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LA BORSAELE SCELTE

TEST MERCATI
SU QUOTAZIONE
E DELISTING

di Fabio Sattin
uotarsi o “delistarsi”? consistente numero di delisting particolarmente bassi, tant’e
Allaluce dei recenti registrato anche nel nostro che molte operazioni di
andamenti di mercato mercato supporta delisting sono realizzate anche
questo sembra essere inevitabilmente la tesi che in grazie al supporto di investitori
Pinterrogativo che molte questo momento i valori di private equity, normalmente

aziende si stanno ponendo. Il

BORSA

espressi dai titoli quotati siano

culturalmente attrezzati in tema
di valutazioni. E quindi
comprensibile che molte societa
pensino ad uscire dalla Borsa.
—Continua a pagina 14

molto competenti e

QUOTAZIONE E DELISTING AL TEST DEI MERCATTI

di Fabio Sattin

—Continua da pagina 1

iconverso, vi sono invece
D molte aziende, anchein
questo caso spesso
supportate daoperatori di private
equity, che si stanno preparando
alla quotazione, in quanto vedono
in questa una possibilita difare un
salto in avanti nel loro sviluppo,
utilizzando la Borsa come canale di
finanziamento e “opzione
strategica di crescita”, cosi com’e
sempre stato. Non & un caso infatti
chelagrandissima parte delle
societd che oggi dominano
I'economia mondiale siano
quotate, Ed & proprio grazie alla
quotazione che esse si sono
sviluppate e sono diventate di
dimensioni di estremorilievo.
Queste due tendenze possono
apparire a prima vista contrastanti

traloro tanto da chiedersi: ma chi
avraragione? Per cercaredidare
unarisposta aquestalecita
domanda puo essere utile
analizzare il comportamento degli
investitori in private equity, che
certamente vantano una
significativa esperienza in temadi
investimentie valutazioni aziendali.
Dauniatolitroviamo infatti nel
ruolodiacquirenti di societa
quotate nell’ambito di operazioni di
delisting mentre dall’altro di

supporter ai processi di quotazione
delle societa daloro partecipate. A
ben vedere, non ¢’¢ nulla di nuovo o
strano in tale comportamento se
analizziamo quello che
storicamente € accaduto nei mercati
finanziaripilti evoluti. Negli Stati
Uniti, ad esempio, laBorsaé da
sempre considerata dagli operatori
di private equity sia un’importante

modalita di investimento (entry)
cheun canale di uscita per ottenere
un capital gain (exit). Anzi,non &
raro che una societa venga acquisita
attraverso un’operazione di
delisting e mantenuta privata per un
certo numero di anni, per poi essere
nuovamente portata in Borsaal
termine di unprocesso di
valorizzazione, crescitao
ristrutturazione, con Fobiettivo di
realizzare, in sede di quotazione, un
ritorno sull'investimento stesso.
Lasituazione dei mercati, e in
particolare il differenziale traivalori
espressi dalla Borsa e quelli del
mercato privato, possono fare
propendere pilt in un senso che
nell’altro, ma da sempre entrambi
questi atteggiamenti convivono e
contribuiscono arendere dinamico
einteressante il mercato dei capitali.
Certo, negli Stati Uniti spessole

aziende quotate sono contendibilie
questo sicuramente impedisce che il
valore dei titoli scenda sotto
determinati livelli, in quanto seil

prezzo e troppo basso & possibile
che potenziali acquirenti si facciano
avantianche in modo molto
determinato se non addirittura
ostile. In Europa invece sappiamo
chele cose funzionano
diversamente e spessol’assenza di
contendibilita puo impedire di
porre unargine ail’eccessivo
deprezzamento diun titolo. Ma
questa & una conseguenza delie
scelte operate dalla proprieta, non
dal mercato. Intendiamoci, Ia scelta
della non contendibiliti & pili che
lecita, purché fatta nella
consapevolezza delle possibili
conseguenze in terminidi
valorizzazione del titolo.
Matornandoanoi: cosa é quindi
giusto fare in questo momento? Di
fatto, osservando anche la
questione dal punto di vista storico,
direi che entrambele posizioni
descritte sopra sono corrette e tutto

dipende dalla specifica situazionein
cuilasocieta si trova. Cipossono
infatti essere dei vantaggia
“delistarsi” cosi come ce ne possono
essere aquotarsi, anche nello stesso
momento storico.

Non credo quindi che cisi trovidi
fronte alla “morte” di mercati
finanziari ein particolare della
Borsa, come qualcunoavolte
sostiene. La prima Borsa del mondo
& stata fondata in Belgio nel XV1
secoloelaprimainltaliaa Venezia
nel 1600, e da li molte altre ne sono
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seguite, che hanno superato sempre sard. Forse cambierannole  capitale edisupportarlee
numerosissime vicissitudini, crisi, = modalita diintermediazione, condividereirisultati di un processo

guerre, pandemie e perturbazionidi diventando sempre automatizzate, dicrescitaedivalorizzazione, non
vario genere. Mi parrebbe quindi eforse entreranno nuovioperatorio penso cambiera, anzi, anche grazie

improbabile che una simile cambierail ruolo degliintermediari, allenuove tecnologie e al peso
istituzione sparisse proprio in olegeografie diriferimento, e il sempre maggiore della finanza,
questo momento. processo sara gestito in maniera credosiampliera sempre dipiti. Le

sempre pil1 efficiente ed economica. crisicisono e cisaranno sempre, ma
Questo puo certamenteaccadere,&é  ilmondo fortunatamenteandra

‘ Le due scelte non sono
gidaccadutoeaccadraancora.Mala avanti, come & sempre stato!

in contraddizione

marappresentano N ; ! - N
da se.zl:gre modalita sostanzadifondo, ovvero fabio.sattin@unibocconi.it
operative alternative avvicinare i risparmiatori e gli ©RIPRODUZIONERISERVATA

investitoriin generale aile societa,

_ Certo,anchelaBorsahaunasua  consentendolorodientrarne nel
ciclicity, ma cosiésempre statoe
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