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Abstract

La presente tesi si propone di indagare gli effetti della decisione da parte delle imprese di
intraprendere per la prima volta il processo di quotazione su un mercato regolamentato, ovvero
attraverso quella che viene definita Offerta Pubblica Iniziale (IPO). Lo scopo di questo elaborato
e quello di analizzare come lo sviluppo dei mercati azionari in Italia, in particolare a seguito della
crisi finanziaria, possa permettere [’accesso a fonti alternative di finanziamento, al fine di stimolare
gli investimenti orientati alla crescita aziendale per sostenere ['innovazione, la produttivita e la
creazione di posti di lavoro, e offrire un’opportunita per incentivare la crescita economica.
Pertanto, in primo luogo, viene riportata la letteratura empirica relativa al processo del going
public per individuare le determinanti connesse alla quotazione in borsa delle aziende che hanno
condotto un’IPO, a partire dai benefici e le implicazioni relativi a tale scelta, esaminando inoltre i
diversi modelli che siano in grado di giustificare il fenomeno dell’underpricing al momento della
quotazione. In secondo luogo, allo scopo di avere una maggiore comprensione del fenomeno e del
mercato dei capitali, si sono introdotti la crisi finanziaria del 2008 e un quadro economico,
istituzionale e giuridico a livello internazionale, poiché é noto che lo sviluppo dei mercati azionari
e strettamente connesso con le caratteristiche strutturali e legali del mercato finanziario del Paese.
Al fine di analizzare cio che contraddistingue e caratterizza il mercato dei capitali in Italia vengono
presentate le principali peculiarita del tessuto economico industriale e le fondamentali riforme
giuridiche e finanziarie avvenute negli ultimi decenni. Infine, viene presentata una breve indagine
per evidenziare le piu rilevanti differenze che scaturiscono dal confronto tra il mercato azionario
italiano e quello statunitense, che ad oggi si caratterizza come il piu grande mercato di IPO a
livello globale. L’obbiettivo é quello di mettere in risalto le diversita, e le eventuali somiglianze,
nell’andamento delle IPO in Italia e negli Stati Uniti negli anni successivi alla crisi finanziaria del

2008.



INTRODUZIONE

In un periodo storico, come quello che si sta attraversando, in cui le imprese hanno una continua
necessita di intraprendere progetti di crescita e opportunita di investimento, il mercato dei capitali
ricopre un ruolo centrale nella crescita economica, € nonostante i classici problemi di endogeneita
tra finanza e crescita, la letteratura economica sostiene che un sistema finanziario sviluppato e
solido possa costituire un’infrastruttura per la crescita di un paese. E in tale contesto che, a partire
dagli anni ’90, i paesi europei hanno adottato numerose riforme per frenare il sottosviluppo dei
mercati azionari, al fine di fornire capitale finanziario alle imprese che hanno bisogno di cogliere
buone opportunita di investimento, consentendo di diversificare il rischio, favorire 1’espansione
delle piccole e medie imprese (PMI), soprattutto nei settori altamente tecnologici, € promuovere
I’imprenditorialita e la crescita di occupazione. La letteratura empirica, tuttavia, rileva una riluttanza
ad accedere al mercato dei capitali da parte delle PMI e imprese giovani e high-tech in quanto
presentano spesso problemi di asimmetrie informative (Myers e Majiuf, 1984; Carpenter e Petersen,
2002), problemi di agenzia (Jensen e Meckling 1976), stringenti obblighi informativi ed eccessivi
costi di accesso alla quotazione. La quotazione in borsa, quindi, nonostante si presenti come una
alternativa al finanziamento bancario e permetta di reperire il capitale necessario per il
perseguimento degli obiettivi dell’azienda, implica allo stesso modo uno sconvolgimento della
struttura proprietaria e del controllo. In questo contesto, appare fondamentale indagare quelle che
sono le motivazioni, le implicazioni e gli effetti del Going public process, ovvero cio che sottende
al processo di prima quotazione, comunemente chiamato Offerta Pubblica Iniziale (IPO - Initial
Public Offering). L’TIPO rappresenta uno dei principali passi nel ciclo di vita di un’impresa non solo
per I’apporto di capitale utile al finanziamento di importanti progetti di investimento, che possono
determinare una crescita dimensionale e culturale, ma anche per le importanti conseguenze

gestionali.

Il quadro che emerge dalle principali evidenze internazionali si contraddistingue da un elevato grado
di frammentarieta, in quanto non ¢ importante solo il grado di sviluppo dei mercati dei capitali, ma
anche le caratteristiche strutturali e istituzionali del mercato finanziario nel determinare il contributo
e gli effetti che il sistema finanziario apporta sui tassi di innovazione tecnologica delle principali
economie avanzate (Giordano e Guagliano, 2016). Gli studi empirici mostrano come questa
affermazione trovi riscontro soprattutto tra le diverse tradizioni giuridiche e istituzionali nei mercati
azionari e borsistici internazionali. Nei paesi anglosassoni, quali Stati Uniti e Inghilterra,
tipicamente si riscontra una elevata attivita nel mercato dei capitali, dove imprese giovani e di

piccole dimensioni, che rappresentano la maggior parte del capitale su questi mercati, a seguito



della quotazione presentano dei buoni tassi di crescita (Carpenter e Petersen, 2002; Carpenter e
Rondi, 2004; Paleari, Pellizzoni ¢ Vismara, 2008). All’estremo opposto si collocano le Borse
europee, dove I’'ltalia rappresenta un caso particolarmente interessante, che presentano un lento
sviluppo dei mercati dei capitali, in cui spesso le grandi imprese che vi accedono registrano
tendenzialmente una lenta crescita post quotazione (Pagano, Panetta e Zingales, 1998). Questa
evidente differenza viene spesso ricollegata al diverso livello di protezione degli investitori e
all’enforcement dei sistemi legali, entrambi maggiormente efficienti nei paesi anglosassoni (La

Porta et al., 1996).

Dal quadro appena descritto, appare evidente che 1’Italia si caratterizzi come uno dei paesi avanzati
in cui la borsa ¢ meno rappresentativa del tessuto produttivo e industriale. A partire dagli anni
Duemila, inoltre, I’Italia ¢ stata profondamente colpita dalla crisi finanziaria globale del 2008 e
dalla successiva crisi del debito sovrano in Europa, attraversando una tra le peggiori recessioni dagli
anni ’60. Nonostante una graduale e lenta ripresa economica, il numero di societa quotate sul
mercato regolamentato della Borsa Italiana & pressoché costante e basso, la cui capitalizzazione di
mercato in percentuale al PIL risulta essere significativamente inferiore rispetto ai principali paesi
europei. La ristrettezza del mercato finanziario italiano ¢ dovuta sia ad una quota molto alta di
imprese piccole e medie, tipicamente di proprieta familiare, sia ad uno scarso numero di societa
quotate nella borsa italiana, ma soprattutto anche ad una minore tutela degli investitori e degli
azionisti di minoranza. Negli ultimi anni, quindi, I’Italia ha intrapreso importanti riforme strutturali
che hanno contribuito ad una graduale ripresa economica finanziaria al fine di rafforzare i mercati
dei capitali per garantire un processo virtuoso di investimenti e crescita e trainare il settore
imprenditoriale italiano, stimolando I’utilizzo di finanziamenti nel mercato azionario da parte delle
imprese. Nonostante questi cambiamenti abbiano permesso di avvicinare il quadro istituzionale
italiano ai migliori standard del mercato europeo e internazionale, allo scopo di promuovere lo
sviluppo del mercato dei capitali per favorire 1’espansione delle piccole imprese, I’economia italiana
rimane tuttora caratterizzata da un mercato azionario sottosviluppato e da un elevato numero di
piccole e medie imprese, in larga parte operante nel settore manifatturiero, che si affidano
maggiormente ad un finanziamento esterno bancario e sono riluttanti a quotarsi in borsa e a

rilasciare parte delle quote di partecipazione.



Struttura della tesi

Il documento €& organizzato come segue. All’interno del primo capitolo vengono presentate
differenti teorie e modelli economici sulla struttura finanziaria e proprietaria al fine di meglio
comprendere e individuare le variabili che possano incidere sulle decisioni finanziarie e se esista
una struttura finanziaria ottimale che possa massimizzare il valore delle imprese. Vengono, quindi,
descritte le principali fonti di finanziamento accessibili alle imprese, cercando di delinearne benefici
e costi di impiego, al fine di fornire delle basi per una maggiore comprensione delle motivazioni
che generalmente spingono le aziende a quotarsi. Il secondo capitolo illustra quello che il processo
dell’Initial Pubblic Offering in tutti i suoi aspetti, introducendo quelle che sono le principali
determinanti relative alla scelta delle imprese di intraprendere la quotazione e immettersi nei
mercati azionari. Al contempo, vengono presentati 1 principali benefici, costi e implicazioni legati
a tale evento, presentando lo stato dell’arte attuale della letteratura riguardante questo argomento.
Sono stati, inoltre, analizzati e descritti diversi articoli e studi, i quali hanno tentato di dare una
spiegazione empirica, utilizzando modelli differenti, al fenomeno tipico delle operazioni di IPO che
si verifica quando il prezzo di collocamento ¢ inferiore al prezzo di mercato dei titoli al momento

della quotazione, ovvero il fenomeno dell’underpricing.

Nel terzo capitolo la trattazione prosegue con 1’analisi delle tradizioni giuridiche e la presentazione
dei differenti sistemi istituzionali presenti nei Paesi, in quanto non solo le informazioni
asimmetriche possono avere delle rilevanti ripercussioni circa le decisioni finanziarie, ma secondo
studi empirici anche il quadro istituzionale, le norme giuridiche e il grado di protezione degli
investitori hanno un impatto importante sulle determinanti della struttura del capitale e sullo
sviluppo finanziario di un Paese. Di conseguenza, viene condotta un’analisi comparata tra i Paesi
al fine di sottolineare il trend che ha caratterizzato le attivita di [PO a seguito della crisi finanziaria,

avendo prima chiarito il grado di sviluppo economico e gli effetti della crisi sull’economia dei Paesi.

L’analisi prosegue evidenziando, all’interno del quarto capitolo, gli effetti della crisi finanziaria sul
tessuto economico e industriale italiano, sottolineando come le PMI e le imprese familiari rivestano
un ruolo importante nel sistema economico. Viene offerta, in seguito, una panoramica del mercato
azionario e il grado di attivita di IPO presente in Italia, analizzando se le diverse riforme attuate
negli ultimi decenni siano riuscite ad incentivare lo sviluppo del mercato dei capitali. Infine, nel
quinto capitolo, ci si concentrera nell’analisi del mercato azionario statunitense allo scopo di
comparare il comportamento delle imprese italiane e americane e mettere in risalto le principali

differenze che contraddistinguono i due mercati.



1. ACCESSO ALLE FONTI FINANZIARIE

All’interno del loro ciclo di vita, le imprese si trovano di fronte alla decisione di inseguire delle
opportunita di crescita per poter aumentare il proprio valore. Per raggiungere tale obbiettivo
tipicamente un’impresa si volge alla ricerca di capitali attraverso 1’utilizzo di un insieme di fonti

per finanziare i propri progetti.

La letteratura economica ha riservato una larga ricerca su questi temi, in cui molti autori si sono
interrogati sull’esistenza di modelli che possano spiegare come le imprese finanzino i loro progetti
di investimento, cercando un giusto equilibrio tra le fonti, al fine di garantire il corretto fabbisogno
finanziario in tutte le fasi di vita dell’impresa. Esistono principalmente due fonti che danno origine
al capitale finanziario: banche e mercato azionario ¢ obbligazionario. Allo stesso tempo i canali
tradizionali di finanziamento per le imprese possono essere facilmente suddivisi, come noto, in due
grandi categorie: interne ed esterne (Figura 1). Pertanto, il reperimento di queste fonti puo avvenire
internamente attraverso il reinvestimento dei flussi di cassa e profitti, oppure esternamente tramite

debito e obbligazioni o tramite equity (capitale di rischio).

Forme di
finanziamento

Finanziamento Finanziamento
interno esterno

-~

. ‘ ‘ . Capitale di Rischio Debito
Disinvestimenti ‘ Cash Flow Private Equity (bancario
della Gestione Azioni quotate obbligazionario)

Strumenti ibridi
Obbligazioni convertibili
Debito mezzanino

Figura 1: Forme di finanziamento interne ed esterne.

La prima forma di finanziamento per I’impresa ¢ il reinvestimento dei profitti ricavanti dall’attivita
di impresa, con particolare riferimento al tasso di utili non distribuiti che vengono trattenuti per
finanziare le opportunita di crescita. Una delle peculiarita dell’autofinanziamento ¢ che i flussi non

sono stabili nel tempo, ma sono caratterizzati da volatilita, e tendono ad accrescere nelle fasi di



espansioni del ciclo economico e deteriorarsi nelle situazioni opposte. Un tipo di autofinanziamento
¢ costituito dal capitale proprio dell’impresa. Questo comprende i conferimenti dei proprietari
dell’impresa alla sua costituzione (ovvero al capitale sociale) e gli utili prodotti dalla gestione e non
distribuiti ai proprietari (riserve di utili o wutili non distribuiti, che danno luogo
all’autofinanziamento). Questa forma di finanziamento ¢ particolarmente gradita alle imprese e ai
manager perché garantisce maggiori margini di autonomia finanziaria, quindi maggiore liberta di
scelta e minore dipendenza da enti esterni che potrebbero influenzare la linea manageriale. Inoltre,
in particolare quando 1’impresa si trova sul mercato, garantisce una reputazione piu elevata in
quanto mostra la capacita di crescere sfruttando le proprie fonti. Tuttavia, I’autofinanziamento puo
determinare considerevoli accentramenti dei poteri finanziari e riflettersi negativamente nella scelta
degli investimenti. L uso di sole forme di finanziamento interne potrebbero non essere sufficienti
per finanziare interamente le strategie di crescita aziendale, pur contribuendo al miglioramento dei
processi produttivi. Diventa a questo punto necessario ricorrere a fonti esterne, siano esse a titolo

di capitale rischio o di capitale di debito.

Le imprese possono raccogliere capitale rivolgendosi presso istituti bancari oppure emettendo
obbligazioni, che potranno essere successivamente sottoscritte pubblicamente o privatamente dagli
investitori. Per quanto riguarda il debito bancario consiste in una richiesta di capitale, per un
determinato periodo temporale di rimborso, con un tasso di interesse e delle garanzie richieste dal
creditore. Queste garanzie possono essere rappresentate da asset, su cui il creditore si potra rifare in
caso di insolvenza. Al contrario, quando le garanzie sono rappresentate dal cash flow che I’impresa
sara capace di generare nel corso della sua attivita, il debito sara definito “non sicuro”, in quanto il
cash flow non ¢ equivalente ad un ritorno sicuro su cui 1’istituto bancario potra rifarsi in caso di
morosita e bancarotta. Una ulteriore forma alternativa di debito ¢ I’emissione obbligazionaria, che
permette ad un’impresa di raccogliere capitale, all’interno di un medio-lungo periodo. Uno dei
vantaggi del debito ¢ che permette di non dover cedere parti di societa per raccogliere capitale, che

andrebbe a minacciare i diritti di controllo dell’impresa stessa.

Un’ulteriore modalita con cui una impresa puo diversificare le forme di finanziamento ¢ quello di
fare ricorso a capitale di rischio, tramite private equity o venture capital, o ancora tramite
I’emissione di azioni. Viene definito come capitale di rischio perché, in caso di default, la societa
dovra prima saldare tutte le passivita in ordine di priorita e, solo in seguito, ridistribuire agli azionisti
il capitale inizialmente versato per la somma residua (qualora ne sia rimasto). Il rischio di capitale,
perciod, ¢ rappresentato dalla possibilita che grava sui proprietari di non ottenere il rimborso del

capitale apportato, eroso dalle perdite di gestione. Uno dei problemi principali



dell’approvvigionamento tramite equity ¢ certamente la perdita di controllo a seguito di cessione
delle quote societarie, in cui i finanziatori esterni potrebbero imporre la propria volonta,
influenzando e condizionando le scelte gestionali. Infatti, nei casi piu gravi, i nuovi acquirenti
potrebbero non essere in linea con gli interessi del management, e la loro volonta di cambiare

I’assetto societario potrebbe generare delle scalate ostili.

1.1 PRINCIPALI TEORIE SULLA STRUTTURA FINANZIARIA

Per un’attenta analisi delle decisioni finanziarie ¢ necessario un approfondimento sulle teorie della
struttura finanziaria e proprietaria, la cui letteratura si ¢ frequentemente concentrata su imprese di
grandi dimensioni, caratterizzate da un azionariato diffuso e da una struttura proprietaria basata
sulla separazione tra proprieta e controllo. Una delle tematiche piu dibattute ¢ se esista una struttura
finanziaria ottimale che possa massimizzare il valore dell’impresa, sulla base del rapporto di
leverage, definito come il rapporto tra indebitamento ed equity. Evidenze empiriche mostrano come
il leverage possa variare in relazione al Paese di riferimento ed alle caratteristiche dell’impresa
considerata, a dimostrazione del fatto che questi due fattori giochino un ruolo cruciale nella scelta

di finanziamento da parte delle imprese.

1.1.1 MODIGLIANI MILLER

I1 modello esposto da Modigliani-Miller (1958) si interroga sull’influenza della scelta della struttura
finanziaria sul valore e sulla rischiosita stessa delle attivita dell’impresa, andando a determinare il
punto ottimale di leva finanziaria a cui un’impresa dovrebbe attenersi. La tesi di M&M nella

formulazione originaria si basa su numerose ipotesi, le principali sono:

e Esistenza di un mercato dei capitali perfetto, cio¢ in assenza asimmetrie informative e
costi di transazione nulli, nel quale si considerano mercati concorrenziali;

e Assenza di costi di fallimento, tassazione nulla e neutralita fiscale per equity, debito,
profitti reinvestiti e dividendi;

e Le imprese e gli individui godono della stessa credibilita, potendo ricorrere ad

indebitamento senza limiti e alle stesse condizioni.

In presenza di queste ipotesi il modello mostra come la struttura finanziaria risulta essere irrilevante
ai fini del valore di mercato dell’impresa. Il supporto alla tesi di M&M trae spunto dal cosiddetto
“processo di arbitraggio”, dove in un mercato efficiente impedisce che il valore di mercato di due

o piu imprese, appartenenti alla stessa classe di rischio, differiscano solo a causa delle diverse
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strutture finanziarie. Pertanto, il valore di un’impresa ¢ determinato dalle attivita reali e non dalla

sua struttura finanziaria.

1.1.2 TRADE-OFF THEORY

Nel corso del tempo tale modello ¢ stato sottoposto a diverse critiche e, nel decennio successivo,
gli autori M&M propongono delle modifiche al loro modello originario, studiando le conseguenze
in presenza di un mercato dei capitali imperfetto per individuare il mix ottimo di fonti tra debito ed
equity. La diretta conseguenza di cio si ¢ riscontrata nel fatto che il valore di un’impresa indebitata
sara tanto maggiore quanto piu alto sara il proprio livello di leverage. I benefici del debito derivano
dall’effetto dello scudo fiscale. In questo modo si deduce che un’impresa potra aumentare il proprio
valore tramite il tax shield, costituito dal proprio debito, massimizzando il suo leverage. Tutto cio

¢ vero finché il debito ¢ privo di rischio e i mercati sono sufficientemente perfetti.

Il noto articolo di Miller "Debt and Taxes" del 1977 ha messo in discussione le implicazioni delle
teorie di Modigliani-Miller, poiché non permettevano di spiegare per quale ragione il rapporto di
leverage delle imprese negli USA fosse rimasto pressoché invariato tra gli anni ’20 e ’70, in
confronto ad un sostanziale aumento nelle imposte sulle imprese. Nel suo articolo si occupd
dell’impatto delle imposte personali sulla convenienza all’indebitamento societario, evidenziando
come il vantaggio derivante dal leverage possa essere molto inferiore rispetto a quanto affermato
nel modello di Modigliani-Miller. Di conseguenza, una struttura del capitale ottimale ¢ data da un
compromesso tra un leggero guadagno derivante dal leverage e un relativo costo, rappresentato, ad
esempio, dai costi di un probabile dissesto finanziario'. Uno dei limiti dello studio di Miller (1977)
¢ che si basa sull’ipotesi che tutte le imprese sostengano un medesimo tasso d’imposta marginale.
Assunzione che puo essere facilmente messa in discussione, ma la cui analisi viene estesa dagli
studiosi De Angelo e Masulis (1980). Tali autori concludono che per le diversita nei cash flow e nei
differenti tax shield delle aziende, il beneficio marginale degli scudi fiscali non sara lo stesso per
tutte le imprese, ma ciascuna di esse presentera livelli ottimali di leverage diversi con differenti

strutture di capitale?.

Inoltre, anche secondo Myers (2001) le argomentazioni di M&M possono essere intese come ideali

benchmark di riferimento, € non come risultati finali. In primo luogo, perché 1’azienda potrebbe

! M. Miller, Debt and Taxes, in Journal of Finance, 1977
2 H. De Angelo, R.-W. Masulis, Optimal capital structure under corporate and personal taxation, in Journal of
Financial Economics, 1980.
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non essere costantemente redditizia, quindi nel futuro I’effettiva aliquota fiscale media ¢ inferiore
al tasso legale, e potrebbe inoltre cambiare anche a seconda della legislazione®. In secondo luogo,
il debito non ¢ permanente e fisso, € non si conoscono ’entita e la durata dei futuri scudi fiscali. La

“capacita” e i vantaggi del debito dipendono dalla redditivita futura e dal valore dell’azienda. Si

puo dedurre che i futuri tax shields risultano essere rischiosi.

Pertanto, ¢ importante considerare che ad un aumento del rapporto di indebitamento corrisponde un
aumento del rischio di fallimento e un conseguente aumento dei costi di bancarotta e
riorganizzazione, con un presumibile abbassamento del valore di mercato dell’impresa.
L’incremento di questa probabilita aumentera i costi attesi fino al punto che il beneficio aggiuntivo
dello scudo fiscale sara compensato dall’aumento del costo del fallimento previsto, eliminando
quindi ’incentivo ad aumentare ulteriormente 1’indebitamento di una impresa. E, di conseguenza,
presente un trade off tra il vantaggio fiscale e 1 costi di dissesto finanziario, in quanto il debito
trasporta dei benefici dovuti al flusso di risparmi d’imposta ma contemporaneamente incrementa i
rischi derivanti dal fallimento. La struttura ottima si trovera nel punto in cui il beneficio fiscale di
un euro in piu di debito ¢ esattamente equilibrato dall’aumento del costo di bancarotta: per tale
motivo viene definita anche come trade-off theory. I pit importanti vantaggi di questa teoria ¢ che
ciascuna impresa puo definire i propri rapporti di indebitamento ottimi ed € quindi possibile chiarire
le differenze nella struttura finanziaria nei diversi settori. Studi sulle determinanti dei rapporti di
debito rivelano che la maggior parte delle aziende redditizie in determinati settori tendono a
prendere in prestito meno. Wald (1999), in una analisi cross sezionale su Stati Uniti, Regno Unito,
Germania, Francia e Giappone, evidenzia come la profittabilita sia una delle determinanti piu
importanti nella scelta del rapporto di indebitamento®. Rajan e Zingales (1995) confermano una
correlazione negativa tra redditivita e leverage in un’analisi empirica per Stati Uniti, Giappone e
Canada, nonostante non ci siano correlazioni rilevanti per Francia, Italia, Germania e Regno Unito’.
La teoria del trade-off, tuttavia, prevede che se 1 manager possono sfruttare preziosi scudi fiscali
sugli interessi si dovrebbe assistere ad un fenomeno opposto, in quanto un’alta redditivita implica
che ’azienda ha piu reddito per sostenere un debito, senza aumentare il rischio di difficolta
finanziarie. Tale teoria non ¢ quindi in grado di trovare una correlazione tra alti profitti e basso

indebitamento. Come si puo notare quindi la teoria del trade-off, il cui dibattito ¢ tutt’ora aperto,

3 S.C. Myers, Capital structure, in Journal of Economic Perspective, 2001

4J. K. Wald, How Firm Characteristics Affect Capital Structure: An International Comparison, in Journal of
Financial Research, 1999

5 Rajan, Zingales, What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from International Data, in Journal
of Finance, 1995



puo essere considerata come una evoluzione della teoria classica dell’irrilevanza della struttura
finanziaria di Modigliani-Miller, la cui finalita ¢ la valutazione dell’esistenza di una struttura
finanziaria ottimale strettamente correlata al valore dell’impresa, la cui scelta comporta la

valutazione dei costi e benefici con piani di leverage alternativi.

1.1.3 TEORIA DELL’AGENZIA

Un ulteriore elemento fondamentale che gioca un ruolo non indifferente nell’accesso alle diverse
fonti finanziarie ¢ da ricercare nel fatto che esistono delle imperfezioni sul mercato dei capitali, le
quali generano dei fallimenti di mercato in quanto non si € in grado di raggiungere 1’ottimo sociale
in termini di efficienza e qualita. La natura delle imperfezioni esistenti sul mercato deriva dai
problemi di asimmetrie informative. Tra le differenti teorie sulla struttura del capitale, viene presa
in esame la discussione sui conflitti di interesse tra principale e agente e i problemi racchiusi nel
contratto d’agenzia. Jensen e Meckiling in “Theory of firm: agency costs” (1976) descrivono
I’impresa come un insieme di contratti che definiscono il rapporto tra gli attori coinvolti nel
processo decisionale. Il problema dell’impresa diventa quello di gestire un “contratto d’agenzia”,
ossia un contratto in base al quale il principale ingaggia un’altra persona, 1’agente, a ricoprire per
suo conto una data mansione, implicando di conseguenza una delega del potere decisionale.
Principale e agente sono rispettivamente neutrale e avverso al rischio. Se entrambi massimizzano
la loro utilita, ¢ ragionevole pensare che I’agente non agira nel massimo interesse del principale,
per il fatto che ci possa essere un potenziale disallineamento di obbiettivi tra le due parti. Cio ¢
dovuto all’insorgere di due problemi. Innanzitutto, si creano situazioni di imperfect monitoring,
dove il principale non osserva 1’azione ma unicamente il risultato determinato, solo in parte,
dall’azione dell’agente. In secondo luogo, si manifestano problemi di asimmetrie informative sia
ex-ante, sotto forma di selezione avversa o informazione nascosta, sia ex-post, sotto forma di azione
nascosta o moral hazard. Viene definita una informazione nascosta quando 1’agente possiede un
vantaggio informativo rispetto al principale, che ad esempio non puo osservare le funzioni di costo
e di utilita dell’agente. Nel caso di azione nascosta, invece, il principale risulta incapace di osservare
I’entita dello sforzo esercitato dall’agente, il quale potrebbe attuare comportamenti opportunistici.
Il principale dovra definire un contratto di agenzia per indurre I’agente a svolgere al meglio il suo
compito, delineando dei meccanismi di incentivo. Questi schemi di incentivo devono comprendere
il vincolo di partecipazione, affinché I’agente sia disposto ad assumere 1’incarico, e il vincolo di
compatibilita degli incentivi, allo scopo di allineare gli obbiettivi tra principale e agente. Tuttavia,
I’esistenza di incompletezza contrattuale nel formalizzare i rapporti tra le parti, rende inefficiente il
rapporto di agenzia e di conseguenza si generano quelli che vengono definiti costi di agenzia. Un
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noto lavoro fornito da Akerlof (1970) per spiegare il ruolo delle asimmetrie informative sul mercato
reale ¢ la teoria del market for lemons. L’autore usa come esempio il mercato delle automobili usate,
nel quale sono offerte auto di buona (good) e pessima (lemon) qualita. Se da un lato i venditori, a
causa dell’asimmetria informativa, cercheranno di vendere solo le auto di pessima qualita, dall’altro
1 clienti, consapevoli di cid e non avendo piena informazione per poter distinguere le condizioni
delle auto, saranno disposti a comprare solo ad un prezzo inferiore rispetto a quello proposto. Per
cui, nel mercato diminuiranno le auto di ottima qualita poiché i proprietari di tal genere non

vorranno partecipare a questo “market for lemons” che sottostima il valore reale del loro prodotto.

La letteratura ha ampiamente analizzato uno dei principali conflitti analizzati nel contesto della
struttura societaria, ossia quello tra azionisti e managers. A tal proposito, Jensen e Meckling (1976)
sviluppano una teoria che spiega come la struttura proprietaria e finanziaria dell’impresa sia
determinata dai costi di agenzia del capitale di rischio e del debito. L’assunzione su cui si basa ¢ la
separazione tra il controllo, detenuto dai manager, e proprieta, detenuta dagli azionisti. Il modello
considera separatamente gli effetti di due tipi di costo di agenzia: il costo di agenzia del capitale di
rischio detenuto dagli azionisti estranei alla gestione (outside equity), e il costo di agenzia derivante
dal finanziamento a titolo di debito. Analizzando il primo si riscontra una divergenza tra gli interessi
del manager e quelli degli azionisti, in cui man mano che la frazione di capitale detenuta dal
manager diminuisce (tramite la vendita di equity ad investitori esterni), si riduce anche la sua quota
di diritti sul reddito residuo che lo indurra ad impiegare le risorse dell’impresa sotto forma di
benefici non monetari e attraverso meccanismi di tunneling, causando delle inefficienze ex-post. A
questo si aggiunge un comportamento elusivo dell’impegno profuso dal manager (shirking) nella
ricerca di progetti ad alta profittabilita, che comportera una scelta sub-ottimale dei progetti di
investimento, e un conseguente valore di mercato inferiore dell’impresa rispetto a quello ottenibile
se il manager s’impegnasse pienamente, generando quindi delle inefficienze ex-ante.’® Queste
divergenze tra interessi del manager e degli azionisti generano dei costi di agenzia del capitale.
Infatti, per attenuare gli effetti negativi del problema di agenzia, il manager puo decidere di
sostenere dei costi per convincere gli azionisti, dimostrando il suo attaccamento all’impresa. Le
spese possono essere rappresentate da costi di controllo, monitoring e di bonding, ma verranno

attuate dal manager solo se I’incremento netto della sua ricchezza generato da tali attivita (per

6 Altri studi precedenti, al contrario, come il modello di Marris, nel The Economic of “Managerial Capitalism
(1964), presentavano un modello di impresa capitalistica manageriale con azionariato disperso (widely held
companies) in presenza di concorrenza imperfetta, in cui gli obbiettivi dei manager non erano allineati con quelli
degli azionisti, e le strategie di crescita comportavano ugualmente una scelta subottimale, non tanto per sotto-
investimento, ma per sovra-investimento motivato dall’obbiettivo di massima crescita da parte del management.
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contenere la perdita di valore dell’impresa) € superiore al valore dei benefici personali a cui deve

rinunciare.

Per quanto concerne, invece, le imprese la cui struttura finanziaria sia costituita da quote elevate di
capitale di debito, la letteratura suggerisce come 1’indebitamento possa aiutare a superare i costi di

agenzia delle emissioni di capitale proprio, e quindi porti con s¢ vari benefici, quali:

e Ridurre il fabbisogno di capitale di rischio diminuendo gli effetti del conflitto di interessi
tra manager e azionisti;

e Generare un guadagno attraverso uno scudo fiscale dovuto agli interessi sul debito;

e Rappresentare un potente incentivo per disciplinare il manager a comportarsi in maniera
efficiente, in quanto il debito comporta I’obbligo di rimborso del capitale e degli interessi,
indipendentemente dai risultati economici;

e Limitare i problemi di asimmetria informativa perché associati ad una attivita di controllo

da parte delle banche sulle attivita di un’impresa.

Accanto a questi benefici, tuttavia, il debito comporta dei costi dovuti al rapporto di agenzia, tra
creditori aversi al rischio (il principale) e gli azionisti neutrali al rischio (gli agenti). Jensen e
Meckilng, individuano in primo luogo che in una struttura finanziaria molto indebitata il manager,
insensibile alla rischiosita, intraprendera progetti con alti rendimenti attesi ma con probabilita di
successo bassa, scaricando il rischio del progetto sui finanziatori, mentre gli azionisti ne
risponderanno solo nei limiti della loro partecipazione al capitale dell’impresa. Conoscendo le
intenzioni del manager-azionista, i finanziatori non sottoscriveranno titoli di debito al prezzo o per
I’intero ammontare richiesto, causando una perdita del valore dell’impresa. In aggiunta, i problemi
derivanti dal controllo e monitoring, determinano la stesura di contratti di debito complessi e molto
dettagliati che vengono incorporati tra i costi del debito. Il costo di agenzia del debito, infine, puo
essere rappresentato anche dai costi relativi alla percezione e alla probabilita di fallimento e di
ristrutturazione dell’impresa. I finanziatori, aumentando il costo del debito, riversano un maggior
onere agli azionisti e causano una diminuzione del valore dell’impresa al fine di ridurre gli effetti

dei problemi di agenzia.

Si puo, pertanto, constatare che entrambe le forme di finanziamento presentino costi in termini di
efficienza e minor valore dell’impresa. La scelta della struttura proprietaria ottimale ¢ quella che
minimizza i costi di agenzia, ed ¢ condizionata da: a) la frazione di capitale di rischio detenuta dal
manager; b) la frazione di capitale di rischio detenuta dagli azionisti estranei alla gestione; c) il
capitale di debito. Jensen e Meckling, nel loro modello, predissero che risulta preferibile che una
impresa si finanzi tramite 1’emissione di nuove azioni quando, in presenza di un settore con poche
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opportunita di investimento, il margine di discrezionalitd manageriale ¢ basso e il cui contributo ¢
meno determinante. Al contrario, qualora 1I’impresa abbia buone opportunita di crescita, dove il
margine di discrezionalita del manager sia elevato e il suo contributo sia rilevante per il successo di

un progetto, allora all’impresa converra finanziarsi ricorrendo al capitale di debito.

1.1.4 LA TEORIA DEL PECKING ORDER

Un chiaro riferimento alle tematiche relative alle decisioni finanziarie e di investimento viene
ripreso dal modello di Myers e Majluf (1984), che considera un’impresa che deve emettere nuove
azioni per raccogliere fondi al fine di intraprendere delle opportunita di investimento. Il risultato
della teoria esposta dai due autori parte dall’ipotesi principale che vi sia la presenza di asimmetrie
informative tra manager e nuovi investitori. Emerge, infatti, un problema di selezione avversa in
quanto il manager conosce il valore effettivo degli asset preesistenti dell’impresa e ha maggiori
informazioni sui nuovi progetti da intraprendere, elementi che al contrario non sono noti o di cui ne
vengono solo in parte a conoscenza gli investitori esterni. Idealmente, se il manager decidesse di
agire negli interessi di tutti gli azionisti potrebbe realizzare tutti i progetti profittevoli (con NPV>0),
in cui le nuove azioni emesse avrebbero un prezzo equo, eliminando di fatto le asimmetrie
informative. Tuttavia, ¢ ragionevole credere che il manager agisca nell’interesse dei vecchi
azionisti, percio decidera di emettere nuove azioni solo se i progetti garantiscono un aumento di
valore delle azioni correnti. Gli investitori esterni, consapevoli del comportamento del manager e
della presenza di asimmetrie informative, acquisteranno le azioni solo ad un prezzo inferiore. Di
conseguenza, I’emissione di nuove azioni provochera una caduta del prezzo delle azioni
(underpricing), riducendo il valore di mercato delle azioni in mano ai vecchi azionisti.
L’underpricing puo essere cosi elevato da superare il NPV dei progetti di investimento che
I’impresa vuole inseguire, e il manager si troverebbe a dover rinunciare a finanziarli anche se si

prospettano profittevoli.

Secondo tale modello, quindi, la decisione del manager di non emettere segnala che il valore del
progetto ¢ modesto rispetto agli asset preesistenti. Al contrario, la decisione di emettere per
finanziare il progetto, segnala che il valore del progetto ¢ alto rispetto al valore degli asset, e che
I’impresa prima del progetto ¢ sopravvalutata. I potenziali investitori saranno quindi disposti ad
acquistare nuove azioni solo ad un prezzo inferiore. Cido ovviamente riduce il valore dell’impresa

generando un problema di under-investment. Questo fenomeno ¢ tanto accentuato quanto maggiore
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¢ il gap informativo’, e se lo sconto ¢ maggiore del valore generato dall’investimento stesso, il
manager sara costretto ad abbandonare il progetto che farebbe aumentare il valore dell’impresa. Il
valore dell’impresa dunque si riduce, cadendo nella cosiddetta “trappola finanziaria”. L’effetto di
under pricing sul valore del titolo, molto spesso, si riscontra anche nel solo annuncio di una nuova
emissione. Per tale motivo, conviene concentrare gli annunci in periodi in cui ’informativa
societaria ¢ maggiore € accompagnati con acquisti in massa dei manager, utili a trasmettere fiducia
agli investitori esterni. Per ridurre il problema della “trappola” si puo far ricorso a due forme

alternative di finanziamento, entrambe meno costose dell’emissione di nuove azioni:

e Le fonti interne o fondi propri (cash flow)

e ]l debito

Infatti, I’annuncio dell’emissione di debito, o di utilizzo di fonti interne, potrebbe avere un impatto
minore sul valore delle azioni rispetto all’annuncio di una emissione di equity. L’emissione di
debito minimizza il vantaggio informativo dei manager. I manager ottimisti, che credono che le
azioni delle loro societa possano essere sottovalutate, cogliera 1'opportunita di emettere debito
piuttosto che azioni. I manager pessimisti vorranno emettere azioni, ma nel caso in cui il debito sia
un’alternativa percorribile, allora qualsiasi tentativo di vendere azioni rivelera al mercato che le
azioni non sono un buon acquisto. Pertanto, le emissioni di azioni saranno rifiutate dagli investitori
se il debito ¢ disponibile a condizioni eque, e in equilibrio si emettera solo il debito. L’emissione di
equity avverra quando il debito ¢ piu costoso, ad esempio perché l'impresa ha gia un tale
indebitamento che gli investitori prevedono dei costi connessi alle difficolta finanziarie. Anche in
questo caso i manager ottimisti potranno rivolgersi al mercato azionario come fonte di
finanziamento. A partire da tali considerazioni e dall’osservazione del comportamento delle
imprese nelle decisioni di finanziamento, Myers, in “The capital structure puzzle” (1984), espone
la teoria dell’ordine di scelta, denominata pecking order theory. L’autore individua una strategia a
cui le aziende fanno riferimento nella scelta di finanziamento, seguendo una precisa gerarchia delle

fonti che vengono utilizzate dall’impresa, dalla risorsa meno costosa alla piu costosa:

1. Cash flow;

2. Debito privo di rischio o a basso contenuto di informazioni private;

7 D’Mello e Ferris (2000), in The Information Effects of Analyst Activity at the Announcement of New Equity
Issues, mostrano che il calo dei prezzi ¢ maggiore per le imprese seguite da pochi “security analysts” e per aziende
con grandi deviazioni standard riguardo le previsioni degli analisti (interpretato come una misura della qualita
informativa disponibile per una impresa).
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3. Emissione di nuove azioni.

L’ordine di scelta su cui si fonda tale teoria mostra come le imprese preferiscano il finanziamento
interno, adattando la scelta del tasso di distribuzione dei dividendi sulla base delle opportunita di
investimento, anche se i dividendi sono “vischiosi” e i rapporti di pay-out-obiettivo si modificano
solo gradualmente in funzione delle opportunita di investimento (con la conseguenza che i flussi di
cassa generati internamente possano essere insufficienti o superiori rispetto alle esigenze di
finanziamento). In caso di necessita di finanziamento esterno, I’impresa emette prima i titoli piu
sicuri, ossia, prima ricorre al debito e solo in seguito, se € opportuno, all’emissione di azioni.
Nonostante cio, la teoria non scoraggia 1’emissione di equity in quanto vi sono situazioni in cui le
informazioni tenute dai gestori e dalle banche, in merito al rischio dell’organizzazione, differiscono
largamente. Se il rischio relativo alle difficolta finanziarie della societa viene valutato da banche e
obbligazionisti, questi potrebbero chiedere dei tassi di interesse tali per cui il debito apparrebbe

poco attraente. L’equity € noto, invece, come capitale di rischio e si adatta a tali situazioni.

La preferenza delle “public companies” per il finanziamento interno, ¢ la relativa scarsa frequenza
di nuove emissioni di azioni, € stato spesso attribuito alla separazione tra proprieta e controllo e dal
desiderio dei manager di evitare la disciplina del mercato dei capitali. Myers e Majluf (1984)
suggeriscono che i manager che massimizzano il valore di mercato di una impresa eviteranno un
finanziamento esterno tramite equity, sia se hanno migliori informazioni rispetto agli investitori
esterni e sia se gli investitori sono razionali. La pecking order theory chiarisce perché la maggior
parte dei finanziamenti esterni proviene dal debito e che le aziende piu redditizie prendono minori
quantita a prestito perché dispongono di maggiori finanziamenti interni. Le aziende meno
profittevoli, al contrario, richiedono finanziamento esterno e di conseguenza accumulano maggior

debito.

Nel corso degli anni numerosi studiosi hanno testato la teoria del pecking order e I’hanno messa a
confronto con la teoria del trade-off, precedentemente illustrata, per approfondire la validita
dell’una rispetto all’altra. I risultati hanno portato a esiti differenti. Gli studiosi Shyam-Sunder e
Myers (1999) mostrano una maggiore confidenza nel pecking order, rispetto al modello di
aggiustamento verso un rapporto di indebitamento target, nel determinare la politica di
indebitamento. Gli autori, perd, mostrano dei dubbi in merito alla consistenza del risultato: in primo
luogo perché 1’ordine gerarchico potrebbe non andare bene per un campione di societa in crescita
che investono molto in beni immateriali; in secondo luogo, i modelli utilizzati hanno considerato
solo alcune specificazioni della teoria dei trade off. Ulteriori studi, in maniera analoga, hanno

mostrato evidenze opposte, ad esempio le affermazioni di Frank e Goyal (2003) appaiono in prima
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analisi in contrasto con la pecking order, secondo cui le societa di piccole dimensioni e in rapida
crescita tendono ad affidarsi all’equity. Seguendo questo trend di confronto, French e Fama (2002)
esaminarono le applicazioni di entrambe le teorie. I ricercatori rilevarono come entrambe le
argomentazioni possiedono potere esplicativo in determinati scenari, ma allo stesso tempo
falliscono invece su due aspetti differenti: la prima (trade off theory) nello spiegare la relazione
negativa tra redditivita e livello d’indebitamento, la seconda (pecking order theory) nello spiegare
I’elevato affidamento delle aziende piccole e ad alta rischiosita al capitale di rischio. Risulta, quindi,
che ambedue presentano una consistente validita strutturale, ma al contempo nel momento in cui le
predizioni sono condivise ¢ difficile attribuirne la causalita: non si puo infatti affermare se 1 risultati
siano dovuti a forze di trade-off o di pecking order, o addirittura ad altri fattori trascurati da
entrambi®. Hovakimian et al. (2001) asseriscono che le imprese adottano un comportamento
finanziario basato sul pecking order nel breve termine e tendono ad un grado di indebitamento target
nel lungo periodo. Le diverse ricerche empiriche, effettuate a livello internazionale, per la
confutazione delle due teorie permettono di conferire un sostegno all’ipotesi per la quale le teorie
di pecking order e trade off non sempre si escludono a vicenda, e questo appare vero anche nel
contesto italiano. In particolare, Bontempi (2002) indica la presenza di una realta italiana composta
da due tipologie: le imprese di tipo PO (pecking order) che preferiscono utilizzare fonti interne di
finanziamento; e le imprese di tipo TO (trade off) che ricercano un livello di indebitamento ottimale

verso il quale convergono nel lungo periodo.

Un'’ulteriore critica, invece, da parte degli studiosi French e Fama (2002) si riferisce alle predizioni
della pecking order, secondo cui I’emissione di equity avviene raramente a causa dei costi elevati.
In contraddizione a queste affermazioni, riscontrano che le imprese emettono e ritirano equity piu
comunemente di quanto predetto. I ricercatori pervengono a tale risultato in quanto la teoria
dell’ordine di scelta non tiene in considerazione il fatto che 1’emissione di equity possa avvenire
anche attraverso metodi alternativi, con bassi costi di transazione e limitati problemi di asimmetria
informativa. Si fa riferimento, in particolare, alla raccolta di capitale nel mercato “secondario”, cio¢
sulle cosiddette seasoned equity offerings (SEOs). Gli autori evidenziano tre modalita alternative
alle SEOs (opzioni ai dipendenti, rights issues e acquisti diretti d’azioni) e un’ulteriore quarta
(merger finanziate con azioni), che potrebbe rientrare in questa categoria. Si dimostra di

conseguenza come l’equity non sia necessariamente 1’ultima risorsa disponibile, ma esistano

8 Fama E.F - French K.R., “Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About Dividends and Debt”, in The
Review of Financial Studies, 2002

16



modalita simili e caratterizzate sia da minori costi di transazione, sia da minori asimmetrie

informative.

1.1.5 LA TEORIA DEI SEGNALI

L’introduzione di modelli che trattano esplicitamente il ruolo delle “private information” ha reso
possibile ulteriori approcci al tema del conflitto di interesse tra manager e creditori, portando alla
formulazione di diverse teorie, tra cui la signalling theory, o cosiddetta teoria dei segnali. La teoria
dei segnali si ¢ sviluppata su modelli che considerano le decisioni di finanziamento come uno
strumento di divulgazione di informazioni, tenendo come dato fisso gli investimenti. Se i mercati
non hanno a disposizione tutte le informazioni, i prezzi che si delineano in tale contesto non sono
in grado di riflettere pienamente il valore effettivo delle attivita che rappresentano. Il management
e/o 1 proprietari dell’impresa possono decidere di aumentare il flusso di informazioni generando

“segnali”, che modificheranno il comportamento degli investitori.

All’origine della teoria € collocabile il modello di Ross (1977), che analizza gli effetti delle politiche
sulla struttura finanziaria adottate dal management. Se il mercato dei capitali ¢ perfetto (ossia con
le stesse caratteristiche ipotizzate dal modello di Modigliani e Miller, gia accennate in precedenza)
la struttura finanziaria dell’impresa risulta essere irrilevante per il valore dell’impresa. Distinguendo
le imprese di successo da quelle di non successo, si introduce la possibilita dell’esistenza di
asimmetrie informative. Gli investitori, infatti, non sanno con certezza se 1’impresa sia una di
successo o di insuccesso e, di conseguenza, attribuiranno ad essa un valore generico che terra conto
sia dell’una che dell’altra impresa. Il manager decidera la politica di indebitamento dell’impresa
segnalando al mercato il gruppo di appartenenza dell’impresa, in funzione della sua remunerazione
obiettivo, delle aspettative del valore dell’impresa e dei costi di fallimento. L’autore sostiene,
dunque, che le imprese possono segnalare al mercato il proprio valore attraverso la struttura
finanziaria: un livello di indebitamento elevato ¢ un segnale di buone prospettive finanziarie future
per ’impresa, mentre la sostituzione del debito con capitale proprio porterebbe ad un ribasso del

prezzo delle azioni.

Alle stesse conclusioni, negli anni successivi, giungono i modelli di Leland e Pyle (1977), che
basano il loro modello sul ruolo svolto dal proprietario dell’impresa. Secondo gli autori,
I’imprenditore che deve intraprendere un progetto di investimento ha la possibilita di vendere una
frazione della propria quota, continuando a detenere una parte di capitale proprio, ed emettere debito
privo di rischio. Parallelamente potrebbe diversificare, investendo una parte della sua ricchezza in

un portafoglio di mercato o in attivita prive di rischio. Se I’imprenditore ¢ a conoscenza del
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rendimento atteso del progetto, il valore della sua quota di capitale proprio potrebbe essere un
segnale sul valore futuro atteso dell’impresa. Tale teoria sostiene, infatti, che la propensione del
proprietario ad investire nella societa ¢ funzione crescente della qualita del progetto di investimento:
collochera fondi nel progetto fino a quando il suo rendimento ¢ superiore o pari alla perdita di
diversificazione. Questa situazione porta a due conseguenze: in primo luogo maggiore ¢ la frazione
di capitale posseduta dall’imprenditore e maggiore sara 1’emissione di debito, e inoltre la percezione
di una migliore qualita dell’impresa, dato il “segnale positivo”, rende gli investitori disponibili a

pagare di piu per una quota dell’impresa.

1.1.6 IL MODELLO DEL FINANCIAL GROWTH CYCLE

Una piu recente teoria riguardante i criteri di scelta delle imprese per il finanziamento ¢ presentata
da Berger e Udell (1998). Gli autori, partendo dai postulati della pecking order theory, sviluppano
un modello che tiene conto delle dimensioni e dell’eta delle imprese, evidenziando un legame tra le
scelte di finanziamento e le fasi del ciclo di sviluppo, in cui i bisogni finanziari cambiano man mano
che I’azienda cresce, acquisisce ulteriore esperienza e diventa meno opaca dal punto di vista
informativo’. Tale teoria viene definita come teoria del Financial Growth Cycle, e cerca di spiegare
in termini dinamici ed evolutivi la struttura di finanziamento delle imprese, prestando attenzione ad
alcune particolarita legate alle PMI e alle imprese innovative. Queste imprese, infatti, sono
solitamente piu orientate rispetto alle altre alla crescita piuttosto che al solo consolidamento della

posizione.

Il percorso di crescita supposto da Berger e Udell prevede che un’impresa parta, nel momento in
cui sorge, da una piccola dimensione per crescere fino ad essere considerata un’impresa di grandi
dimensioni. Nella prima fase (impresa neo-nata), le imprese piu piccole e piu giovani presentano
una difficolta maggiore ad ottenere finanziamenti esterni, e faranno maggiore affidamento a fonti
interne, a credito commerciale e a finanza informale (fondi messi a disposizione da promotori di
start-up, e fondi di provenienza familiare o amicale). Si tratta, infatti, di imprese ai primi stadi di
vita, caratterizzate da un alto grado di opacita dal punto di vista informativo, da una mancanza di
una reputazione affermata presso i1 finanziatori, e che non possiedono ancora di un patrimonio
sufficiente per essere prestato in garanzia. Tale fase ¢ la piu critica da un punto di vista finanziario,

in quanto ¢ in gioco la stessa sopravvivenza dell’impresa.

° Berger e Udell, “The economics of small business finance: The roles of private equity and debt markets in the
financial growth cycle”, in Journal of banking and finance, 1998.
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Nella seconda fase I’impresa, ancora di piccole dimensioni, inizia ad essere operativa e registra un
maggior tasso di crescita e di performance, ma continua ad avere difficolta finanziarie perché lo
sviluppo aziendale richiede investimenti. In questa fase DI’impresa inizia ad integrare
I’autofinanziamento con il ricorso ai mercati dei fondi intermediati, sia sul versante equity (private

equity o venture capital'®), sia sul versante del debito (banche, imprese finanziarie).

Le fasi successive sono caratterizzate da imprese che, se sopravvivono, denotano una espansione e
una crescita intensa, con un miglioramento delle capacita di comunicazione con il mercato, che
permette di accedere a maggiore indebitamento e a forme di finanziamento piu strutturate. Il ciclo
di vita (e di crescita finanziaria) si conclude con la maturita dell’impresa che ha ormai raggiunto la
grande dimensione, la quale potra diversificare ulteriormente le fonti di finanziamento,
indirizzandosi verso strumenti finanziari piu complessi e ricorrendo al mercato dei capitali e

azionario, attraverso un’IPO (Initial Public Offering).

Berger e Udell (1998), stando a queste tesi, hanno ripresentato la teoria della gerarchia delle fonti
di finanziamento attraverso il modello del financial growth cycle da loro proposto, sostenendo che
la gerarchia tradizionale vada modificata alla luce non solo della dimensione aziendale, ma anche
del grado di sviluppo del progetto, al quale corrispondono i diversi livelli di opacita informativa e

di fabbisogno finanziario.

1.1.7 IL MODELLO DEL MARKET TIMING

Negli anni recenti € emerso un nuovo punto di vista sulla struttura finanziaria, secondo il quale i
rapporti di indebitamento non hanno nulla a che fare con I’ordine di scelta o la struttura finanziaria
ottimale. Questa teoria, denominata del market timing, ¢ stata sviluppata recentemente da Baker e
Wurgler (2002), si basa innanzitutto sull’asimmetria informativa tra manager e investitori esterni
(come nella pecking order theory), ma dove le decisioni di struttura finanziaria rispecchiano
esclusivamente la volonta del management di raccogliere capitale a basso costo, approfittando delle
condizioni di mercato. In secondo luogo, vengono introdotte delle ipotesi derivate dalla letteratura
della finanza comportamentale sull’inefficienza di mercato. Secondo la finanza comportamentale,
gli investitori presenti nel mercato dei capitali non sono razionali e percio non effettuano valutazioni

efficienti del valore dei titoli azionari delle imprese. Questo implica una situazione di mispricing

10 Per private equity si riferisce all’apporto di capitale in una impresa (non finanziaria) da soggetti esterni; quando
tale forma di finanziamento avviene in imprese che operano in settori innovativi e attraversano le fasi iniziali della
loro crescita si parla nello specifico di venture capital.
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tra il valore di mercato e il valore reale dell’azienda e, di conseguenza, i titoli azionari presenteranno
periodi in cui sono sopravvalutati e altri in cui sono sottovalutati. L’impresa non persegue quindi
I’obiettivo di una struttura finanziaria ottimale, ma adatta la sua politica di raccolta alle condizioni
di mercato e al giudizio espresso dal mercato sull’azienda. Baker e Wurgler sostengono, infatti, che
il gap esistente tra grandezze contabili e di mercato sia I’unico fattore che guida le scelte di capital
structure. A differenza di altre teorie precedenti, sostengono che non esista né un livello ottimale
d’indebitamento (come nella trade-off theory), né I’esistenza d’asimmetrie informative (come nella
pecking order theory) che porti a favorire il finanziamento interno anzich¢ altri mezzi. Quindi, se
I’impresa ha bisogno di un finanziamento in un periodo in cui il suo rapporto tra valore di mercato
e valore contabile ¢ alto, ¢ piu probabile che il manager emetta nuovo equity, in quanto il mercato
viene percepito piu favorevole. Analogamente, nel caso in cui il valore di mercato dell’impresa sia
sottostimato, ¢ piu probabile che il debito sia il mezzo finanziario privilegiato. Si deduce cosi che i
rapporti d’indebitamento sono semplicemente la funzione tra il rapporto market-to-book e il
momento in cui si ¢ presentata la necessita di un finanziamento, indipendentemente dai costi del
fallimento e dagli ordini di scelta. I dati di cui dispongono gli autori permettono di sostenere, inoltre,
che le imprese “low-leverage” sono quelle che tendono a raccogliere fondi quando le loro
valutazioni sono alte, e al contrario le aziende “high-leverage” tendono a raccogliere fondi quando
le loro valutazione sono basse. Baker e Wurgler concludono sostenendo che “the most realistic
explanation for the results is that capital structure is largely the cumulative outcome of past
attempts to time the equity market” ''. In questa teoria non esiste una struttura del capitale ottimale,
pertanto le decisioni di finanziamento del market timing si accumulano nel tempo come risultato

nella struttura del capitale.

1.1.8 LA SEPARAZIONE TRA PROPRIETA E CONTROLLO

L’impresa capitalistica classica ¢ il modello di riferimento originale delle economie di mercato, la
cui titolarita ¢ attribuita alla proprieta del capitale. Infatti, chi possiede il capitale fisico dell’impresa
ha anche il diritto di controllo e decisione riguardo gli usi residuali di tutti gli assets dell’impresa.
Con la crescita dell’azienda, e il graduale aumento delle dimensioni, le funzioni direttive possono
essere delegate a dei managers, mentre la struttura di controllo € contemporaneamente rappresentata
da un individuo o un gruppo familiare che detiene la maggioranza del capitale. Quando la struttura

proprietaria, invece, diventa molto frammentata e non esiste un azionista di maggioranza che

' M. Baker e J.Wurgler, “Market timing and capital structure”, in The journal of Finance, 2002
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detenga il controllo, avviene un passaggio da un’impresa capitalistica manageriale ad una impresa
definita public company (o public corporation). Nella public company, la proprieta ¢ separata dal
controllo ed ¢ ragionevole assumere che gli interessi del manager non siano allineati con quelli degli
azionisti. Al contrario delle imprese individuali in cui il proprietario € unico, in questi casi il titolare
puo essere rappresentato dall’azionista che detiene la quota di controllo oppure da un insieme di
azionisti che hanno formato un accordo. Qualora infatti nessuno dei soci disponga della quota che
ne determini il controllo, si possono creare delle coalizioni tra 1 soci, regolate da accordi o contratti
privati, che consentono a tali figure di ottenere la titolarita dell’impresa. In assenza di questi accordi

parasocietari, la titolarita dell’impresa va ai manager.

L’analisi delle tipologie di struttura proprietaria e controllo delle imprese, nei diversi paesi, € un
tema che ¢ stato largamente studiato da molti ricercatori, e risulta spesso in stretta relazione con la
struttura finanziaria delle imprese. Tale argomento ¢ stato originariamente affrontato da Berle e
Means (1932), i quali hanno messo in luce il problema della separazione e il controllo delle imprese
negli Stati Uniti, dove erano presenti in prevalenza imprese a proprieta diffusa. Paesi come Stati
Uniti e Gran Bretagna sono paesi caratterizzati da: mercati finanziari molto sviluppati; volume di
scambi azionari molto elevato; meccanismi e norme che regolano il mercato e il comportamento
degli investitori efficienti; e presenza di grandi e numerosi investitori istituzionali. L’evidenza
empirica ha dimostrato come le imprese caratterizzate da dispersione dell’azionariato e da
separazione tra proprieta e controllo ¢ tipico dei sistemi economici anglosassoni. Nella maggior
parte del resto del mondo, invece, si riscontrano imprese caratterizzate da un azionista dominante,
che detiene la maggior parte del capitale o di una quota che permette di essere anche titolari del

controllo.

La Porta, Lopez de Silanes e Shleifer (1999) mettono in correlazione gli aspetti della struttura di
capitale con quelli della struttura proprietaria e di controllo delle imprese, attraverso uno studio
sulle maggiori imprese quotate di diversi paesi. Hanno suddiviso le imprese in varie categorie, sulla

base di chi controlla in ultima istanza:

e Una famiglia o un individuo;
e Proprieta diffusa o public company;
e Lo Stato;

e Miscellanea (cooperative, sindacati di voto, ecc.).

Il controllo ¢ definito in base a due valori soglia delle quote azionarie (10% e 20%), poiché i piccoli
azionisti generalmente non si presentano ad esercitare il loro diritto di voto alle assemblee

societarie.
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Il mantenimento del controllo da parte dell’azionista dominante o del fondatore puo essere positivo,
in quanto maggiore ¢ la quota dei manager e minori sono i costi di agenzia che possono ridurre il
valore dell’impresa. La separazione tra proprieta e controllo in presenza di un insider trasforma il
conflitto di interessi tipico della public company tra manager e azionista, in un conflitto di interessi
tra azionisti di maggioranza (interni) e azionisti di minoranza (esterni). Quest’ultima tipologia di
conflitto ¢ complessa da risolvere in quanto i meccanismi disciplinanti sono generalmente
inefficienti in queste situazioni. L’unico strumento di disciplina potenzialmente efficace ¢ un
contesto istituzionale in cui i mercati dei capitali e della proprieta delle imprese, dei managers e
dell’informazione finanziaria siano abbastanza sviluppati da essere concretamente efficienti alle

loro rispettive funzioni, nell’ambito di un sistema di regole in cui 1 diritti di proprieta degli azionisti

di minoranza e degli investitori in generale siano adeguatamente protetti.

1.2 INTRODUZIONE AL FENOMENO DI QUOTAZIONE

Il fenomeno della quotazione consente alle imprese il finanziamento in nuovi investimenti,
imprimendo un impulso alla crescita dimensionale e riequilibrando la struttura finanziaria
ottimizzando il costo del finanziamento. Come si desume dal nome stesso di /nitial Public Offering
(denominata, semplicemente, con la sigla IPO), ci si riferisce all’offerta finalizzata alla raccolta di
capitale nel mercato dell’equity, che viene effettuata da un’impresa che per la prima volta in
assoluto decide di quotarsi nei mercati regolamentati'>. Questa emissione non va confusa con la
cosiddetta Seasoned Equity Offering (SEO), o anche offerta secondaria, che consiste in emissione
successive da parte di un’impresa gia quotata. Per questo motivo le SEO sono meno oggetto di
studio rispetto alle PO, alla luce del fatto che non sono presenti le stesse incertezze che si
incontrano nell’offerta pubblica iniziale, ma esiste gia una storia pregressa sia in termini di volume

di negoziazione che in termini di fluttuazione del prezzo.

L’accesso al mercato dei capitali tramite quotazione rappresenta un momento di svolta nella vita
aziendale che porta effetti sull’assetto proprietario, organizzativo e manageriale, sui rapporti con

clienti, fornitori e in generale con I’ambiente finanziario. Fra le modalita di finanziamento descritti,

12 Seguendo tale criterio, & ragionevole distinguere tra il concetto di mercato primario e secondario. Il mercato
primario ¢ quello sul quale avviene 1’emissione e vendita di nuovi strumenti finanziari per la prima volta su di un
mercato regolamentato. Sul mercato secondario, invece, avviene lo scambio e la negoziazione di titoli gia in
circolazione e precedentemente quotati. Si puo definire, inoltre, un periodo successivo alla prima emissione che
viene indicato con il nome di aftermarket, che corrisponde ad una compravendita sul mercato secondario di azione
relative ad un IPO. Al termine di tale intervallo temporale si parla di mercato secondario vero e proprio.
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I’equity si configura sicuramente come il meccanismo piu costoso non solo per i motivi sopra
riportati, ma anche perché comporta altresi oneri non trascurabili, legati nel breve periodo ai costi
della procedura di ammissione a quotazione e nel lungo termine agli oneri di trasparenza.
Tipicamente 1 costi di quotazione vengono distinti in variabili, sulla base della dimensione
dell’offerta, e fissi. Fra questi ultimi compaiono quelli legati alla procedura di ammissione che
possono essere rappresentati, ad esempio, dai costi di registrazione, di sottoscrizione, di valutazione
e messa in regola dell’impresa (come il costo di consulenti, revisori, studi legali, studi
commercialistici, ecc.) e i costi annuali di quotazione come quelli di certificazione del bilancio, gli
annunci informativi e le tasse imposte dal mercato (M. Pagano, 1998). La decisione di quotazione
esige la necessita di un management e di un’organizzazione interna che non sempre sono alla portata
di imprese relativamente piccole. A questi aspetti si inseriscono, spesso, norme amministrative
complesse e il rischio di una maggior visibilita nei confronti del fisco. La quotazione infatti impone
alle imprese degli obblighi di trasparenza informativa pitt o meno rigidi a seconda del mercato di
riferimento. Questo permette di ridurre le asimmetrie informative tra impresa e investitori esterni,
facilitando il ricorso a finanziamenti esterni, ma allo stesso tempo potrebbe rivelarsi uno svantaggio
per imprese che possiedono informazioni sensibili, le quali rischierebbero di perdere il loro
vantaggio competitivo rispetto ai competitor. In tal senso la quotazione impone alle imprese un
ulteriore costo, seppur indiretto. Questa disclosure e perdita di privacy in realta si verifica non solo
in sede di prima quotazione nel mercato, ma anche periodicamente per soddisfare i requisiti

essenziali, al fine di mantenere lo status di impresa quotata.

L’elemento di maggior rilievo rimane in ogni caso il rischio di perdita di controllo dell’azienda, che
limita la volonta di quotazione anche di grandi imprese, e che per tale ragione mantengono la
proprieta e la gestione in capo alla famiglia fondatrice. E implicito, infatti, che qualora un’impresa
decida di emettere azioni presso il pubblico di investitori, ne consegua una normale perdita di
controllo e una diluizione della proprieta. La decisione di non quotarsi, di fatto, ¢ tipica nei Paesi in
cui il sistema produttivo ¢ caratterizzato da una diffusa presenza di capitalismo familiare (L.
Giordano M. M., 2017). Questo costituisce, di certo, un limite alla crescita dimensionale delle
imprese poiché, sebbene un’impresa possa finanziare nuovi progetti facendo ricorso al capitale di
debito, superato un certo livello di leva finanziaria, I’impresa dovra necessariamente raccogliere
capitale di rischio per crescere (M. Pagano et al., 1998). Pertanto, qualora una azienda non abbia un
adeguato autofinanziamento o non sia in grado di accedere al mercato del capitale di credito,
scegliendo per la non quotazione, essa decide di rinunciare a investimenti potenzialmente

profittevoli. La rinuncia alla crescita potrebbe essere ricondotta anche alle difficolta di gestire
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processi di cambio generazionale e all’avversione al coinvolgimento di soggetti esterni al gruppo

familiare.

La raccolta di capitale con ulteriori canali di approvvigionamento di risorse finanziarie, alternative
alla borsa, puo avvenire tramite quelli che vengono definiti gli investitori professionali. Il ricorso a
questi investitori pud avere un carattere istituzionale, quali ad esempio i venture capital e private
equity, o informale come i business angels. Il venture capital ¢ una forma di investimento, di medio-
lungo termine, in imprese non quotate ad alto potenziale di sviluppo e crescita, soprattutto in ambiti
innovativi e alto contenuto tecnologico, che si trovano nella fase di start up'®. L’investimento,
caratterizzato da un’alta componente di rischio, viene effettuato prevalentemente da investitori
istituzionali con I’obiettivo di ottenere un consistente guadagno in conto capitale dalla vendita della
smobilizzazione dell’investimento iniziale. Cido avviene per collocamento delle quote azionarie
(IPO) sul mercato, per cessione delle quote a un fondo comune di investimento o per acquisizione
da parte di altre societa. Il Private Equity, invece, € sempre una forma di investimento in high growth
companies ¢ praticata da fondi istituzionali, ma si differenzia dal meccanismo di Venture Capital
principalmente in quanto gli investimenti sono costituiti da un ammontare superiore e riguardano
imprese gia a uno stadio avanzato del loro ciclo di sviluppo, in fasi tipicamente successive allo start
up. I business angels si riferiscono invece ad investitori informali, non istituzionali, in genere esperti
del settore, che apportano fondi propri e procurano capitale di rischio ad imprese nascenti in ambiti
ad alto contenuto innovativo, in cambio di capitale di rischio della stessa. Oltre all’apporto di
capitale finanziario, il business angel porta a sostegno anche il suo know-how e la sua rete di

relazioni.

Il ricorso a queste forme di raccolta di capitale puo rivelarsi molto costoso. In particolare, rivolgersi
a venture capitalist e angel investors implica non solo un’elevata interferenza nelle scelte gestionali,
e di conseguenza un overmonitoring, ma anche un minore prezzo di sottoscrizione delle azioni
dovuto ad un costo di mancata diversificazione del portafoglio dell’investitore. Per tali motivi, la
strategia di fare ricorso al venture capital puo essere ottimale nella fase di start up o nelle fasi iniziali
del ciclo di vita delle imprese, per settori altamente tecnologici e innovativi o, comunque, per
investimenti di importo relativamente limitato. Queste aziende, infatti, generalmente non prendono
in considerazione la quotazione in borsa in quanto sono incompatibili con I’offerta di titoli azionari

o con il ricorso al debito a causa dell’elevato rischio associato all’operazione.

13 www.borsaitaliana.it, Ottobre 2020
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Tra le nuove forme di finanziamento che si stanno instaurando all’interno del sistema delle PMI ¢
presente, inoltre, il finanziamento tramite Crowdfunding. E una nuova modalita di reperire risorse,
intrapreso da imprese di modeste dimensioni o nate da breve tempo, per finanziare progetti di
investimento altamente innovativi, in genere associati ad una probabilita di successo non elevata. Il
crowdfounding ¢ stato reso possibile dall’entrata di Internet, in cui attraverso portali o specifiche
piattaforme piu persone conferiscono del denaro per supportare progetti innovativi e imprese
appena costituite. Questa forma di microfinanziamento pud assumere diverse forme: donation-
based (raccolta di fondi i cui sostenitori contribuiscono senza aspettare un beneficio tangibile);
reward-based (prevede per l'investitore una ricompensa commisurata con il contributo); lending-
based (micro-prestiti a persone o imprese); e infine I’equity-based (modalita di finanziamento che
consente a societa non quotate di raccogliere risorse finanziarie dal pubblico a fronte di quote

azionarie).

Si puo concludere che, dalla letteratura economica viene attribuito al mercato dei capitali un ruolo
centrale nella crescita economica e si sostiene che in un sistema finanziario sviluppato costituisca
una base solida per la crescita economica. Il capitale di rischio, infatti, consente sia di condividere
il rischio e ripartirlo tra molti soggetti, sia permette ai manager di acquisire i giusti incentivi ad
intraprendere progetti profittevoli, facilitandone la gestione attraverso la disciplina del take over.
Nelle analisi successive si dovra, tuttavia, tenere presente che il quadro che emerge dalle principali
evidenze internazionali ¢ caratterizzato da un livello di frammentarieta molto esteso, in quanto ¢ sia
rilevante il grado di sviluppo del mercato dei capitali, sia le caratteristiche strutturali del mercato
finanziario. Quest’ultime infatti risultano essenziali per la crescita, gli investimenti e I’innovazione

tecnologica delle principali economie avanzate.
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2. L’OFFERTA PUBBLICA INIZIALE (IPO)

Nel capitolo precedente ¢ emerso che tra le decisioni strategiche che puo adottare un’azienda per
ottenere delle fonti di finanziamento ¢ sicuramente presente quella della quotazione sui mercati
regolamentati. L espressione anglosassone going public sottende, infatti, non solo la scelta di
apportare liquidita e capitale, le cui somme ottenute consentono il finanziamento di importanti
progetti di investimento che possono portare ad un vero e proprio salto dimensionale e culturale,
ma potrebbe implicare anche una modifica dell’assetto proprietario e del controllo della societa

stessa.

“L'offerta pubblica iniziale (o IPO) costituisce lo strumento attraverso il quale una societa ottiene
la diffusione dei titoli tra il pubblico (la cosiddetta creazione del flottante), che € requisito necessario
per ottenere la quotazione dei propri titoli su un mercato regolamentato...I’IPO ¢ un’operazione
complessa che puo essere idealmente suddivisa in piu fasi ognuna delle quali coinvolge diversi
soggetti ed ¢ finalizzata al raggiungimento di obiettivi specifici. I soggetti coinvolti nell’operazione
sono: la societa emittente, il global coordinator, lo sponsor, lo specialist, 1’advisor finanziario, gli

studi legali e i membri del consorzio di collocamento.”!*

La definizione sopra riportata, presentata da Borsa Italiana, relativa alla descrizione del significato
di IPO, Initial Public Offering, ¢ tuttavia restrittiva rispetto al fenomeno in questione in quanto si
tratta di una procedura articolata e complessa, le quali implicazioni vanno ben oltre al semplice
approdo ai mercati regolamentati. La gestione della quotazione, pertanto, deve considerare tanti
fattori, tra i quali, quelli gia sopraindicati della modifica dell’assetto societario e del controllo, i
cambiamenti che si andranno a delineare in seguito alla quotazione con tutti gli stakeholders

aziendali, e valutare I’impatto sul valore che andra a configurarsi durante e dopo la quotazione.

Come accennato anche in precedenza, 1’operazione riferita alla I[PO non va confusa con quella
individuata con ’acronimo SEO (Seasoned Equity Offering o Seasoned Public Offering) o anche
definita come ’offerta secondaria, costituita invece dall’emissione successiva di una societa gia
quotata. Parte della confusione, inoltre, si pud generare a causa delle diverse modalita con cui
un’impresa puod presentare un [PO: mediante Offerte Pubbliche di Sottoscrizione (OPS), o tramite
Offerte Pubbliche di Vendita (OPV), oppure offerte miste che utilizzano entrambe le fattispecie
precedenti (Offerta Pubblica di Vendita e Sottoscrizione, OPVS). In particolare, la differenza tra
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queste tipologie di offerte primarie sta nel fatto che nelle prime si realizza un vero e proprio
incremento del capitale sociale, in quanto la societa emette nel mercato nuove azioni sui quali 1
vecchi soci hanno rinunciato, totalmente o parzialmente, all’esercizio del diritto di opzione,
lasciandone ’acquisto a nuovi soci dell’impresa. In questo caso tutti i guadagni ottenuti da tale
vendita vanno integralmente ad incrementare il capitale sociale dell’impresa emittente. La seconda
procedura, invece, prevede che siano gli azionisti esistenti a vendere le proprie azioni, effettuando
solo una sorta di switch dell’identita degli azionisti. Le contrattazioni nelle OPV, quindi, non
generano un incremento di capitale sociale dell’impresa non essendosi manifestato alcun
accrescimento quantitativo della base azionaria, in quanto gli scambi avvengono su azioni esistenti

di proprieta di vecchi azionisti che intendono uscire dalla compagine sociale.

L’operazione di IPO ¢ caratterizzata da numerose fasi da gestire e pianificare opportunamente, e
richiede I'intervento di diversi soggetti, anche esterni alla societa. Innanzitutto, la prima fase ¢
composta dalla scelta strategica della societa di procedere con I’offerta, attraverso una delibera del
consiglio di amministrazione e della nomina degli intermediari, incaricati di promuovere 1’'IPO e di
intrattenere i rapporti tra la societa e i potenziali investitori. In seguito, si dovra redigere un prospetto
informativo di quotazione che, prima di essere diffuso tra il pubblico, saro depositato all’autorita di
controllo della borsa (in Italia la Consob), la quale dovra autorizzare e concedere il nulla osta per
I’ammissione alla quotazione. Verra, di conseguenza, costituito un consorzio di collocamento e
distribuito un prospetto agli analisti riguardo la societa stessa, a cui seguiranno delle fasi di pre-
marketing (incontro con gli investitori per presentare la societa) e di roadshow (presentazione ad
investitori istituzionali sulle principali piazze finanziarie). Dopodiché, avverra la definizione del
numero delle azioni da offrire e del corrispondente prezzo, nonché di tempistiche e modalita di
collocamento, e successiva negoziazione. Le metodologie utilizzate nella pratica di collocamento
sono classificabili in tre categorie: la prima ¢ il book building (consiste nella raccolta all’interno di
in un libro (book istituzionale) di tutti gli ordini di acquisto/sottoscrizione degli investitori
istituzionali ordinati cronologicamente, in funzione del prezzo, oppure del quantitativo. Alla fine
del bookbuilding viene indicato un limite di prezzo ottenuto, con cui € possibile tenere conto delle

condizioni di domanda del mercato; una seconda forma ¢ I’offerta a prezzo fisso; e infine 1’asta.

Nel corso del capitolo si andranno quindi a delineare quelle che sono le implicazioni fondamentali
della quotazione e delle scelte aziendali, sia sull’impresa che sul mercato stesso, analizzando i
principali benefici e costi connessi a tale scelta. Inoltre, I’analisi proseguira con la comprensione
del fenomeno della quotazione, nel quale sara approfondito il fenomeno dell’underpricing al

momento della quotazione.
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2.1 IFATTORI CHE DETERMINANO LA SCELTA DI QUOTAZIONE

In considerazione di quanto finora detto, emerge che quotarsi rappresenta una possibile strada
percorribile da un’impresa alla ricerca di fondi e si caratterizza come una scelta strategica molto
rilevante, ma al contempo anche molto complessa e delicata. E importante, percid, capire cosa
spinge le diverse aziende a prendere la decisione di quotarsi, ossia quali sono i fattori che
determinano tale scelta. Diversi studi, sia di autori specializzati nel settore sia di istituzioni, hanno
indagato le cause che spingono una impresa a raccogliere capitali vendendo azioni sul mercato

pubblico e hanno analizzato i benefici, le implicazioni e i costi derivanti da tale processo.

La decisione del “go public” ¢ generalmente considerata un momento cruciale per una azienda, in
quanto ¢ associata ad una serie di importanti cambiamenti nell’azienda. La necessita di affrontare
esplicitamente la scelta della quotazione si pone generalmente in relazione al bisogno di crescita, di
aumentare rapidamente la scala e all’esigenza di finanziamento di nuovi progetti di investimento.
L’azienda, quindi, sara in grado raccogliere capitali nei mercati azionari ma dovra far fronte a
requisiti di divulgazione e regolamentazione. Pertanto, una spiegazione per cui le imprese decidono
di diventare pubbliche puo derivare dal fatto che esse utilizzino il procedimento dell’TPO per
migliorare i1 loro investimenti di capitale e superare 1 vincoli finanziari (Welch, 1989). Infatti, in
assenza di sufficienti flussi di cassa generati internamente per finanziare i progetti di investimento,
1 mercati azionari offrono il vantaggio di ottenere fondi senza I’intermediazione finanziaria con una
banca o un venture capitalist. Andare in borsa permette di raccogliere capitali ad un costo inferiore
rispetto al private equity, ma ha lo svantaggio di rilasciare informazioni riservate che possono
danneggiare la posizione competitiva di una impresa. E verosimile che un’impresa possa finanziare
nuovi progetti facendo ricorso al capitale di debito. Ma, qualora venga superato un determinato
livello di leva finanziaria, non avendo piu accesso al mercato del capitale di credito, € non abbia un
adeguato autofinanziamento, I’impresa dovra necessariamente raccogliere capitale di rischio per
crescere. Lo stesso aumento del costo del capitale di debito potrebbe rendere 1’emissione di titoli
azionari relativamente piu attraente. Optando, invece, per la non quotazione essa decide di

rinunciare a investimenti potenzialmente profittevoli (Giordano e Modena, 2017).

Un documento empirico di Pagano, Panetta e Zingales (1998), che esamina la questione delle
motivazioni per le IPO (su di un campione di imprese italiane), afferma che le determinanti della
scelta del going public dipendono da caratteristiche ex ante delle societa e da conseguenze ex post
della presente decisione. In aggiunta, affermano che le imprese scelgono di diventare pubbliche

principalmente per equilibrare la struttura del capitale. I loro risultati suggeriscono che le
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dimensioni dell’azienda e, in particolare, il market-to-book ratio del settore aumentano la
probabilita che un’azienda sia quotata in borsa, ragion per cui le [PO sono influenzate positivamente
dalla valutazione del mercato azionario delle imprese dello stesso settore. Al momento
dell’emissione di nuove azioni, le imprese diminuiscono la loro leva finanziaria a seguito
dell’apporto di capitale azionario. Ovviamente, a parita di condizioni, maggiore sara la percentuale
di capitale proprio emessa nell’offerta e pit diminuisce la leva finanziaria nell’anno dell’TPO (Baker
e Wurgler, 2002). A questo proposito, da un lato il capitale raccolto potrebbe essere usato per
riequilibrare la struttura del capitale delle imprese, con un calo permanente della leva finanziaria.
Dall’altro, i mercati azionari potrebbero rappresentare solo una fonte a cui le imprese si rivolgono
quando altre fonti non sono disponibili o sono troppo costose e, di conseguenza, la diminuzione
della leva finanziaria con I’IPO non ¢ permanente (coerentemente con la teoria del pecking order),
in quanto le aziende dopo I’offerta pubblica sono in grado di accedere con una posizione piu solida

ad altri canali di finanziamento.

Evidenze empiriche dimostrano che le imprese generalmente emanano capitale proprio per
finanziare una serie di progetti alternativi che si verificano in un periodo di tempo relativamente
lungo, piuttosto che in un investimento particolare, il che implica che, a differenza del debito, il
capitale proprio puo essere utilizzato per finanziare progetti diversi (W.Kim e M.S. Weisbach,
2008). I risultati di questa analisi suggeriscono che i fondi raccolti in un’[PO hanno maggiori
probabilita di essere utilizzati per investimenti in R&S'?, rispetto ai fondi generati internamente, e
appaiono coerenti con il fatto che la raccolta di capitale per finanziarie buone opportunita di

investimento sia una motivazione importante per la scelta di quotazione.

La quotazione offre ad una societa I’opportunita di raccogliere fondi azionari, sia al momento
dell’offerta iniziale (IPO) che attraverso altri metodi di raccolta di capitali (SEO). Per comprendere
le ragioni dell’offerta azionaria, ¢ opportuno distinguere tra le offerte azionarie che raccolgono
capitale e quelle che non lo fanno, in quanto le imprese hanno la possibilita di scegliere il tipo di
azioni di offrire. Le imprese, come gia accennato in precedenza, possono emettere nuove azioni
primarie o possono offrire azioni esistenti detenute dagli insider, note come azioni secondarie.
Tuttavia, solo le emissioni di azioni primarie possono essere utilizzate per finanziare gli
investimenti. Un’offerta primaria, infatti, aumenta il numero di azioni in circolazione e aumenta il

capitale per 1’azienda, mentre le offerte secondarie mantengono costante il numero di azioni in

15 Questi risultati sono invece diversi da quelli di Pagano, Panetta e Zingales (1998), i quali osservano che il
capitale raccolto nelle IPO tende ad essere utilizzato per pagare il debito a lungo termine e non per finanziare nuovi
investimenti.
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circolazione e non hanno effetti sui ricavi per I’impresa. Un ulteriore tipo di offerta puo essere un
mix tra le due offerte, in cui una societa vende sia alcune nuove azioni che azioni gia possedute.
Una volta che un’impresa ¢ quotata, i manager/proprietari e gli insider hanno la possibilita di
vendere le loro azioni. Generalmente I’offerta di azioni secondarie pud rappresentare un’opzione
finalizzata alla cessione/diversificazione perché fornisce all’azionista esistente un mercato per le
azioni di cui ¢ in possesso, permettendone una eventuale uscita. Ugualmente, la scelta di rivolgersi
al mercato pubblico dei capitali permette agli imprenditori di facilitare I’acquisizione della loro
impresa per un valore superiore a quello che avrebbero ottenuto da una vendita a titolo definitivo.
Al contrario, gli imprenditori spesso riacquistano il controllo dei venture capitalist, delle imprese
sostenute da tale capitale, attraverso I’IPO (Black e Gilson, 1998). Uno degli elementi di maggior
rilievo ¢, pertanto, il rischio di perdita di controllo dell’impresa che impedisce e limita la quotazione
anche di grandi imprese. La corporate governance in Italia, come nella maggior parte dell’Europa,
¢ caratterizzata da imprese di proprieta familiare. A tal proposito, alcune ricerche sostengono che il
proprietario-fondatore della societa potrebbe essere riluttante a diventare pubblico perché teme di
dover lasciare il controllo e i benefici privati ad esso associati dell’impresa (Barca, 1994). La
concentrazione della proprieta nelle imprese italiane ¢ tipicamente elevata, e spesso anche le societa
piu grandi sono controllate da un singolo individuo o una famiglia, o tramite gruppi piramidali. Nel
recente lavoro di Benniga, Helmantel e Sarig (2003) si sostiene che I’imprenditore in qualsiasi
momento sceglie tra la vendita di equity a investitori esterni diversificati e il rimanere privato. Il
trade-off si pone tra le valutazioni che gli investitori esterni sono disposti a pagare (di cui ne
beneficia I’'imprenditore quando 1’azienda ¢ pubblica) e i benefici privati di controllo (di cui gode
I’imprenditore quando 1’azienda ¢ privata). Fino al momento in cui i benefici privati
dell’imprenditore supereranno i benefici delle valutazioni esterne scegliera di rimanere privato. Tali
valutazioni variano nel tempo in base alle condizioni del mercato e alle prospettive future

dell’impresa, e quindi anche le stesse decisioni di quotazione mutano nel tempo.

E importare ricordare, per giunta, che gli investitori sono tendenzialmente meno informati del
manager-proprietario sul vero valore degli asset delle societd che vengono quotate. Questa
asimmetria incide negativamente sulla qualita media delle societa che ricercano capitali nel mercato
azionario e, percio, anche sul prezzo al quale le azioni possono essere vendute (Leland e Pyle,
1977). Questo costo di selezione avversa € un ostacolo pesante soprattutto per la quotazione di
giovani e piccole imprese, caratterizzate da pochi track record e scarsa visibilita, rispetto alle piu
grandi e mature aziende. La decisione nel suo complesso puo richiedere sia un management sia
un’organizzazione interna che non sempre sono alla portata delle piccole imprese. Chemmanur e

Fulghieri (1995) sostengono infatti che le piccole societa indipendenti hanno difficolta ad essere
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notate dagli investitori, e quindi incorrono in grandi costi di selezione avversa durante la vendita di
titoli sul mercato azionario. Al contrario, le filiali di imprese che appartengono ad un gruppo
possono sfruttare la reputazione della loro societa madre. Questi aspetti appaiono cruciali nella
decisione di quotarsi in borsa, a cui si aggiungono anche normative amministrative articolate e il
rischio di una maggiore visibilita da parte del fisco. Ulteriori ricerche, invece, suggeriscono che la
raccolta di fondi nei mercati azionari puo essere meno attraente perché la valutazione degli asset
societari ¢ inferiore soprattutto nei paesi, come 1’Italia, in cui ¢ presente una bassa protezione degli
investitori (Burkart et al., 2003). La presenza di una bassa protezione degli investitori infatti aggrava

1 problemi di agenzia tra azionisti interni ed esterni.

Un fatto evidente emerso da diversi studi ¢ che I’affiliazione a gruppi piramidali puo ridurre la
severita dei vincoli di finanziamento per le imprese che ne fanno parte (Carpenter e Rondi, 2000;
Schiantarelli e Sembenelli, 2000). Possono essere condotti degli spin-off da parte degli azionisti di
controllo dei gruppi con lo scopo di reperire fondi per il mercato dei capitali senza perdere i loro
diritti di controllo sull’intera struttura del gruppo. Il modello di Benniga, Helmantel e Sarig (2003)
sostiene che i benefici privati svolgono un ruolo maggiore tra le imprese familiari piuttosto che tra
le societa controllate, come gli spin-off. Le filiali di un gruppo, definite anche carve-out, riescono
a sfruttare un vantaggio anche sui costi fissi di quotazione, in quanto sono parzialmente affondati
essendo a carico gia della societa madre, e sui costi impliciti di quotazione derivanti da una
maggiore visibilita alle autorita fiscali e legali. Questo ¢ uno dei possibili motivi per cui le
dimensioni non contano per i carve-out, ma al contrario sono significativamente correlate con la
probabilita di quotazione per societa indipendenti'. In un ulteriore studio su di un campione di
imprese italiane, condotto da Carpenter ¢ Rondi (2006), si evidenzia che non solo le imprese
indipendenti raccolgono piu fondi degli spin-off in relazione alle dimensioni, ma le reinvestono in
misura molto piu elevata. Questo risultato permette di evidenziare le motivazioni per le imprese
affiliate ad un gruppo e quelle indipendenti di intraprendere la decisione quotarsi. Per quanto
riguarda i gruppi piramidali, la quotazione consente all’azionista di maggioranza di vendere parte
dei titoli azionari e diversificare la sua ricchezza, ma mantenendo comunque i diritti di controllo.
Per le imprese indipendenti, invece, la raccolta di fondi finalizzata a cogliere opportunita di crescita

e investimento appare il motivo dominante.

Una tra le considerazioni che influenza senza dubbio sulla decisione di emettere equity fa

riferimento alle teorie del ciclo di vita delle imprese. E noto che nella prima fase di vita, le imprese

16 Analisi empirica di Pagano, Panetta e Zingales (1998) effettuata su un campione di imprese italiane.
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hanno difficolta a reperire fondi nel mercato pubblico dei capitali, sia per costi fissi associati che
per la difficolta a rivelare informazioni, e percio faranno affidamento a venture capitalist o angel
investor. Il ciclo di vita (e di crescita finanziaria) si concludera con la maturita dell’impresa, la quale
potra diversificare ulteriormente le fonti di finanziamento, indirizzandosi verso strumenti finanziari
piu complessi e ricorrendo al mercato dei capitali e azionario, attraverso un’IPO. A tal proposito,
Chemmanur e Fulghieri (1999) sostengono che le IPO consentono una maggiore dispersione della
proprieta. Questo ¢ dovuto al fatto che nel periodo pre-IPO gli investitori esterni detengono
portafogli non diversificati, e pertanto, non sono disposti a pagare un prezzo tanto elevato quanto
gli investitori nel mercato pubblico. Diversi articoli riportano che le aziende sembrano annunciare
la loro intenzione di quotarsi quando si trovano nel picco del loro ciclo di crescita delle vendite, ma
nonostante la letteratura preveda la crescita delle imprese dopo un’offerta pubblica iniziale, cido non
¢ necessariamente accompagnato da un miglioramento della redditivita delle imprese. Studi
empirici mostrano la tendenza delle nuove societa che diventano pubbliche a esibire miglioramenti
nella crescita e nella redditivita rispetto alle altre imprese del settore, ma a sottoperformare nel lungo

periodo.

Sebbene sia opinione diffusa che la scelta di un’azienda di diventare pubblica sia associata ad una
fase naturale del suo ciclo di crescita, molti altri fattori svolgono un ruolo rilevante. Numerose
indagini mostrano infatti che la creazione di un mercato dei titoli azionari come valuta di
acquisizione delle imprese ¢ un fattore rilevante, come anche un miglioramento della reputazione.
Tuttavia, il fatto che il volume delle IPO tenda a fluttuare enormemente nel tempo suggerisce che
la decisione di andare in borsa ¢, almeno in parte, influenzata da cambiamenti nelle condizioni del
mercato e da variazioni delle opportunita di investimento. Ritter e Welch (2002) interpretano la
decisione del going public come una risposta delle imprese a condizioni del mercato favorevoli, ma
solo oltre una certa fase del loro ciclo di vita. Analogamente, Baker e Wurgler (2002) presentano
prove che mostrano che il market timing € uno tra 1 fattori determinanti nelle offerte azionarie, e
percid le imprese vorranno emettere equity quando le loro azioni sono sopravvalutate. A tal
proposito, Lucas e McDonald (1990), sviluppano un modello di informazione asimmetrica in cui le
imprese rinviano la loro emissione azionaria se sanno di essere sottovalutate. Gli imprenditori infatti
ritarderanno le IPO fino a quando il mercato offrira prezzi favorevoli. Altre teorie, senza
informazioni asimmetriche, spiegano come gli imprenditori scelgano la quotazione in borsa sulla
base della loro prospettiva interna e delle opportunita dell’impresa. Ci0 accade in quanto si sostiene
che i cambiamenti sulla valutazione dell’impresa sui mercati pubblici non vengono assorbiti

rapidamente, e gli imprenditori aggiusteranno la loro offerta con un ritardo.
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Diversi studi sottolineano 1’importanza dei cambiamenti nel tempo nelle condizioni esterne sulla
valutazione delle imprese (catturate dai loro rendimenti), € come essi siano correlati alla decisione
finale delle imprese se diventare pubblici o meno. Pastor ¢ Veronesi (2003) sostengono che le
aziende preferiscono quotarsi quando I’incertezza sulla loro redditivita futura ¢ elevata, e che le
onde di TPO coincidono con picchi nei rendimenti del mercato azionario. Coerentemente, in
un’analisi condotta da Ljungqvist ¢ Boehmer (2004), su un panel di imprese tedesche, si evidenzia
come le imprese tendano ad annunciare piani di [PO dopo I’aumento di volatilita dei prezzi delle

azioni all’interno del loro settore.

La letteratura esistente sul timing delle IPO si concentra sul comportamento aggregato del volume
delle offerte pubbliche iniziali. Diverse analisi empiriche hanno dimostrato come 1 principali fattori
che determinano le fluttuazioni del volume di PO sono le variazioni della domanda del capitale
esterno delle imprese, I’aumento di redditivita nel settore, le valutazioni delle azioni, il valore dei
diritti di controllo e la fiducia degli investitori (Lowry, 2003; Cook e Kieschnick, 2003). E piu
probabile infatti che le imprese completino un’IPO quando le condizioni macroeconomiche sono
piu favorevoli, sulla base dell’indice di fiducia dei consumatori, e il mercato ¢ ottimista, sfruttando
delle finestre di opportunita. Queste “window opportunity” sono periodi durante i quali le societa
hanno incentivo a emettere nuove azioni, in quanto il mercato sopravvaluta le opportunita di crescita
delle imprese appartenenti ad un determinato settore. Di conseguenza, molte imprese decidono di
quotarsi quando i prezzi delle azioni in generale sono piu elevati, riducendo quindi il costo della
sottovalutazione iniziale e aumentando le possibilita di successo dell’offerta. In questa prospettiva
infatti, i manager sono solitamente spinti a mostrare, alle volte anche attraverso manipolazione, i
valori contabili per far apparire meglio le imprese prima dell’offerta pubblica, e quindi indurre
valutazioni ottimistiche (Teoh et al., 1998). Data, infatti, la quantita relativamente limitata di
informazioni sulle societda emittenti prima della quotazione, gli investitori si basano sulle
informazioni contenute nei prospetti dell’offerta. Spesso la quotazione ¢ infatti accompagnata da
un peggioramento delle performance delle imprese che sembra perdurare anche nel lungo periodo.
Ritter (1991) ha evidenziato che si verifica un’underperformance nei tre anni successivi all’[PO,
che percio puo essere ricondotta ad una errata valutazione del profilo di rischio delle imprese, alla

cattiva sorte o ad un eccessivo ottimismo degli investitori.

Altri articoli si sono concentrati sulle ricadute dell’informazione come principale determinante del
fenomeno definito “hot market”, ovvero periodi in cui 1 tassi di rendimento a un mese di aziende di
nuova quotazione risultano particolarmente elevati, con un conseguente aumento significativo della

quantita di [PO. Alti (2005) sviluppa un modello basato sull’idea che le informazioni generate dalla
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valutazione delle imprese che si rivolgono per prime alla quotazione rendono piu facile la
valutazione dei follower e innescano dunque un maggior numero di IPO. Tuttavia, un volume
elevato di IPO ha un effetto ambiguo sull’attrattiva di diventare pubblici. Da un lato, un volume
elevato puo indicare un mercato “caldo”, che vale la pena di sfruttare, ma all'opposto puo far
aumentare il costo di quotarsi, in quanto i sottoscrittori potrebbero offrire condizioni meno attraenti.
E opinione diffusa, per di pit, che la qualita delle imprese che diventano pubbliche tende a

peggiorare con 1’avanzare di un periodo di elevate emissioni (Ritter e Welch, 2002).

Una tematica, tutt’ora discussa nella letteratura, riguarda la possibilita di una “private firm” di avere
maggiori margini di manovra rispetto ad un’impresa quotata, attraverso le cosiddette pratiche di
earnings management, cio¢ la possibilita da parte dei manager di sfruttare i margini di
discrezionalita con lo scopo di influenzare degli outsider, comunicando profitti positivi, sostenendo
le performance degli anni precedenti e cercando di raggiungere le aspettative degli analisti. Diversi
studi evidenziano che nelle imprese quotate i margini di manovra vengono utilizzati per evitare di
contabilizzare perdite di sole lieve entita, in quanto i manager hanno una discrezionalita
relativamente limitata e non sono in grado, quindi, di nascondere perdite consistenti. Il mercato dei
capitali offre diversi potenziali fattori di distorsione della qualita degli utili. La letteratura empirica
suggerisce che si riscontrano generalmente maggiori pratiche manipolative in imprese che si
rivolgono al mercato per raccogliere capitale in occasione delle IPO, ma cio non esclude che anche
le imprese private possano sfruttare alcune tecniche di earnings management, in quanto i manager
saranno sottoposti ad un minore monitoring e minori obblighi di divulgazione sul suo operato e le
relative performance aziendali. Una possibile spiegazione di queste evidenze ¢ che le public
companies, invece, sono tenute a trasmettere informazioni finanziarie verso 1’esterno che devono

essere convincenti in termini di performance e aspettative.

Comprendere le reali motivazioni ¢, dunque, molto complicato poiché ci sono una vasta serie di
fattori esterni e interni che possono influenzare le imprese. Secondo un punto di vista empirico, il
quadro che emerge dalle principali ricerche € caratterizzato da un elevato livello di frammentarieta
a livello internazionale, in quanto a contare non ¢ solo il grado di sviluppo del mercato azionario,
ma anche le stesse caratteristiche strutturali del mercato, le quali hanno un ruolo importante nella
crescita e nell’innovazione delle principali economie. Tuttavia, la letteratura economica si € spesso
concentrata prevalentemente sui motivi che spingono le imprese a quotarsi, senza analizzare in
maniera esplicita il tema speculare del perché le imprese rimangano private. Questo aspetto ¢
generalmente dovuto alla mancanza e alla difficolta di reperimento di dati sulle imprese che hanno

intenzione di rimanere private.
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2.2 BENEFICI E COSTI DEL PROCESSO DI OFFERTA PUBBLICA INIZIALE

L’Offerta Pubblica Iniziale (IPO) risulta una scelta ottimale da parte dell’azienda per il
finanziamento di cui hanno bisogno per cogliere buone opportunita di crescita e di investimento e
per poter soddisfare le necessita precedentemente evidenziate. Per questo motivo ¢ necessario che
una societa, prima di procedere con il processo di quotazione, conosca attentamente quali possono
essere le conseguenze e le implicazioni. Tale decisione deve essere presa considerando tutti gli
aspetti relativi all’attivita aziendale, al management, allo stadio di sviluppo della societa e alle
prospettive future. A partire dalle motivazioni e le implicazioni precedentemente illustrate che
inducono le imprese a entrare sul mercato dei capitali, ¢ sicuramente importante desumere quali

benefici comporta un evento simile, ma anche i costi e i rischi che potrebbero presentarsi.

Le circostanze e gli obiettivi per cui una societa decide di quotarsi, come sopracitato, possono essere
molteplici, e risulta cosi complessa che nessun singolo modello ¢ in grado di catturare tutti i costi e
1 benefici pertinenti, e difficilmente possono essere riuniti all’interno di una singola teoria
unificante. Molti di questi effetti sono stati valutati in differenti ricerche e studi. Pertanto, viene

presentata una tabella (Figura 2) in cui si riassumono le previsioni dei modelli principali.

Empirical Predictions

Effects on the
Model Probability of IPO

Consequences
after IPO

Panel A: Costs of Going Public
Leland and Pyle (1977),

Adverse selection and moral Smaller and younger companies Negative relation between

hazard Chemmanur and Fulghieri less likely to go public operating performance and
(1995) ownership
Fixed costs Ritter (1987) Smaller companies less likely to
go public
Loss of confidentiality Campbell (1979), Yosha (1995) High-tech companies less likely
to go public

Panel B: Benefits of Going Public

Overcome borrowing constraints
Diversification

Liquidity

Stock market monitoring

Enlarge set of potential
investors

Increase bargaining power with
banks

Optimal way to transfer control

Exploit mispricing

IPO more likely for high-debt/
high-investment companies

Riskier companies more likely to
go public

Smaller companies less likely to
go public

High-investment companies
more likely to go public

Pagano (1993)
Market microstructure models

Holmstrom and Tirole (1993),
Pagano and Roell (1998)

Merton (1987)

Rajan (1992) IPO more likely for companies
paying higher rates

Zingales (1995a)

Ritter (1991) High market-to-book values in
the relevant industry

Deleveraging/ high investment

Controlling shareholder
decreases his stake
Diffuse stock ownership

Large use of stock-based
incentive contracts
Diffuse stock ownership

Decrease in borrowing rates
Higher turnover of control

Underperformance of IPOs; no
increase in investments

Figura 2: Previsioni empiriche dei principali modelli riguardanti la decisione di quotazione.

Fonte: Pagano, Panetta e Zingales, "Why do companies Go Public? An empirical analysis”, in "The Journal of Finance".

Il processo di IPO ha il grande vantaggio di rispondere alla necessita di raccogliere nuovi capitali
per I’impresa. Crea inoltre un mercato liquido per le azioni dell’impresa, consentendo ai finanziatori

e agli azionisti di convertire parte della loro partecipazione in contanti. I vantaggi piu facilmente
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identificabili sono certamente quantitativi, ma lo status di societa quotata implica anche vantaggi
qualitativi, cosi definiti in quanto incidono in via indiretta sulla struttura economica e finanziario-

patrimoniale. Vengono esposti brevemente i maggiori vantaggi di un IPO:

e Ampliare e diversificare le fonti per finanziarie opportunita di crescita: definita come una
delle motivazioni principali che spingono un’azienda a quotarsi € proprio la possibilita di
reperire capitale di rischio. In tal modo I’impresa potra, almeno parzialmente, diversificare
le proprie fonti di capitale per ampliare i margini di manovra della gestione, rendendola
piu flessibile, e al contempo ridurre la dipendenza dal finanziamento bancario e
dall’autofinanziamento. Quest’ultimo ¢ tipicamente la fonte maggiormente ricercata dagli
imprenditori, nonostante si espanda o diminuisca il suo spessore a seconda dei cicli
economici, causando fenomeni di crescita “forzata” o di crescita “frenata”. Anche il
capitale di credito ¢ particolarmente soggetto a cid, in quando viene modificata I’entita e
il costo dei prestiti in relazione alla ciclicita della fase economica. Il capitale di rischio
permette quindi di contrastare questa variabilita senza ripercussioni nella continuita
dell’impresa, e permette di rafforzare la propria struttura finanziaria, consentendole di
divenire piti solida e articolata. E ragionevole pensare che il vantaggio della quotazione,
inoltre, possa riequilibrare la struttura del capitale dell’impresa e sfruttare il timing
dell’offerta (Zingales et al., 1998). L’opportunita di consolidare la struttura finanziaria puo
portare, nel caso di imprese con strutture eccessivamente indebitate i cui costi di dissesto
conducono ad una riduzione del valore delle aziende, ad un miglioramento del rapporto
tra debito e capitale proprio, con conseguente diminuzione dei costi di bancarotta, tramite
nuove iniezioni di capitale di rischio.

e Rafforzamento dell’immagine aziendale: la quotazione ¢ fonte di grande prestigio per una
societa, in quanto la sua immagine viene notevolmente potenziata dalla maggiore notorieta
raggiunta. Nel momento in cui 1’azienda dimostra di superare 1 vari sistemi di analisi e di
valutazione finanziaria, trasmette un segnale circa il suo valore e le sue potenzialita. Infatti,
le imprese devono rendere trasparenti gli obiettivi e visibili 1 risultati del management
come effetto della maggiore trasparenza informativa obbligatoria e della intensa attivita di
comunicazione finanziaria. Tutto cio0 si traduce in una forma di pubblicita nei confronti di
tutti gli interlocutori dell’impresa. Tutti 1 terzi interessati, siano essi clienti, fornitori,
partners nazionali e internazionali e istituzioni finanziarie, riconoscono nel rafforzamento
dell’immagine aziendale una maggiore forza contrattuale. Questo permette di accrescere
lo standing creditizio nei confronti di finanziatori e fornitori, perché generalmente danno

la molta importanza alla trasparenza dell’azienda, alla certificazione dei bilanci e
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all’esistenza di organismi predisposti al controllo sulle societa quotate. Inoltre, la
quotazione permette di espandere la rete di relazioni aziendali attraverso i flussi periodici
di comunicazione finanziaria per mantenere presente I’immagine dell’azienda e quindi
aumentare le opportunita di accordi con fornitori e distributori, joint ventures, nonché
nuove idee di business. Per poter accedere e per mantenere lo status di impresa quotata, le
aziende devono rispettare alcuni obblighi informativi. La richiesta di una maggiore
trasparenza informativa, di un certo grado di disclosure e un’esposizione piu chiara delle
strategie aziendali e delle comunicazioni finanziarie contribuiscono ad un’adeguata tutela
degli stakeholders interni ed esterni, e sono funzionali al corretto funzionamento del
mercato nel suo complesso. Questi fattori agli occhi dell’imprenditore possono agire da
freno alla quotazione, ma al contrario per 1’impresa possono invece rappresentare
un’opportunitd in cui tale processo puo essere interpretato come una procedura in grado
di “certificare” la maggiore qualita dell’impresa. In questo contesto, le imprese
usufruiscono di migliori condizioni contrattuali, ¢ una sempre maggiore trasparenza
diventa un passo obbligato soprattutto per aziende che si rivolgono ai mercati

internazionali.

Ampliamento della struttura proprietaria: nelle piccole e medie imprese spesso la proprieta
¢ concentrata nelle mani di un unico soggetto, o di una famiglia, riunendo imprenditore e
proprietario in un’unica figura. La quotazione, al contrario, porta all’ampliamento della
struttura di proprieta. L’ampliamento potrebbe agevolare il passaggio generazionale della
“successione imprenditoriale”, che si incontra in aziende familiari o improntate sulla
figura di un unico proprietario. In questo modo ¢ possibile effettuare un riassetto
proprietario senza provocare la perdita del controllo da parte della famiglia in questione,
favorendo eventualmente il mantenimento della propria quota di maggioranza, senza pero

richiederne il coinvolgimento nella gestione.

Rafforzare la leadership e la professionalita del management: non meno importanti sono
le ripercussioni sulla professionalita del management chiamato da un lato a confrontarsi
con il mercato dei capitali, e dall’altro a rendere conto del proprio operato ad azionisti
diversi da quelli originari. Un’impresa tramite la quotazione aumenta il suo prestigio e ne
rafforza I’immagine. Questo puod essere un fattore scatenante per attrarre professionisti
qualificati, desiderosi di raggiungere una migliore reputazione, entrando all’interno del
management dell’impresa neo quotata. Parallelamente, viene a crearsi una competizione

nel mercato dei manager, i quali verranno remunerati sulla base delle capacita e delle



performance dell’impresa. Le imprese quotate potranno disegnare degli schemi di
retribuzione dei manager (e anche dipendenti) per premiare i piu meritevoli attraverso
piani di stock option, vincolando cosi gli stessi agli andamenti aziendali di lungo termine

e allineando interessi a volte contrastanti tra proprieta e controllo!”.

e Miglioramento delle procedure di controllo di gestione: i diversi obblighi informativi
connessi alla quotazione e all’ingresso di nuovi azionisti, in particolare di investitori
istituzionali, portano al miglioramento delle procedure aziendali, a sistemi di gestione e di
controllo piu efficienti e piu avanzati. Il management viene a beneficiare delle tecniche di
auditing che favoriscono la rilevazione di dati e informazioni di elevato livello qualitativo,
il tutto a vantaggio della gestione. Si viene a creare un circolo virtuoso in grado di
assicurare un costante miglioramento delle performance nel tempo. In aggiunta, come
visto nella teoria di Jensen e Meckling (1976), fra le principali voci dei costi di agenzia
del capitale e del debito compaiono proprio le attivita di monitoring e di controllo. La
quotazione dovrebbe percio agevolare e rendere meno costosi tali processi, limitando gli

incentivi di comportamenti opportunistici.

e Migliori condizioni di accesso al debito: la quotazione impone alle imprese obblighi
informativi e di trasparenza che riducono la presenza di asimmetrie informative. In tal
modo le imprese si assicurano un ampliamento dei canali di accesso al mercato dei capitali
aun costo piu vantaggioso. Infatti, tramite la quotazione I’azienda aumenta il suo prestigio
nonché il suo standing creditizio in termini di minor costo del finanziamento bancario. I
miglioramento del profilo di rischio e della reputazione dell’impresa ottenuto garantisce
una migliore posizione contrattuale nei confronti delle banche e degli intermediari,
attraverso una serie di segnali con cui si comunica che una societa ¢ affidabile e di migliore
qualita. Segue che la quotazione risulta essere particolarmente vantaggiosa per quelle
imprese che sopportano alti tassi di interesse. Queste pertanto beneficeranno nel diventare
pubbliche con I’intento di sfruttare la possibilita di accedere al debito a condizioni
economicamente piu vantaggiose. In tale circostanza, dopo la quotazione le imprese
dovrebbero mostrare un deleverage solo temporaneo come conseguenza dall’afflusso di
capitale raccolto attraverso l’emissione di nuove azioni (Wurgler, 2002), mentre

dovrebbero aumentare il ricorso al debito negli anni successivi (Stefano Paleari, 2008).

17 Intuizione di base del metodo “Pay-for-Performance” (Fama, 1980; Jensen e Murphy, 1990)
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Tra i differenti vantaggi ve ne sono alcuni che possono essere rilevanti per una piccola o media

impresa piuttosto che per una grande impresa. Primo fra tutti il calo del costo del capitale, per il

quale ¢ noto che una grande impresa goda di per sé di tassi di finanziamento inferiori. Allo stesso

modo si puo ragionevolmente ritenere che una grande impresa abbia minori problemi nei volumi di

raccolta dei finanziamenti necessari per le opportunita di crescita, ma anche nella diversificazione

delle fonti, e al tempo stesso goda gia di benefici relativi a procedure di controllo di gestione,

prestigio e professionalita del management.

Analogamente ai vantaggi che questa scelta strategica comporta, esistono tuttavia alcuni fattori

sfavorevoli che devono essere accuratamente analizzati prima di intraprendere questo complesso

processo. Di seguito vengono riportati alcuni degli svantaggi e costi piu rilevanti:
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e Perdita di controllo: € implicito che, qualora un’impresa decida di usufruire dell’emissione

azionaria presso il pubblico di investitori come canale di reperimento di capitale, a questa
azione consegue una sequenziale perdita di controllo e una diluizione della proprieta.
Nonostante la societa possa tutelarsi emettendo titoli con limitati diritti di voto, questa
scelta puo portare ad una valutazione piu bassa degli stessi. Quello che si manifesta ¢
quindi un cambiamento dell’assetto proprietario, con una ridefinizione della figura degli
azionisti di maggioranza. Zingales (1995) suggerisce che nei tre anni successivi all’TPO 1
trasferimenti di controllo sono due volte maggiori rispetto a quelli in imprese private
simili. Tramite la quotazione 1’azionista di controllo pud modificare i propri cash-flow
rights (diritti di partecipazione agli utili) e i propri benefici privati del controllo (control
rights). Tipicamente, egli decidera di cedere i diritti di partecipare agli utili ad un
azionariato disperso e di mantenere i diritti di controllo per poter a sfruttare 1 benefici
privati che ne derivano. Inoltre, questa maggiore frammentazione della proprieta pud
costituire un ostacolo alla normale gestione aziendale, in quanto per poter definire le
decisioni strategiche aziendali sara necessaria 1’approvazione da parte dei differenti
azionisti. Allo stesso tempo un azionariato troppo diffuso e privo di forza decisionale puo
facilitare la venuta di takeover, tramite una scalata ostile. Ricerche empiriche dimostrano
inoltre che si assiste spesso a situazioni nelle quali i manager, spinti dalla volonta di
accontentare le richieste dei nuovi azionisti, prendono decisioni piu proiettate al
raggiungimento di performance rilevanti nel breve termine, ma che tuttavia si dimostrano

negative se analizzate in un orizzonte temporale piu lungo.

Costi di agenzia e di selezione avversa: un ulteriore svantaggio viene indicato nella

letteratura economica dai conflitti di agenzia. Il conflitto nasce dal fatto che il management



persegue obbiettivi di crescita e di reputazione che tendono a contrastare € non allinearsi
con gli obbiettivi degli azionisti. I classici costi di agenzia insiti nel rapporto tra proprieta
e controllo sono meno accentuati nelle imprese private. Infatti, una piu alta concentrazione
della proprieta consente la soluzione dei conflitti di agenzia attraverso un controllo diretto
degli azionisti sull’operato dei manager. Nelle public companies con azionariato disperso,
gli azionisti hanno meno interesse (a causa del problema di free riding) ad opporsi alle
scelte del manager, il quale al contrario pud operare con maggiori margini di
discrezionalita. Per questo motivo le imprese non quotate possono contare su strumenti
piu pervasivi nei confronti dell’operato del management, in ragione della piu forte
contiguita tra chi detiene 1 diritti di proprieta e chi esercita il controllo. Diversamente, le
societa quotate dovranno sostenere dei costi di agenzia al fine di monitorare e fornire i
giusti incentivi per minimizzare il managerial slack ed eventuali comportamenti
opportunistici, tra i quali le pratiche di tunneling, da parte del manager. Come gia
anticipato, i conflitti sono difficili da risolvere a causa di asimmetrie informative e
selezione avversa e per tale motivo vengono a modellarsi degli strumenti di controllo di
Corporate governance come meccanismi esterni e interni di disciplina'®. In aggiunta ai
problemi di agenzia, si puo affermare che gli investitori non abbiano piena informazione
sul reale valore delle aziende. Questa asimmetria informativa influisce sulla qualita media
delle societa che intendo quotarsi per la prima volta, e percio incidera sul prezzo al quale
le loro azioni verranno vendute (Leland e Pyle, 1977), i cui titoli potrebbero subire un
underpricing. Chemmanur e Fulghieri (1995) suggeriscono che i costi di selezione avversa
possano fungere da ostacolo soprattutto per la quotazione di giovani e piccole imprese,
che hanno scarsa visibilita e pochi track record rispetto alle aziende grandi e mature.
Pagano, Panetta e Zingales (1998) suggeriscono che in presenza di selezione avversa la

probabilita di quotarsi € positivamente correlato con le dimensioni di un’azienda.

e Obblighi di trasparenza e perdita di riservatezza: la trasparenza prima ancora di vantaggio
competitivo viene interpretata come seria minaccia alla riservatezza. In precedenza, si ¢
gia accennato che un’azienda che intenda quotarsi debba obbligatoriamente rispettare una
serie di impegni e scadenze, atti a garantire un elevato e trasparente livello informativo,

che mentre era privata non doveva sostenere. Questa disclosure in realta si verifica non

8 Meccanismi interni ed esterni di disciplina possono essere: “Allocation of ownership, capital structure,
managerial incentives schemes, takeovers, board of directors, pressure from institutional investors, product
market competition, labour market competition, organizational structure, etc.”, (Zingales, 1997)
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solo in sede di prima immissione nel mercato, ma anche periodicamente, quale requisito
per mantenere lo status di quotata. Le regole di divulgazione dei mercati azionari
costringono le societa a svelare informazioni la cui segretezza puo essere cruciale per il
loro vantaggio competitivo. Le imprese vengono esposte anche ad un attento esame da
parte delle autorita fiscali, riducendo il loro margine di elusione ed evasione fiscale rispetto
alle aziende che decidono di rimanere private. (Zingales et al., 1998). Prove empiriche
suggeriscono, infatti, che intaccare la riservatezza, soprattutto per imprese con
informazioni piu sensibili che devono far fronte ad una maggiore concorrenza, puod
scoraggiare dall’intento di ottenere finanziamenti nei mercati azionari, € hanno percio

meno probabilita di essere quotate in borsa (Campbell, 1979; Yosha, 1995).

Sostenimento di costi per la quotazione: aldila dell’underpricing dei titoli azionari, che
verra affrontato in seguito, il processo going public comporta notevoli costi che 1’azienda
¢ costretta a sostenere sia nella fase iniziale della quotazione che successivamente,
attraverso dei costi ricorrenti. I costi iniziali hanno la caratteristica di manifestarsi una
tantum per accedere al mercato e possono essere suddivisi in due sottoclassi: costi collegati
alla riorganizzazione di funzioni aziendali e costi relativi all’ammissione al mercato
azionario. La prima categoria fa riferimento alla riorganizzazione delle diverse funzioni
aziendali per far fronte alle esigenze e alle complessita di un’azienda quotata. Il peso di
questi costi variera da un’impresa all’altra a seconda delle condizioni di ciascuna. La
seconda classe relativa all’ammissione alla quotazione implica notevoli costi: tasse di
sottoscrizione, tasse di iscrizione, auditing, costi di consulenza, certificazione e diffusione
di informazioni contabili, commissioni di borsa, ecc. Dal momento che molte di queste
spese non aumentano proporzionalmente con le dimensioni dell’IPO, pesano
relativamente di piu sulle piccole imprese. I costi per I’ammissione al mercato della Borsa
e il collocamento dei titoli possono stimarsi indicativamente, per una societa italiana di
medie dimensioni, in circa il 5% del controvalore complessivo dell’offerta.'” Per quanto
concerne 1 costi ricorrenti, invece, si riferiscono a tutte quelle operazioni necessarie a
garantire la permanenza dei titoli sul mercato. Tra questi vi sono i costi di revisione e
certificazione annuale del bilancio, gestione dei rapporti con gli azionisti, come anche i
costi straordinari da sostenere per l’adempimento di obblighi informativi e di

pubblicazione del bilancio in concomitanza di eventi eccezionali. In aggiunta, I’'impresa ¢

19 <
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tenuta a diffondere tutte le informazioni relative alla composizione dell’azionariato e alle
operazioni di carattere straordinario. Con la quotazione accresce anche la complessita
gestionale, sia nel ridefinire i rapporti interni ed esterni al gruppo di controllo, sia nei
confronti del mercato e dell’ambiente esterno. Questo comporta un dispiegamento di
forze, tempo e di notevoli risorse, e pertanto anche di costi, non solo nella fase iniziale ma

in tutte le fasi successive alla quotazione.

In generale, si puo dedurre che la quotazione € un processo tutt’altro che semplice da intraprendere
in quanto puo influenzare in positivo o in negativo il futuro di una societa. Il processo di going
public pud comportare nuove responsabilita e benefici che possono tradursi in una migliore
efficienza e trasparenza della societd, coinvolgendo tutti gli aspetti dell’azienda. E necessario,
tuttavia, che la societa prenda in considerazione anche gli aspetti potenzialmente critici che la
quotazione pud comportare, i quali possono variare a seconda delle circostanze e delle peculiarita

dell’azienda coinvolta.

2.3 MONEY LEFT ON THE TABLE

La valutazione delle azioni di una societa non ancora quotata ¢ difficoltosa perché tipicamente
mancano i prezzi storici e percio non si € a conoscenza di un benchmark di riferimento per effettuare
delle stime esatte. Il successo e il fallimento di un’operazione di IPO sono analizzati in base al
numero di azioni che vengono sottoscritte dagli investitori. Risulta cosi indispensabile determinare
quale sia il prezzo piu idoneo affinché le azioni siano appetibili agli occhi dei sottoscrittori. Una
componente importante dei costi della quotazione ¢ infatti I’ underpricing nelle IPO. Tale fenomeno,
appunto, ¢ una peculiarita propria del processo di offerta pubblica iniziale ed ¢ particolarmente
importante per le imprese che decidono di quotarsi, perché si trovano ad affrontare una
sottovalutazione dei titoli quando emettono delle azioni. L’ underpricing si riferisce al fatto che il
prezzo di collocamento delle azioni immesse nel mercato pubblico per la prima volta ¢ inferiore al
prezzo di mercato dei titoli al momento della quotazione, e cio significa che I’impresa perde una
parte considerevole di capitale che avrebbe potuto ottenere, o che avrebbe potuto raccogliere lo
stesso ammontare di capitale con una diluizione minore delle azioni. Dal punto di vista degli
investitori, invece, coloro che acquistano le azioni all’emissione acquisiscono uno strumento
finanziario che potrebbe fornire un rendimento positivo molto elevato nel breve periodo. Ritter
(1984) sostiene che I'underpricing sia legato all’incertezza ex ante sul valore futuro di un’impresa
che sta per quotarsi, pertanto il livello di underpricing puo essere considerato anche come una

compensazione per il rischio degli investitori. Si assiste quindi ad un evento definito
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dall’espressione “money left on the table”, ossia ingenti somme che vengono lasciate sul “tavolo”
quando le azioni vengono vendute ad un prezzo troppo basso, tale che i prezzi delle azioni trattenute
vengono diluiti, risultando cosi I’underpricing un fenomeno costoso per i proprietari delle imprese
(Ljungqvist, 2006). Le societa possono scegliere intenzionalmente di offrire 1 titoli ad un prezzo
inferiore, rispetto al prezzo di mercato al momento della quotazione, per incentivare gli investitori
ad aderire all’offerta o per favorire la diffusione dei titoli fra il piu vasto pubblico possibile.
Sull’entita dell’underpricing possono incidere diversi fenomeni, quali: un eventuale squilibrio fra
domanda e offerta dei titoli proposti; uno sconto riconosciuto agli investitori rispetto a titoli gia
quotati di societa confrontabili; nonché I’esistenza di asimmetrie informative fra i partecipanti
all’operazione; o ancora fenomeni di natura comportamentale?®. I primi studiosi, in particolare
Louge (1973) e Ibbotson (1975), hanno documentato che, quando le societa diventano pubbliche,
le azioni che vendono tendono ad essere sottovalutate in quanto il prezzo dei titoli si modifica
sostanzialmente nel primo giorno di negoziazione La letteratura quindi indica diverse ragioni per
I’esistenza dell’underpricing nel mercato dei capitali, e diversi studi empirici nel corso degli anni
hanno cercato di razionalizzare il motivo per cui le IPO sono caratterizzate da tale fenomeno. Si

presentano alcuni degli articoli inerenti a tale tematica (Figura 3).

20 www.borsaitaliana.it/borsa/glossario/underpricing, Novembre 2020
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Figura 3: Articoli principali riguardanti I'allocazione e negoziazione delle azioni delle IPO. Fonte: Ritter e Welch, "4

Review of IPO Activity, Pricing and Allocations”, 2002.



Ljungqvist (2007) individua che le diverse teorie relative all’underpricing delle IPO possono in

generale essere raggruppate secondo quattro macrocategorie:
e Informazioni asimmetriche;
e Ragioni istituzionali;
e Considerazioni su proprieta e controllo ;
e Aspetti comportamentali.

E possibile esplicitare I"underpricing come una stima tra la differenza percentuale tra il prezzo al
quale le azioni in una IPO sono state vendute agli investitori (il prezzo di offerta) e il prezzo al quale
azioni vengono negoziate successivamente nel mercato. Nei mercati di capitale ben sviluppati e in
assenza di restrizioni di quanto 1 prezzi possano fluttuare di giorno in giorno, la quantita di
underpricing ¢ facilmente identificabile anche nei primi giorni di trading (in genere anche
utilizzando prezzi successivi vi ¢ poca differenza). Al contrario, nei mercati meno sviluppati, o in
presenza di limiti per la fluttuazione dei prezzi, i prezzi post-vendita potrebbero richiedere del
tempo per equilibrare domanda e offerta, e in questi casi ha piu senso misurare I’underpricing su un

periodo pit lungo®'.

2.3.1 MODELLI AD INFORMAZIONE ASIMMETRICA

I modelli informativi asimmetrici presuppongono che una delle parti, durante il processo di
quotazione, sia piu informata delle altre causando cosi 1’'underpricing delle azioni. Le parti
coinvolte in una offerta pubblica iniziale sono I’impresa emittente e gli investitori che acquistano i
titoli. Tra 1 modelli informativi asimmetrici piu famosi e universalmente accettati vi ¢ quello di
Rock (1986) con “the winner’s curse”, che ¢ una applicazione del “market of lemons” di Akerlof
(1970). Rock ipotizza che alcuni investitori siano meglio informati del valore reale delle azioni
offerte e delle caratteristiche del mercato e delle imprese rispetto agli investitori in generale e
dell’emittente. Pertanto, gli investitori informati concentreranno i loro acquisti sulle societa che
sanno essere migliori e non parteciperanno nei casi in cui 1’offerta non sia un buon affare. La
presenza di due gruppi di investitori, ossia quelli informati e quelli meno informati, in competizione
fra di loro nell’adesione all’offerta, potrebbe portare quelli meno informati a scontrarsi con un

problema di adverse selection. Infatti, nel momento in cui il prezzo sia inferiore al valore reale della

2L A. Ljungqvist, “Handbooks in Finance: Empirical Corporate Finance”, 2007
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societa, si presentera una situazione di underpriced IPO, nella quale la domanda di titoli sara elevata
e proveniente da entrambe le parti di investitori, tanto da essere necessario un razionamento delle
azioni da vendere. Mentre, nel caso in cui il prezzo di offerta sia superiore al valore dell’impresa,
gli investitori maggiormente informati non parteciperanno alla quotazione, lasciando I’acquisto dei
titoli a quelli meno informati, in quanto sara presente una overpriced IPO (cosiddetta winner's curse
hypothesis). Pertanto, si pud comprendere che il rendimento atteso di un investitore non informato
sara basso, o addirittura negativo. Rock, a partire da tali considerazioni, sostiene che il mercato
primario dipenda dalla continua partecipazione di investitori, in quanto la domanda da parte di
coloro che sono informati ¢ insufficiente per poter realizzare tutta 1’ offerta necessaria per il corretto
svolgimento della quotazione. In ragione di cio, secondo 1’autore, I’'underpricing si identifica come
uno strumento per garantire la liquidita nel mercato azionario e come forma di incentivo per aderire
all’offerta anche a coloro che non possiedono le informazioni necessarie per evitare un’overpriced
IPO, al fine di garantire un rendimento non negativo o almeno in pareggio a tali investitori.
Complessivamente, si puo sostenere le imprese che cercano di quotarsi possono trarre beneficio
dall’underpricing perché permette di garantire la continua partecipazione al mercato delle offerte
pubbliche iniziali da parte di investitori non informati, il cui capitale € necessario per ipotesi. D’altro
canto, ’underpricing ¢ chiaramente costoso per un’impresa che vuole diventare pubblica. Questo

crea un incentivo per le singole aziende a fare free-ride*, attraverso un underpricing troppo basso.

Diversi studi empirici si sono concentrati a verificare il modello di Rock e ricercarne le relative
implicazioni. Si ¢ riscontrato, infatti, che 1’underpricing ¢ inferiore se le informazioni sono
distribuite in modo piu omogeneo tra i gruppi di investitori (Michaely e Shaw, 1994). Gli studiosi
Beatty e Ritter (1986) hanno mostrato una relazione diretta fra underpricing e il grado di incertezza
sul valore dell'impresa. Essi argomentano che maggiore ¢ I’incertezza ex-ante e maggiore sara
I’underpricing previsto. Questo accade perché gli investitori saranno piu incentivati ad investire in
informazioni prima di aderire all’offerta, rendendo piu grave il problema di selezione avversa per
coloro che “decidono” di rimanere non informati e aumentando quindi le asimmetrie esistenti tra i
due gruppi di investitori. Di conseguenza, il maggior rischio connesso all’adesione all’offerta per
gli investitori non informati dovra essere compensato e incentivato da un rendimento atteso piu
elevato attraverso la fissazione di un prezzo di offerta piu basso. A partire da tali considerazioni, si
puo asserire che ¢ possibile ridurre I'underpricing riducendo le asimmetrie informative tra

investitori informati e disinformati. Habib e Ljungqvist (2001) suggeriscono che gli emittenti

22 1] free-riding ¢ un fenomeno che avviene quando vi ¢ la presenza di individui che beneficiano di un servizio o
di un bene collettivo senza sopportare alcun onere.
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possano, quindi, avere incentivi per ridurre tali asimmetrie informative solo nel momento in cui il
costo delle azioni che intraprendono per ridurre I'underpricing siano almeno uguali o inferiori al
beneficio marginale (misurato sulla riduzione della perdita di ricchezza dell’emittente che

I’underpricing implica).

Un secondo modello ad informazione asimmetrica fa riferimento alle teorie di information
revelation. Questo modello suppone la presenza di asimmetrie informative nel mercato, non tanto
tra gli investitori, ma tra questi e I’underwriter”®. L underwriter, generalmente identificato da una
banca di investimento, ¢ in possesso di maggiori informazioni del valore dell’impresa emittente
rispetto alla percezione del valore da parte degli investitori. Questo permette di fissare un prezzo
che sia piu allineato agli obbiettivi dell’impresa per raccogliere la quota piu alta possibile di
capitale, a discapito, ovviamente, del rendimento effettivo degli investitori. Mentre la teoria del
winner’s curse era basata sul procedimento di fissazione del prezzo, questo modello si focalizza
sulla composizione del bookbuilding, ossia sul sistema di acquisizione delle informazioni
sull’interesse da parte dei futuri investitori, che consentira di determinare un prezzo di offerta inziale
molto vicino al reale valore aziendale. Benveniste e Spindt (1989), Benveniste ¢ Wilhelm (1990),
e Spatt e Srivastava (1991) dimostrano che la pratica di bookbuilding puo, a determinate condizioni,
essere utilizzata come meccanismo per la raccolta di indicazioni veritiere sull’interesse degli
investitori. In seguito al bookbuilding, emittente e underwriter andranno in quello che viene definito
road show, che aiutera gli underwriter a misurare 1’interesse da parte di potenziali investitori. In
presenza di una forte domanda si fissera un prezzo di offerta piu alto. Ma, poiché i potenziali
investitori sono a conoscenza che mostrare elevato interesse si tradurra in un prezzo di offerta piu
elevato, questi richiederanno qualcosa in cambio. L’underwriter, quindi, dovra disegnare un

sistema di incentivazione per indurre gli investitori a rivelare in modo veritiero le loro informazioni.

In questo caso ’'underpricing costituisce una sorta di ricompensa nei confronti di quegli investitori
che hanno fornito informazioni veritiere all’underwriter e all’emittente durante 1 diversi incontri in
fase di pre-selling. Infatti, se I’underwriter non effettua 1’underpricing, cid non sarebbe compatibile

con gli incentivi di rilascio di informazioni veritiere. A questo proposito, il bookbuilding consente

2 Lunderwriter & l'intermediario (oppure il gruppo di intermediari) membro di un consorzio di collocamento che
si impegna ad acquistare in proprio i titoli non collocati presso il pubblico e sottoscrive i titoli non venduti al fine
di garantire all'emittente il collocamento dell'intero quantitativo in emissione, assumendosi il rischio di variazioni
sfavorevoli dei tassi di interesse precedenti al classamento dei titoli. A fronte di tale impegno di intermediazione
tra I’impresa che cerca di emettere azioni durante un’IPO e gli investitori, l'underwriter (o underwriters) percepisce
una commissione denominata underwriting fee.
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di estrarre informazioni positive e aumentare il prezzo di offerta in riposta al mercato in quanto ci

sara comunque una parte di money left on the table.

Un’ulteriore teoria basata sulle asimmetrie informative ¢ nota come teoria del principale e
dell’agente, che riprende i concetti del modello sviluppato originariamente da Jensen e Meckling,
ma viene coniugata e verificata nel contesto delle IPO per spiegare I’asimmetria informativa tra
I’emittente e 1’underwriter. Baron ¢ Holmstrom (1980) evidenziano il conflitto di potenziale
interesse che esiste fra le due suddette parti. Essi partono dal presupposto che gli intermediari
incaricati del collocamento dei titoli hanno maggiori informazioni in relazione all’emittente sia sulla
potenziale domanda, sulla base dell’interesse presentato da parte degli investitori, sia sullo stato del
mercato. Gli underwriter, infatti, sono la parte piu attiva nella fase di road show e piu a stretto
contatto con i diversi operatori istituzionali e investitori. L emittente non ha accesso a queste
informazioni e in aggiunta non ¢ in grado di osservare I’impegno dell’underwriter nell’attivita di
marketing e distribuzione dei titoli azionari. Baron e¢ Holmstrom asseriscono infatti che gli
intermediari tendono a sfruttare tale asimmetria informativa per fissare un prezzo di collocamento
volutamente inferiore rispetto a quello ottimale. Tale modello suggerisce che attuando tale
underpricing nella valutazione delle azioni, 1’operazione di vendita si concludera con una
probabilita maggiore di successo. Di conseguenza, I’underwriter optera per un abbassamento del
prezzo iniziale del titolo che consentira di raccogliere tutti i titoli offerti e contemporaneamente
farsi conoscere e apprezzare nel mercato dato il successo dell’operazione, anche accontentandosi di
un guadagno inferiore. Tale modello caratterizza il contratto ottimale fra emittente e underwriter
mostrando come pud essere conveniente per il primo delegare la scelta del prezzo d’offerta
all’underwriter, il quale deve essere compensato per 1’utilizzo delle informazioni sullo stato del
mercato per fissare il prezzo d’offerta. Per indurre I’intermediario a compiere gli sforzi necessari
per la vendita dei titoli, € preferibile che I’emittente consenta un certo underpricing, in quanto non
¢ in grado di monitorarne 1’operato senza costi. Pertanto, 1’incentivo necessario per risolvere il
problema di agenzia fra emittente e underwriter conduce ad un prezzo di offerta che sia diverso

dalla soluzione di first best (che si otterrebbe in assenza di asimmetrie informative).

In conclusione, una ulteriore sottocategoria delle teorie basate su asimmetrie informative ¢ costituita
dal filone delle teorie della segnalazione, le quali non solo vengono applicate nei processi di
gestione aziendale della struttura finanziaria, come accennato nel capitolo precedente, ma anche nei
processi di offerta di titoli azionari nei mercati regolamentati. Le signalling theories sono
caratterizzate dalla necessita di segnalare la qualita da parte di una impresa al fine di influenzare il

mercato circa il valore dell’azienda. Pertanto, una societa che ¢ in grado di sostenere i costi di un
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sottoprezzamento dei propri titoli in fase di quotazione ¢ una societa che risulta essere solida
finanziariamente ¢ di maggiore qualita. L’intuizione originale di tale teoria, applicata al contesto
delle IPO, viene generalmente attribuita a Ibbotson (1975), la quale ¢ stata perfezionata nel tempo
attraverso ulteriori studi empirici, quali quelli di Allen e Faulhaber (1989), Grinblatt e Hwang
(1989) e Welch (1989). Quest’ultima categoria di modelli informativi asimmetrici inverte le ipotesi
di Rock nei livelli di informazioni possedute dagli attori presenti, asserendo che le imprese emittenti
siano piu informate sul valore reale dell’impresa rispetto ai potenziali investitori. Si suppone che
siano presenti due tipi di aziende, denotate 1’una di alta qualita e 1’altra di bassa qualita, che
appaiono indistinguibili agli occhi degli investitori. Ipotizzando che solo gli emittenti con una
qualita peggiore della media sono disposti a vendere le loro azioni al prezzo medio, le imprese di
alta qualita decidono deliberatamente di deprezzare le proprie azioni in offerta per conquistare i
potenziali investitori e dissuadere gli emittenti di qualita inferiore dall’imitare. Le imprese con
migliori prospettive di profittabilita provano quindi a segnalare la loro qualita superiore sia
attraverso un prezzo di collocamento piu basso (underpricing), che tramite la quota di azioni
acquistate o possedute dai proprietari della societa, partendo da presupposto che gli stessi proprietari

non deterrebbero una quota di capitale se non fossero certi della solidita aziendale.

L’underpricing viene utilizzato come strumento per segnalare in maniera credibile agli investitori
esterni la qualita dell’impresa poiché solo le imprese “buone” saranno in grado di recuperare il costo
del deprezzamento dei titoli, mediante collocamenti successivi a prezzi piu favorevoli. Infatti, nel
momento in cui avviene un secondo collocamento, gli investitori saranno maggiormente disposti ad
acquistare 1 titoli della societa. Pertanto, tali imprese emittenti decidono volutamente di lasciare
soldi sul tavolo per creare “un buon gusto nella bocca degli investitori”, definita da Ibboston (1975)
“leave a good taste” hypothesis. Nel modello di Allen e Faulhaber alcune imprese emittenti
potrebbero avvicinarsi al mercato con I’intenzione di condurre future emissioni azionarie, offrendo
titoli che costituiscono solo una parte della quota dell’impresa per minimizzare 1’underpricing.
Tuttavia, i benefici per la societa si concretizzeranno soltanto nel caso in cui gli investitori
prediligeranno anche in futuro I’impresa quotata con underpricing e permanga la superiorita nel
mercato azionario di tale societa rispetto ad altre. Queste argomentazioni, quindi, risultano rilevanti
solo nel caso in cui vi sia evidenza di collocamenti negli anni successivi all’TPO. Inoltre, secondo
Ritter e Welch (2002) non ¢ chiaro perché 1’underpricing possa essere un segnale piu efficiente

rispetto, ad esempio, alla scelta di sottoscrittori particolarmente rispettabili, revisori contabili o
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venture capitalists, o anche la divulgazione diretta di informazioni agli investitori dell’TPO, ognuna

delle quali potrebbe svolgere un ruolo di certificazione di qualita.?*

2.3.2 MOTIVAZIONI ISTITUZIONALI

Un secondo il filone che ha cercato di fornire una spiegazione empirica al fenomeno
dell’underpricing delle IPO che non si basa sulle asimmetrie informative, si riferisce delle teorie
istituzionali, le quali esaminano sulla base della collocazione geografica della societa il processo di
quotazione nel mercato regolamentato. Queste teorie, che hanno trovato un grande riscontro
soprattutto nel mercato statunitense, possono essere suddivise sulla base di tre caratteristiche del
mercato finanziario: il rischio di contenzioso tra I’impresa emittente e i suoi investitori, il cosiddetto
litigation risk; la pratica di stabilizzazione del prezzo post quotazione; ¢ infine 1 vantaggi fiscali

derivanti dall’underpricing nelle offerte pubbliche iniziali.

Logue (1973) e Ibbotson (1975) sono coloro che hanno posto le basi per quanto riguarda il primo
gruppo delle teorie istituzionali, secondo cui le societa vendono deliberatamente le loro azioni con
un deprezzamento, consentendo un guadagno agli investitori, al fine di ridurre la probabilita di
future azioni legali da parte di azionisti delusi dall’andamento post-IPO dei loro titoli azionari.
Logue, infatti, sosteneva che I’underpricing dovesse essere considerato uno strumento di deterrenza
contro un potenziale contenzioso con gli investitori. Questa spiegazione ¢ in qualche modo
incentrata sugli Stati Uniti, in quanto, mentre [’underpricing puo essere considerato un fenomeno
globale, le leggi sulla responsabilita non lo sono®. L’influenza geografica ¢ molto importante, in
quanto nel mercato statunitense vigono leggi molto severe in termini di [PO disclosure, che al
contrario in altri Paesi non sono state riscontrate. Tinic (1988), Hughes e Thakor (1992), e Hensler
(1995) sostengono che 'underpricing pud agire come un’assicurazione contro tali contenziosi
legali. I1 rischio di contenzioso ¢ strettamente legato a dei costi addebitati alle imprese, non solo
direttamente (danni, spese legali, tempi di gestione, ...) ma anche potenzialmente come danno
reputazionale. Tant’¢ che le banche d’investimento soggette a contenziosi possono perdere la
fiducia dei loro investitori abituali, mentre gli emittenti potrebbero affrontare un costo del capitale

piu elevato nelle future emissioni. Hughes e Thakor (1992) propongono un trade-off tra il

2% A. Ljungqvist, “IPO underpricing. Empirical Corporate Finance”, 2007

25 11 rischio di contenzioso non & economicamente significativo in Australia (Lee, Taylor e Walter (1996)),
Finlandia (Keloharju (1993)), Germania (Ljungqvist (1997)), Giappone (Beller, Terai, e Levine (1992)), Svezia
(Rydqvist (1994)), Svizzera (Kunz e Aggarwal (1994)), o Regno Unito (Jenkinson (1990)), dove nonostante cio si
evidenziano fenomeni di underpricing.
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minimizzare il rischio di contenzioso, € quindi minimizzare questi costi, ¢ il massimizzare i
rendimenti dell’TPO (e percio la commissione dell’underwriter sull’offerta). Fondamentalmente,
presumono che la probabilita di azioni legali possa aumentare in relazione all’incremento del prezzo
di offerta: piu le azioni sono overpriced, e maggiore ¢ la probabilita che vi sia una causa. Pertanto,
suggeriscono che 1I’underpricing riduce la probabilita di una causa legale, e di conseguenza anche

I’importo dei danni connessi in caso di sentenza.

Al contrario, Drake e Vetsuypens (1993) osservano dei risultati contrastanti, in cui le IPO che
risultavano citate in un contenzioso erano caratterizzate da un maggiore livello di deprezzamento
dei titoli, in tal senso concludono che I’underpricing non li protegge dall’essere citato in giudizio.
Coerentemente con tale argomentazione, Lowry e Shu (2002) sottolineano che le IPO hanno
probabilita di essere citate anche a seguito di un elevato underpricing. A questo proposito, Ritter e
Welch (2002) sostengono che la responsabilita legale non ¢ il principale fattore determinante
dell’underpricing e che lasciare i soldi sul tavolo sembra essere un modo costoso ¢ inefficace per

evitare delle successive cause.

Tra le teorie istituzionali € presente, come gia accennato, anche il gruppo di teorie note come di
price stabilization. Infatti, immediatamente dopo I’immissione delle azioni nei listini ufficiali,
I’underwriter ¢ spesso tenuto, per obblighi di natura contrattuale, a supportare 1’andamento del
prezzo dei titoli attraverso delle operazioni che non dovrebbero permettere al prezzo di scendere al
di sotto di una data soglia ritenuta pericolosa. Tale attivita ¢ generalmente identificata con il buy
back. In altre parole, gli intermediari effettuano I’acquisto di un quantitativo di titoli nel mercato
nei primi giorni di negoziazione, al fine di sostenerne il prezzo ed evitare che nel breve periodo

cadano al di sotto del prezzo di offerta, limitando rendimenti inferiori a zero.

La figura di riferimento alla base di questo filone di teorie ¢ considerata Ruud (1993), la quale
sostenne per la prima volta, partendo da constatazioni statistiche, che le TPO non fossero
volutamente sotto-prezzate, come sostenuto da ricerche precedenti, ma piuttosto che I’underpricing
si trattasse di una diretta conseguenza dell’attivita di stabilizzazione dei prezzi messa in atto dai
vari agenti coinvolti nelle contrattazioni aftermarket. Le teorizzazioni dell’autrice, tuttavia, sono
state smentite dalle ricerche di Benveniste, Busaba e Wihelm (1996), 1 quali sostengono che in realta
I’attivita di price stabilization ¢ finalizzata alla riduzione del fenomeno di underpricing. Essi
formalizzarono, infatti, una teoria gia esposta da Smith (1986), secondo la quale la stabilizzazione
dei prezzi ¢ uno strumento di allineamento tra gli interessi degli underwriter e degli investitori,
nonché dell’emittente. Gli underwriter, trovandosi a dover riacquistare parte dei titoli emessi per

sostenere il prezzo, hanno un incentivo naturale ad aumentare il prezzo di offerta perché il guadagno
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della loro attivita ¢ fissato sia in percentuale al valore del titolo che al ritorno di immagine nei
confronti della societa emittente. Secondo Benveniste et al., i principali beneficiari della price
stabilization dovrebbero essere gli investitori istituzionali che partecipano alla procedura di
bookbuilding, in quanto, a seguito di questa, potrebbero, ad esempio, sovrastimare gli interessi degli
investitori e il prezzo delle IPO. Gli investitori intelligenti potrebbero prevedere tale comportamento
e quindi non coopereranno al processo di bookbuilding. Dunque, i sottoscrittori impegnandosi nel
supporto dei prezzi, che sara tanto piu costoso quanto il prezzo dell’offerta superi il valore reale
delle azioni, possono convincere gli investitori che 1’emissione non sara intenzionalmente troppo

costosa.

Un’ultima tipologia delle teorie istituzionali, inoltre, ¢ quella che sostiene che il fenomeno
dell’underpricing venga utilizzato volutamente dalle societa emittenti al fine di ottenere dei
vantaggi fiscali presenti in alcuni Paesi, che si potrebbero ottenere grazie ad un sotto-prezzamento,
ovviamente in funzione delle normative tributarie presenti. Anche in queste teorie la componente
geografica gioca un ruolo determinante. Nello specifico questo modello, cosiddetto di fax
arguments, ¢ stato esplorato originariamente da Rydqvist (1997), effettuando uno studio relativo
alle IPO avvenute in Svezia. Esso infatti ha rilevato che, data la notevole differenza di imposizione
fiscale del governo svedese sul reddito da lavoro rispetto al capital gain, le imprese svedesi avevano
un grande incentivo a retribuire 1 propri dipendenti tramite la distribuzione di “appreciating assets”,
sostituendo il classico salario. Uno di questi “appreciating assets” sono proprio le azioni
underpriced, che durante un IPO venivano allocate in via preferenziale dall’impresa emittente ai
suo stessi dipendenti. Diversamente, nel 1990, a seguito dell’entrata in vigore di una norma che
prevedeva lo stesso trattamento fiscale per capital gain e reddito da lavoro, venne eliminato cosi
I’incentivo di assegnare titoli sotto-prezzati, e si notd che I'underpricing cadde da una media del
41% negli anni precedenti ad un 8% dopo il cambio delle normative fiscali. Una argomentazione
analoga ¢ stata avanzata da Taranto (2003) che analizzando la normativa fiscale statunitense, ha
notato che i managers che detengono stock options possono essere incentivati a sottoquotare
volontariamente le [PO della loro impresa. L’autore ha riscontrato che i manager e i dipendenti
possessori delle stock option della societa presso la quale erano impiegati, venivano tassati in due
step: in primo luogo, al momento dell’esercizio del diritto di opzione pagavano le imposte sul
reddito come differenziale tra lo strike price e il fair market value; e in secondo luogo, quando
eventualmente realizzavano la vendita dell’azione posseduta tramite il diritto di op