SDA Boeconi

www.datastampa it

Economia & Management

ez2MrLus

01 gennaio 2018

Dir. Resp.: Vimcenzo Perrone

Tiratura: 13000 - Diffusione: 11000 - Lettori: (¢ da enti certificatoni o astocertificati

01-GEN-2018

dapag 65
foglio 1 /7

THEMES

C'e SPAC e SPAC
| casi di Italia e USA

Le business combination americane comprendono anche
operazioni volte al restructuring o all'acquisizione di soli asset
di Valter Conca e Linda Longhi

attivith di mo-
ntoraggio  dei
processidi M&A

J

svolta dal Labeo-
ratorio  Private
Equity & Finanzi per la Cresci-
L “()lil"'l'lllll cornw ]t‘ ﬁlflll“g&' L'l
crescita esterna sianc onsiderate
un'efficace opzione di crescim: i
dati sul mereato indicane un‘esplo-
sione 2el numero ¢ nel valore delle
acrpuisizioni regisrate nel 2016,

cresciute del 19,7 per cento rispet-

to allanno precedente - ¢ anche il |
2017 sembra seguire tale dinamica |
i zioni industriali sia quelle del pri

(Tabella 1).

In queste contesto s collocano |
prevalentemsente doe differenid ca |
tegorie di operazioni: le acquisizio- |
ni di nuturs industriale o le e :
siziomi finmziarie legate al mon- |
do dd private equity. 1Tna novitd
che sta vivacizzando il mercato & |
data dalle fwsiness combination pro- |
mosse mediante ko strumento del- |
le SPAC (special purpose acquisition

compantes), che assumono in parte

sia le caracteristiche delle acguisi-

vate equity.
Pear quesio mwtivo, gid nd pre
cedente numero della nivista (5-6/

2017) erano state illustrate la strut

tura e le specificiti del mercamo del-
le SPAC in [talia. decollato da poco
|¢‘IIIF(L

Dato che lo srumesto ¢ pato e
si & sviluppato negli USA, presen-
tamo in questa sede ura breve sin-
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tabellz 1 numero e valore dei deal {2013-16)

2003 2014 2005 2016

Numero operazioni 457 0 832 M6

wooowm e ow

Valere operazoni »5 550 o8 1303
{miliadi di ewro)

DI cul private squity £33 19 94 104

{miliadi di ewro)

tabell: 2 campione di SPAC nel mercato USA per data di guotatione
(2003-17)

ANNO Campione  "Completate  *liquidate *Pending
totde

2017 17 - . 17
2016 12 “ 1 7
2015 n 4 = 7
2014

2013

w
o
-
.

2012

o

w

w
'

aon 13 0 3 =

o

~

k3
'

2010 7 3 q -

2009 ! 1 - =

2008 17 1" 6

2
S
g

33 16 17 -

2005 26 2 “ -
2004 12 10 2 =
2003 1 1 - e
22% m w N

note: conpletate = SPAL che hanro portaso a termine una business combmation;
Sopidate = SPAC che non hNNNo patato 3 wmine na busivess conbiatios e che
haneo liquidato | caprale:
= $0C che non henno ancors conchuso uns business combimation ma che
PESENLIN0 2900 Margive di tempo

}

DD data
(J stampa

dal 1980 monitraggo mede

tesi delle caratteristiche delle ope-
razioni svolte nel mercato statuni-
tense per un confronto con il neo-
nato mercato italiano, finalizzato a
comprendere se Vesperiensi st
nitense abbia influenzato gl ope-
lalurﬁ i.lllllllll CoLuEn qumd \l'{:l-
mi abbino diversamente interpre-
tetor © adattote lo strunserto al 1o

Sro coptesto,

limercato delle SPAC in USA

Il mercata dolle SPAC s affer.
ma negh Stat Uniti a partire dal
2006, 3no in eni Nusshaom e an
gruppa di aviocati facenti capo a
Farly BirdCapital introdussero in
vin defintiva la SPAC come stru-
mento alternativo e complemenia-
re al tradiziomle 1PO.

Dal 2008 a oggi sono Late por-
tate in quotazone sal mercato s@a-
tunitense 264 SPAC (1), di cud 150
hanne completato una  business
combimition, 79 sono stae liqui-
date ¢ le rimanenti 35 sono attwl-
mente n ceran di wna target o in
procint di finalizzarne |'acquisi-
zione (pending).

Nel mercato amencano, gli attori
coinvolii nel processo sone
B promotors, che, al momento del-
la costituzione della SPAC, compra-
o le cosicdette fonder stares tra-
mite private Nacement, Cio risula,
dopo la finalzzazicme della busi-
ness combination. rel possesso da
parte degli sponsor del 20 per cen-
to circa del capitale sutstanding del-
le sociely,

B gli irvestitori che sotuserivono
w 1PO cnpiu]u della SPAC,
B gli aionisti della target che ri-

mangono in secioti.

1 dacumento di ammissones alla
quotazione {Form S-1) da presen-
tare ally Securities and Exchange
Commission entro i quindici gior-
w antecedents il roud shos contie-
ne lo statuto del vexolo ele infor-

(1 Fonte: $9AC Analytics.
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DD data

mazioni relative all'offerta delle
cosiddette v, loro composizin-
ne, mercato, spese ¢ costi di collo-
camenio, effecti diluitivi, ammon-
tare di capitale che si intende de-
wenere in eicrow, aspetti finanziari
« |rgnll. B pu:u'nhilr. inolire, foee

nire ur'indicazione del seitore rel

qunlu la SPAC intende offottuare i
In business combination, Poiché il |

vereolo non l\(\li‘;ﬂv

Ie unit corrispondense a 1 azione ¢ |
i mento della quotazione) si profi-

1 warnms;

® il 28 per cento ha utilizzato una |
¢ zione del capiale agli investito-
i rl. Negl Stath Unid, nvece, pre

struttura delle unit con 1 azione ¢
2 warrat,;

Wil 3 per cento ha utilizzato ura

struttum delle unit con 1 esione e
% warrant,

1] rostante & por wnto ha inve

ce adottato composizoni diunit di- |

no la tempistica (24 mesi dal mo-

Ia obblizatoria, pem la Lguida

via comocazione dell'assembles

+degli azionisti © sus approvasios
ne, ¢ possibile allungare il Jag

i temporale di sl mesi towli, in

dye momenti diversi (3 + 3), ri-

cerrends 2 un Exfon

de asset significativi,
di particolare impore-
manza risulta ln se-
dione del documen-
o dedicata al mana-
gement team, unia
garanzia per gl in-
vestitors della buo-
na riuscita dell’ope-

Pri

Stramen s
o " fnang;

USAa
o bt

o P'rw‘.Pﬂﬁrj

te equity
0TCBE
Business €0

i

NYSE -
mbination

sion Amendment. Non
sono previste condi-
zimni ulseriori all'ap-
provazione  dell'as-
semblea, ovvero non
& indispensabile che
s stata individuata
ura Larget company.
8 Prisenza &

’
S[)IA%

razione.

Uno sguardo al mercato
L'analisi riguarda un cimpione

di 220 SPAC (84 per cento del - |
wle) quotate dal 2003 a ozgi (1a- |
bella 2], [ trend storico denota ne- |

gli anni post-crisi finanzaria wa |

riduzicne significativa del numero |
di quotmziont e, parillelamente, un
forte anmento delle SPAC liquida- |

te. Tutavia anche regli USA la di- |

namica dei bassi tassi di interesse |

ha rb-n's]iulu una sutevole alton-
aione per questa tipologis di ope-
mron.

Per quanto riguarda il mercato
di qnul:uinna prmn-ﬂu\ nel l—u-r’udh
2008-2008 il 39 per eento degli TFO
& avvenuto sul mercito non regola-
mentaty Over The Counter Bulle-
tin Boird (OTC-BE), il 40 per cen-
io inveve si & rivolto al NASDAQ e

I't per cento al NYSE, mercati ne |

golamentati

[ costi di ccllocamento ele feepa- |

gate si aggirano trail 3-4 per cento |

del capitale raccolta
Un approfondimento necessano
riguarda la compositione delle unit,

da cui si evinee che:

nil 60 per cento delle SPAC che i

ha completato la business combina-

thon ha utilizeato ur struttura del-

(J stampa

dal 1980 moritiraggo mede

verse (1 AzZIONe ¢ 5 warrant, 2 azio-
ni e 5 warrant, 1 azione 1 diritwoe !
1 warrant, 2 aioni ¢/, diun war- |
rant). E assai atile rinarcare la diF- |
ferenza nella struttura delle unit
tra gli anni ante e post crisi finan- :
ziara: la strutiura 1 azsone ¢ 2 war-
rant ¢ utilizzata fino al 2008, men- |
tre neglh anni successivi sl privi- |

kegiano composiziozi  contenenti
mweno warrant eserchabili,

Per quanto riguarda il profi-

‘0 dl’l‘t’ “lsl‘ RLL’"E‘ ."l C\i&k‘ll&i‘ll E
wa frammentazione di setiori, con |
s l"“"‘-l""" P"l’ Hervire ‘"‘lllﬂlll-l- f

ri (undici operazionil media (dodi-

el operazioni) o tragporti-bgictio
(nove operaziani).

Un confronto con I'ltalia
A valle di queste considera-
zioni, & di paricolare interes-
Se pr:mcnrr ur (x)nfrunt() con
il mercato delle SPAC italiane
salla bise di quattro fattor,
chie di tipo temico e altri due
riguardinti aspetti neondu-
chili allk maggiore maturith
dellesperienza USA rispetto
aquellaitaliara,
W Tempistiche entro cui ef-
Settware la basiness combi-
mation: nel mercato italia-

SPAC liguidate: Vespe-
rienza italiana, a oggy non eviden-
zix casi di liquidaziore del capitale
raccoltoa favore degli invesatori. 1l
IPFCALO STAtUnItense conta, invece.
ben 79 casi di SPAC che nan han-
ne completato ka business combina-
tion. I'ra le metivazioni sotosian-
1i vi sono princpalmente la manca-
 taindividuazione della target, Dim-
¢ possibiliid di concludere la business
| cambinaion enwo larco Lenpora
le di 24 mesi (0 30, s amended), |
ﬁll‘ﬂlll’lhl‘ uununnil.u-ﬁuuu.'n-n
nen soddisfacerti della targes.

W Condizeons frmanzearse della tar
ga- nell'esperienza  statuniten-
i K¢ RONO pnmwnﬁ numrnxi C'SK.I ({l

i Secietil warget in ristrutturazione,

SPAC:ITALIAVS Usa

o Tempistiche- i italia obbiigatorla (24
mesi); in USA possibii estension| (6 mesi)
W SPAC liguidate i Italis NESSLN Caso;n

USA 79 cag

™ Condizieni finanzlarie in raliy SPAC o

groath; in USA SPAC for restructuring

= Business combination. in ttaliy

solo aquisizone fusione; in USA anche
Scquisto o soff asser

|
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can un devato rapporto di indeix- Il caso Costa Edutainment raggiiungte un valore di 545 milio-
tamento (PFN/PN) ¢ margini red- e di euro,
dilorerzo Valentine

U0 data

diali son soddisfacenti (PFN/
EBITDA). In aleuni casi, sono i
vewwoll stessh che nello swauto di-
chiarano di voler investire il capi-
tale raceolto ks socield in ristrule
turazione. A differenza del merci-
to stalinno, dove si pud paclare di
SPAC for growth, quello suatuni-
tenke precenta cant oi .Q’!l("ﬁ:r e
Sructuring.

W Natwre dille businece combination
il mercato italizno presenta esclus-
varnente casi O sequisiziond i se-
cietit ¢ successiva fusione. 11 mer-
cato USA propone invece anche
esempi di acquisto di soli asset: in-
teressante & il caso di Navios M-
ritime Holding Corp., SPAC che ha
compiuto una business combination
acquisendo navi e fondendole suc-
cessivamente nel veicolo.

A fronte di queste considerazice-
ni sulle SPAC USA, emergono nu-
nerosi spunti di riflessione sulle
pessibilita di importare nel model-
lo italiano alewne delle particolan-
t di quelle oltreoceano, a maggior
ragione considerando la forte spin-
ta caratterizzante il mondo SPAC in
Italia, che, nel 2017 ha visto que-
sl oue socledd, e le quali 100
Challenger 1 ba gid completato la
busiziess combination con Pharme
nutra e Space 3 ha annunciato di
wwr trovato in Aquail ls turget da

Acquisire.

11 sevwre del parchi diver tinen-
to in Ilia prende le mosse negli
.&lli sl“l“ﬂ]llll ('\Aﬂlldll funmu I'K"'
te le prime strutture dedicite al di-
vertimeato delle famiglie. Nel 10464
nasce a Napoh Edenlandiz ¢ 1'an-
no Rllm\“) i i"lll‘llm‘) il pH"l’)
Fiabilandia a Rimini, Se inizialmen-
1o si tractava di stratture modesse,
& negli anni Settanta che wn grup-
po i mprenditori veneti, pren-
dendo spunto dal modello Disney-
land americano. decide di aprire uza
struttura mnovativa sulle coste del
Lago di Gardy; nasce cosi Garda-
Jand, 1l 19 luglio 1975,

Nel corso degli anni, 1 setw-
re ha visto una rapida evoluzio-
ne, ampliando la gamma di attra-
zioni proposte, che aoggi include-
no parchi acquatici, faunistici, di-
dattici, a terma ¢ per bambini per
us totale di 420 strutture con in-
piego di 25.000 addetti. 1l settore
ha registrato nel 2016 15 milioni
o ingﬁssi. O una Daggiore cons
centrazione nei mes estivi. 11 fix-
turato ded bighetti vendut si & -
testate su un volume di 290 milie-
al di euro, con valeri pia elevat
in Veneto, Emilia Romagna ¢ La-
zio, mcatre il latturato comples-
sivo dei parchi, che comprende le
altre Prmluz'wn'l fornite por 1 wer-

vizi di ristorazione e i bookshop,

Valter Conca

, 4

Linda Longhi

(] stampa

dal 1980 moritiraggo mede

I parchi divertimento rientrano
nel macrosettore dei «Beni di con-
sunow ¢, pid rello speciice, ned set-
tore «leisure-Turismo-Ristorazo-
new, cht. dal 2012 al novernbre 2017
conta, sul mercato italinno, 121 ope-
razsoni di ME&A, con una media di
20 deal annui. Interessante & no-
e come la maggior parte dei deal
sano domestia: il 72 per anto del-
1o becdeder & infatti italiane mal comne
il 93 per cento delle target in que-
stione 11 18 per cenio (22 operazo-
ni} fa imvece rierimento a operazo-
ni rientranti nell’ambito del privite
equity (1.

Ilprofilo della target

Costs Edutsinment & il grip-
po leader in Llia nella gestione di
strutture pubbliche ¢ private dedi-
cite ad attivith ricreative, culturali
e didattiche.

La societa, fondata nel 1993, & at-
tiva nella gestione di asset diversi-
ficati, la cui offerta comprende ac-
quari (Genova, Catiolica e Livor-
no), parchi auaticl (Aquatan di
Riccione), parchi tematici meccani-
<l (Italia in Miniatura di Kimini| e
parchi fumnistcd {Oliremare di Ric-
cuone e Bloslera), bn parte gestitiin
CONCESSKNE © i parie in propriet,

(2 Dati dervvanti ca elabosazion| imeme all Ds-
sarvatanio Private iquity & Fnanza per la Ge-
sata,
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tabellz 3
(2015, milioni di aural

515

fonte: Ada databuse

1l gruppo negli ultimi anni ha se- ¢
bito una profonda evoluzione, a se-
guito dell acquisizione di Aqualan ¢
Oltremare (2013) e di Italia in M-
nitura (2014,

Al momento della  cosclusio-
ne dell’'operazione con VEI Cape-
tal, avvenuta rel dicembre 2015, 1l
gruppo esprimeva uw fatturato di
circa 52 milioni di eure, con un pie- :
no industriale che prevedeva per
il successivo quinguennio un for-
te incremento di faturato ¢ mar-
ginalith

La stmtegin di crescita indicaa
dal piane industriale si sviluppava,
e tutt'oga si articola, su quattro d-
rettrici fondamentali:

il prodoste, aitraverso il rinnova-
mento delle sirutture ¢ del brand-
ing, con l'obletivo di offriee a wia
clientela sempre pid esigente e d- :
\'l"ﬂ'lnl.l‘l ra'xrﬁruu tllill“!“(ﬂlu. i
capaci di emozionare, educare e ix-
trattonercy

W la digital traesformation, wtraver-
so il prisidio ded cocial network
I'implementazione di storumenti d-
giali qualdi lo eviluppo delfecors.
merce;

Wl food & beveragee. adeguando Vot
ferta per renderla rispondente alle
richieste del pubblico di oggi. a-
tente a consumare un cibo sempl-
ce, genuino e & alta qualich

B 'organizzazione, focalizzandosi
sull'efficentamento & processi e la
TRTEANZAZIONS INGETNA, Per mas-
simizzare la coesione e integrazio-

DC] data
(J stampa

dal 1980 monitraggo mede

shitesi dati economico-finarziari alclosing

tabells 4

sintesi dati economico-finanziari

2016, milionidi euro)

PN

fonte: Aachs datbsiwe

ne tra le strutture del gruppo, po-
tenziando le sinergie

I profilo dellinvestitore

VEI Capital & una societa di in-
vestimento in capitale di rischio,
promaossa da Palladio Holding, con
uza dotazione iniziak di 513 milio-
ni di euro ¢ un approccio generali-
s1a, orientato a investimenti con-
presi tra i 20 ¢ i 100 milions di curo
di equity.

La societa focalizaa i propn in-
vestimenti su realth di dimensioni
medio-grandi, con elevato poten-
zinle di crescita e opera sui mer-
cati del Sud Furops, mettendo a
dsposizione delle imprese  non
solo risorse finanziarie, ma anche
il know-how ¢ l'esperienza di un
e dedicaco.

VEI Capital ha effettuato negli
wltimi sctle anni nove operacioni di
investimento, contribuends al so-
Mg doit ﬁmiﬁcmhvi pﬂwcmli i
crescita che ke partecipate hanno
realizzais, «in per lirwses interne ®im,
nella maggior parte dei casi, per li-
new exlerne sliravers acgqeisiziont

(add-on)

Loperazione

1) principale obiettiva dedla fami-
glia Costa, amonista di riferimen-
to del gruppo era quello di repe-
rire risarse finanziarie utili a per-
neldere, con ung strultura ﬁlllﬂl‘
ziaria equilibrata, un adeguato so-
stegno & supporto del piano di svi-

EBITDA
EBIT

563
93
21

mn7

luppo, con Uintenzione di manse-
rere la diretta gestione e la relati-
va maggiorarza azionari. In tile
contesto, era altres) obiettivo del-
la famiglia strutturare un'opera-
zione che mitigasse la potenzidle
dluizione rivenients da un'opera-
zione d «pure equityw, fendata su
wia valutaziose del gruppo in bise
al risultati raggiunti, su cul ave-
vane impattao negativamente al-
cuni esenti excezionali (per esem-
poy, Valluvione di Genova dellot-
wbre 2014 ed Expo nel 2015), che
mon rappresen tavino Je potenzialis
i gomg-forwsrd,

Recepiti 1 desiderata della pro-
peietd ¢ valutato positivamente il
pano industrale (oggettoanchedi
assessivent da parte di un advisor
irdustriale  esternc), nell'aucuns
no 2015 si @ raggiunto un accor-
& prelaninare tra VEI Cepital ¢ la
peoprieth di Costa Edutainmeat,
por la finalizzazione di un'ope-
razione misi equity/sirumen-
ti finanziari partecipativi (SFP)
{Scheds 1).

A r".llﬂ l'.l"l'll'llﬂ '\(’“'lli\‘l‘ (hl-
le due difigence effettuate, VEI Ca-
ptal ha confermata il proprio in-
teresse i concludere loperazo-
e linvestimento infacti si profi-
lava come una postiva cceasione
per entrare in un settore di ine-
resse, in partershp con une dei
peincipali player italiani operante
h anni nel business, tenato con-
tw inoltre della possibilith di crea-
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tabellz 5

atteri coinvoltinell'operazione

B erogazione di und strumento fi-
NANZIANO parsecipativo convertibi-
le per 15 milioni di euro con ren-

S bt dimente PIK da liquidarsi conie-
Advisor finanziario Costa Edu Piladio Corporate Finance swalmente al rfmborso fufler alla
scadenza dello strumento,
Usnburcikdolined Segnd Lo strumento finanziario parteci-
pative, s una data futura da dofinir-
Studio Cubone e DAngelo si (ma comunque anteriore all’erst
di VE! ('npila]). b =3 digervzione di
. B
vertibile in equity del gruppo Co-
N oo g o ek
ne parametrao alle performaree
Ascom realizzate dal grupgo negli esero-
21 2016. 2017, 2018,
VEI Capital ha inclere lafacolti -
a propria esclusiva discrezione e in
tabella6  dettaglidell'operazicne unadeterminacafinestratemporale—
alternativamente di:
Tipologia di operazione Capitale per lo sviluppo richiedere In comversione degli
SEP detenuti in equity Costa sul-
1650 Ii base del rapporto di conversiooe
concordato;
G0 milicni di ewro B richicdere il rimborso per cis-

re valore a seguito & una serie di
azioni volte all'iniezione di cassa
ne gruppo, al fine di perseguire
nuove opportunita di investimen-
to. Tali interventi erano finaliz-
zail, da un late, a muglorare 1ai-
trattivitd di aleuni asset ¢, dall’al-
o, & rivisstare l'offerta incretsesn-
tando l'interatiivitd, actraverso un
nnsg;or ul'llixm dl.‘"l mn’xnu.-ﬂ-
te tecndlogica il miglioramento
dell'oRorta food & l’nv"rl.gf o l'in-
serimenio di esperienze ¢ aitrazio-

niche t wil t

o me-
dio di permanenza e la conseguen-

te spesa media proscapite dei visic

tatori.

L'attrattivith  dell'investimento
e inolire supportata dalla possi-
bilith di strutturare il deal in modo
da consentire ritorrd in linea con
le aspettative tipiche di un ope-
rigore d private equity e coerens
ti con lorizzante temporsle d'in-
vestimeato (dngue anni) di VE]

Capital.

Lo strutiura delloperazione

Dal punto divista wenico o strut-
wrale, investmento complessivo &
ricultate 'mri 3 20 milion: di eum,
oosl suddivisi:
W sottoseriziose di un aumento di

capitale di 5 milioni di eurc.

Lorenzo Valentino

82 degli SFP, da liquidarsi entro an
determinato termine

La struttumzione dell’'operazo-
ne cosi come descritta ha permesso
eficacemente di far fronte ai desi-
derata sia della propriedd sia di VEI
Capital, consentendo da un lizo
Timmissione di cassa per o svilup-
po del plano industrale ¢ 3 manie-
nimente del controlle da parte dei
Co-ln. ¢ dull'dere Vottonimento Ji
una posizione coerente con quella
odiun operators di Fﬁwuv «|uil): L=

Esplora 8aM LS su
2 "

U0 data
(] stampa

dal 1980 moritiraggo mede
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Gli strumenti finanziari partecipativi

Gli strurmenti financen panecipativi (SFM sono stab n
trocoty dal legislatare nelfart. 2346, sestc comma, del
cadica civile, con la aforma del dirtto soostanio del 2003,
Gli SFP sono nuove forme di panecipazone &l finanaa-
menta di una socia, che si pengeno in una pasiacne
ntermedia rispetto ala pertecpazcne 2l apitaledi nschio
‘azionil e alla partecipazione al debito (cbiligaziors)
Peculiarita

Gli SFP si cifisrenziane dale azioni pecche, mentre e
missione ¢i cuasta ultime ha un impano sullentity oel
apitak sociae, gli apporti che vengong prestati conte
stualmente al'emissone cach stumens finareiari par-
reopativi CoFtuISCoNo un versamento che non viene
MPULIto a capitale,

titolan degli strumenti, quindi, non acquistano la guabta
U1 SO0 NON ROSICNE Sspimers | propno volo el am-
bito dell'assemblea cegh azonsti (salve @si particolar).
Tali strumentisenc comuncue sempre detati al dirittl pa
trimonah, assmilabi a cuelli propri della partecipaziane
sociale quall il diritto agli etill &g eventualmene anche
quelko alla rigartizione cel patrimenic athe in sede al
lquidazione della secketa, ferma restando la possibdita
di differenziare e graduare |2 partecpazione alle percite.
a differenza nispetto alle obbligazioni & invece rappre
sentatz dalb lore natura partecipatival 1 titolan di S48
nfath, pessene vaniare dintti ammanistiativi che, gere-
almerte, Nnon sEetune dgi cobdgascastl, | gudli sons
sclo dei crediten ddla sooeta, | cui ineresse @ gudho
di aver del benefici aconomici attraverso la percezione
dellinteresse promesso in sece di emissiona, Insostanza,
gli strumenti inanziai parkacipatii possono esers kb
nei a dare forma giundica al cosicdetto mezzono.
Gli SFP possono essere sortoscritti sia da soggetti che
SAND @A 50Ci 5ia da terzi Non 5C4; €55 Vengond emes
5 @ sequito d qualsasi tipokogia di apparto e pertanio,
possone formare oggetto dell'apparto non solo senaro e
beni innatura ma anche opere e e,

Diritti attribuiti ai titolari di SFP

diritti sono ¢ duplice natua e lalecge asda spazo dlo
slatulo per la oo delerminascns
B it potrmoniali pOssono avere a oggello la ey
neraacoe Gelnvessmsnio efeiuato Invano modo, e
Sempo, sl pud prevedere la cesinazone di una cuata
di utili oppure la determinazicne & una quota fissa che
spetta A titolan; & possibde anche prevecere unipotesicl
remunerazione collegata allandamenta economicn dela
societs, Ma Inquest'ultime raso, onvero cuandol temp e
‘entitadd rimbarse vengone aeterminall dalfancamen
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1o econamice, ¥ appica la csaplire in materia o obbli
ganony, cost come stabilito dall'ulima comma dell'art
2411 del codice avile.

W Ovorti amministrotix tali dntti possens coinciders, sia
per contenslosia pes numess, con auslli propei cellazio-
nista, a sccezicne el Jiritto di voto in aswembies gene-
rde cherimane escluso (salve quanto diremo pad avantil
ma pasona anche esere cotati, nei limiti prewisti dal be-
gislatore, di dintti diversi ca quelli propri cell'azionista, A
fitclo gl esempo, posuamao ncordan:

il potere di nominare un companente indipendente
el comiglio d amministredone o del consigho di sor
veglianza;

il dintre di richiadess relazoni allargans amenictrati
W i materia d gestione;

il diritro ¢ cedonae figure cirigenzali n ceteminati
rani aziendali;

il crino ¢i essere consultai in sede di rdazione del bi
lencio;

- la possibibta ci comandar infermazioni agli ammini
straton oppure di ispezionare | Ko sociali;

la possibilita di impugnare le debbarazicni assemblean
odi denuncia d gravi irregclaritd, wttavio con un limite
minima percentuale, ispette al valore complessiva degl
SR per poter esercitane tale dinttn;

Il dirito di imerventa in as«emblea o in consiglio diam
ministraricne a scopo meramente informatvo:

infing, nellambao cei diriti amminktrativi @ prevists
ancheildiritto di voto, non sitratta i una possibilta eser
clabile sernpre & in ogie caso itrimenti 9 parlerbbe d
soci, Cio® aziosssti), ma limilata ac argomenti specifca
mente preceteminatl

Gi strumenti finanziari partecipativi appriono pertanto
iconei, quanta meno con rferimento ai dintti amemini
sitativi ci cui possone essem dotali, & ewere mpingat
nelle operazioni di private eouty,

Sipensi per esermpxo, nellambito dellautonomia con cu
Gk SFP passona essere strutlurali, ala posibilitg di dota
re ok struenenti ¢ un dinitlo G comwersione aulomalics
in azioew orcdnane al ncorrew di determinate cicostan-
20 tquali per esempig, il raggiungimento di ceteminal
CLOLLVI O 13 QUGN SU UN Medto regolamentatc
alfine ¢ consaguire un copval gan [tipicoe della finalits

anl private equity); oppure alla possibilit & prevederns

un'opzicne di vendita (pur) Alo scacere diun cei=rmina
16 periadn o @ verificarsi ai aetarminare circostan?s, in
mode ¢a conentire un'effiiente way-our allinvestitore
C1 DIVaL2 equity




