.

La Spac sta diventando un fe-
nomeno rilevante ai fini della
quotazione delle medie imprese
nei nostri mercati. I numeri mo-
strano che,dal2010,delle12socie-
ta industriali con capitalizzazio-
ne compresatra1o0 e 500 milioni
di euro che si sono quotate sul-
I’'Mta o sull’Aim Italia, ben quat-
trolohanno fatto tramitelafusio-
neconunaSpac.Eildiffondersidi
questo strumento ¢ particolar-
mente interessante per il nostro
sistema produttivo incentrato
sulle medie imprese, delle quali
storicamente silamentalascarsa
propensione all’apertura verso i
mercati finanziari.
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Seisocietaquotate

= LaprimaSpacinltalia, Italy1, ha
preso le mosse nel2010, per
arrivarenel2012allafusione conil
Gruppolvs, leaderinItaliaeterzo
in Europanelmercatodei
distributoriautomaticidibevande
esnack, conunfatturatodi322
milioni.Nel2012 a Spac Madein
Italy1siéfusacon Sesa, operatore
diriferimentoinItalianell’offerta
disoluzionilt perilsettore
business, conunmiliardo di
fatturato. Nell'ottobre 2014 Ipo
Challenger1 (unaformainnovativa
diSpac)haacquisitoil100%di

Giordano Vinie Provincotalia
creando Italian Wine Brands. Nel
maggio2015 Spacearrivaalla
fusione conFila, leaderitalianonei
prodotti percolorare,con228
milioni difatturato. Aluglio Lu-Ve,
leadereuropeonellaproduzionedi
scambiatoridicaloreperla
refrigerazione (212 milionidi
fatturato), sifonde conlaSpacIsi.A
novembre Greenltalylarrivaalla
“Business combination” con Prima
Vera, operatoreitaliano neiservizi
tecnologiciintegratiperil settore
energeticoe hiomedicale,conun
fatturatodi96 milioni.

Cinque nuoveiniziative

u Nelluglio 2015 Space2 ha
raccolto 300 milioni, diventando
la pitigrande Spac dedicataal
mercatoitalianoe unatra le pill
importantiin Europa. Ad agosto &
arrivata alla quotazione Capital for
Progress (51 milioni di capitali),
chepuntaaunadelletante
imprese italiane con un equity
valuetra120 e 160 milioni. 1110
novembre sonoiniziate le
quotazioni di Glenalta Feod, prima
Spacitaliananelsettore
alimentare, che haraccolto 80

milioni daimpiegareinunao pitl
operazioni.Isi2, invece, preparail
collocamentoinBorsaanche
graziealleinnovazioni
dell’operazione chiusacon Lu-Ve
nel2015: la prima operazione
dove tuttiicapitali della Spac sono
confluiti arafforzare la struttura
patrimonialedellatargetela
prima esperienza difusione della
Spac nellasocieta industriale, con
contemporanea diretta
ammissione alla quotazione della
target. Infase avanzatadiraccolta,
infine, c’é Ipo Challenger2.

Lezioni di futuro

I materiali intelligenti
che ci cambiano la vita

erfarelarivoluzione
Pbastano unpezzodiscotche
unframmento digrafite,

magariprovenientedauna
innocuamatita. Sonogli
ingredientiche hanno permesso
ad Andre Geim e Konstantin
Novoselovdi“inventare”nel
2004 unmateriale prodigioso
dalle sorprendentiproprieta:il
grafene, chevalseloroil premio
Nobel perlaFisicanel 2010.
Formatodaununicostratodi
carbonio, questo foglio
monoatomicohaunaresistenza
centovoltesuperioreaquella
dell’acciaio,maéenormemente
pitlleggero. Unfogliodigrafene
diunmetro quadrato pesaun
milligrammo, eppure € capace di
sostenere senzaproblemiun
neonatochedorme.

Ilprogressodellascienzadei
materialiriguarda, tral’altro, ogni
possibile campo, dall'ingegneria
allalimentazione,
dall’abbigliamento allamedicina
finoallinformatica.

Insomma,ilmagicomondodei
nuovimaterialiintelligentici
catapultanodirettamenteinuna
nuovadimensione dellamateria,
dalle proprietastupefacentie
inaspettate, destinate acambiare
persemprelanostraesistenza.

Aoggisonooltreisole
industrie che nelmondolavorano

ilgrafeneeil “racconto”del terzo
quadernodellacollana“Lezioni
difuturo”,chetroveretein
edicolagiovediio dicembre conIl
Sole24Ore (a0,50 europittil
prezzodelgiornale), offrirauno
scenariosuimaterialiintelligenti
completoeaccessibileatutti.
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Ilgrafene eisuoi «fratelli»

m Giovedi10 dicembrein
edicola,a0,50 eurooltreil
prezzo del quotidiano, si potra
acquistare con Il Sole 24 Oreiil
terzovolume della collana
«Lezioni difuturo» dedicato ai
materiali intelligenti




