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1. Introduzione

I numerosi studi condotti sugli investimenti divaie equity ne hanno enfatizzato
'importanza economica a livello sia di singola m@ga, sia di sistema.

In un’ottica micro, si € posto I'accento sull'opparita che il ricorso ad operatori
specializzati offre alle imprese di reperire cdpitgpaziente” utilizzabile per
sostenere la fase ditart up piuttosto che piani di sviluppo e progetti di
investimento spesso dall’elevato rischio/rendimentth tipico supporto
dell'investitore istituzionale non si esaurisce feehire capitale di rischio, ma un
ulteriore vantaggio deriva dalla disponibilita klhow-howimprenditoriale e di
altre risorse immateriali. L'analisi empirica, itfiaha spesso dimostrato che alle
imprese partecipate da investitori istituzionalnsoriconducibili performance
economiche superiori rispetto alle altre realta renglitoriali [Lerner (1995);
EVCA, Coopers & Lybrand (1996); Hellmann e Puri @25 AIFl e
PriceWaterhouseCoopers, 2006].

In termini macroeconomici, particolare attenzionestata posta alla capacita
dell'investimento nel capitale di rischio, con peotare riferimento alle
operazioni condotte dai venture capitalist, di stue il ruolo didriver dello
sviluppo del comparto industriale e del’economé suo complesso, attraverso
la selezione di imprese innovative e/o a rapidedadl crescita e la messa a loro
disposizione del capitale necessario (Rajan e Zesga001).

A beneficiare dellimpatto positivo del private éiyunon € solo il sistema
economico, ma anche quello finanziario. Particoldievo rivestono la capacita
del private equity di attirare capitali proveniewtagli investitori istituzionali,
nonché il contributo allo sviluppo del mercato l&tiso (Bracchi e Gervasoni,
2006), il quale rappresenta una dei tipici canadlisinvestimento. A conferma di
quest’ultimo aspetto, sebbene la cessione dellte@pazione detenuta dagli
investitori istituzionali tramite IPO continui a si@uire un canale di uscita
utilizzato solo marginalmente, cresce il numeronaprese che aprono il proprio
capitale agli investitori di private equity allo ago predeterminato di farsi

condurre alla quotazione.



Tale evidenza suggerisce la teorizzazione deltese di un rapporto non solo di
sequenza logico-temporale, ma anche di complenigntlta investimenti di
private equity e quotazione in Borsa, rapporto s@econfermato costituisce un
elemento di novita nella letteratura economicanarfziaria. Nell'impostazione
tradizionale, infatti, 'accesso al private eguitigne interpretato come una fonte
di finanziamento alternativa alla quotazione, rtifita per reperire i capitali
necessari allo sviluppo, ma scevra di quel caricocasti aggiuntivi che
quest’ultima comporta.

Nellimpostazione logica qui adottata il privateudy pud rappresentare uno
strumento in grado di agevolare e rendere piu auewee il processo di
quotazione.

E’ opinione ampiamente diffusa che la presenzarndinvestitore istituzionale
nella compagine sociale riduca alcuni degli svagitdglla quotazione, favorendo,
cosi, l'accesso delle aziende al mercato. Le regblegovernance spesso
promosse in via informale dall’operatore di privaguity (quali, ad esempio, la
certificazione dei bilanci, una generale maggi@sparenza, la produzione di
report e budgetperiodici, la piu chiara e netta separazione atamonio familiare

e aziendale), educano il management ed anticipaonaparte degli adempimenti
richiesti dalle societa di gestione dei mercatbtamentati. Inoltre nella scelta dei
consulenti della quotazione l'operatore di privaguity in quanto “quotatore
professionale” possiede tutte le capacita, le mémioni e l'esperienza per
effettuare un efficace azione sitreeninge monitoring e minimizzare i rischi di
adverse selectioamoral hazard

L’analisi della capacita degli operatori di privaguity di rendere piu efficiente il
processo di quotazione presenta rilevanti implmaizpratiche e costituisce il filo
conduttore di questo lavoro. La questione, comergena chiaramente piu avanti,
non e affrontata in maniera esplicita dalla letia la quale si € perlopiu
concentrata sull’analisi delle performance di brewvedio e lungo termine dei
titoli emessi dalle societa condotte alla quotagiaagli investitori di private

equity (da qui in poi societa PE backed).



Nell'intento di valutare i potenziali benefici pée societa quotande, derivanti
dalla presenza degli investitori di private equdgno state identificate due ipotesi

di ricerca successivamente testate sul mercataritatelle IPO:;

H,: Gli operatori di private equity svolgono un rualocertificazione in grado di
ridurre I'underpricing, il gross spread ed i caditiquotazione complessivamente
sostenuti dalle societa partecipate?

H.: Nel processo dipricing delle IPO, il mercato (primario e secondario)

individua nella presenza dell’'operatore di privedgity undriver del valore?

Al fine di evidenziare gli elementi di originali@el lavoro, si ritiene opportuno
esplicitare alcune riflessioni sullo stato delkartlella ricerca nazionale ed
internazionale, e quindi chiarire il “posizionam@ndli tale contributo.

Gli studi sul ruolo del private equity nelle IP@bdene numerosi, si focalizzano
soprattutto sull’analisi delle societa venture tapbacked (d’ora in poi VC
backed), e non di tutte le PE backed, e sono riconducébifiue principali filoni,
uno basato sull'analisi del fenomeno dell'undeinpgg I'altro sullo studio delle
performance di medio-lungo termine.

Il primo filone di ricerca é stato inaugurato darfgaet al. (1990) e da Megginson
e Weiss (1991) e si e focalizzato sulla capacitfiirdesstitore istituzionale di
contenere l'underpricing, svolgendo un ruolavnitoringe di certificazione. Si
tratta perlopiu di contributi sviluppati nellambitdegli studi tesi ad individuare
ed isolare le determinati dellunderpricing, ponesidnell'ottica dell'investitore
che deve decidere se aderire o meno all'lPO. Psodeéeta emittente, ed i suoi
azionisti, 'underpricing puo essere considerataosto connesso alla quotazione
poiché esiste una diffusa evidenza di un differ@ezpositivo tra il prezzo fatto
registrare dai primi scambi sul mercato secondadid prezzo del collocamento.

! Le societa VC backed sono partecipate da opermditgniivate equity votati alla realizzazione di
due tipologie specifiche di investimenti:

- I’early stage financingovvero l'insieme dei finanziamensiged financing start up financing a
sostegno delle imprese nei primi stadi di vita;

- I'expansion financingovvero quella serie di interventi effettuati imprese gia esistenti che
necessitano di capitali per consolidare e acceldeacrescita in atto.

Seguendo la tassonomia internazionale (Aifi, 20O¥)ocieta PE backed comprendono anche le
societa partecipate da investitori specializzafianeealizzazione di operazioni diuy-out e
replacement capital



Successivamente, altri ricercatori hanno testagotési di certificazione su
diversi mercati, riportando risultati contrastafitin e Smith (1998); Smart e
Zutter (2000); Francis e Hasan (2001); Schertle022; Franzke (2003); Coakley
et al. (2009)], e sviluppato modelli teorici alternatidpme lagrandstanding
theory [Gompers (1996); Lee e Wahal (2004)] eclanflict of interest theory
[Gompers e Lerner (1999); Hama al (2000)]. La mancanza di risultati
condivisi, conseguenza anche delle metodologietadot dei differenti connotati
assunti dall'industria del private equity nei disiePaesi, ha evidenziato i limiti
metodologici degli studi basati esclusivamente asytiresenza o l'assenza
dell'operatore di private equity nel capitale delacieta quotanda. Altri
ricercatori hanno ritenuto opportuno classificate igvestitori nel capitale di
rischio in diverse categorie: con elevata o basgatazione [Dolvin e Pyles
(2006); Krishnan e Singh (2008)], indipendenti, dem aziendali, e governativi
[Tykvova e Walz (2007)], membri di un sindacatonedstitori individuali [Tian
(2009)]. I risultati riportati suggeriscono che nitte le societa PE backed sono
esposte con la stessa intensita ai problemi dirasin informativa e quindi
all'underpricing.

Rispetto a questi studi, un primo elemento di edse del lavoro consiste nel
considerare le societa PE backed, e non solo gu@idacked, e nella scelta di
differenziarle sulla base della numerosita (sinttacainvestitore singolo) e della
tipologia (di matrice bancaria e non bancaria) idegkratori di private equity
presenti nell’azionariato.

Si é inoltre osservato che la quasi totalita deiticouti empirici si sofferma sugli
effetti che la presenza del private equity invest@arsul livello dell’'underpricing.
Il confronto tra il valore che esso assume nell® FE backead in quelle NPE
backed, tuttavia, non costituisce un elemento defite per trarre conclusioni
sulla capacita del private equity di conteneresticth quotazione.

Per una societa che approda in Borsa, l'undergriéirsolo uno dei molteplici
costi da sostenere; ad esso vanno ad aggiungemstii diretti, ossia le spese
legate all’ingresso sul mercato regolamentato, neggntate prevalentemente dai
compensi corrisposti ai consulenti (spese legaliautliting di marketing di

consulenza ecc.), dalla remunerazione corrisposti mtermediari che



organizzano il collocamento dei titoli (gross sphea dalle spese per Autorita di
vigilanza e Societa di gestione del mercato. Poalbéni studi hanno mostrato
I'esistenza di untrade-off tra underpricing e costi diretti, gross spread in
particolare [Habib e Ljungqvist (2001); Chahine @2}], appare necessario
indagare tale relazione con riferimento alle s@éckE backed e analizzare in che
modo essa incide sul costo complessivo della giortaz

Rispetto a questi studi nel lavoro si optato pelutaae se la funzione di
certificazione assolta dall’investitore istituzidmacomporti esclusivamente un
contenimento dell’'underpricing o si rifletta anchdl'importo del gross spread e
sul costo complessivo della quotazione.

Per ovvie ragioni le ricerche si sono fin'ora camcate sui principali mercati
finanziari, soprattutto Stati Uniti [Barmgt al. (1989); Megginson e Weiss (1991);
Lin e Smith (1998); Li e Masulis (2005)], Germanlaraus (2002); Schertler
(2002); Franzke (2003)] e Regno Unito [Levis (200Cpakleyet al (2009)].
Manca invece uno studio, corredato da un’approfanderifica statistica della
significativita dei risultati, teso a verificare ialidita dellacertification theory
con riferimento al mercato italiaholn particolare & da sottolineare che in Italia,
contrariamente a quanto avviene nei sistenairket-oriented(USA e Regno
Unito), gli operatori di private equity di matrit@ncaria rivestono un forte peso:
la questione é rilevante se considera che e stitoliseato (Tykova e Walz,
2007) come tali operatori potrebbero svolgere coersa efficacia il ruolo di
certificazione, essendo coinvolti per lo piu in geoni di bridge financinge
avendo un ottica di breve termine.

Il secondo filone di ricerca sul ruolo di privatguity nellambito delle IPO, ha
documentato per le societa PE backed migliori perémce operative nel periodo
post-quotazione [Jain e Kini (1995)]. Dal puntovita teorico i risultati sono
stati interpretati considerando che gli operatoprivate equity sono in grado di
svolgere una funzione di monitoraggio: il privatguy investor, non
rappresentando un semplice finanziatore, € direttd&encoinvolto nella gestione

aziendale, assumendo posizioni ai vertici e andanadoodificare gli assetti di

Z Cenniet al. (2002) e Angelini (2006) documentano con riferitoeal mercato italiano un minor
underpricing per le IPO PE backed. Tuttavia i Ietadi si limitano ad un’analisi descrittiva del
fenomeno.



governance L’attivita di monitoring prosegue anche dopo la quotazione, dal
momento che l'investitore istituzionale dismetteahie I'lPO solo una frazione
della propria partecipazione. Direttamente collagdla funzione di monitoraggio
e il ruolo di professionalizzazione [Hellmann e iP{#002)]: I'investitore nel
capitale di rischio & in grado di lasciare in et&dilla societa partecipata un
patrimonio diknow-how skill manageriali eetworkrelazionali, che difficilmente
si andranno a disperdere a seguito dell'uscitainladistitore dal capitale. Tali
studi, pur non contribuendo a spiegare i motivi @gruna societa dovrebbe farsi
accompagnare in Borsa da un operatore di privabiyeqisultano interessanti
perché propedeutici alla formulazione della seconyplatesi di ricerca. E’
plausibile, infatti, supporre che il mercato (priae secondario) sia in grado di
scontare l'attesa di migliori perfomance nel pracesli pricing delle IPO e
considerare la presenza del private equity investone un fattore che incide
positivamente suiir valuedell’azienda driver del valore).

Tale ipotesi, che al momento sembra non essei@ etapiricamente verificata in
letteratura, costituisce un elemento di novita @getsente lavoro e mostra
implicazioni potenzialmente rilevanti: si potrebbéatti affermare che la presenza
degli operatori di private equity nella fase pré®l in grado di incrementare i
ricavi lordi derivanti dal collocamento dei titoli.

Il lavoro e articolato in tre parti: la prima dediia all'analisi della capacita degli
operatori di private equity di minimizzare i codti quotazione (paragrafo 2), la
seconda focalizzata sulla valutazione delle IPObBEked (paragrafo 3). | due
paragrafi presentano la medesima struttura, inadoleuna breveeview della
letteratura, la descrizione del campione selezopalella metodologia impiegata
e una sintesi dei principali risultati acquisitielRultima parte del lavoro sono
tratte brevi conclusioni, nel tentativo di estragpel dai risultati ottenuti alcune

implicazioni dipolicy (paragrafo 4).



2. Private equity, underpricing e costi di quotazioe

2.1 Review della letteratura

La maggior parte degli studi sul ruolo del privagquity nel processo di
quotazione si é focalizzata sulla capacita deléstitore istituzionale di contenere
il fenomeno dell'underpricing. | molteplici contrb sul tema si sono sviluppati,
infatti, nell’ambito del filone di studi teso addividuare ed isolare le determinati
dell’'underpricing, ponendosi perlopiu nell'otticaeltinvestitore che deve
decidere se aderire o meno all'lPO. Per la so@etétente I'underpricing puo
essere considerato un costo connesso alla quotapioiché esiste una diffusa
evidenza di un differenziale positivo tra il preZatto registrare dai primi scambi
sul mercato secondario ed il prezzo del collocamérn riferimento al contesto
italiano, particolarmente robusto sotto il profiteetodologico appare lo studio di
Cassieet al, 2004).

Si ricorda che la maggioranza delle ricerche caedsull’'underpricing si fonda
sull’assioma che il mercato sia perfettamente ieffike sotto il profilo
informativa®, cid vuol dire che il prezzo che si forma duraihterimo giorno di
contrattazione riflette ifair value del titolo, scontando immediatamente tutte le
informazioni precedentemente disperse tra i pratisgiodel collocamento e della
guotazione. In linea con questa affermazione lstadazione che il mercato non
corregge al ribasso nel periodo successivo i priezmulati nei primi giorni di
quotazione [Ibbston (1975)].

Nel tentativo di spiegare le motivazioni che indugzde societa a quotarsi ad un
prezzo mediamente piu basso rispetto al valoretiefie gli economisti hanno
condotto una molteplicita di ricerche e sviluppdieersi modelli teorici [Baron,
(1982); Rock (1986); Beatty e Ritter (1986); AllenFaulhaber (1989); Welch
(1989)] fondati per lo piu sul presupposto delktsinza di asimmetrie informative
tra i vari soggetti coinvolti nel collocamento (&i& emittente, banche

collocatrici, sottoscrittori).

% In contrasto con tale filone di studi si posizinoale teorie che riconducono il fenomeno
dell'underpricirg ad una situazione di euforia inizialspéculative bubble hypothesisSi veda
Aggarwal e Rivoli (1990).



Se l'underpricing €& la conseguenza delle asimmeinformative che
inevitabilmente contraddistinguono il rapporto dbesocieta quotande istaurano
con le banche collocatrici, da una parte, e glestiori, dall’altra, va precisato
che non tutti gli emittenti sono esposti ad essp ko stessa intensita. Alcuni
studiosi, in particolare, hanno evidenziato I'emigla di un legame tra l'entita
dell'underpricing e alcune peculiarita del soggettoittente. E’ stata ad esempio
documentata l'esistenza di una relazione tra lagmea degli operatori di private
equity nell’'azionariato della societa quotandaeatita dell’'underpricing.

Le prime ricerche sul tema sono state realizzateBday et al. (1990) e
Megginson e Weiss (1991). Entrambi gli studi, cahidsul mercato statunitense,
hanno riscontrato che la presenza degli operaiopridate equity nel capitale
delle imprese quotande contribuisce a limitaredenpricing; pur pervenendo al
medesimo risultato diverse sono le interpretazidrme gli autori danno di tale
fenomeno.

Secondo Megginson e Weiss (1991) la riduzione utedlérpricing € da imputare
al ruolo di certificazione assolto dai venture tast, i quali, operando
costantemente sul mercato delle IPO, sono mosgdint&ito principale di
consolidare i rapporti con le imprese da un latogr gli investitori ed il mercato
finanziario dall’altro, guadagnando in tal modadputazione dgood player Essi

si trovano, dunque, dinanzi ad un evidetrede-off massimizzare i guadagni
derivanti dall’'lPO, consentendo all’emittente dipeeire maggiori risorse
finanziare e incrementare i profitti degli azionisalvaguardare il proprio capitale
reputazionale dinanzi alla comunita finanziariadilemma palesato viene risolto,
secondo tale teoria, attraverso una valutazionditdi classati che rispecchi il
loro valore fondamentale; cosi facendo, l'invesétcstituzionale certifica ifair
value della societa partecipata, contribuendo a colnilagap informativo tra
investitori ed impresa quotanda.

Barry et al (1990), diversamente, riconducono il minor undenpg delle IPO
VC backed alla funzione dicreeninge monitoring assolta dagli investitori di
private equity, la cui presenza nella fase pre-tfelOce il rischio percepito dagli
investitori e attesta la bonta e le potenzialitamdiscita dell'impresa partecipata

rispetto alle altre.
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Dopo i primi studi e al fine di indagare il ruoloeldprivate equity nel
contenimento dell’underpricing, la letteratura simdsso lungo due principali
direttrici: alcuni ricercatori hanno testato l'ijgst di certificazione su diversi
mercati e utilizzando orizzonti temporali differgmhentre altri hanno sviluppato
modelli teorici alternativi.

Gli studi che hanno esteso I'analisi sulla funzia@hecertificazione assolta dai
private equity investor hanno riportato risultatbntrastanti (per un quadro

sinottico si veda léavola 1).

Tavola 1 — Rassegna della letteratura sul ruolo del privateuigg nel contenimento

dell'underpricing

Autori Mercato Periodo Under- Under- Diff. delle
analizzato  osservato  pricing  pricing NPE  medie: t
PE backed test
backed
Barryet al. (1990) USA 1978-1987 7.47% 8.43% -
Megginson e Weiss USA 1983-1987 7.10% 11.90% -362
(1991)
Francis e Hasan (2001) USA 1990-1993  17,98% 15.07% 3.00°
1980-2000 26.80% 19.40% 7.45%
1980-1989  7.89% 8.50% -0.61%
Lee e Wahal (2004) USA 1990-1998 16.17% 16.70% -0.53%

1999 88.93% 42.02% 46.90%
2000 67.89% 35.70% 32.19%

Da Silva Rost al. Australia 1991-1999  33.07% 24.09% 8.98%
(2006)
Schertler (2002) Francia 1997-2000 16.00% 9.20% 09%.2
Schertler (2002) Germania 1997-2000 52.00% 49.30% .3092
Franzke (2003) Germania 1997-2002 52.44% 48.38% 6%.0
Hamaoet al.(2000) Giappone  1989-1994  19,2% 12,7% 6.50%
Cenniet al. (2002) Italia 1995-1998 5.75% 9.43% -
Angelini (2006) Italia 1995-2004 2.44% 5.74% -
Levis (2007) Regno Unito  1992-2003 15.00% 22.40% -
Coakleyet al (2009) Regno Unito  1985-1997 8.90% 9.70% -

1998-2000 18.80% 15.40%

" Gli studi per i quali non & riportata la differertza le medie non hanno effettuato test di
significativita. , , , indicano la significativita al 10%, al 5% e a#il
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Lin e Smith (1998) utilizzando un campione di 2.6BO promosse in Usa tra il
1979 e il 1990, mettono in evidenza che la repatezidegli investitori nel
capitale di rischio riduce il livello di underpng migliorando l'efficienza del
mercato dei capitali. Successivamente, Lowry e @002) e Li e Masulis (2005)
riportano risultati a supporto dell'ipotesi di aBcazione negli Stati Uniti, mentre
Francis e Hasan (2001) e Smart e Zutter (2005)misano per le IPO VC backed
un underpricing medio superiore a quello delle NNIC backed.

Gli studi sin qui menzionati sono stati condottiambito statunitense. Alcuni
autori hanno esteso le ricerche ad altri mercadirfziari.

Hamaoet al. (2000) utilizzando un campione di 355 IPO giapsopeomosse tra
i1 1989 ed il 1994, riscontrano un underpricing maetente piu alto per le societa
VC backed. Tuttavia una volta che le altre deteamindell’'underpricing sono
tenute sotto controllo quest'ultime si rivelano meesposte al fenomeno
dell’'underpricing.

Cenniet al. (2002), analizzando le IPO preliminari alla quataz sul'MTA e sul
Nuovo Mercato tra il 1995 ed il 1998, concludone ¢ presenza dell’operatore
di private equity e in grado di limitare I'entit@ltiunderpricing. Successivamente,
Angelini (2006), prendendo a riferimento le IPQidae promosse in un intervallo
di tempo piu ampio (1995-2004) perviene a risuliatkloghi.

Schertler (2002) analizza le determinanti dell'updieing per le societa che si
sono quotate sul Nouveau Marché (71 imprese) ti®96 e il 2000 sul Neuer
Markt (256 imprese) tra il 1997 e il 2000. L’evidennon rileva, per entrambi i
mercati, un effetto significativo della presenzdl’deeratore di private equity
sull’'underpricing.

Franzke (2003) utilizza un dataset di 160 impres&Nvacked, 79 imprese VC
backed e 61 imprese buy-out backed quotate sulrNaskt tra il 1997 e il 2002,
evidenziando che le IPO VC backed presentano umtt@di emissione maggiore
rispetto alle altre. Risultati simili erano stapartati da Kraus (2002) su un ampio
campione di IPO tedesche promosse tra il 1992@01.

Da Silva Rosaet al. (2006) utilizzando un set di dati relativi a 33BQ
australiane, promosse tra il 1991 e il 1999, catmho che le societa VC backed
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sono esposte al fenomeno dell’'underpricing contéssa intensita delle altre
societa quotande.

Levis (2007) esamina un campione di 1.083 IPO pssmmel Regno Unito tra il
1992 ed il 2003, riscontrando un minore underpgcper le IPO VC backed.
Anche Coakleyet al. (2009) trovano evidenze a supporto delé&tification
theorynel Regno Unito, ma limitatamente al periodo 19897.

Dal confronto internazionale emerge chiaramente ohe sistemi finanziari
market-oriented Regno Unito e Stati Uniti, vi € una maggiore eviga circa il
ruolo di certificazione dei private equity investospetto ai sistemi finanziari
banked-oriented (Francia, Germania e Giappone). Questa indicaziene
probabilmente attribuibile al fatto che a secondbadconfigurazione assunta dal
sistema finanziario, il comparto del private equigde prevalere una tipologia di
investitori istituzionali piuttosto che un’altranflipendenti nei sistemmnarket-
oriented di matrice bancaria in quelianked-oriented Tykvova e Walz (2007)
hanno ipotizzato che le societa partecipate daatperindipendenti siano meno
esposte all’'underpricing rispetto a quelle partetdpda operatori di matrice
bancaria o pubblica. Mentre quest’ultimi, tipicaneegneffettuano operazioni di
bridge financing gli operatori di private equity indipendenti soatiivamente
coinvolti nella gestione delle societa partecipatanostrano un orizzonte di
investimento piu lungo. Tale circostanza potreldyelerli piu idonei a risolvere il
problema delle asimmetrie informative tra emittemsottoscrittori.

Lo studio di Tykvova e Walz (2007) pu0 essere aato nell’ambito di quel
filone che ha cercato di estendere la letteratgrstente, verificando se tutti gli
investitori di private equity sono in grado di syete con la stessa efficacia il
ruolo di certificazione; private equity con strutudi governancediverse e
obiettivi strategici necessariamente differentitr@lobero infatti mostrare una
peculiare influenza sulla rischiosita delllPO eirgli sullo sconto di emissione
richiesto dai sottoscrittori.

In quest’ottica, Gompers (1996), Neus e Walz (20®2Dolvin e Payles (2006)
prestano attenzione alla reputazione degli operathr private equity,
documentando che maggiore € la qualita dei vertapétalist e minori sono i
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problemi di asimmetria informativa cui gli emittensono esposti e di
conseguenza il livello di underpricing.

Tian (2009) dimostra che le imprese partecipateudasindacato di venture
capitalist si quotano con uno sconto di emissiamferiore rispetto a quelle
partecipate da un unico investitore istituziondée;circostanza che due o piu
investitori istituzionali siano presenti nel capatadellimpresa, segnala la sua
qualita al mercato, riducendo il grado di asimnaetmformativa. | risultati
riportati da Tian (2009) possono essere intergrerathe considerando che gli
operatori di private equity con elevata reputazisoro in grado di coinvolgere
nei loro progetti di investimento altri investitarel capitale di rischio (Hochberg
et al.,2007).

Sebbene laertification theoryabbia ricevuto un grosso consenso nell’ambito
degli studi sul ruolo del private equity nell'ungacing delle IPO, alcuni
ricercatori hanno sviluppato modelli teorici altatini.

Gompers (1996), ad esempio, formulaglandstanding hypothesisecondo la
quale gli operatori di private equity con un backgrd limitato amplificano il
problema dell'underpricing, a danno delle societrtgripate. Essi, infatti,
tendono ad accelerarne la quotazione in Borsaemehtivo di rafforzare la loro
reputazione ed ampliare le proprie fonti di fin@mento. Risultati simili sono
registrati da Wanet. al.(2003) e Lee e Wahal (2004).

Gompers e Lerner (1999), propongono danflict of interest hyphotesis
suggerendo che gli operatori di private equity passintensificare I'asimmetria
informativa tra gli investitori esterni e gli intaediari collocatori se sono affiliati
con quest’ultimi. In simili circostanze,uhderwriter ha accesso a informazioni
private sulla societa emittente ed un incentivdrattare questa informazione a
scapito dei soggetti aderenti all'lPO. Seguendivdecia di questo studio, Hamao
et al (2000) e Klein e Zoeller (2001) trovano evideazsostegno delleonflict of
interest theoryin Giappone e in Germania. Al contrario, Espenlatiial. (1999)
per il Regno Unito, e Li e Masulis (2005) per gtat Uniti, riportano risultati
contrastanti.

Ljunggvist (1999), utilizzando due campioni di IP€@mpiute in differenti

decenni, ‘80 e '90, apre ad una prospettiva divdesdPO VC backed possono
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manifestare un underpricing maggiore o minore tisp@ quello delle altre IPO a
seconda dell'intervallo temporale preso a riferitoercio che infatti influenza
'underpricing non e tanto la presenza nel capiti#investitore istituzionale,
quanto gli incentivi che gli investitori istituziah hanno nel contenerlo.

Rossetto (2006), sulla scia di Ljunggvist (199patizza che durante dtiot issue
marketle IPO VC backed presentano livelli di underprigcimaggiori rispetto alle
altre IPO, mentre nei periodi di stasi del mercdétie emissioni azionarie si
verifica una situazione esattamente inversa.

Gli studi citati finora hanno tutti quanti presodansiderazione il ruolo del private
equity nel contenimento dellunderpricing. Il camfito tra il valore che esso
assume nelle IPO PE backedn quelle NPE backed, tuttavia, non costituisge u
elemento sufficiente per trarre conclusioni sulégacita del private equity di
contenere i costi di quotazione.

Per una societa che approda in Borsa, I'undergyiéirsolo uno dei molteplici
costi (indiretti) da sostenere; ad esso vanno agluagersi i costi diretti ed
espliciti, tra i quali un peso significativo e rstgo dalla commissione corrisposta
al sindacato di collocamento.

James (1992) sostiene che quanto maggiore € lterzx circa il valore della
societa quotanda, tanto maggiore € il rischio oniosesposti gli intermediari che
svolgono attivita dunderwriting Pertanto dovrebbe esserci una relazione positiva
tra I'entita del gross spread e gli indicatori dicertezza (ad esempio eta e
fatturato dell’emittente, dimensione dell’'offertajpsi come per I'underpricing.
Altri autori [Puri (1999), Chahine (2008)], invedeanno postulato I'esistenza di
un trade-offtra underpricing e gross spread, nel sensmelia contrattazione tra
emittente e collocatore, il primo potrebbe essaspasto a corrispondere una
maggiore commissione di collocamemor di veder ridotto I'underpricinggd il
secondo accontentarsi di una minore commissioneambio di un prezzo di
collocamento piu bass&e e ipotizzabile una correlazione significatie ¢osti
diretti e underpricing, puo risultare interessairidagare tale relazione con
riferimento alle societa PE backed.

Alcuni contribuiti hanno studiato I'attitudine deglperatori di private equity a

minimizzare oltre all'underpricing anche il grossresad; tuttavia tali ricerche,
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numericamente limitate, sono state realizzate gessiusivamente sul mercato
statunitense e hanno registrato risultati intetloguMegginson e Weiss (1991)
rilevano commissioni di collocamento sensibilmepiaé basse per le societa
partecipate da investitori nel capitale di rischieg e Wahal (2004) in linea con i
risultati di Chen e Ritter (2000) registrano consrosi di collocamento intorno al
7% con una sostanziale uguaglianza tra societaaéRdal e NVC backédZhang

(2007), infine, attraverso uno studio metodologieata piu forte rispetto a quelli
precedenti, riporta una relazione positiva tra cassione di collocamento e

presenza dell’'operatore di private equity nel @pihella societa quotanda.

2.2 Data set e analisi del campione

Il campione oggetto di studio é stato selezionetdd offerte di azioni ordinarie
finalizzate alla quotazione sul mercato azionarestijo da Borsa ltaliana e
condotte tra il primo gennaio del 1998 ed il 31ggia del 2008. Dal totale di
ammissioni sono state escluse le societa finamziate societa estere e quelle
sorte da un’operazione di scissione condotta dasongeta quotata. Il numero di
IPO selezionate e 160.

| dati impiegati nella verifica empirica sono stattenuti da molteplici fonti. Le
informazioni sulle caratteristiche dell’offerta eelkemittente dai prospetti
informativi, i dati sulle richieste di sottoscrinie e sui risultati dell’offerta da
Borsa Italiana, i prezzi di mercato da Datastreaentre i dati di bilancio da Aida
Bureau Van Dijk.

Sulla base delle informazioni contenute nei prdspeformativi e negliIPO
market reportpubblicati annualmente da Alifiil campione & stato suddiviso in
duePanela seconda che i titoli oggetto dell’'offerta sisstati emessi da societa
PE backed (66), o da societa NPE bac{@&®t). Quest'ultimea loro volta sono

“A riguardo va per0 evidenziato che il contestousti¢nse, per le caratteristiche assunte dal
mercato dei servizi di collocamento, potrebbe nostarsi ad una simile analisi. Chen e Ritter
(2000) dimostrano che le commissioni corrisposteamisorzi di collocamento negli Stati Uniti
sono nettamente superiori rispetto a quelle reggiestnegli altri mercati finanziari e con una forte
concentrazione intorno al valore medio (7%). Unkedaterpretazioni che viene offerta & che il
mercato dei servizi di collocamento non sia coremziale a causa di accordi di cartello posti in
essere dagli intermediari.

® Associazione ltaliana d@rivate equitye delVenture capital
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state classificate in relazione alla partecipaziatie un unico investitore

istituzionale (39) o di un consorzio di investitastituzionali (27), e alla

circostanza che la quota proprietaria di pertinatesgli operatori di private equity
(nel caso di sindacato la partecipazione léeld investor appartenga ad un
operatore di emanazione bancaria (38) o ad un tperdi matrice non bancaria
(28).

Nell'individuazione della tipologia e del numeroajperatori presenti nel capitale
sociale si e preferito non guardare alla titolagitdridica delle partecipazioni, ma
considerare il soggetto controllante. Il problenna gposto nel caso di societa
partecipate da piu fondi comuni di investimentotigedalla stessa SGR, o di
aziende partecipate da societa finanziarie faceapo allo stesso gruppo

finanziario.

Tavola 2- Composizione settoriale del campione analizzato

Numero IPO NPE IPO PE

Settore IPO backed backed
Industriali 82 43 39
Alimentari 7 2 5
Auto 5 2 3
Chimici 15 7 8
Elettronici ed Elettromeccanici 17 10 7
Impianti e Macchine 13 7 6
Tessile e Abbigliamento 13 7 6
Costruzioni 3 1 2
Altri 9 7 2
Servizi 78 51 27
Distribuzione 9 5 4
Media 14 8 6
Pubblica Utilita 17 15 2
Turismo e Trasporti 10 5 5
Altri 28 18 10
Totale 160 94 66

Fonte: Elaborazione su dati Borsa italiana e Datastream

Le societa selezionate presentano una composizeiteriale molto eterogenea

(tavola 2) con una leggere prevalenza di quelle operantisaetbre terziario; le
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imprese in cui & presente un investitore profesdeordel private equity al
momento dell’'lPO sono concentrate in alcuni compadustriali come quello
chimico; tra le societa NPE backed, un peso rilevanassunto dalle societa di
servizi, in virtu anche di un’elevata incidenza skettore dellgublic utilities
Guardando alla distribuzione temporale delle IP@vdla 3) €& possibile
identificare due intervalli di tempo in cui il nunee di societa quotande é
relativamente alto; il primo € tra il 1999 e il 2000 secondo si riferisce al biennio
2006-2007. La spiegazione di questa forte conceomma delle IPO in alcuni
periodi pud essere trovata nella teoria nota ctwieissue marketsecondo la
quale le societa decidono di quotarsi quando ilcater segue utrend rialzista,
dando luogo ad un andamento di quotazioni “ad @idatelevato numero (80
IPO, il 50 per cento del totale) di IPO promosse tnennio nel 1999-2001 e
imputabile anche alla creazione del Nuovo Mercate ta suscitato molto
interesse tra le societéew-tech

Tavola 3. Distribuzione temporale delle IPO selezionate

Numero
Numero totale IPO PE  IPO PE backed
Anno IPO backed (%)
1998 11 6 54.55%
1999 23 9 39.13%
2000 39 16 41.03%
2001 18 4 22.22%
2002 1 25.00%
2003 4 2 50.00%
2004 7 4 57.14%
2005 9 5 55.56%
2006 20 10 50.00%
2007 22 8 36.36%
2008 3 1 33.33%
1998-2008 160 66 41.25%

Fonte: Elaborazione su dati Borsa italiana e Datastream
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2.3 Metodologia

Lo studio valuta I'impatto della presenza degli @peri di private equity
sull’'underpricing, sul gross spread e sul costoessivo della quotazione.

Il gross spreadappresentda remunerazione corrisposta agli intermediari che
organizzano il collocamento dei titoli e costit@da voce piu rilevante tra i costi
diretti ed espliciti. La sua rilevazione e agevdi@ momento che le societa
quotande indicano nel prospetto informativo I'entitel gross spread espressa in
percentuale del controvalore dell'offerta:

_ Commissiatlicollocaméa 1)
By * No

GS

con:
P.oe il prezzo d'offerta del titol@esimg

Ni .o, il numero di azioni collocate.

Per il calcolo dellunderpricing in letteratura sommpiegati due indicatori:
underpricing assoluto e corretto.
Il primo rappresenta la differenza tra il prezzaitirimento del primo giorno di
quotazione ed il prezzo di collocamento, rapporsatpuest’ultimo:

P‘,1 B Pi,O

Ul:lT,o (2)

dove:
Pi: € il closing pricedel titoloi.esimoil primo giorno di negoziazione.

L’adjusted underpricing prende in consideraziongéaformance dell'indice di

mercato (ilMibtel) dall'inizio dell’offerta (o) fino al giorno della quotaziond;},

allo scopo di depurare I'underpricing assoluto’dalamento del mercato:
:Pi,l_Pi,O_Ii,l_li,O; (3)

1,Mib
I:)i,O l i,0

Tale indicatore sebbene riesca ad ovviare agli eswid limiti palesati

dall’'underpricing assoluto, non appare impeccalstgto il profilo formale,

19



ignorando la correlazione tra i rendimenti delltitm esame e quelli dell'indice di
mercato.

Una misura piu accurata dellunderpricing, puo mBssettenuta sommando
all'underpricing assoluto la variazione registrdédl’'indice di mercato tra I'inizio

dell'offerta e il giorno di quotazione, ponderatx g Beta del titola-esima

Pi Ii - li
Uimibp = ‘P £ - ° Bi i (4)
1.0

Partendo dall’'underpricing e dal gross spread, ssipde misurare il costo della
quotazione sostenuto complessivamente dalla soeraittente e dagli azionisti
che liguidano la propria partecipazione nell’'amh&dl'IPO (Total Cost of Listing
- TCL).

Il TCL puo essere calcolato attraverso la formula imtitadda Ritter (1987):

TCL=1_{(Ni,o* Pi,oy)}

i,OPi,l

(5)
dovey & pari a 100% - il gross spread espresso in tépeicentuali;

Ni o, il numero di azioni collocate.

Underpricing, gross spread e TCL: analisi multivata

L’'underpricing dipende da una molteplicita di faitéra cui le caratteristiche
dell’emittente, dell’'offerta ed iliming dell'lPO. Per poter valutare in che modo la
presenza degli operatori di private equity nel @i della societa quotanda
agisce sul livello dell'underpricing €& stata coridotun’analisi multivariata
regredendo col metoddOLS (Ordinary Least Squargsil beta adjusted

underpricing rispetto ad alcune variabili potenmiahte esplicative.

" Rispetto all'analisi di Ritter (1987) e a caus#adbmitata disponibilita dei dati, non sono inslu

gli altri costi diretti della quotazione, coincideron tutte le altre spese legate all'ingresso sul
mercato regolamentato (legali, aliditing di marketing di consulenza e per autorita di Vigilanza
e societa di gestione del mercato). Si tratta caardi un’omissione trascurabile dal momento
che essi sono riconducibili quasi esclusivamergedimensioni del collocamento [Ritter (1987);

Barryet al. (1991)].
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In primo luogo e stato preso in considerazione eind$ variabili relative alle
caratteristiche dell’emittente, come il logaritmeelleeta (Log_Age) ed |l
logaritmo del totale dell’attivo (Log_Asset). Le pmese giovani e di piccole
dimensioni essendo mediamente piu rischiose ectiifila valutare dovrebbero
esibire un underpricing maggiore [Beatty e Rit986)].

In secondo luogo sono state inserite nel modellovdeabili relative alle
caratteristiche dell'offerta, come il logaritmo debntrovalore dell’'offerta (Log
Size), il rapporto di ritenzione delle azioni (Shawetention), il rapporto tra il
numero di azioni vendute dai vecchi azionisti suthle delle azioni collocate
(Sell), la percentuale di azioni riservate agliastitori istituzionali (Inst_ratio).
Beatty and Ritter (1986) e Ibbotsat al (1994) documentano una relazione
negativa tra dimensione dell'offerta e underpricindgal momento che i
collocamenti piu consistenti risultano meno risehidnteressando societa ad
ampia capitalizzazione, note al mercato e agliisthalUn elevato rapporto di
ritenzione dovrebbe segnalare la qualita dell'ilsprguotanda, in linea con gli
studi di Jensen e Meckling (1976) e Leland and Ri8¥7), mentre un’elevata
quota di titoli collocati mediante OPV intensifiearlincentivo da parte
dell’emittente a ridurre l'underpricing [Habib eutggqvist (2001); Ljungqvist e
Wilhelm (2003)]. La quota di titoli riservata ag$tituzionali, infine, dovrebbe
essere positivamente correlata all'underpricingdémgval et al. (2002)]; se gli
investitori istituzionali, per definizione meglionformati, sono disposti a
sottoscrivere un elevato quantitativo di titoli,obwlire che essi sono collocati ad
un prezzo che é sensibilmente inferiore rispetfaiavalue

Il timing dell'lPO e le condizioni di mercato in cui si eofta I'offerta assumono
notevole importanza nell'interpretazione dell'unoiéing [lbbotson e Jaffe
(1975)]. Di conseguenza sono state inserite netigessione il rendimento medio
giornaliero dell'indice di mercato, iMilan Comit Global + R nei 100 giorni
precedenti I'offerta (Market_Index) e la volatilieei rendimenti dell'indice di
mercato nei 60 giorni che precedono l'offerta (kédr \VVol).

Con l'obiettivo di catturare la rischiosita dell@P sono state introdotte nella
regressione la volatilitd del rendimento dell’azaturante Bftermarket(SD4)-

calcolata considerando la deviazione standard eeflimento dell’azione nei
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guattro giorni successivi alla quotazione — la quaovrebbe influenzare
positivamente I'underpricing [Ritter (1984); Johnse Miller (1988); Chishtyet
al. (1996)] ed unadummy(D_NM) posta pari ad 1 per le societa quotate sul
Nuovo Mercato, la quale dovrebbe esibire un caefiie positivo dal momento
che le IPChigh-techpresentano un rischio maggiore [Loughran e R{g26604)];

Al fine di cogliere la qualita dell’emissione sosiati impiegati altri tre regressori:
il logaritmo del rapporto fra il numero di azionicliieste dagli investitori
istituzionali e il numero di azioni loro offerte gy_Oversub_Inst), il rapporto fra
il numero di azioni richieste dagli investitaretail e il numero di azioni loro
offerte (Log_Oversub_Retail), ed udammy(D_Oversub) che assume il valore 1
quando il tasso di sottoscrizione degli investitstituzionali € maggiore di quello
retail. Secondo il modello teorico di Rock (1986) sia mivestitori meglio
informati (gli istituzionali), sia quelli meno infmati (i retail), partecipano in
massa allggood issuegsmentre solo quelli meno informati partecipanc ékhd
issues Di conseguenza le tre variabili potrebbero esibim coefficiente positivo e
significativo.

Infine, allo scopo di testare I'ipotesi di certdimione, € stata inserita nel modello
una dummy (D_PE) posta pari ad 1 se nel capitale della soaigiotanda é
presente almeno un operatore di private equity.

Il modello finale e il seguente:

Dep=a, + B,Log(Age)+ B,Log(Assetit+ B.Log(Size)+ [,Share_Retation +
B:Sell+ B;Inst_Ratio+ £,Market_Indkex + S;Market_Vol+ 5,SD4+ (6)
B,Log(Oversi_Retail)+ 5,,Log(Oversib_Inst)+4,,D_Oversubt+ 5,,D_NM

+ [,D_PE+eg,

Al fine di verificare se tutti gli investitori di nvate equity sono in grado di
svolgere il ruolo di certificazione con la stesffecacia sono state impiegate altre
due regressioni.

Nel modello 2 la variabile D_PE é stata rimpiazzata da daammy(D_SPE) che
prende il valore di 1 quando la societa & parteaigda un sindacato di operatori di
private equity. In linea con i risultati riportatia Tian (2009), le societa
partecipate da un sindacato di private equity itoredovrebbero risultare meno

esposte al problema delle asimmetrie informative.
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Nel modello 3,in luogo della variabile D_PE, e stata inseritaa dummy
(D_BPE) che prende il valore 1 quando la socigtaréecipata da un operatore di
matrice bancaria. Tykvova e Walz (2007) ipotizzahe tali operatori assolvano
con minore efficacia alla funzione di certificaz&gnmostrando la tendenza a
liquidare integralmente la propria partecipazionéatto del collocamento.
Tuttavia, specie in un sistema finanziario forteteemancocentrico come quello
italiano, essi potrebbero sfruttare il capitale utegionale della propria
capogruppo per contenere l'underpricing.

Coerentemente con gli obiettivi della ricerca saetati regrediti utilizzando i tre
modelli appena descritti anche il gross spread €QL.

Il gross spread dipende dal grado di concorretzialel mercato dei servizi di
collocamento [Chen e Ritter (2000)], ma varia darapione a operazione anche
per effetto di molteplici fattori che rendono piuneeno gravoso I'impegno del
sindacato di collocamento. Esso dovrebbe esserativagente correlato alla
dimensione dell'offerta [Ritter (1987); James (1p92e et al. (1996); Torstila
(2001)] in virtu della possibilita da parte degitermediari collocatori di sfruttare
le economia di scale, e dovrebbe esibire una mazpositiva con la rischiosita
dell’emissione [James (1992); Zhang (2007)].

Relativamente alla composizione dell'offerta, uetgta ritenzione delle azioni
dovrebbe segnalare la qualita dell'impresa e quilddirre i costi di certificazione
e di marketing sostenuti dallinderwriter [Leland e Pyle (1977)], mentre
maggiore € la quota di OPV e maggiore dovrebbereskg@otere contrattuale
dellemittente nei confronti del sindacato di colonento [Logue e Lindvall
(1974); Dunbar (1995) e Hansen (2001)].

Il timing della quotazione e le condizioni di mercato in bai luogo I'offerta
potrebbero costituire un ulteriore elemento cutdanmissione di collocamento e
sensibile. In particolare, nelle fasullish, caratterizzate di solito da una minore
volatilita, la maggiore propensione all'investimentzionario da parte dei
risparmiatori dovrebbe facilitare il collocamento relurre gli sforzi degli
intermediari. Relativamente alla variabile chiawale a dire la presenza
dell'operatore di private equity nel capitale deffiittente, in letteratura é stata

documentata una relazione positiva con il grossapfZhang (2007)].
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I TCL, infine, potrebbe presentare determinati diverspetts alle singole
componenti di costo (underpricing e gross spread) modelli di regressione
utilizzati mostrare un potere esplicativo piu bas3attavia, il segno delle
variabili legate alla presenza degli operatori divate equity dovrebbe fornire
validi indicazioni circa la possibilita che le set@ PE backed sostengano costi di

guotazione piu contenuti rispetto alle altre.

2.4 Risultati

Analisi univariata

La tavola 4 mostra le statistiche relative alle caratterigiclell’emittente Panel
A), alle caratteristiche dell'offertaPénel B e allandamento deklftermarket
(Panel Q.

Tavola 4 — Statistiche descrittive delle IPO PE backed e NREkbd

NPE backed IPO PE backed Differenza
medie
(mediane)
Media Std Dev  Media Std Dev T-test
(Mediana) (Mediana) (Wilcoxon test)
Panel A - Caratteristiche
dell’emittente:
Totale Attivo (€ ml) 227.03 255.43 185.79 115.01 41.24
(162.01) (161.47) (0.54)
Age (anni) 3.26 1.44 3.50 1.48 -0.24
(3.15) (3.33) (-0.18)
Panel B — Caratteristiche
dell'offerta :
IPO Size (€ ml) 384.08 1683.99 126.13 190.19 257.95
(80.08) (56.20) (23.88)
Share_Retention (%) 69.51 9.14 62.59 11.00 6.92°
(70.00) (65.15) (4.85) "
Inst_Ratio (%) 70.76 17.12 75.41 10.68 -4.65
(75.00) (75.00) (0.00)
Sell (%) 32.07 35.26 40.89 34.27 -8.82
(20.00) (33.96) (-13.96
Oversubscription Retalil 5.89 7.91 4.81 5.45 1.08
(3.56) (2.25) (2.31)
Oversubscription Istitutional ~ 5.89 9.57 3.83 4.43 2.06
(2.72) (2.24) (0.48)
Panel C — After-market:
SD4 (%) 2.92 3.06 2.53 2.39 0.39
(2.09) (1.37) (0.72)

* kK kkk

, , ,indicano la significativita al 10%, al 5% e a4l
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Con riferimento alle caratteristiche dell’emittentelati riportati non evidenziano
differenze statisticamente significative tra leistic PE backed e NPE backed.
Questi risultati vanno interpretati considerande ah Italia, a differenza di altri
mercati (quelli anglosassoni ad esempio), vi eagame debole tra le operazioni
effettuate dai venture capitalist (soprattutto agemi diseed financing start-up
financing e le IPO. Infatti le societa VC backed sono t@piente giovani e di
piccole dimensioni.

Relativamente alle caratteristiche dell'offerta ego®mo invece differenze
significative. Le societa PE backed esibiscono ajpporto di ritenzione delle
azioni piu basso (37.41 per cento contro 30.49%cpato), ed una percentuale piu
alta di azioni vendute dagli azionisti attraversoallocamento (40.89 per cento
contro il 32.07 per cento). Per le societa PE bdckevente, la quotazione in
Borsa costituisce lo strumento per consentire aglestitori istituzionali di
liquidare in parte, o in tutto, la loro partecipaze. Sulle altre caratteristiche di
emissione, le IPO PE backed presentano un contn@/aénsibilmente piu basso,
anche se la differenza non é significativa. Perntpuaiguarda le statistiche
sull’aftermarket la volatilita dei rendimenti dei titoli PE backed piu bassa,
rivelando un profilo di rischio minore.

Tavola 5- Statistiche sui costi di quotazione del campione

Totale IPO

Underpricing”  Gross spread TCL
Media 0.046 0.039 0.066
Mediana 0.012 0.040 0.048
Dev, Standard 0.119 0.010 0.096
Min -0.181 0.013 -0.166
Max 0.407 0.065 0.339
Numero oss. 152 135 135

Fonte: Elaborazione su dati Borsa italiana e Datastream

" In considerazione dell’elevata volatilita dell'wrgricing e della presenza di alcuni dati anomali,
la media € stata calcolata con il metodotdeiming asimmetricpvale a dire dopo aver eliminato
il 5 per cento dei valori piu alti (Finmatica, I.N€hl, Gandalf, Tas, Italdesign, Tiscali, Acotel).
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L’analisi dei costi di quotazione evidenzia chesfgese sostenute mediamente
dalle imprese che si sono quotate in Italia tr&®8 ed il 2008 si sono attestate
attorno al 6.66 per cento del controvalore delédfi (avola 5). La componente
di costo piu rilevante € I'underpricing (4.6 pent®, seguita dal gross spread (3.9
per cento).

La differenziazione tra IPO PE backed e NPE backestra, in linea con le attese
teoriche, un forte contenimento dell’'underpricing @n minore livello di
dispersione intorno alla media per le societa pgréte da investitori istituzionali
(tavola 6). Ne consegue che per le societa PE backed risudtao probabile
approdare in Borsa con uno sconto di emissionéfigigtivo in virtu del ruolo di
certificazione assolto dagli investitori istituzain che riduce le difficolta e i

rischi relativi alplacament.

Tavola 6 — Statistiche sui costi di quotazione delle IPO PEKsal e NPE backed

IPO NPE backed IPO PE backed

Underpricing  Gross spread TCL Underpricing Gross spread  TCL

Media 0.066 0.037 0.080 0.019 0.041 0.046
Mediana 0.018 0.040 0.058 0.005 0.043 0.039
g;vridard 0.128 0.010 0.100 0.100 0.010 0.085
Min -0.141 0.013 -0.133 -0.181 0.020 -0.166
Max 0.407 0.055 0.329 0.418 0.065 0.339
Numero oss. 89 80 80 63 55 55

Fonte: Elaborazione su dati Borsa italiana e Datastream

Tavola 7— Test di uguaglianza tra le medie (T test) e Idiaree (Wilcoxon test)

IPONPE IPO PE Differenza medie Differenza mediane
backed backed (T tes'E; (Wilcoxon test)
Underpricing 0.066 0.019 0.04 0.013
Gross spread 0.037 0.041 -0.004 -0.003
TCL 0.080 0.046 0.032 0.019"

* kk kkk

, » ,indicano la significativita al 10%, al 5% e a#fdl
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Relativamente al gross spread, i dati esibiscoraodiffierenziazione minima, ma
significativa (tavola 7), tra le commissioni corrisposte al consorzio di
collocamento dalle societa PE backed e NPE bacKkad. risultati possono
alimentare lipotesi che, almeno con riferimento @bntesto italiano, tra
underpricing e gross spread, esista un rapportoade-off, nel senso chaella
contrattazione tra emittente e collocatore, il gripotrebbe essere disposto a
pagare un maggiore gross spreadr di veder ridotto l'underpricing, in
alternativa, il secondo potrebbe accontentarsi i minore commissione in
presenza dell’opportunita di fissare un prezzooibcamento piu basso
Nonostante il maggior gross spread corrisposto iatgirmediari collocatori, alle
societa partecipate da operatori di private egsityo associati costi totali della
quotazione TCL) mediamente piu bassi. Il ruolo di certificazioagsolto dagli
investitori istituzionali oltre a contenere il faneno dell’underpricing sembra
ridurre i costi complessivi della quotazione, cantaggi tanto per la societa

emittente che per i suoi azionisti.

Analisi multivariata

Nella colonna 1e nellacolonna 2delletavole A.1e A.2 sono riportati i risultati

delle regressioni multivariate condotte sull’undarpg, le quali mostrano una
capacita esplicativa particolarmente elevata @erégressioni esibiscono urf R
abbastanza alto, pari a 50.4% neddello 1 50.9% nelmodello 2,e 49.9% nel

modello 3. Con riferimento alle caratteristiche dell’emitte, il logaritmo del

totale dell’attivo presenta un coefficiente negater significativo in linea con
quanto anticipato dalla teoria, mentre, l'eta dedlacieta al momento della
quotazione non sembra influenzare l'underpricingnastante molti studi la
considerino una buonproxy del rischio dell'lPO. Del tutto prive di rilevanza
statistica risultano le condizioni di mercato in sué svolta I'offerta in termini sia
di trend delle quotazioni (Market Index), sia di incertezzgenerale

(Market_Volatility), e le variabili relative alleimhensioni e alla composizione
dell’'offerta. Tali risultati sono in linea con gligkgistrati da Cassiat al. (2002),

sempre con riferimento al mercato italiano.
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Delle variabili esplicative, quella dotata di mamgpotere predittivo e l'indice di
rischiosita dell'azione oggetto di offerta (SD4)),cui coefficiente positivo ed
altamente significativo rivela come al crescere dmichio si associ un
underpricing maggiore; detto in maniera diversapitoscrittori delle IPO piu
rischiose hanno goduto di un rendimento piu eleviagb primo giorno di
guotazione, ottenendo pertangx-post una compensazione del maggior rischio
assunto, coerentemente con la legge fondamenthl¢éefoh@nza che postula una
relazione positiva fra rischio e rendimento.

Il tasso di sottoscrizione da parte degli investitetail e di quelli istituzionali,
espressi in  forma logaritmica, [Log (Oversub_Rgtaile Log
(Oversub_institutional)] risultano influenzare pgo&mente l'underpricing in
linea con il modello teorico di Rock (1986). Sitteadel resto di un risultato
intuitivo, considerando che un eccesso di richiastasede di collocamento
comporta inevitabilmente che una fetta delle doreandoddisfatte confluiscano,
durante il primo giorno di quotazione, sul mercagrondario, generando un
eccesso di domanda e quindi un incremento del prdzz variabile D_Oversub
assume, come previsto, un coefficiente positivagaifscativo, a dimostrazione
che quando ifair value & sensibilmente maggiore rispetto al prezzo ditdfda
domanda degli investitori meglio informativi, vake dire quelli istituzional,
risulta essere notevolmente piu alta.

La dummy relativa alle societa quotate sul Nuovo Mercato NM) risulta
significativa, esibendo peraltro un coefficientgatevo e contrario alle attese. Le
societa approdate su tale segmento dunque mosiranseconto di emissione piu
contenuto, una volta neutralizzato i fattori dich® incorporati nelle altre
variabili, come la deviazione standard dei renditinesl periodo post-quotazione.
Sotto il profilo interpretativo, € come se I'appoodul Nuovo Mercato fosse
interpretato dal mercato come un segnale espliditaischio, riducendo la
percezione da parte degli investitori di esser@&$s@m comportamenti dnoral
hazard

La dummyrelativa alla presenza degli operatori di privetgity (O_PE) mostra
un coefficiente negativo e significativo, conferrdani risultati dell'analisi

univariata; la presenza dell'investitore di privagquity consente di contenere
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'underpricing. Tuttavia non tutti gli operatori @rivate equity assolvono con la
stessa efficacia alla funzione di certificazionem@ documentato da Tian (2009),
le societa partecipate da un sindacato di privatgtyinvestor sono meno esposte
al problema delle asimmetrie informative. Vicevergd operatori di matrice
bancaria non sembrano svolgere adeguatamenteZimhendi certificazione.

I modelli di regressione gia utilizzati per preditenderpricing con riferimento al
gross spread, esibiscono un potere esplicativo eleggnte inferiore, ma
conducono a risultati particolarmente interessg@atiole A.1 e A.2, colonna 3e
colonna 4. Il livello della commissione corrisposta al corso di collocamento,
appare influenzato negativamente dalle dimensiail'offerta (Log_Size) e
dell’emittente (Log_Asset), e positivamente daliagipale misura di rischio, la
deviazione standard dei rendimenti nei giorni sasieg alla quotazione (SD4).
Un aspetto non riscontrato nella letteratura, echerge dall’analisi multivariata, €
che il principale fattore responsabile del contesrito del gross spread € il
rendimento del mercato nei giorni precedenti latgzione (il coefficiente € molto
alto). L’interpretazione che si puo fornire e cheahte le fasi di mercatoullish,

gli intermediari riescono a collocare i titoli pagevolmente, essendo piu alta la
propensione dei risparmiatori verso I'investimeatgonario.

Contrariamente a quanto documentato per 'undengriena in linea con gli studi
precedenti (Zhang, 2007), la D_PE mostra un caeffie positivo e significativo.
Anche in questo caso l'entita e la significativitkella relazione aumenta
considerando solo le societa partecipate da urasatd di operatori di private
equity, mentre resta sostanzialmente invariata sensiderano esclusivamente le
societa partecipate da operatori di private eqiiityatrice bancaria.

Tali evidenze, di per se interessanti, suggerisammsiderazioni aggiuntive sulle
motivazioni per cui le societa partecipate da dperdi private equity sono meno
esposte all'underpricing. Il minore underpricingbés dalle IPO PE backed puo
essere attribuito, in parte alla funzione di cedifione degli operatori di private
equity, in parte al maggior impegno profuso dagiteimediari collocatori
nell’attivita di sponsorizzazione dell’emittente’ iBfatti plausibile immaginare
che gli operatori di private equity siano particolante interessati a contenere

'underpricing per consolidare la propria reputazmei confronti delle imprese
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emittenti e per questo chiedano uno sforzo aggiantagli intermediari
remunerandolo con una maggiore commissione.

La relazione positiva tra la presenza dell’opeetdir private equity ed il gross
spread non impedisce alle societa quotande di iotaref della presenza
dell’operatore di private equity in termini di mmaosti della quotazione. Tutto
cid emerge dall'analisi multivariata della varia&ilCL (tavole A.1 e A.2,
colonna 5e colonna § la quale risulta negativamente e significativateen
correlata alla variabile D_PE. Rispetto a questhdi esattamente come per
'underpricing ed il gross spread, dammylegata alla presenza di un sindacato di
private equity esibisce un coefficiente piu altare significativita maggiore, a
differenza di quella legata alla presenza di operatli private equity di
emanazione bancaria, la cui relazione con la vieiatipendente risulta non

significativa.

30



3. La valutazione delle IPO PE backed

3.1 Premessa

Lo studio dei costi di quotazione e dell’'underprgin particolare, ha dimostrato
che la presenza dell’operatore di private equitynégrado di garantire |l
collocamento dei titoli ad un valore prossimo a llguéntrinseco (prezzo di
mercato del primo giorno di quotazione). Il ruolo ckrtificazione assolto
dall'investitore istituzionale, riducendo lo sconth emissione richiesto dai
sottoscrittori a fronte dei problemi di asimmetnaformativa, finisce per
influenzare positivamente il prezzo delle IPO, enantare i ricavi netti derivanti
dal collocamento.

Diversamente, I'analisi empirica illustrata in gizesezione intende verificare
I'esistenza di un legame tra la presenza dell’dpegadi private equity nel
capitale della societa quotanda ed il faiovalue

La letteratura ha dimostrato che alle societa Rikdzhsono riconducibili migliori
performance operative negli anni successivi allatagione [Jain e Kini, (1995)]:
gli operatori di private equity svolgono una funmmodi monitoring essendo
direttamente coinvolti nella gestione aziendalsuasendo posizioni ai vertici e
provvedendo a ristrutturare gli assettigdvernanceTale attivita prosegue anche
dopo la quotazione, in quanto tipicamente l'inweséi nel capitale di rischio
dismette attraverso il collocamento solo una fragidella propria partecipazione.
Direttamente collegata alla funzione di monitoragge il ruolo di
professionalizzazione [Hellmann e Puri (2002)]nVéstitore istituzionale € in
grado di lasciare in eredita alla societa parteaips patrimonio dknow-how
skill manageriali enetworkrelazionali, che difficilmente si andranno a disieze

a seguito dell'uscita dell'investitore dal capitale

Se le imprese PE backed presentano una maggioliéagqiel management per
effetto dell’attivitd di monitoring e di professionalizzazione, ed esibiscono nel
tempo performance mediamente migliori rispetto &llgudelle altre societa
quotande, c’é da chiedersi se nella valutazionk dBIO gli investitori siano in

grado di scontare tali attese, riconoscendo nedlagnza degli operatori di private
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equity un vero e propriariver del valore. Brav e Gompers (1997) hanno
sollevato la questione avendo riscontrato, pemkdesa PE backed e negli anni
successivi alla quotazione, performance di mencaghori rispetto alle altre IPO.
Come suggerito dagli autori, se il mercato nel esso dipricing dei titoli
matricola sottovaluta l'importanza di un investégodi private equity, le
performance di mercato tra le diverse tipologiellD possono differire in
maniera significativa.

Raccogliendo gli avanzamenti della letteratura teaha delpricing delle PO
(analizzata nel paragrafo successivo) e coerentemeon ['obiettivo della
verifica empirica, sono stati impiegati due approcc

Il primo approccio richiede la stima, attraversamétodo dei multipli, defair
value dei titoli oggetto di IPO, differenziati in PE bad e NPE backed, ed il
seguente confronto con la valutazione assegnatad@ di collocamento.

La seconda metodologia, coerente con l'ipotesi m@dgaui il mercato € in grado
di fotografare immediatamente il valore intrinsel® titoli matricola, consiste nel
regredire il valore dellequity al momento del caamento e durante
I’ aftermarket rispetto ad una molteplicita di variabili esptiva (finanziarie e
non), tra cui la presenza nell’azionariato del gevequity investor.

3.2Review della letteratura

In merito al pricing delle IPO e stata sviluppata negli anni una coesie
letteratura. La maggior parte degli studi sul tesha focalizzata sull’'esistenza di
due imperfezioni dei mercati finanziari: I'undeiprig e le long-run under-
performance

Secondo l'interpretazione piu diffusa, I'underpnigié un costo connesso alla
qguotazione considerando che il prezzo che si fodomante il primo giorno di
contrattazione riflette ilfair value dei titoli. Nel tentativo di spiegare le
motivazioni che inducono le societa a quotarsi agrezzo inferiore rispetto al
valore d’equilibrio, gli economisti hanno condotina molteplicita di ricerche e
sviluppato diversi modelli teorici, fondati perpai sul presupposto dell’esistenza
di asimmetrie informative tra i vari soggetti coattv nel collocamento [Baron
(1982); Rock (1986); Beatty e Ritter (1986); AllenFaulhaber (1989); Welch
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(1989)]. Se l'underpricingg la conseguenza delle asimmetrie informative che
inevitabilmente caratterizzano il rapporto chedeista quotande istaurano con le
banche collocatrici, da una parte, e gli investitdall’altra, va precisato che non
tutte le societa sono esposte con la stessa itd#enastale fenomeno. Come
documentato nel paragrafo 2 gli emittenti parteciga operatori di private equity
registrano al momento della quotazione sconti dssione inferiori. Tale effetto
e da imputare al ruolo di certificazione assoltglidaperatori di private equitghe
riduce il problema delle asimmetrie informative.

Altri studi hanno riscontrato l'esistenza di unaribre anomalia connessa
allandamento dei corsi dei titoli matricola, laa@ alimenta il sospetto che essi
in sede di collocamento siano sovente sopravval@atratta del fenomeno noto
come long-run under-performancde azioni delle imprese neoquotate offrono
rendimenti di medio-lungo termine inferiori rispeet quelli dell'indice di mercato
[Loughran e Ritter (1995)]. In vista della quotamole societa sarebbero portate
ad accelerare il percorso di crescita in atto, coode che consente loro di
ricevere una valutazione maggiore. Il mercato, tinfaembra riconoscere la
transitorieta di questeektra-performanckesolo dopo un certo lasso di tempo.
Simili valutazioni sono espresse da Jain e Kini9@)9 Cai e Wei (1997),
Mikkelsonet al. (1997), secondo i quali le imprese di solito goab di aprirsi al
mercato nel momento in cui registrano performanadievo, che pero risultano
difficilmente sostenibili nel medio-lungo termin&lurshed et al. (2003)
sottolineano, invece, come alcune imprese ricorah@aggiustamenti dei bilanci
pre-IPO al fine di fornire agli investitori un quadmigliore della situazione
societaria.

Le indicazioni contrastanti provenienti dagli stedil’'underpricing e sullédong-
run under-performancehanno indotto la letteratura a muoversi in diffdre
direzioni.

Alcuni autori hanno provato a stimare, prevalenteimettraverso il metodo dei
multipli, il fair valuedei titoli oggetto di IPO e a metterlo in relaztoal prezzo di
collocamento e al prezzo di chiusura del primorgadi negoziazione; altri hanno
cercato di individuare il legame che intercorre leavariabili di bilancio, le

caratteristiche dell’emittente e la valutazioneilatita alle societa quotande.
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Purnanandam e Swaminathan (2004) calcolano, cenmiénto ad un campione
ampio di IPO promosse tra il 1980 ed il 1997, i tiplil del prezzo di offerta
(Price/Sales Price/Ebitda e Price/Earning rapportandoli ai multipli medi di
settore. | risultati evidenziano che alle sociatatgnde, durante I'lPO, é attribuita
una valutazione maggiore rispetto a quella dellmmarabili, la quale si acuisce
durante il primo giorno di negoziazione, per etiettell’'underpricing. L'analisi
delle deludenti performancel medio-lungo periodo dei titoli matricola auzaa

gli autori a parlare ddvervaluation non essendo I'elevato prezzo di collocamento
supportato dall’analisi fondamentale.

Zheng (2007), mette in discussione i risultati dirfanandam e Swaminathan
(2004) integrandone lo studio con I'impiego di nuelwgie alternative.
Particolarmente interessante € la modalita corutdegl’autore analizza l®ng-
run performancedelle societa quotande, le quali sono messe a amofrcon
quelle fatte registrare dalle societa comparaliizaate nell’analisi del prezzo di
collocamento.

Sfruttando le intuizioni di Purnanandam e Swamiaatfi2004), Chemmanur e
Loutskina (2006) selezionano un campione di IPOdotte sul mercato
statunitense tra il 1980 ed il 2000 ed analizzdnoapporto tra il prezzo di
collocamento ed ifair value (calcolato con tre differenti metodologie: Blasic
Comparable Firm Approachjl Propensity Score Based Comparable Firm
Approached il Discount Cash Flow Modgper le societa PE backedper quelle
NPE backed.

| risultati dell’analisi empirica confermano la teo dell'lPO overvaluation
suggerendo considerazione aggiuntive; le societa REked in sede di
collocamento sono valutate con multipli piu altspetto alle comparabili. |
maggior valore relativo attribuito alle societd Rfacked durante I'lPO &
confermato dalle quotazioni registrate dal mercaoondario durante il primo
giorno di negoziazione. Secondo gli autori talultigti sono riconducibili in primo
luogo al potere di mercaton@rketpowertheory) di cui dispongono gli operatori
di private equity i quali sono in grado di attirare sul mercato primae
secondario, un numero elevato di investitori, o ad ottenere una

valutazione particolarmente elevata. In secondaydute societa PE backed
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presentano maggiori potenzialita di crescita, conédée da performanagperative
migliori negli anni successivi alla quotaziomednitoring theory.

Tian (2009) conduce un’indagine analoga, distingoerpero tra societa
partecipate da un unico investitore istituzionalesazieta nel cui capitale é
presente un consorzio di investitori istituzion&liuest’'ultime usufruiscano di
maggiori benefici in termini dknow-howe networkrelazionali, che si riflettono
positivamente sul valore aziendale.

Ivanov e Xie (2007), infine, dimostrano che trasiecieta PE backed, quelle
partecipate da investitori indipendenti ottengona ualutazione piu alta rispetto
a quelle partecipate da investitori legati a gruppiustriali e/o finanziari. Tale
risultato € probabilmente frutto della maggiore csplizzazione degli operatori
indipendenti che, generalmente, focalizzano i propvestimenti su un
determinato settore acquisendo maggiori competenze.

| risultati degli studi menzionati per quanto atganti sono affetti da un limite di
partenza legato all’'approccio metodologico utiliizacome emerge chiaramente
dallo studio di Kim e Ritter (1999). Quest'ultimiahno individuato, per un
campione di 190 IPO statunitensi promosse nel Iweb®92-1993, una relazione
positiva tra iIP/E delle IPO e quello medio di settore. Tuttavieold modello di
valutazione presenta una capacita predittiva niitiiata ('R e di circa il 5%),
che aumenta leggermente sostituendo al denominggorapporti gli utili attesi.
Piu interessante appare il filone di studi che aevei mettere in discussione un
concetto ampiamente consolidato nella letteratundie SIPO, quello della
sottovalutazione dei titoli in sede di collocamenterca di catturare le
determinanti del valore assegnato dai sottosdritodal mercato alle societa
quotande.

Klein (1996) analizza il prezzo per azione (allatadadell'offerta e al
alla fine del primo giorno di negoziazione) rispedid una molteplicita di variabili
e con riferimento ad un campione di 193 IPO reatexel periodo 1980-1991. |
risultati evidenziano che il prezzo per azione sifp@mente correlato agli utili
risultanti dal bilancio pre-quotazione ed al valdetbook value

Bartov et al. (2002) si occupano della valutazione delle soctgiaranti nel

settoreinternet analizzando un campione di IPO promosse negli Stati nel
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periodo 1996-1999. Due sono i principali risultatiquisiti: in primo luogo, nel
processo dpricing delle impresdnternet gli utili rivestono un peso specifico
inferiore rispetto acash flownegativi, i quali sono considerati come yraxy
della crescita attesa. In secondo luogo, sonormisai® differenze significative tra
la valutazione assegnata dai sottoscrittori alleiesa quotande e la loro
valutazione di mercato al termine del primo giodnoegoziazione.

Guo et al (2005), attraverso una regressioo®ss-sectional esaminano le
determinanti del valore di collocamento delle IP@ndaotte da impresbiotech
durante gli anni 90’, documentando una forte inck#edelle spese in ricerca e
sviluppo, considerabili comproxy della crescita attesa, nonché lirrilevanza di
alcuni segnali chiave come la presenza nel capliadperatori di private equity e
la qualita degli intermediari collocatori, cui iroeela letteratura sull’'underpricing
attribuisce un peso rilevante.

Aggarwalet al. (2007) analizzano un campione di 1.655 IPO, viddiando tre
differenti intervalli di tempo: 1986-1990, gennaiel 1997 fino a marzo del 2000
(boom period, aprile del 2000 fino a dicembre del 200drasSh periog.
Utilizzando come regressori un ampio set di valiadi natura finanziaria e non,
sviluppano un modello di valutazione dotato di Uevato potere esplicativo, e
pervengono ad una serie di interessanti conclusiteniperdite di bilancio
registrate al momento della quotazione sono indieati maggiori potenzialita di
crescita, specie per le societa che operano n&resabternet e quindi sono
positivamente correlate al valore di collocamegtointermediari collocatori e gli
investitori che operano sul mercato secondariopratesso dpricing delle IPO,
attribuiscono un peso considerevole alla struttieiiazionariato post-IPO ed in
particolar modo alla percentuale di azioni detemigi@lcune classi di azionisti.
Meoli et al (2008), infine, selezionano un campione di 3.08prese non
finanziarie che si sono quotate sui principali raéircegolamentati europei tra il
1995-2006, focalizzandosi sulle determinanti débreadell’equity nelle IPO, con
particolare attenzione all'incidenza della strudturdell’azionariato. Essi
dimostrano che gli investitori riconoscono nellangdessa struttura piramidale,
piuttosto comune nell’Europa continentale, duiver del valore.
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3.3 Data set e analisi del campione

Il campione oggetto di studio é stato selezioneatdd offerte di azioni ordinarie

finalizzate alla quotazione sul mercato azionarestijo da Borsa lItaliana e
condotte tra il primo gennaio del 1995 ed il 3ledibre 2007. Dal totale di

ammissioni sono state escluse le societa finaeziézi societa estere, le societa

sorte da un’operazione di scissione condotta dasongta quotata, quelle per le

quali non si dispone del bilancio d’esercizio ptetgazione e quelle che nell'anno

precedente alla quotazione e/o in quello succedsivmo registrato una perdita

d’esercizid. Il numero di IPO selezionate & 132.

Tavola 8- Composizione settoriale del campione analizzato

Totale IPO PE % IPO PE IPONPE % IPO NPE
Settore IPO backed backed backed backed
Alimentari 5 4 7.41% 1 1.28%
Auto 6 4 7.41% 2 2.56%
Chimici 10 5 9.26% 5 6.41%
Elettronici ed
Elettromeccanici 19 8 14.81% 11 14.10%
Impianti e Macchine 16 8 14.81% 8 10.26%
Costruzioni 3 1 1.85% 2 2.56%
Tessile e
Abbigliamento 14 5 9.26% 9 11.54%
Altri 9 2 3.70% 7 8.97%
Industriali 82 37 68.52% 45 57.69%
Distribuzione 4 2 3.70% 2 2.56%
Media 7 4 7.41% 3 3.85%
Pubblica Utilita 14 1 1.85% 13 16.67%
Trasporti e Turismo 8 5 9.26% 3 3.85%
Altri 17 5 9.26% 12 15.38%
Servizi 50 17 31.48% 33 42.31%
Totale 132 54 100.00% 78 100.00%

Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana

"’eliminazione dal campione delle societa che harewistrato perdite d’esercizio & coerente con
le scelte operate in letteratura ed ¢ giustific&ifimpossibilita di calcolare i multipli.
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| dati impiegati nella verifica empirica sono stattenuti da molteplici fonti. Le
informazioni sulle caratteristiche dell’'offerta eeliemittente dai prospetti
informativi, | dati di bilancio e le serie storichéei i prezzi di mercato
rispettivamente da Aida Bureau Van Dijk e Datastrea

Sulla base delle informazioni contenute nei prdspeformativi e negliIPO
market reportpubblicati annualmente da Aifi, il campione e atatiddiviso in due
Panela seconda che i titoli oggetto dell'offerta siastati emessi da societa PE
backed (54), o da societa NPE backég)).

Come gia evidenziato nella descrizione del campion@egato per I'analisi dei
costi di quotazione, le societa selezionate prasentina composizione settoriale
particolarmente variegata con una leggera prevaldnguelle operanti nel settore
terziario tavola 8); le imprese in cui @resente un investitore professionale del
private equityal momento dell'lPO sonconcentrate in alcuni comparti industriali
quali impianti e macchinechimici ed elettronigitra le societa NPE backed, un
peso considerevole & assunto dal settore pebéc utilities.

Tavola 9-Distribuzione temporale delle IPO selezionate

Numero % NPE Numero % IPO

Numero IPO NPE backed IPO PE NPE

Periodo IPO % IPO backed IPO backed backed
1995 5 3.79% 4 80.00% 1 20.00%
1996 6 4.55% 4 66.67% 2 33.33%
1997 6 4.55% 1 16.67% 5 83.33%
1998 11 8.33% 6 54.55% 5 45.45%
1999 14 10.61% 5 35.71% 9 64.29%
2000 16 12.12% 7 43.75% 9 56.25%
2001 15 11.36% 4 26.67% 11 73.33%
2002 5 3.79% 1 20.00% 4 80.00%
2003 3 2.27% 1 33.33% 2 66.67%
2004 5 3.79% 2 40.00% 3 60.00%
2005 6 4.55% 3 50.00% 3 50.00%
2006 18 13.64% 9 50.00% 9 50.00%
2007 22 16.66% 7 31.82% 15 68.18%
1995-

2007 132 100.00% 54 4091% 78 59.09%

Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana
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La tavola 9 evidenzia la distribuzione temporale delle IPO poese nel
campione, la quale & parzialmente dissimile rispatfintera popolazione delle
IPO, poiché nel biennio 2000-2001 numerose sogjetdate sul Nuovo Mercato
hanno chiuso I'esercizio in perdita e quindi sotatesescluse dal campione.

La tavola A.3 riporta le principali informazioni relative ai dati bilancio, alle
caratteristiche dell'lPO e al prezzo dell'lPO. laceta PE backed presentano una
minore redditivita (Roe e Roa), un rappofbitda/Salegiu basso e un’eta media
piu alta. Questi dati vanno interpretati, considda che, in Italia, come in
Europa, vi € uno scarso legame tra le operaziondatbe dai venture capitalist
(prevalentemente operazioni sked financing start-up financingke le IPO. Per
la maggior parte delle societa PE backed la quatazin Borsa costituisce il
naturale coronamento degli interventiedtpansion financingeffettuati in imprese
che necessitano di capitali per consolidare e a@ la crescita in atto. Con
riferimento alle caratteristiche dellIPO, emergeme mediamente la percentuale
del capitale collocato sul mercato dalle societabBEked sia maggiore. Per tali
societa la quotazione in Borsa oltre ad essereoumale canale di finanziamento,
rappresenta anche, o soprattutto, I'opportunita ljp@vestitore istituzionale di
liquidare la propria partecipazione. Con riferimeat prezzo dell’'lPO, le societa
PE backed presentano multipli mediamente piu alture underpricing piu

contenutb.

3.4 Metodologia

Il primo metodo di valutazione utilizzato si ispied Basic Comparable Firm
Approachimpiegato da Chemmanur e Loutskina (2006) e da [#809), sebbene
alcuni adattamenti siano stati resi necessari, rdenmento alla selezione dei
comparables,dallo scarso spessore del mercato borsisticoaitalirispetto a
quello statunitense.

In particolare per ogni esercizio, le societa queosmno state distribuite dapprima
in tante classi quanti sono i settori previsti dad& italiang successivamente le

societa presenti in ogni singola classe sono stadelivise in due sottoclassi di

8| dati sul’'underpricing sono in linea con i rigai riportati nel paragrafo 2.
° La classificazione settoriale adottata & queliente fino al 31-12-2008.
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fatturato, e al loro interno create tre categoniebase al valore del rapporto
Ebitda/Sales Ad ogni societa oggetto del campione €& stata cétso una
comparabile, selezionando all'interno del medesietiore e della medesima
classe di fatturato, la societa che presenta goep Ebitda/Salegiu simile.

Nella scelta dellimprese comparabili non sonoi stansiderati fattorfirm based
perché quest'ultimi avrebbero introdotto elememtahgettivita, non compatibili
con la tipologia di analisi condotta.

La scelta operata, di utilizzare un’'unica compdealpoi, seppur in apparenza
limitativa, consente di evitare di selezionare iagar dissimili, introducendo nel
processo valutativo aspetti potenzialmente distorsin letteratura € stato
sottolineato come la validita dell'impiego dei niplit sia legata alla possibilita di
selezionare upeer groupampio, il quale deve pero essere composto da impres
effettivamente confrontabili.

Una volta individuate leomparablese stato calcolato il rappor@P/I1V, ottenuto
dividendo i multipli del prezzo di offerta con i iipli dei titoli comparabili.

Ai fini del calcolo del rapport@®P/IV sono stati impiegati i multipli del fatturato,
dell’Ebitda e dellEarning, pervenendo per ciascuna societa all’individuazidne
tre differentivalori.

In termini algebrici i multipli del prezzo di offexr sono stati cosi calcolati:

(Evj _ (OP* NAC)+ind.fin.ngto
S Jipo Fatturato 7)

con.

OP = prezzo dell'lPO;

NAC= numero azioni in circolazione;

( EV j _ (OP* NAC)+ind.fin.ndto -
Ipo

EBITDA EBITDA

con.

40



P OoP

HRE= ©
E)p Utile perazione

con:
I multipli delle societa comparabili, invece, saraicolati come segue:

(ﬂ) _ (P* NAQ +ind.fin.netto (10)
S Juateh Fatturato

( EV j _ (P* NAQ) +ind.fin.netto (11)
EBITDA) aich EBITDA

IR 12)
E )vaen  Utile perazione

con.

P = Prezzo di mercato del titolo nel giorno di inidell'IPO;

Infine, i rapporti OP/IV per ciascun titolo oggetto del campione sono stati

calcolati come di seguito:

(@] _ (EVI9),, 13)

lV Sales (EV/S) Match

(@j _ (EV/EBITDA,,, (14)
lV EBITDA (EV/ EBITDA)MatCh

G (15)
IV Earning (P/ E) Match
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La metodologia in esame consente di verificare peezzo di collocamento dei
titoli PE backed rapportato a quello delle impresemparabili sia
significativamente diverso rispetto a quello ass¢égralle azioni emesse dalle
societa NPE backed

Si tratta, tuttavia, di un’indicazione potenzialrteerimitata sotto il profilo
informativo, dal momento che studi precedenti [KenRitter (1999)] hanno
documentato, con riferimento al mercato statunéens legame debole tra |l
prezzo delle IPO e i multipli di mercato delle staicomparabili.

Al fine di indagare il ruolo degli operatori di pate equity nel processo liicing

e stata condotta un’analisi multivariata regredendb metodoOLS (Ordinary
Least Squargsil logaritmo del valore dell’equity della socieguotanda al
momento del collocamento (Log_ Offer Value) e dugaiit primo giorno di
negoziazione (Log_Market Value), rispetto ad unaltepticita di variabili
potenzialmente esplicative. L'analisi intende \Jeafe se gli operatori di private
equity oltre a svolgere una funzione di certificend siano in grado di
condizionare in senso positivo il valore intrinsete gli intermediari collocatori
ed il mercato attribuiscono alle societa parteeipat

Nella scelta delle variabili indipendenti da insemella regressione ci si € ispirati
al modello di valutazione elaborato di Abel e Ebgi2005) ed impiegato nel
pricing delle IPO da Aggarwaét al. (2007). Abel e Eberly (2005) scindono il
valore di un’impresa in tre componenti: i costsdstituzione del capitale fisico, il
valore attuale decash flow attesi, ed il valore della crescita associata alle
innovazioni tecnologiche.

Il set informativo a disposizione e le difficoltallo stimare le componenti appena
descritte hanno suggerito di impiegare nel modellmperato per la verifica
empirica una serie giroxy.

In primo luogo, si e deciso di utilizzare il valocentabile del patrimonio netto
(Log_Book value) comeoroxy del costo di sostituzione dei beni dellimpresa.
L’ipotesi formulata e che il valore dellimpresaaspositivamente correlato ad
esso [Klein (1996); Aggarwalt al. (2007)].
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In secondo luogo, per catturare il valore attualefldssi di cassa attesi, sono state
impiegate alcune variabili con@roxy, rispettivamente dei flussi di cassa e del
tasso di sconto.

Per i flussi di cassa sono stati presi in consiere il fatturato (Log_Sales) e
I'utile netto (Log_Earned) risultanti dal bilancabesercizio pre-quotazione ed
espressi in base logaritmica. La relazione attesav\damente positiva per
entrambe le variabili.

Per il costo del capitale, si e scelto la volatilitell'indice di mercato, iMilan
Comit Global + R nei 100 giorni precedenti alla quotazione (Mark&tl), per
catturare il rischio sistematico, e lindice Biverage (Leverage ratio), per il
rischio specifico. La logica sottostante & che nagge la volatilita dei prezzi di
mercato ed il livello di indebitamento dell’emittere maggiore sara il premio per
il rischio azionario e di conseguenza il costoadglitale.

In terzo luogo, la crescita attesa rappresenta lamento fondamentale nel
processo dpricing delle IPO, dal momento in cui su di essa poggam grarte del
valore assegnato alle azioni.

Per catturare le opportunita di crescita sono stagiegate due variabili: il
rapporto tra il totale deglntangiblesed il totale dell’attivo (Intangibles ratio) ed
il rapporto tra il prezzo e l'utile per azione @ellmprese comparabili (P/E
comparable). Il primo valore e funzione degli inw@enti in ricerca e sviluppo
effettuati in passato dalla societa e puo essemsiderato urdriver del valore
d'impresa. Molti studi realizzati nel’ambito dellatteratura finanziaria hanno
impiegato i costi in ricerca e sviluppo per cogliée opportunita di crescita delle
imprese [Smith e Watts (1992), Gaver e Gaver (19Baperet al. (1996)]. Il
rapportoP/E delle societa comparabili dovrebbe essere espressiella crescita
attesa di imprese operanti nello stesso settorenecaratteristiche economico-
patrimoniali simili.

Infine & stato inserito nel modello un set di Vailiadi controllo, relative alle
caratteristiche dell’emittente: la percentuale dioai collocate sul mercato
(Share_Retention) e l'eta dellimpresa (Log_Age, duali dovrebbero essere
negativamente correlate alle variabili dipendelngignd e Pyle (1977)]; ldummy

relativa alla presenza o meno dell’'operatore dvgteé equity nel capitale della
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societa quotanda (D_PE). Con riferimento a qudstiol regressore, e
coerentemente con i risultati riferiti allundemgrig, € attesa una relazione
positiva e significativa con il valore di collocane: il ruolo di certificazione
assolto dall’investitore istituzionale, riducendosiconto di emissione richiesto dai
sottoscrittori, finisce per influenzare positivarteeit prezzo dell'IPO.
Diversamente il tipo di relazione che la varialilstaura con il valore di mercato,
che approssima il valore intrinseco, puo aiutateaae nuove considerazioni sul
ruolo assolto dagli operatori di private equityliaehbito del processo gricing
delle IPO.

I due modelli finali trovano di seguito la loro @psentazione algebrica.

Log(Offer_Vale) =a, + 5,Log(BookValue)+ S,Log(Salesy B;Log(Earnedl+
+ B,leverageatio+ S, Market_Vol+ S;intagiblegatio+ £,P/Ecomparable (16)
+ B,Share_Retgion+ S,Log(Age)+ 5,,D_PE+¢,

Log(Market_Vale) =a, + B, Log(BookValue)+ S,Log(Salesy S,Log(Earnedl+
+ B,leverageatio+ S, Market_Vol+ S;intagiblegatio+ 5,P/Ecomparable (17)
+ B,Share_Retdion + S,Log(Age)+ 5,,D_PE+¢,

3.5 Risultati

Comparable firm approach

Latavola A.4riporta le evidenze sul valore relativo (cioé rayato al prezzo che
il mercato assegna alle imprese comparabili) aiitobin sede di collocamento ai
titoli PE backed e a quelli NPE backed

II Panel Amostra il valore medio e quello mediano dei rappaoffer price to
intrinsic value (OP/IV) calcolati utilizzando i multipli storici, vale alire
attribuendo alle grandezze aziend&ales Ebitda, Earning) il valore risultante
dall'ultimo bilancio disponibile al momento dellactazione. La differenza tra gli
OPI/IV per le societa PE backed e NPE backed risultafisggiva per tutti i
multipli impiegati in linea con i risultati di Chamanur e Loutskina (2006). In
particolare, stimato cofiEV/Sales il valore relativo medio delle societa PE
backed risulta essere pari al 197% di quello asgegalle societa NPE backed.
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L’'impiego dellEV/Ebitdaevidenzia una valutazione maggiore del 36%, quello
del P/E del 61%. L'utilizzo delle mediane se da un latdude il gap di
valutazione rispetto alle comparabili per tuttestieta oggetto del campione,
dall’altro non intacca la significativita delle thfenze tra i rapporti.

Il Panel Briporta le statistiche relative ai rappo®P/IV" calcolati utilizzando i
dati risultanti dal bilancio di chiusura dell'eseio nell’anno della quotazione.
L'impiego di tali multipli € stato considerato nesario per verificare se il
maggior valore attribuito ai titoli PE backed indsedi collocamento sia
semplicemente ascrivibile ai migliori risultatiedt nell’esercizio in corso.

| risultati sono altamente significativi con riferento ai multipli del fatturato e
dell’Ebitda (rispettivamente + 60% e + 38%). Sotto questo taspeur
considerando i limiti insiti nell’approccio adotbtatsi puo affermare che la
maggiore valutazione €& imputabile, solo in parte, migliori performance attese
nell’anno successivo a quello della valutazione.

In definitiva, in linea con gli studi condotti salercato statunitense, le societa
oggetto di IPO sono valutate coatios mediamente piu alti rispetto ai multipli di
mercato delle imprese comparabili; tra le socepiatande, quelle partecipate da
operatori di private equityottengono una valutazione all'atto del collocamento
sensibilmente superiore.

| risultati ottenuti, tuttavia, potrebbero alimergal sospetto che i titoli oggetto di
IPO in generale, e quelli PE backed in particolasggno sopravvalutati,
contrariamente a quanto afferma la letteraturduswerpricing. Resta infatti il
dubbio che alla maggiore valutazione relativa rasmiuta alle societa quotande
effettivamente facciano seguito, nel periodo pasitgzione, tassi di sviluppo
mediamente piu elevati rispetto a quelli delle camapili, e specularmente il
sospetto che nel processomticing delle IPO PE backed, i sottoscrittori ed il
mercato, tendano a sovra-pesare le performancegoits nel periodo precedente
alla quotazione, a dispetto di un analisi di mdditgo termine. Come evidenziato
da altri autori (Loughran e Ritter, 1995) in vistalla quotazione le societa sono
portate ad accelerare il percorso di crescitatim abndizione che consente loro di
ricevere una valutazione maggiore. Il mercato, tinfaembra riconoscere la

transitorieta di queste “extra-performance” solpaan certo lasso di tempo.
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Fermo restando quanto appena affermato, un giudidla valenza informativa (e
sulle implicazioni) dei risultati ottenuti con [lalsi dei multipli é
necessariamente subordinato all'individuazione peto che nel processo di
pricing delle IPO, i sottoscrittori e gli investitori abuiscono ai multipli di
mercato delle comparabili, rispetto ad una andbasata principalmente sui
fondamentali dell'azienda. Cosi come, coerentemesda ['obiettivo della
verifica, € necessario esaminare in che modo lasepma nel capitale
dell'operatore di private equity interagisce con \ariabili di bilancio, le
caratteristiche dell'offerta ed il valore di mematlelle societa comparabili,
nellinfluenzare la valutazione delle IPO in sede cdllocamento e durante
I’ aftermarket Le evidenze della regressione multivariata ifaist nel paragrafo

successivo consentono di rispondere agli interraigsdllevati.

Regressione OLS sul valore dell’equity

| risultati dell'analisi multivariata condotta regtendo con il metod®LS il
logaritmo del valore dell’equity della societa eaemite al momento del
collocamento e al termine del primo giorno di negpmne sono riportati nella
tavola A.5.

I primo elemento che emerge €& [I'elevatissima cipaesplicativa delle
regressioni (Adjusted Rsi attesta intorno all'85%) a dimostrazione debdidita
del modello teorico impiegato e delle determinaetezionate.

Procedendo nell'analisi dei regressori, il logadtrdel valore contabile del
patrimonio netto (Log_Book Value), impiegato conpeoxy del costo di
sostituzione dei beni dellimpresa, esibisce un ffaoente negativo,
contrariamente al segno atteso, ma nessuna sgjfta statistica. Sia i
sottoscrittori, sia gli investitori operanti sul mato secondario, nhon sembrano,
pertanto, attribuire un peso rilevante a tale \mleanel processo di valutazione
delle IPO.

Tra le variabili impiegate comproxy dei flussi di cassa attesi, sia I'utile netto
(Log_Earning), sia il fatturato (Log_Sales), rismd positivamente e

significativamente correlati alle variabili dipemdie
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Diversamente le variabili impiegate per il costol dapitale, la volatilita
dell'indice di mercato nei 100 giorni precedentiaafjuotazione (per catturare
rischio sistematico) e l'indice déverage(rischio specifico) non condizionano in
maniera significativa il valore dell’equity.

| regressori impiegati per catturare le potenzadtit crescita mostrano coefficienti
significativi, ma di segno opposto. Il rapporto traotale degliintangiblesed il
totale dell’attivo (Intangibles ratio), esibisce coefficiente positivo ed altamente
significativo rivelandosi, tra le variabili esplibze, quella dotata di maggior
potere predittivo. Gli investimenti in ricerca elappo effettuati in passato dalla
societa costituiscono, dunque, una determinatevehiel processo dpricing
delle IPO. Diversamente il coefficiente d®E ratio delle imprese comparabili &
negativo, anche se prossimo allo zero. Come ipatiizin precedenza il valore di
mercato delle imprese comparabili riveste nel pgsceadi valutazione delle IPO
un peso assolutamente marginale. Cid, peraltroserie di esaminare con
maggiore spirito critico gli studi che nella valritane delle IPO impiegano
esclusivamente i metodi delative valuationed i risultati riportati nel paragrafo
precedente.

La percentuale di capitale non collocata attravel#O (Share_retention)
presenta un coefficiente positivo e altamente 8gativo, in entrambi i modelli,
in linea con i risultati attesi. Gli azionisti pHle© dispongono di un set
informativo ampio e sono in grado di pervenire ad una stimaafiendibile dei
flussi di cassa attesi rispetto ai potenziali intes. Poiché il mantenimento di
una percentuale elevata di azioni risulta costosmportando la rinuncia ad una
parte dei benefici provenienti dalla diversificamodel proprio portafoglio, gli
azionisti cederanno una quota limitata delle pmjioni solo se convinti che i
flussi di cassa attesi sono piu alti rispetto sfime degli investitori esterni.

Infine, la presenza dell’operatore di private eguiel capitale della societa
quotanda (D_PE) influenza positivamente sia il kalodi collocamento
(Log_Offer_value), sia il valore di mercato (Log_Met_Value), sebbene l'entita
del coefficiente di regressione ed il livello digsificativita vada scemando
passando damnodello 1al modello 2 Quest'ultima evidenza consente di trarre

alcune conclusioni rilevanti sotto il profilo teooi. L'investitore di private equity,
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durante la quotazione, non si limita a segnalacpkdita dellimprese partecipata
riducendo il problema delle asimmetrie informative di conseguenza
'underpricing, ma finisce per influenzare positivente la valutazione attribuita
sia dai sottoscrittori sia dagli investitori cheeogno sul mercato secondario. Tale
risultato dipende in parte dalla maggiore cresait@sa, quella cioé stimabile
attraverso un’analisi quantitativa, (eliminando degressori intangibles ratiq il
coefficiente della variabile D_PE aumenta in entvainmodelli come emerge
dallatavola A.6), in parte da altri fattori ascrivibili principakente alla funzione
di professionalizzazione che gli operatori di ptévaequity sono in grado di
svolgere [Hellmann e Puri (2002)]. il private equitvestor, lungi dall’essere un
mero finanziatore, & direttamente coinvolto nekstgpne aziendale, assumendo
posizioni ai vertici e modificando i sistemi corpt@governancelL’apporto di un
operatore di private equity puo esplicitarsi pppramente attraverso I'adozione di
adeguati sistemi di controllo interno, il trasfeeimto di competenze strategiche,
manageriali e finanziarie, la costruzione di repigae e credibilita sul mercato.
Si tratta ovviamente di un patrimonio intangibildifficilmente quantificabile che
resta all’interno dell’azienda anche dopo l'usdtl’investitore istituzionale e a
cui, evidentemente, il mercato attribuisce un \aloell’ambito delpricing delle
IPO.
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4. Conclusioni

Le conclusioni cui si perviene in questo lavororta nostro parere interessanti
implicazioni teoriche e, al contempo, possono taisti un utile supporto
informativo per le imprese, affinché organizzinogestiscano il processo di
guotazione in modo economico ed efficiente.

Tradizionalmente il ricorso al private equity etstaonsiderato sia in letteratura
sia dagli operatori, un finanziamento alternativoparticolare alla quotazione in
Borsa, poiché esso permette all’azienda partecigiat@n dover aprire il proprio
capitale sociale ai terzi in maniera definitiva,se®o la permanenza
dell'investitore istituzionale nella compagine sdeiper definizione temporanea.
Tale circostanze ha fatto si, ad esempio, che [@ase italiane, storicamente
caratterizzate da una struttura societaria “sigillaprivilegiassero per anni il
private equity alla quotazione, considerando |'@lt@rnativa dell’altra. Il fatto
che in alcuni casi I'operazione stessa si conchatala quotazione della societa
PE backed non deve trarre in inganno, visto che dofado I'approdo sul listino
e concordat@x ante molto piu spesso lI'operazione viene dediséeri, tenendo
conto, tra laltro, dell'effettivo andamento dellsocieta e delle condizioni
congiunturali del mercato. Anche in Italia negliimi anni comincia ad emergere
un approccio differente perché sempre piu spessodeeta decidono di accedere
al mercato di Borsa coadiuvate dall’operatore digte equity gia presente nel
loro capitale. La piu chiara percezione, anche datep degli operatori,
dell’'esistenza di un rapporto di complementarigagresenza di un investitore di
private equity nel capitale e accesso alla quotezidi Borsa, ha suggerito
I'opportunita di mettere in risalto, e successivataeanalizzare empiricamente, i
potenziali benefici che la presenza di uno o pitestitori istituzionali gia nella
fase pre-IPO pud comportare, sia per la societgeragli azionisti. Infatti la
presenza di un investitore istituzionale ha didfagia “anticipato” parte degli
adempimenti richiesti dalle societa di gestione deercati regolamentati,
agevolando l'accesso delle aziende al mercato. &a perificato, in termini
quantitativi, se effettivamente I'operatore di e equity sia in grado di rendere
il processo di quotazione economicamente piu vaiag.
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Sotto questo aspetto, le analisi empiriche compielepresente lavoro, e riferite
al mercato italiano delle IPO, confermano la preaedi benefici a favore delle
societa PE backed.

Infatti esse, nel periodo analizzato (1998-2008nhro sostenuto costi di

quotazione inferiori rispetto alle NPE backed, ptetto del minor underpricing

ascrivibile principalmente al ruolo di certifican® assolto dagli operatori di

private equity. Operando costantemente sul merdalie IPO, i private equity

investor sono mossi dall’intento principale di colidare i rapporti con le imprese
da un lato, e con gli investitori ed il mercatoainziario dall’altro: tale circostanza

li spinge a risolvere itrade-off tra la massimizzazione dei guadagni derivanti

dall'lPO e la salvaguardia del proprio capitaleutagionale facendo si che la

valutazione dei titoli classati rispecchi il lor@lare intrinseco. Cosi facendo,
viene certificato ilfair value della societa partecipata, contribuendo a colrilare
gap informativo tra investitori ed impresa quotanda

In linea con i recenti sviluppi della letteratureecondo cui non tutte le societa PE

backed risultano esposte con la stessa intendig@@meno dell’'underpricing — le

conclusioni dell'analisi qui condotta hanno evidatz due importanti fenomeni:

- gli operatori di private equity svolgono con maggiceefficacia il ruolo di
certificazione se fanno parte di un sindacato.é&Cépiegabile dalla circostanza
che la presenza di due o piu investitori nel cépitell'azienda, rafforzi il
giudizio positivo sulla sua qualita riducendo inmeaa consistente il grado di
asimmetria informativa;

- gli operatori di matrice bancaria si dimostrano meafficaci nella
certificazione per le loro particolari modalita giestione degli investimenti
(infatti essi, tipicamente, rilevano quote di aziermature, tendono a portarle
in tempi brevi alla quotazione, e successivamerteletengono una frazione
minima del capitale).

L’analisi del gross spread rivela I'esistenza diaumelazione positiva con la

presenza dell'operatore di private equity, induceadigettare l'ipotesi secondo

la quale gliinstitutional investorcontenendo la rischiosita dell’emissione rendano

meno gravosa l'attivita di collocamento.
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Tali risultati suggeriscono alcune consideraziamihee sulle motivazioni per le
quali le societa PE backed risultato effettivamemieno esposte al fenomeno
dell’'underpricing. Il minore livello di quest’ultionpu0 infatti essere attribuito, in
parte alla funzione di certificazione degli operatti private equity, in parte al
maggior impegno dei collocatori nell’attivita di@psorizzazione dell’emittente.
E’ infatti plausibile ipotizzare che gli operatodi private equity siano
particolarmente sensibili al contenimento dell'umieing, mirando a rafforzare
la propria reputazione nei confronti delle impresdttenti, e per questo chiedano
uno sforzo aggiuntivo agli intermediari remunerdod@on una maggiore
commissione.

Altra importante conclusione del lavoro € averwval® che il private equity
investor non si limita a contenere i costi di quaiae, garantendo maggiori
proventi netti derivanti dal collocamento, ma sdégnai sottoscrittori ed al
mercato la qualitd del management e le interessgmiortunita di crescita
dell'azienda partecipata, influenzandone signifiGahente la valutazione.

Lo studio del prezzo di collocamento delle IPOraattrso I'impiego dei modelli
di relative valuation ha messo in risalto due aspetti interessantsoldeta che
promuovono I'lPO sono valutate comtios mediamente piu alti rispetto ai
multipli di mercato delle imprese comparabili; fe societa quotande, quelle
partecipate da operatori di private equity, ottermyana valutazione relativa
sensibilmente superiore in sede di collocamento.

L’analisi multivariata sul valore dell’equity dellgocieta quotande da una parte
palesa che nella valutazione del prezzo delle Kalane i multipli delle societa
comparabili non rappresentano una determinante riapie, dall’altra mette in
luce che sia i sottoscrittori sia gli investitoperanti sul mercato secondario
individuano nella presenza degli operatori di pevequity urdriver del valore.

In conclusione si puo affermare che le analisi eitipggé condotte confermano
'assunto teorico secondo cui i benefici derivadall’attivita di temporary
managementell'investitore istituzionale assumono un car&t@ermanente e
rappresentano per la sociatdvers del valore scontati nel processopticing,
andando ad aggiungersi agli elemefitm-specific in grado di garantire nel

medio-lungo termine performance operative migligmpetto alle altre aziende.
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Appendice

Tavola A.1- Regressione Ordinary Least Squares (modello 1)

xzrilr?:rlllgente Beta Adjgs_ted Beta Adjgs_ted

Underpricing Underpricing Gross spread Gross spread TCL TCL

(colonnal) (colonna 2) (colonna 3) (colonna 4) (colonna 5) (colonna 6)

Coef. t- stat Coef. t-stat Coef. t- stat Coef. t- stat Coef. t- stat Coef. t- stat
Constante 0.100 0.879 0116  1.797 0069  6.41% 0075  9.118 0085  0.770 -0.017 -1.042
Log (Asset) -0.031 -2.059 -0.032 -2.81% -0.004 -2.147 -0.004  -2.460° -0.018 -1.084 i -
Log(Age) -0.001 -0.037 - - 0.001 -0.376 - - 0.013 0.847 - i
Log (Size) 0.000 0.023 - - -0.004 -2.184 -0.004 -2.56%3 -0.010 -0.463 - -
Share_Retention 0.029 0.336 - - -0.015 -1.943 -0.016  -2.314 0.015 0.192 i -
Sell -0.011 -0.396 - - -0.004 -1.742 -0.004  -1.879 -0.005 -0.190 - i
Inst_Ratio 0.008 0.139 - - 0.002 0.427 - - 0.016 0.291 - i
Market Index 4.268 0.480 - - -1.826 -1.803 -1.573  -1.793 1.280 0.124 i -
Market Volatility -1.387 -0.964 - - 0.078 0.594 - - -1.714 -1.288 - i
SD4 1.695 5.54% 1.768  6.130° 0.050 1.581 0.054  1.87% 1232 3.83T 1331 4.346
Log(Oversub_Retail) 0.058 1.671 0.060 1.916 0.002 0.699 - - 0.060 1.800 0.082  4.785
Log(Oversub_Inst) 0.055 1.485 0.057  1.700 -0.001 -0.204 - - 0.026 0.718 i i
(segug
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Tavola A.1 - (segue

Variabile
indipendente

D_Oversub
D_NM
D_PE
Sample Size
RZ

Adjusted B

Durbin-Watson
F Statistic

Beta Adjusted

Beta Adjusted

Underpricing Underpricing Gross spread Gross spread TCL TCL
(colonnal) (colonna 2) (colonna 3) (colonna 4) (colonna 5) (colonna 6)

Coef. t- stat Coef. t-stat Coef. t- stat Coef. t- stat Coef. t- stat Coef. t- stat
0.053 2.063 0.050 2.047** 0.002 0.761 - - 0.056 2.297 0.060 3.874
-0.076  -3.485 -0.072  -4.002 0.004 1.799 0.004 1.952 -0.046 -2.155 -0.036 -2.02%
-0.031  -1.88% -0.032 -2.17% 0.003 1.788 0.003 1.936 -0.027 -1.710 - -

146 146 130 130 130 132
0.504 0.497 0.485 0.490 0.411 0.366
0.450 0.472 0.422 0.457 0.340 0.341

2.015 1.998 2.257 2.025 1.980 2.053

9.480 19.513 7.740 15.105 5.793 14.563

Note La tavola riporta i risultati ottenuti regredencian il metoddOLS il beta adjusted underpricing, il gross spread edsto complessivo della quotazione (TCL).
Le variabili indipendenti sono: Log (Age), il logano dell’eta dell'impresa al momento della quota®; Log (Asset), il logaritmo del totale dell’attirisultante dal
bilancio pre-quotazione; Log (Size), il logaritmeidondi raccolti nell'lPO; Share_Retention, il pgto di ritenzione delle azioni; Sell, il rappotta il numero di
azioni vendute dai vecchi azionisti sul totale eelkzioni collocate; Inst_Ratio, la percentuale ziomi riservate agli investitori istituzionali; SD4a volatilita del
rendimento dell'azione nei quattro giorni succeissila quotazione; Market_Index, il rendimento tedlice di mercato MILAN COMIT GLOBAL + R nei 100ayni
precedenti la data di quotazione; Market_Volatilitg volatilita del rendimento dell'indice di metcanei 60 giorni precedenti la data di quotazioheg
(Oversub_Retail), il logaritmo del rapporto franilmero di azioni richieste dagli investitoetail e il numero di azioni loro offerte; (Log_Oversubst), il logaritmo
del rapporto fra il numero di azioni richieste dagVestitori istituzionali e il numero di azionbio offerte; (D_Oversub), urdummyche assume il valore 1 quando il
tasso di sottoscrizione degli investitori istituzadi € maggiore di quellcetail; D_NM, unadummyche prende il valore 1 quando I'lPO é propedeudizquotazione
sul Nuovo Mercato; D_PE, urtummy posta pari ad 1 se la societa € PE backeg;, € la probabilita di errore al 10%, 5% e 1%, aisgaal rifiuto dell'ipotesi di
nullitd dei coefficienti.
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Tavola A.2 - Regressione Ordinary Least Squares (modello 2 eshaod)

Variabile
indipendente

Beta Adjusted

Beta Adjusted

Underpricing Underpricing Gross spread Gross spread TCL TCL
(colonnal) (colonna 2) (colonna 3) (colonna 4) (colonna 5) (colonna 6)
Coef. t- stat Coef. t-stat Coef. t- stat Coef. t-stat Coef. t- stat Coef. t- stat
Constante 0.125 1.086 0.073 0.638 0.067 6.110" 0.071  6.627 0.102 0.910 0.063 0.573
Log (Asset) -0.033 -2.241 -0.030 -1.95%5 -0.003 -2.094 -0.004 -2.267 -0.019 -1.119 -0.016  -0.952
Log (Age) -0.005 -0.318 -0.001  -0.049 0.001 -0.676 0.001 0.321 0.009 0.566 0.014 0.872
Log (Size) 0.002 0.089 0.002 0.125 -0.004 -2.172 -0.004 -2.186 -0.010 -0.567 -0.011  -0.536
Share_Retention 0.014 0.163 0.057 0.659 -0.013 -1.725 -0.016  -2.115 0.006 0.078 0.030 0.381
Sell -0.012 -0.458 -0.015  -0.546 -0.004 -1.689 -0.004  -1.682 -0.007 -0.281 -0.008  -0.336
Inst_Ratio 0.004 0.066 -0.005  -0.083 0.004 0.651 0.003 0.618 0.006 0.101 0.007 0.131
Market Index 0.115 0.013 3.700 0.411 -1.551 -1.643 -1.899  -1.845 -1.754 -0.171 1.543 0.148
Market Volatility -1.192 -0.835 -1.220  -0.840 0.053 0.411 0.057 0.432 -1.533 -1.115 -1.558  -1.165
SD4 1.752 5.782 1.743  5.664 0.048 1.589 0.043 1.378 1.261 3.944 1.301  4.045
Log(Oversub_Retail) 0.056 1.614 0.060  1.690 0.002 0.763 0.002 0.650 0.058 1.726 0.061 1.808
Log(Oversub_Inst)  0.059 1.607 0.053 1.432 -0.001 -0.329 0.000 -0.132 0.030 0.850 0.024 0.666
(segug
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Tavola A.2- (segué

Variabile Beta Adjusted Beta Adjusted

indipendente Underpricing Underpricing Gross spread Gross spread TCL TCL

(colonnal) (colonna 2) (colonna 3) (colonna 4) (colonna 5) (colonna 6)

Coef. t- stat Coef. t-stat Coef. t- stat Coef. t- stat Coef. t- stat Coef. t- stat

D_Oversub 0.049 1.911 0.054  2.096 0.002 0.905 0.002  0.630 0.053 2.154 0.059  2.397

D_NM -0.080 -3.746 -0.080 -3.671 0.004 1.906 0.004 2.030 -0.049 -2.286 -0.051  -2.390

D_SPE -0.048  -2.288 - - 0.004 2.082 - - -0.036 -1.827 - -

D_BPE - - -0.019  -1.008 - - 0.002 1.362 - - -0.023 -1.300

Sample Size 146 146 130 130 131 132

R? 0.509 0.494 0.490 0.479 0.414 0.405

Adjusted R 0.457 0.440 0.428 0.416 0.343 0.334

Durbin-Watson 1.910 2.042 2.331 2.239 1.902 1.999

F Statistic 9.716 9.125 7.894 7.559 5.842 5.647

Note La tavola riporta i risultati ottenuti regredencian il metoddOLS il beta adjusted underpricing, il gross spread edsto complessivo della quotazione (TCL).
Le variabili indipendenti sono: Log (Age), il logano dell’eta dell'impresa al momento della quota®; Log (Asset), il logaritmo del totale dell’attirisultante dal
bilancio pre-quotazione; Log (Size), il logaritmeidondi raccolti nell’lPO; Share_Retention, il papto di ritenzione delle azioni; Sell, il rappottta il numero di
azioni vendute dai vecchi azionisti sul totale elekioni collocate; Inst_Ratio, la percentuale ziomi riservate agli investitori istituzionali; SD4a volatilita del
rendimento dell'azione nei quattro giorni succesaila quotazione; Market_Index, il rendimento tledlice di mercato MILAN COMIT GLOBAL + R nei 100ayni
precedenti la data di quotazione; Market Volatjlitg volatilita del rendimento dellindice di metcanei 60 giorni precedenti la data di quotazioheg
(Oversub_Retail), il logaritmo del rapporto franilmero di azioni richieste dagli investitoetail e il numero di azioni loro offerte; (Log_Oversubst), il logaritmo
del rapporto fra il numero di azioni richieste dagVestitori istituzionali e il numero di azionbio offerte; (D_Oversub), urdummyche assume il valore 1 quando il
tasso di sottoscrizione degli investitori istituzidi € maggiore di quelletail; D_NM, unadummyche prende il valore 1 quando I'lPO é propedeuditzaquotazione
sul Nuovo Mercato; D_SPE, udammyposta pari ad 1 se la societa & partecipata dindacato di private equity; D_BPHEnadummyposta pari ad 1 se la societa &
partecipata da un operatore di matrice bancayig;+, € la probabilita di errore al 10%, 5% e 1%, asgaal rifiuto dell'ipotesi di nullita dei coeffienti.
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Tavola A.3 - Statistiche descrittive delle IPO PE backed e NB&kbd

NPE backed PE backed
Difference means

Media Min Max DevStd Media Min Max Dev Std (T test)
Caratteristiche
emittente
T. Assets (€ ml) 1,608.00 6.79 48,167.87 7,271.45 251.17 10.11 1,720.19 358.9 1,357.23
Leverage ratio 0.30 0.00 0.78 0.18 0.2 0.04 0.79 17 0. -0.03
Intangibles ratio 0.11 0.00 0.55 0.15 0.12 0.00 70.4 0.13 -0.10
Ebitda/Sales 0.20 0.02 0.68 0.13 0.19 0.04 0.57 00.1 0.0
Roe 0.23 0.02 0.76 0.17 0.19 0.02 0.57 0.13 '0.04
Roa 0.35 0.05 1.14 0.24 0.29 0.08 1.06 0.21 "0.06
Age 16.96 1.00 101.00 18.59 22.65 1.00 139.00 2249 -5.69
Caratteristiche IPO
Size (€ ml) 488.57 5.87 15,517.98 1,896.34 2,021.08.72 94,282.00 13,455.11 -1,535.52
Quota Collocamento 0.68 0.40 0.98 0.09 0.63 046 880. 0.10 0.05
Multipli IPO
EV/Sales 2.37 0.18 8.08 1.78 2.23 0.56 8.97 1.63 14 0.
EV/Ebitda 11.59 3.68 31.69 6.18 13.99 3.89 5491 769. -2.41
P/E 37.09 8.9 250.85 32.03 49.17 10.16 316.63 55.41 -12.08
Aftermarket
Underpricing 0.09 0.13 0.68 0.16 0.04 0.10 0.53 30.1 0.05

La tavola riporta i principali dati relativi alleatatteristiche dell’emittente e dell'offerta. | wal contabili sono stati calcolati utilizzando Ko
bilancio disponibile al momento della quotazioné&iriderpricing € stato calcolato come differenzaitrarezzo di chiusura del pr|mo giorno di
quotazione ed il prezzo di collocamento, rapporemguest’ultimo. | dati sono stati raccolti da AlDBorsa Italiana e Datastream, ,” , & la
probabilita di errore al 10%, 5% e 1%, associata aifiuto dellipotesi di uguaglianza dei coefficign



Tavola A.4 —Valore di collocamento delle IPO PE backed e NPEkbd : Test
univariati

Measure PE backed NPE backed Difference means — T test
(Difference medians) —
Wilcoxon test

Panel A: Ratio Offer Priceto Intrinsic Value (OP/IV)

(OP/IV)sale 2.90 1.47 1.43
(1.34) (1.11) (0.73)

(OP/IV )epitg: 1.86 1.37 0.49
(1.39) (1.19) (0.20)

(OP/IVarming 2.37 1.47 0.90
(1.50) (1.10) (0.40)

Panel B: Ratio Offer Priceto Intrinsic Value (OP/I V)*

(OP/IV)sae: 2.01 1.25 0.76
(2.05) (1.08) (0.97Y

(OP/IV)epitge 1.74 1.26 0.48
(1.66) (1.28) (0.38)

(OP/IV)eaming 1.59 1.56 0.03
(1.38) (1.24) (0.14)

La tavola riporta il valore medio e quello mediadegli offer price to intrinsic value ratio
(OP/1V), calcolati dividendo i multipli del prezzo di efta di ciascuna societa oggetto di IPO per i
multipli del titolo comparabile. IPanel Ariporta i valori dei rapport®P/IV, calcolati utilizzando i
dati risultanti dal bilancio dell’ultimo esercizipre-quotazione. IPanel Briporta i valori dei
rapporti OP/IV¥, calcolati utilizzando i dati risultanti dal bileio di chiusura dell'anno di
quotazione. | dati sono stati raccolti da AIDA, Baitaliana e Datastream,”,”, & la probabilita

di errore al 10%, 5% e 1%, associata al rifiutol'ipetesi di uguaglianza dei coefficienti.
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Tavola A.5 -Regressione Ordinary Least Squares sul valoreatglity (Modello Base)

Variabile indipendente Log_Offer Value Log_Offer Value Log_Total Market Value Log_Total Market Value
(1) (1) (%) (Z)
Coefficiente t- statistic Coefficiente t-statistic Coefficiente t-statistic Coefficiente t-statistic
Constante 1.427 6.309" 1.404 6.599" 1.610 6.755 1.576 7.026
Log_Age -0.007 -0.168 - - -0.012 -0.285 - -
Log_Book Value 0.012 0.171 - - -0.009 -0.126 - -
Log_Sales 0.216 3.370 0.241 4.303 0.195 2.876 0.214 3.624
Log_Earned 0.600 8.396 0.590 11.277 0.628 8.381%** 0.596 10.816
Leverage ratio 0.136 1.178 - - 0.142 1.163 - -
Market Volatility -0.947 -0.387 - - -0.603 -0.234 - -
Intangibles ratio 0.612 4.250 0.610 4.428 0.605 3.987 0.593 4.087
P/E ratio comparable 0.000 -2.400 0.000 -2.369" 0.000 -2.458 0.000 -2.408
(segug

66



Tavola A.5- (segug.

Variabile indipendente Log_Offer Value

Log_Offer Value

Log_Total Market Value

Log_Totdharket Value

(1a)

(1)

(2)

(2)

Coefficiente t- statistic

Coefficiente t-statistic

Coefficiente t-statistic

Coefficiente t-statistic

Shares_retention 0.511 2.447
D _PE 0.081 1.931
R 0.872

Adjusted B 0.861

Durbin-Watson 1.911

F Statistic 81.116

N. Osservazioni 132

0.531 2.591

Kkk

0.084 2.101

0.871

0.865
1.910

139.521

132

0.476 2.162

0.067 1.521

0.855

0.843
1.929
70.310

132

0.501 2.320

0.068 1.611

0.854

0.847
1.840

120.809

132

Note La tavola riporta i risultati ottenuti regredendaen il metodoOLS il logaritmo del valore dekquity della societa quotanda al momento del collocamémig
Offer Value) e durante il primo giorno di negozam (Log_Market Value). Le variabili indipendentin®: Log_ Age, il logaritmo dell’eta dell'impresaraomento della
guotazione; Log _Book value, il logaritmo del paonio netto risultante dal bilancio pre-quotazioheg_Sales, il logaritmo del fatturato nell'eseigipre-IPO;
Log_Earned, il logaritmo dell’'utile netto nell'esiio pre-IPO; Leverage ratio, il rapporto tradtale dei debiti e il totale dell’attivo; Intangdd ratio, il rapporto tra il
totale deglintangiblese il totale dell'attivo; il PE ratio comparablérapporto tra il prezzo di mercato e I'utile peiane delle societa con analogo fatturato e rapport
Ebitda/SalesMarket_Volatility, la volatilita del rendimentoetl'indice di mercato, il MILAN COMIT GLOBAL + R, Bi 60 giorni precedenti la data di quotazione;
D_PE, unadlummy posta pari ad 1 se la societa & PE backeg:, & la probabilita di errore al 10%, 5% e 1%, asgeal rifiuto dell'ipotesi di nullita dei coeffienti.



Tavola A.6 -Regressione Ordinary Least Squares sul valoreatplity(Modello senza crescita attesa)

Variabile indipendente Log_Offer Value Log_Offer Value Log_Total Market Value

Log_Total Market Value

(1a) (1o) (%)

(2)

Coefficiente t- statistic Coefficiente t-statistic Coefficiente t-statistic

Coefficiente t-statistic

Constante 1.429 5.841 1.409 6.104 1.616 6.309 1.584 6.572
Log_Age -0.017 -0.394 - - -0.022 -0.489 - -
Log_Book Value 0.073 1.015 - - 0.052 0.692 - -
Log_Sales 0.182 2.654" 0.220 3.700° 0.158 2.202 0.191 3.072
Log_Earned 0.581 7.607 0.619 11.123 0.605 7.564 0.627 10.790
Leverage ratio 0.093 0.742 - - 0.097 0.739 - -
Market Volatility -1.797 -0.678 - - -1.480 -0.534 - -
(segug

68



Table A.6- (segug.

Variabile indipendente

Log_Offer Value

Log_Offer Value

Log_Total Market Value

Log_Totdharket Value

(1a)

(1)

(2)

(2)

Coefficiente t- statistic

Coefficiente t-statistic

Coefficiente t-statistic

Coefficiente t-statistic

Shares_retention

D_PE

R2

Adjusted B
Durbin-Watson
F Statistic

N. Osservazioni

0.580 2.571

%

0.088 1.924

0.847

0.837
1.892

83.540

132

0.587 2.643

KEx

0.094 2.14¢

0.845

0.840
1.904

171.400

132

0.544 2.301

0.074 1.545

0.829

0.818
1.838
73.240

132

0.555 2.390

0.077 1.695

0.827

0.822
1.854

151.024

132

Note La tavola riporta i risultati ottenuti regredendon il metodoOLS il logaritmo del valore dell’'equity della socieg@giotanda al momento del collocamento (Log _

Offer Value) e durante il primo giorno di negozam (Log_Market Value). Le variabili indipendentin®: Log_ Age, il logaritmo dell’eta dellimpresaraomento della
guotazione; Log _Book value, il logaritmo del paonio netto risultante dal bilancio pre-quotazioheg_Sales, il logaritmo del fatturato nell'eseigipre-IPO;
Log_Earned, il logaritmo dell'utile netto nell’esétio pre-IPO; Leverage ratio, il rapporto traatale dei debiti e il totale dell’attivo; il PE ratcomparable, il rapporto
tra il prezzo di mercato e I'utile per azione dedlecieta con analogo fatturato e rappdftntda/Sales Market_Volatility, la volatilita del rendimentoetl'indice di
mercato, il MILAN COMIT GLOBAL + R, nei 60 giorniqecedenti la data di quotazione; D_PE, dnanmy posta pari ad 1 se la societa & PE backed:, & la

probabilita di errore al 10%, 5% e 1%, associatéiato dell'ipotesi di nullita dei coefficienti.
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