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Presentazione
Intermonte SIM

Intermonte, investment banking firm di riferimento per PMI e investitori sul mercato italia-
no, conferma il suo impegno nel supportare la ricerca e rinnova la sua collaborazione con la
School of Management del Politecnico di Milano: la nona edizione dei “Quaderni di ricerca
Intermonte” analizza quali sono i fattori di successo per le imprese quotate in Borsa pit1 ‘vir-
tuose’, ovvero quelle che hanno mostrato valutazioni e rendimenti piu significativi dopo la
quotazione.

11 lavoro parte dall’analisi di 363 matricole di Borsa dal 2011 al 2025, con capitalizzazione
iniziale sotto € 1 miliardo, con un'ampia rappresentanza dei settori Consumer, Industrial e
Technology, ovvero i pili rappresentativi della manifattura italiana e, in generale, dell’econo-
mia reale del Paese. Al momento della quotazione, I'intero campione esprimeva un fatturato
aggregato di oltre € 25 miliardi e oltre 107.000 addetti.

Concentrando I'analisi sul miglior 25% del nostro panel, in 5 anni queste aziende hanno piu
che raddoppiato le vendite e triplicato gli utili, creando oltre 9.800 nuovi posti di lavoro.
Secondo la ricerca, gli elementi che hanno determinato questo successo per le societa pitt
virtuose del paniere dipendono da una serie di fattori che abbiamo raccolto in un “decalo-
go” di best practice per le societa che si quotano. La quotazione appare quindi pit efficace
quando é preparata come un percorso di crescita e non solo come singolo evento di mercato:
governance chiara, pricing equilibrato, visibilita verso gli investitori e capacita di execution nel
post-IPO risultano elementi chiave per il successo nel lungo periodo.

Con questa analisi ci auguriamo di fornire interessanti spunti di riflessione per i numerosi
soggetti coinvolti — dalle aziende agli investitori, sia privati sia istituzionali, dai gestori del
risparmio agli intermediari finanziari, fino al legislatore - e siamo lieti che Intermonte possa
contribuire in modo concreto al dibattito sullo sviluppo del mercato dei capitali, con l'au-
spicio che questultimo diventi uno strumento sempre piu efficiente al servizio delle PMI
italiane.

Un ringraziamento particolare va al Politecnico di Milano, con cui prosegue un rapporto
di collaborazione solido e proficuo, e ai colleghi dell’Ufficio Studi di Intermonte, che hanno
dato come sempre un contributo fattivo all’analisi.

Guglielmo Manetti
Amministratore Delegato Intermonte SIM
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Executive summary

I 90% degli scambi sui listini di Borsa
Italiana si concentra sulle 40 blue chips
dell’indice FTSE MIB. Tutti gli altri titoli,
pur rappresentando una parte minoritaria
degli scambi, costituiscono una parte rile-
vante dell’economia ‘reale’ del Paese, per
non parlare delle migliaia di aziende (gran-
di, medie e piccole) che non sono quotate a
Piazza Affari.

Stimolare 'interesse del mercato verso que-
ste imprese ¢ stato uno degli obiettivi di
policy principali in Europa e in Italia negli
ultimi anni. Numerosi sono i provvedimen-
ti che si sono susseguiti, dalle agevolazioni
fiscali (PIR, PIR alternativi e credito d’im-
posta per le PMI quotate) alla riforma del
diritto societario (Legge Capitali, revisione
del TUF) e dei regolamenti secondari di
Consob e Borsa Italiana. Tuttavia, anche a
causa della volatilita dei mercati e delle crisi
geopolitiche internazionali, rispetto al po-
tenziale sono ancora poche le imprese che
decidono di quotarsi.

Questa ricerca intende dare un contribu-
to in tale direzione per capire quali sono i
fattori di successo per le imprese quotate in
Borsa piu ‘virtuose’ ovvero quelle che han-
no mostrato valutazioni e rendimenti signi-
ficativi dopo 'ammissione a Piazza Affari.
Il lavoro parte dall’analisi di 363 ‘matricole’
di Borsa dal 2011 al 2025, con capitalizza-
zione iniziale sotto € 1 miliardo; ben il 65%
di esse appartiene ai comparti Consumer,
Industrial e Technology, ovvero ai settori
pitt rappresentativi della manifattura ita-
liana e in generale dell'economia ‘reale’ del
Paese. In aggregato parliamo di aziende
industriali che all’ingresso in Borsa espri-
mevano un volume di ricavi pari a oltre €
25 miliardi e occupavano (comprendendo
anche le societa finanziarie) oltre 107.000
addetti.

Focalizzando su quelle che hanno generato
i risultati pit brillanti in termini di rendi-
menti di mercato (il miglior 25%), la ricerca
trova alcune evidenze e correlazioni interes-
santi. Dopo 5 anni la performance cumulata
media ¢ pari a +49,7%, che diventa +173,8%

se consideriamo solo il miglior 10%. I rendi-
menti sono particolarmente significativi sul
segmento Euronext STAR.

Lanalisi dei multipli di valutazione eviden-
zia per le imprese ‘vincenti’ una capacita di
mantenere stabilita e attenzione da parte del
mercato nel corso del tempo.

In 5 anni queste aziende hanno piu che rad-
doppiato il fatturato aggregato e triplicato
gli utili. Se consideriamo il miglior 10%
del campione, la crescita mediana dei rica-
vi e pari a +195%. In termini di occupati, il
miglior 25% ha registrato un incremento di
oltre 9.800 posti di lavoro con una crescita
degli occupati pari al 71%.

I1 successo post-IPO ¢ correlato ad una
serie di fattori, legati alla governance, alla
struttura dell'operazione, alle strategie im-
plementate negli anni successivi, riassunti
in un ‘decalogo’. Le matricole con profili
pit solidi tendono a valorizzare la diversi-
ty nel CDA, con una buona rappresentan-
za di donne e di persone appartenenti a
diverse fasce di eta ed evitando la presenza
di amministratori con ruoli anche in altre
societa quotate. Mantengono una dimen-
sione del management team non troppo
alta e promuovono un piano di crescita per
acquisizioni. Fissano un flottante (ovve-
ro quella percentuale del capitale collocata
sul mercato presso investitori professionali
e retail per assicurare liquidita) sufficiente
ma non eccessivo; definiscono insieme ai
loro advisor il prezzo del collocamento con
maggiore attenzione rispetto alla domanda
del mercato. Mantengono una base aziona-
ria stabile e forte e danno segnali credibili
di commitment da parte degli azionisti pre-
IPO (come le clausole di lock-up). Indicatore
di un interesse del mercato dopo la quota-
zione ¢ anche I'incremento della copertura
degli analisti nel corso del tempo, favorito
da un’efficace azione di investor relations.
La quotazione appare piu efficace quando
¢ preparata come un percorso di crescita
e non solo come singolo evento di merca-
to: governance chiara, pricing equilibrato,
visibilita verso gli investitori e capacita di

Copyright © Intermonte SIM Politecnico di Milano - Dipartimento di Ingegneria Gestionale



Quaderni di ricerca Intermonte

execution nel post-IPO risultano elementi getto imprenditoriale di qualita, con obietti-
chiave. vi di crescita credibili, capacita manageriale
Naturalmente in tutto questo il fattore chia- adeguata nel creare valore sostenibile e ge-
ve pill importante rimane quello di un pro-  stire in modo efficace le operations.
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1. Quotazione in Borsa, rendimenti e multipli
di valutazione: gli studi esistenti

I tema della performance di mercato delle imprese che si quotano per la prima volta
sul mercato borsistico & uno dei pit studiati nel campo della finanza (Ibbotson et al.,
1994). E anche un tema di grande attualita, visto 'elevato numero di imprese che negli
ultimi anni (non solo in Italia ma in tutti i mercati) hanno deciso di abbandonare vo-
lontariamente la Borsa. Come richiamato dal recente studio dell’Osservatorio Consob
Cetif Universita Cattolica (2026), performance di prezzo negative e multipli di valuta-
zione insoddisfacenti sono fra i motivi possibili della disaffezione degli imprenditori.
Storicamente molti studi accademici hanno rilevato rendimenti medi piti bassi per le
‘matricole’ di Borsa rispetto all’indice del mercato (Ritter, 1991; Loughran e Ritter, 1995;
Giorgino et al., 2001) ma negli anni recenti le evidenze empiriche sono meno nette, come
anche dimostrato in studi precedenti pubblicati su questa collana di Quaderni, relativi
al mercato italiano. La performance di mercato delle ‘matricole’ di Borsa ¢ abbastanza
differenziata e pud dipendere da numerosi fattori. Da una parte alcune imprese possono
mostrare rendimenti elevati, dall’altra si possono trovare casi di insuccessi marcati.

Un primo filone della letteratura fa leva sul market timing della quotazione. Secondo
questa ipotesi, gli imprenditori approfittano opportunisticamente di momenti di valuta-
zione favorevole sul mercato per quotare le aziende in Borsa, sapendo che in futuro cre-
scita e redditivita saranno inferiori rispetto a quanto si possa pensare (Loughran e Ritter,
1995). Il risultato ¢ una performance sfavorevole mano a mano che il mercato aggiorna le
proprie aspettative. Il fatto che gli analisti incaricati di studiare e analizzare le imprese
neo-quotate possano essere troppo ottimistici contribuisce a distorcere le percezioni del
mercato (Rajan e Servaes, 1997).

Altri studi individuano una serie di fattori, molti dei quali considerati in questo studio,
che sono correlati con i rendimenti di mercato nel medio/lungo periodo. Lunderpricing
iniziale, definito come il rendimento nel primo giorno di quotazione rispetto al prezzo di
offerta, € di solito associato a una performance pitt deludente nei cinque anni successivi
(Ritter, 1991); una possibile spiegazione ¢ legata all’euforia irrazionale e alla volatilita che
di solito contribuiscono a generare un underpricing iniziale, ma che si rivelano elementi
dannosi nel lungo termine. La presenza di investitori professionali nel capitale prima
della quotazione, come fondi di venture capital e private equity, puo fungere da elemento
di segnalazione e di certificazione e portare a rendimenti migliori (Gompers, 1996). Lo
stesso effetto benefico puo essere generato dal prestigio degli underwriter e degli advi-
sor che accompagnano I'impresa nel percorso verso il mercato borsistico (Carter et al.,
1998). Anche I'adozione di buone pratiche di governance come comitati interni, ammi-
nistratori indipendenti nel board, codici etici, possono favorire un maggiore rendimento
dei titoli azionari (La Porta et al., 1998; Yermack, 1996). La promozione della gender
diversity all’interno del consiglio di amministrazione € considerata un altro elemento
favorevole (Cardi e Lucarelli, 2017).

Le strategie che definiscono i contorni dell’offerta pubblica iniziale (IPO) finalizzata alla
quotazione possono avere un effetto segnaletico. Secondo Leland e Pyle (1977) una quota
maggiore del capitale mantenuta dagli azionisti controllanti (con un flottante quindi piu
basso) ¢ associata con rendimenti futuri migliori, perché funge da elemento di segnala-
zione della qualita dell’'impresa. Al contrario, una maggiore separazione fra proprieta e
controllo (con una quota mantenuta dai soggetti controllanti minore, magari attraverso
'uso di azioni con diritto di voto limitato o con diritto di voto multiplo) potrebbe in-
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centivare 'estrazione di benefici privati e danneggiare il valore dell’'impresa (Jensen e
Meckling, 1976).

Le societa a controllo familiare tendono a ragionare su orizzonti temporali pit lunghi;
mostrano minore turnover manageriale e in virtt di questo generano spesso performan-
ce operative superiori (Villalonga e Amit, 2006).

In questo studio daremo un contributo addizionale alla letteratura esistente focalizzan-
do l'attenzione sulle imprese con capitalizzazione inferiore a € 1 miliardo che si sono
quotate sui listini di Borsa Italiana dal 2011 al 2025 e che hanno generato i rendimenti
pit elevati.

Copyright © Intermonte SIM Politecnico di Milano - Dipartimento di Ingegneria Gestionale



2. Metodologia della ricerca e risultati empirici

Lobiettivo di questo lavoro ¢ individuare quali fattori sono risultati maggiormente e
significativamente correlati alla valutazione di mercato delle matricole di Borsa diverse
dalle blue chips che hanno meglio performato negli ultimi 15 anni.

Il campione di analisi

Sono state considerate tutte le societa quotate sui listini regolamentati e non regolamen-
tati di Borsa Italiana dal 2011 al 2025, con capitalizzazione iniziale sotto € 1 miliardo,
escludendo i trasferimenti da un listino ad un altro e le ammissioni di SPAC (sono in-
vece considerate le business combination fra le SPAC quotate e le aziende non quotate
acquisite).

Il campione ¢ quindi composto da 363 imprese, di cui 36 quotate sul listino principale

(Euronext Milan), 31 sul segmento Euronext STAR Milan e le altre 296 su Euronext

Growth Milan (in questo caso i numeri comprendono anche i ‘vecchi’ listini AIM Italia

e MAC). Le imprese del campione che non erano pil quotate al 31/12/2025 erano 106.

La Figura 2.1 descrive il flusso delle ammissioni nel corso degli anni; sono evidenti i cicli

positivi e negativi che si sono alternati sui listini borsistici. Le quotazioni sul listino prin-

cipale e sul segmento STAR sono state molto poche, soprattutto nell’ultimo biennio (una
sola societa neoquotata con capitalizzazione sotto il miliardo di euro). Pilt numerose
sono state le imprese che hanno scelto Euronext Growth Milan, con una punta massima

di 42 ‘matricole’ nel 2021.

Per le aziende del campione sono stati raccolti i seguenti dati:

+ capitalizzazione al primo giorno di quotazione;

o numero (e percentuale rappresentativa del capitale flottante) di azioni offerte nel col-
locamento contestuale alla quotazione, prezzo di offerta e dimensione del colloca-
mento, considerando anche eventuali opzioni di green shoe, distinguendo fra azioni
di nuova emissione (primary) e azioni gia esistenti (secondary);

m Euronext Milan  m Euronext Growth Milan  m Euronext Star Milan

42
34
31
24
21 21 21 21
20
18
12 12
8 8
6 6 6
5 5 5
4 4 B4
3 3 33
2 181 1 I 1 II 212 2 1
(I A | A (| e D Wl .

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Figura 2.1

Campione di indagine:
societa quotate sui listini
regolamentati e non
regolamentati di Borsa
Ttaliana dal 2011 al 2025,
con capitalizzazione
iniziale sotto € 1
miliardo, escludendo

i trasferimenti da un
listino ad un altro

e le ammissioni di

SPAC (sono invece
considerate le business
combination frale SPAC
e le aziende acquisite
non quotate). I numeri di
Euronext Growth Milan
comprendono anche i
listini AIM Italia e MAC.
Fonte: Borsa Italiana
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Figura 2.2
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o closing price dopo il primo giorno di quotazione, underpricing (definito come la dif-
ferenza percentuale fra il closing price e il prezzo di collocamento dei titoli, rispetto
al prezzo di collocamento stesso) e prezzi di mercato fino a 5 anni successivi;

+ dati fondamentali dal bilancio consolidato annuale, nel periodo di quotazione (rica-
vi, EBITDA, utili netti, posizione finanziaria netta e indici di redditivita);

« multipli di valutazione rispetto a EBITDA (EV/EBITDA definito come valore dell’e-
quity piu posizione finanziaria netta su EBITDA) e utili (P/E, definito come prezzo
dell’azione su utili per azione); per queste metriche sono stati presi come riferimento
sia i valori puntuali di fine anno del prezzo delle azioni sia la media durante I'anno;

 dati sulla governance e sulla composizione del CDA;

o  concentrazione dell’azionariato e presenza di investitori istituzionali nel corso degli
anni;

o coverage degli analisti (numero di analisti che mese per mese hanno pubblicato ri-
cerche societarie sul titolo);

o attivita di M&A dopo la quotazione (numero di acquisizioni finalizzate nel tempo).

La Figura 2.2 descrive la composizione settoriale del campione utilizzando la tasso-

nomia di Borsa Italiana e mostra che la maggioranza delle imprese appartiene al set-

tore ‘Consumer’ (29%); seguono il comparto ‘Industrials’ (21%) e “Technology’ (15%).

Sommando questi tre gruppi arriviamo al 65%.

La Tabella 2.1 ci fa vedere invece il flusso delle ammissioni nel tempo, per composi-

zione settoriale. Esso appare abbastanza omogeneo nel tempo; si puo vedere un incre-

mento dell’incidenza del settore Industrials negli ultimi anni, a svantaggio dei comparti

Technology e Consumer.

Tabella 2.1 [9)
L |2l Elel=2lsl2|12|l8|8|S]18318&]| =
Flusso delle ammissioni =) = S =) S S ) 1S} S o o IS o o o =
Settore Q N Q Q IS Q IS\l IS\ S\ Q IS\l Q Q IS\l S\ =
nel corso del tempo,

per attivita di business Consumer - 2 6 10 10 4 7 9 10 5 14 8 10 5 6 | 106
delle imprese. Fi ial: 2 2 1 5 2 3 3 5 1 6 5 2 3 1 41

Fonte: Borsa Italiana 1nancia’s )
Health Care - - - - 1 1 2 3 3 2 4 1 2 1 1 21
Industrials - 1 1 1 5 2 7 10 6 3 7 8 12 8 7 78
Techno]ogy 1 2 1 4 1 2 3 3 9 4 11 4 4 2 3 54
Altri Settori 3 2 4 8 5 1 4 4 5 8 3 4 6 3 3 63
Totale 6 7 14 24 27 12 26 32 38 23 45 30 36 22 21 363

La Figura 2.3 da l'idea della rilevanza in aggregato del campione delle 363 imprese,
rispetto alla capitalizzazione iniziale, al flottante medio, al numero di addetti, al volume
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Ricavi (aziende industriali) € 25,2 miliardi

EBITDA aggregato € 3,37 miliardi
Utile netto aggregato € 1,18 miliardi

363 imprese

neo-quotate in

Borsa dal 2011 al
2025

Addetti (alla quotazione) 107.324

Capitalizzazione iniziale € 32,2 miliardi

Flottante medio (post-IPO)  36%

d’affari in termini di ricavi, margini e utili consolidati (escludendo per i dati di conto
economico le societa finanziarie). Il volume d’affari annuale alla quotazione era pari a €
25,2 miliardi, con una media di € 306,0 milioni e un valore mediano di € 79,0 milioni, a
testimoniare la presenza di molte PMI. UEBITDA aggregato ammontava a € 3,37 miliardi
(valore medio € 10,3 milioni e valore mediano € 2,8 milioni). L'utile netto aggregato
valeva € 1,18 miliardi, con un valore medio uguale a € 3,8 milioni e un valore mediano
pari a € 0,9 milioni. La capitalizzazione di Borsa complessiva iniziale era € 32,2 miliardi.
In termini di addetti, parliamo di una ‘squadra’ di aziende che - comprendendo anche
le societa finanziarie - esprimeva 107.324 posti di lavoro al momento dell’ingresso in
Borsa. Il valore medio per singola emittente era 306 persone, mentre il valore mediano
scende a 79.

Il flottante medio dopo la quotazione, ovvero la quota del capitale dispersa fra gli
investitori di Borsa, era il 36% (valore mediano 27%). Per quasi tutte le ‘matricole’ di
Borsa la maggioranza del capitale era saldamente in mano a un azionista di controllo.
Per individuare le societa neo-quotate ‘vincenti’ sono stati analizzati i rendimenti che
le imprese del campione hanno generato nel tempo e i multipli di valutazione attribuiti
dal mercato. Si & scelto di focalizzare 'attenzione sulle imprese che hanno mostrato i
migliori risultati, analizzando la distribuzione per percentili, anno per anno.

La performance di mercato

Per quanto riguarda i rendimenti dei titoli quotati, ¢ stata calcolata la performance a 1,
3 e 5 anni dopo I'ingresso in Borsa, rispetto al prezzo di collocamento dei titoli in sede
di offerta. In alcuni casi le societa si sono delistate prima di queste scadenze, quindi non
per tutto il campione i dati sono disponibili fino a 5 anni.

La Figura 2.4 descrive la distribuzione dei rendimenti per gli investitori, focalizzando
espressamente su:

- il primo quartile, ovvero la soglia sopra la quale troviamo il miglior 25% del campione;
- il primo decile, ovvero la soglia sopra la quale troviamo il miglior 10% del campione.
In questo gruppo troviamo le ‘matricole eccellenti’ che hanno generato i rendimenti
migliori per gli investitori.

I1 primo quartile (ovvero il miglior 25% del campione) genera rendimenti positivi nel
medio-lungo periodo: a 3 anni il rendimento cumulato ¢ +50,1% mentre quello relativo
ai 5 anni € +49,7%. Addirittura il primo decile (quindi il miglior 10% del campione) si
attesta sopra un rendimento cumulato che a 3 anni vale +133,2% e a 5 anni vale +173,8%.
Si deduce che il miglior 10% delle matricole quotate ha quasi triplicato il valore delle
azioni dopo 5 anni.
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Larilevanza del
campione della ricerca.
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al momento della
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Figura 2.4

I rendimenti delle
azioni per le aziende
del campione, dopo
Pingresso in Borsa, a
partire dal prezzo di
collocamento dei titoli
fino a I anno, 3 anni,
5 anni: primo quartile
(miglior 25%) e primo
decile (miglior 10%).
Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg

Figura 2.5

I rendimenti delle
azioni per le aziende
del campione, dopo
I’ingresso in Borsa,

a partire dal prezzo

di collocamento dei
titoli fino a 1 anno, 3
anni, 5 anni: primo
quartile (miglior 25%)
e primo decile (miglior
10%). Focus sul listino
principale.

Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg
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Le Figure 2.5, 2.6 e 2.7 disaggregano il campione fra i tre principali listini considerati.
E interessante osservare che i rendimenti risultano generalmente migliori per il listino
principale (+168,4% a 3 anni e +166,8% a 5 anni per il primo decile) e soprattutto per
il segmento STAR (rispettivamente +322,9% e +571,8%). La situazione ¢ peggiore per
Euronext Growth Milan, che per la numerosita delle imprese che hanno scelto questo
listino pesa significativamente nelle statistiche generali. Il miglior 10% genera a 3 anni
un rendimento paria +96,1% e a 5 anni +126,6%.

I multipli di valutazione

Successivamente, per tutte le societa del campione sono stati calcolati dal 2015 al 2025 i

multipli:

o EV/EBITDA (Enterprise Value riferito alla fine dell’anno considerato, rapportato
alPEBITDA, Earnings before Interests Taxes Depreciation & Amortization relativo
all’anno stesso);

« P/E (prezzo delle azioni alla fine dell'anno considerato, rapportato agli utili per
azioni dell’anno stesso).

Le Figure 2.8 e 2.9 riportano la distribuzione dei multipli di valutazione nel corso del

tempo, mentre le Figure 2.10 e 2.11 mostrano il dettaglio della distribuzione considerando
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Figura 2.6

I rendimenti delle
azioni per le aziende
del campione, dopo
lingresso in Borsa, a
partire dal prezzo di
collocamento dei titoli
fino a 1 anno, 3 anni,
5 anni: primo quartile
(miglior 25%) e primo
decile (miglior 10%).
Focus sul segmento
STAR.

Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg

Figura 2.7

I rendimenti delle
azioni per le aziende
del campione, dopo
lingresso in Borsa, a
partire dal prezzo di
collocamento dei titoli
fino a 1 anno, 3 anni,
5 anni: primo quartile
(miglior 25%) e primo
decile (miglior 10%).
Focus su Euronext
Growth Milan.

Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg

Figura 2.8

Distribuzione del
multiplo di valutazione
EV/EBITDA nel corso
del tempo per le aziende
del campione: valore
mediano, primo quartile
(miglior 25%) e primo
decile (miglior 10%).
Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg



Figura 2.9

Distribuzione del
multiplo di valutazione
P/E nel corso del
tempo per le aziende
del campione: valore
mediano, primo quartile
(miglior 25%) e primo
decile (miglior 10%).
Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg

Figura 2.10

Distribuzione del
multiplo di valutazione
EV/EBITDA nel corso
del tempo per le aziende
quotate nel 2017, 2019 e
2021: valore mediano,
primo quartile (miglior
25%) e primo decile
(miglior 10%).

Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg
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campioni a composizione costante, dove focalizziamo I’attenzione sui singoli anni in cui
ci sono state pitt ammissioni, ovvero il 2017 (26 osservazioni), il 2019 (39 matricole) e il
2021 (45). Viene riportato anche il valore mediano per un confronto.

L’analisi dei multipli conferma una forte eterogeneita nelle valutazioni di mercato, che
ovviamente dipende anche dall’appartenenza settoriale ma soprattutto dal ciclo di
mercato. UEV/EBITDA mediano appare relativamente piu stabile, mentre il P/E & pit
volatile, soprattutto nelle code della distribuzione. Le coorti 2017, 2019 e 2021 mostrano
traiettorie differenti, suggerendo che il mercato ha continuato a premiare selettivamente
solo le societa capaci di mantenere crescita e redditivita nel tempo. Ovviamente prevale
il ciclo generale del mercato: lo shock della pandemia Covid nel 2020 e lo scoppio della
guerra in Ucraina nel 2022 hanno portato a una generale riduzione dei multipli, con un
certo recupero nel 2025 per I’indice P/E.

Per verificare la robustezza dei risultati, sono state impiegate anche misure alternative
dei multipli, utilizzando valori medi dei prezzi durante 'anno della capitalizzazione di
mercato (non solo il valore puntuale a fine anno) e misure forward-looking di EBITDA e
utili. I risultati ottenuti non sono molto diversi da quelli presentati nelle figure.

Si puo quindi affermare che le matricole ‘vincenti’ sono state capaci di mantenere nel
tempo una buona valutazione di mercato, legata al market momentum; non vi ¢ evidenza
di un progressivo disinteresse da parte degli investitori.
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L’impatto creato dalle imprese ‘vincenti’

E interessante vedere nella Figura 2.12 alcune misure d’impatto che caratterizzano le im-
prese ‘vincenti’ del campione, che hanno registrato la migliore performance di mercato
dopo I'ingresso a Piazza Affari.

Cominciando dal 10% del campione che si posiziona in cima alla classifica vediamo un
incremento aggregato dei 5 anni dopo la quotazione pari a +117%; il valore medio per
ogni impresa & poco significativo a causa di alcune aziende partite da valori molto bassi
che mostrano incrementi fuori scala, mentre quello mediano ¢ +195%.

Rispetto al’EBITDA, I'aumento aggregato ¢ +156% (mediana +261%) mentre per I'utile
netto abbiamo +176% (mediana +234%). All’ingresso in Borsa le aziende contavano 4.987
addetti, che sono diventati 8.277 dopo 5 anni (+66%). La crescita & stata spesso sostenuta
da acquisizioni ma non mancano i casi di emittenti capaci di sfruttare cicli positivi del
mercato per incrementare autonomamente le vendite, grazie anche al capitale raccolto al
momento della quotazione. Una leva importante é stata 'internazionalizzazione.

Se allarghiamo I’analisi al miglior 25% del campione, sempre nella Figura 2.12 registria-
mo una crescita dei ricavi aggregati per le societa industriali del 102%; gli incrementi per
EBITDA e utile netto sono identici (+203%). Gli addetti sono invece aumentati del 71%
passando da 13.951 a 23.845.

Top 10%

Ricavi (aziende industriali) +117% Ricavi (aziende industriali) +102%

EBITDA aggregato +156% EBITDA aggregato +203%

Utile netto aggregato +176% Utile netto aggregato +203%

Addetti
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Figura 2.11

Distribuzione del
multiplo di valutazione
P/E nel corso del tempo
per le aziende quotate nel
2017, 2019 e 2021: valore
mediano, primo quartile
(miglior 25%) e primo
decile (miglior 10%).
Fonte: Borsa Italiana,
LSEG Workspace,
Factset, Bloomberg

Figura 2.12

L'impatto generato dalle
imprese ‘vincenti’ nei 5
anni dopo la quotazione



' Lunderpricing iniziale &
la differenza percentuale
fra il prezzo di chiusura del
titolo dopo il primo giorno
di quotazione e il prezzo
del collocamento in sede di
IPO; le clausole di lock-up
prevedono I'impegno da
parte dei soggetti insider
presenti nel capitale prima
della quotazione a non
cedere titoli rimasti in

loro possesso per un certo
numero di mesi. Lopzione
di green shoe consente ai
bookrunners (ovvero gli
intermediari incaricati del
collocamento in sede di
IPO) di collocare una quota
addizionale di titoli rispetto
all’offerta iniziale (di solito
frail 10% e il 15%).

Figura 2.13

Performance di mercato
a 5 anni: confronto fra il
campione delle societa
di nuova quotazione in
presenza e in assenza di
clausole di lock-up.

Quaderni di ricerca Intermonte

Le variabili correlate con i rendimenti di mercato

La prima parte del lavoro ha evidenziato che la performance delle societa neo-quotate
in Borsa ¢ molto variegata: come abbiamo sottolineato, alcune imprese mostrano
rendimenti molto buoni, ma & chiaro che questo non accade sempre. Allo stesso modo
I'analisi sui multipli di valutazione mostra una certa eterogeneita: il mercato tende a
premiare le opportunita future di alcune emittenti, mentre offre valutazioni prospettiche
pill conservative in altri casi.

La seconda parte dell’analisi & dedicata a capire quali possono essere le determinanti

correlate con questa eterogeneita di risultato. In altre parole, si tratta di capire quali

strategie e quali comportamenti possano essere il ‘segreto ‘ del successo per una Small

Cap o Mid Cap che si appresta ad entrare in Borsa.

Le variabili che sono state considerate sono:

o la struttura proprietaria risultante dopo il collocamento (concentrazione della
proprieta, dimensione del flottante);

« lapresenza di investitori istituzionali come fondi di private equity prima dell’TPO;

o metriche relative al collocamento in Borsa (frazione di azioni offerte di nuova
emissione rispetto a quelle esistenti e cedute dagli azionisti esistenti, underpricing
iniziale, presenza di impegni di lock-up, presenza di green shoe, numero di
bookrunners e di advisor)';

o metriche sulla governance adottata dopo la quotazione (numerosita del board, eta
media dei componenti, presenza di donne nel CDA o nel ruolo di CEO/chairman,
presenza di consiglieri indipendenti, presenza di amministratori con ruoli in altre
societa quotate, numero di C-level nel management);

« strategie di business dopo la quotazione (operazioni di M&A condotte, incremento
del leverage di indebitamento);

« coverage del titolo dopo la quotazione (numero di analisti attivi sul titolo).

Le informazioni sono state ottenute grazie al supporto di Borsa Italiana e attingendo da

database come LSEG Workspace e Bloomberg.

Sono state condotte delle analisi di regressione statistica per individuare eventuali

correlazioni robuste rispetto alla performance di mercato descritta nella prima parte

della ricerca, su un orizzonte di 1 anno, 3 anni e 5 anni dopo la quotazione. Nel seguito
descriviamo le variabili che sono risultate significativamente correlate.

Capitale flottante
Per la dimensione del capitale flottante non ¢é stata trovata una correlazione lineare
rispetto ai rendimenti. Come dato di fatto, si osserva che le imprese best-performer

Rendimento di mercato a 5 anni

-0.15

No lock-up Lock-up
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Rendimento di mercato
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nel nostro campione - rispetto al rendimento cumulato a 5 anni - hanno un flottante
iniziale medio pari al 42,1% e mediano pari al 31,8%.

Clausole di lock-up

Come evidenziala Figura 2.13 si riscontrano performance nettamente migliori nel medio/
lungo termine per le emittenti che alla quotazione hanno previsto clausole di lock-up che
vincolano gli azionisti esistenti all'TPO a non cedere i titoli rimasti in possesso per un
certo numero di mesi. Offrire clausole di lock-up ¢ un segnale positivo per gli investitori.

Underpricing

La correlazione fra performance di lungo termine e rendimento dei titoli nel primo
giorno di quotazione ¢ negativa (Figura 2.14): quando un titolo viene ‘sottovalutato’ al
momento del collocamento iniziale rispetto a quanto il mercato ¢ disposto a pagare, € piut
probabile vedere rendimenti deludenti nel medio termine. Cio potrebbe essere spiegato
da una parte da euforie iniziali degli investitori, che gonfiano la domanda iniziale di
titoli, dall’altra da una valutazione in sede di IPO troppo prudenziale, per il timore di
non raccogliere sufficiente domanda o semplicemente per una attivita di book building
poco efficace nei confronti degli investitori istituzionali. Un pricing efficiente delle azioni
al momento dell’TPO ¢ un segnale positivo.

Dimensione del management team

Come dimostra la Figura 2.15, si individua una correlazione negativa e significativa; una
dimensione del management team (C-level) troppo ampia indebolisce i prezzi di mercato.
Mantenere un fearn manageriale sufficientemente ristretto € un segnale positivo. Non &
stata riscontrata invece una correlazione significativa rispetto alla dimensione del CDA.

Board diversity: gender ed eta

Coerentemente con la letteratura esistente sul tema, una maggiore diversity rispetto al
gender all’interno del CDA ¢ correlata con valutazioni migliori da parte del mercato (si
veda la Figura 2.16).

Un altro risultato interessante ¢ che i rendimenti migliori sono ottenuti dalle imprese
che mantengono un’eta media nel CDA intorno ai 52 anni (Figura 2.17) mentre se l'eta
media ¢ molto pill bassa o molto piu alta le valutazioni sono peggiori; anche in questo
caso il mercato sembra apprezzare una maggiore diversity anagrafica, con la presenza
bilanciata sia di giovani sia di experienced. E interessante notare che questo risultato vale
sia per il CDA sia per il management team esecutivo, per il quale I'eta media ‘ottimale’
risulta di poco piu bassa (50 anni).
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Figura 2.14

Performance di mercato a
3 e a5 anni: confronto fra
il campione delle societa
di nuova quotazione con
underpricing iniziale
superiore o inferiore al
30%



Figura 2.15

Performance di mercato
a 5 anni: correlazione
con la dimensione del

management team

Figura 2.16

Performance di mercato
a 5 anni: campione
suddiviso per quartili

in funzione della
percentuale di donne nel
CDA

Figura2.17

Performance di mercato
a 5 anni: correlazione
con 'eta media dei
componenti del CDA
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Rendimento di mercato a 1 anno

14

0 2 4 .6 8 1
Percentuale di amministratori presenti nel CDA di altre societa quotate

Interlocking directors

Rispetto alla presenza di consiglieri di amministrazione con ruoli in altre societa quotate,
la correlazione ¢ negativa (si veda la Figura 2.18); il fatto che ci siano amministratori
impegnati in altre societa quotate pud essere percepito come un fattore di minore
focalizzazione per 'impegno, se non addirittura di conflitti di interesse. Nominare
amministratori che non partecipano ad altri CDA in societa quotate & un segnale positivo

Concentrazione della struttura proprietaria

Le imprese che registrano una performance migliore sul mercato sono quelle con una
concentrazione proprietaria dei primi 10 soci piu elevata (Figura 2.19). Sembra che il
mercato apprezzi la stabilita del nucleo azionario: la presenza di soci forti di riferimento
¢ un segnale positivo.

Attivita di M&A

Le imprese neoquotate che realizzano acquisizioni dopo I’ingresso a Piazza Affari sono
associate a performance di mercato migliori nel lungo periodo (si veda la Figura 2.20). Il
mercato apprezza le strategie di crescita esterna credibili e coerenti, soprattutto quando
sono parte di un percorso strutturato di sviluppo successivo alla quotazione.
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Figura 2.18

Performance di mercato
a 1 anno: correlazione
con la percentuale di
amministratori presenti
anche nel CDA di altre
societa quotate

Figura 2.19

Performance di mercato a
3 anni: correlazione con

la percentuale del capitale
detenuta dai primi 10 soci



Figura 2.20

Performance di mercato a
5 anni: distribuzione del
campione per numero di

acquisizioni dopo I'TPO
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Coverage degli analisti

Un risultato interessante ¢ che i rendimenti di mercato dopo la quotazione risultano
positivamente correlati con I'incremento del numero degli analisti che ‘coprono’ la
societa nel corso del tempo. Cid potrebbe essere indice di un maggiore interesse degli
investitori (o forse anche l'effetto proprio di una buona performance). Ne consegue che piu
I'impresa riesce ad acquisire nuova copertura da parte degli analisti nel corso del tempo,
pill positivo ¢ il segnale verso il mercato. Un’efficace attivita di investor relationship non

puo che mirare anche a questo obiettivo.
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3. Conclusioni: un ‘decalogo’ per gli
imprenditori

I risultati finali del lavoro consentono di identificare il modello ‘vincente’ per una socie-
ta, soprattutto di piccola o media dimensione, che ha I'ambizione di quotarsi in Borsa
maturando nel tempo una buona performance di mercato e mantenendo buoni multipli
di valutazione.

I numeri dimostrano che dal 2011 al 2025 pit di un quarto delle 363 societa con ca-
pitalizzazione sotto € 1 miliardo che sono approdate a Piazza Affari hanno mostrato
un alto profilo di sostenibilita del business e hanno generato ottimi rendimenti per gli
investitori.

Se poi ci focalizziamo sul 10% con risultati migliori, troviamo storie di eccellenza che
rappresentano casi di studio per apprezzare i vantaggi che la quotazione in Borsa puo
portare alle imprese. Allo stesso modo, ¢ possibile imparare dagli errori delle altre im-
prese che invece sono state penalizzate.

Dall’evidenza osservata in questa ricerca siamo in grado di introdurre un ‘decalogo’
di buone pratiche da seguire da parte degli imprenditori che guardano con interesse a
Piazza Affari, con l'obiettivo di mantenere un saldo vantaggio competitivo nel tempo.
Quotarsi in Borsa non & automaticamente un passaporto per la crescita e per il successo.
Le imprese devono impegnarsi a dare una serie di segnali credibili e ad adottare buone
pratiche considerate desiderabili dagli investitori. Il decalogo proposto nella Figura 3.1
puo essere una buona base di partenza, per imparare dalle esperienze passate.

Rispetto alle scelte di governance, si suggerisce di evitare strutture organizzative troppo
complesse, con ruoli esecutivi troppo numerosi. Inoltre va favorito un equilibrio ge-
nerazionale nel CDA, con una buona rappresentanza femminile e limitando incarichi
multipli degli amministratori in altri CDA di societa quotate. Il collocamento azionario
in sede di IPO deve essere accuratamente preparato, con un flottante ben dimensiona-
to, clausole di lock-up e un pricing allineato al mercato, ottenuto con un efficace sup-
porto degli intermediari incaricati del collocamento. Dopo la quotazione, un piano di
acquisizioni, un nucleo azionario forte con la presenza di investitori strategici di lungo

Figura 3.1

11 “decalogo’ per gli
imprenditori che
vogliono quotare le loro

Evitare
management
team troppo

numerosi

Fissare un
capitale flottante
opportunamente

dimensionato

Favorire la
diversityin
termini di genere
e eta anagrafica
nel CDA

Preparare un
piano credibile di
acquisizioni per
crescere

Evitare la presenza
di amministratori
con ruolianche in
altre societa
quotate

Assicurare un
nucleo di
controllo forte e
autorevolefrai
SOCi

Evitare un
underpricing
eccessivo nel
collocamento
iniziale

Lavorare per
incrementare la
copertura degli

analisti nel corso
del tempo

Inserire clausole
di lock-up con
una forte valenza
segnaletica

Last but not
least:
ovviamente
mantenere un
vantaggio
competitivo
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termine e Pobiettivo di incrementare la copertura degli analisti nel corso del tempo po-
tranno supportare i prezzi dei titoli. Nondimeno, riteniamo che condizione necessaria
e indispensabile per ottenere un riconoscimento dal mercato sia un’azione manageriale
efficace in grado di creare un vantaggio competitivo durevole per I'azienda e sostenere
i fondamentali di marginalita sui costi, crescita dei volumi e produttivita del capitale.

I risultati di questo lavoro sono interessanti anche per il mondo degli investitori. Investire
nelle aziende quotate ¢ un’opportunita vincente, se accompagnata dalle buone pratiche
che abbiamo identificato. Da questo punto di vista ¢ interesse degli investitori essere
azionisti ‘attivi’ spronando le emittenti a migliorare anno dopo anno e a implementare
strategie di business e di governance ottimali. Si ritiene che questo sia particolarmente
importante nel caso delle PMI che vengono da un modello familiare, che hanno spesso
bisogno di un accompagnamento nella necessaria trasformazione organizzativa e mana-
geriale. Ben vengano quindi iniziative da parte di fondi e investitori istituzionali focaliz-
zate su questa tipologia di imprese che possano dare maggiore spessore, autorevolezza e
liquidita a questo segmento del mercato.
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