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[NLIOETET T 11 2006 @ stato un anno costellato di esordi sul listino di piazza Affari,
ben 21 le nuove societa quotate. Per trovare annate altrettanto ricche bisogna risalire al 1999-2000,
all'epoca dell'euforia per I'ormai estinto Nuovo mercato. E il 2007 si aprira con una nuova ondata

Matricole sotto I’albero

di Livia Zancaner

ancano pochi giorni
alla fine dell’anno e
il mercato inizia a
tirare le somme dei
12 mesi trascorsi e
a interrogarsi sulle mosse da met-
tere a punto a partire dal 1° gen-
naio 2007, E,come d’abitudine, do-
po un anno record di collocamenti
in borsa, gli investitori fanno il bi-
lancio delle plusvalenze realizza-
te (o delle eventuali perdite) e ri-
partono con il toto matricole per
I'anno a venire, Vistiipresupposti,
1l 2007 offrira a1 risparmiatori e
agli istituzionali un panorama
estremamente variegato di
aziende, replicando a grandi k-
nee lo scenario 2006, Osser-
vando infatti le societd sharea-
te in borsa lo scorso anno e gel-
tando uno sguardo a quelle che
si trovano sulla rampa di lancio
per il prossimo, la caratteristica
comune che balza all'occhio & la di-
mensione delle societa: quasi tut-
te small e medium cap e pochissi-
me blue chip (capitalizzazione su-
periore al miliardo di euro).
Nel 2006 =olo Piaggio & Saras g
sono quotate nel segmento delle
big del listino, mentre tra
le aziende in pole position
per la quotazione nei pros- g
gimi mesi non figura ancora nes-
sun grosso collocamento, con la so-
la eccezione di Fincantieri.

Bilancio 2006, vince 'Expan-
di. Solo negh anni della bolla in-
ternet Borsa italiana aveva acenl-
to in un solo anno un numero eosi
elevato di matricole. Nel 1999

nel 2000 le ipo (imtial public offe-
ring) hanno infatti raggiunto ri-
spettivamente quota 27 e45, men-
tre nel 1998 si & assistito in
tutto a 15 collocamenti.”
Quest’annosichiudecon /-
21 ipo, mentre le societa | g~

sharcate complessivamente sul li-
stino milanese salgono a 23 (sen-
za considerare Sistemi tecnologi-
ci). Due societd come Rdm realty
e Management & capitali sono
infatti approdate in borsa, su Ex-
pandi e sulla classe 3 del Mtf, at-
traversouno spin off cioé una scis-
sione da una societd che era gia
quotata al listing.
Le matricole del 2006 hanno mes-
80 4 segno in

media un
( ‘ rialzo del
< 14,7%,

performance penalizzata dai ri-
bassi intorno al 30% di Saras,
Rdm ed Eems. Suddividendo le
debuttanti per segmenti, a realiz-
zare le performance migliori sono
state proprio le piecole e medie im-
prese dell’Expandi, che con un
guadagno del 22%
hanno sovraperfor-
mato gli indici Mib-
tel, S&P/Mib e All
Star (dal 1° gen-
naio 2006 hanno
puadagnato rispet-
tivamente il 18%, il
155% e il 20%). A
seguire la perfor-
mance dell'ex mer-
cato Ristretto sono state le cosid-
dette societd ad alti requisiti
{quelle che compongono il eir-
¢uito demominato Star), che han-
no segnato un +15%.

Solo una vanﬂmne positiva del
2% invece per le blue chip, grazie
alla performance del gruppo del-
la Vespa che ha compensato il
rosso della societa di casa Mo-
| ratti. Quest'ultima ha influto
anche sulla ripartizione della
raccolta di piazza Affari, pari
complessivamente a 4,78 mi-
lioni di euro.
Nonostante la maggioranza
dei collocamenti 2006 gia ata-
ta realizzata infatti tramite
aumentodi capitale, il controvalo-
re delle azioni messe in vendita
dagli azionisti ha raggiunto 1 3,69
milioni, di cui pero 1,7 miliond cir-
ca solo dai due fratelli Moratti, I
suggerimento degl esperti, dopo
la flessione dei mercati iniziata a
maggio, propric a
cavallo del debut-
todiSaras, & quel-
la di privilegiare,
soprattutto per
quanto riguarda i
piccoli risparmia-
tori, le societa di
eccellenza che
utilizzane i pro-
venti della quota-
zione per finanziare la crescita.
Tradotto: andare in borsa con una
ricapitalizzazione & gia il primo
indicatore del fatto che la societa
vuole crescere. In caso contrario
due sono i punti eruciali, verifica-
re che si tratti di una pmi di qua-
lita e identificare in che tipologia
rientra il socio venditore (la fami-
glia proprietaria da anni del grup-
po, il private equity o la control-
lante attraverso un'operazione di
management buyout).
Pur non esistendo l'identikit della
matricola tipo, gestor1, advisor e
analisti indicano aleuni degli ele-
menti fondamentali: visibilita det
ricavi ne] medio-lungo periodo,



partafoglio ordini significativo, so-
lidita finanziaria, un piano di lun-
go termine chiaro e dettagliato,
Questi consigh servirannoe a evi-
tare eventuali scottature? Per il
retail, vale a dire il popolo degliin-
vestitori al dettaglio, & sempre
meglio affidarsi agli esperti.

Toto-collocamenti 2007. Com'a
noto, i primissimi mesi dell'anno
solitamente sono esclusi dall'in-
gorgn matricole, per la ciclicita
stessa del mercato (pausa dopo
Veuforia di fine anno) e per una
fuestione teenica,

Ad affacciarsi sul listino a gennaio
sono quelle societa che non hanno
fatto in tempo, per motivi vari,a
quotarsi I'anno prima. In piu esiste
una regola ben precisa: se il nul-
laosta della Consob arriva prima
del 15 febbraio, le societd possono
inserire nel prospetto informativo
solo il bilancio 2005 e la semestra-
le 2006 (i gruppi quotati sul merca-
to Expandi non hanne 'obbligo
della trimestrale). Se invece I'ok
slitta dopo la meta del mese, allora
I'azienda & obbligata a depositare
anche i conti 2006. Con la conse-
guenza di un rinvio ulteriore del-
Ih ‘operazione di collocamento.

Attenendosi quindi
al calendario autun-
no-inverno 2006 di
piazza Affari, in pole
position per il 2007
dovrebbero esserci
Conafl Prestitd e
Servizi Italia, la cui
quotazione era atte-
s gia per guest’an-
no.Tra le altre candi-
date figurano Omnia network,
Biancamano, Toscana finanza
e Aicon, che ha depositato il filing
agli uffici di Borsa italiana spa
proprio venerdi 22 dicembre.

La data di presentazione dei do-
cumenti in borsa e Consob, che
una volta forniva una tempistica
indicativa del debutto dell’azien-
da a piazza Affari, ora non & pii co-
si significativa poiché il nullaosta
della commissione presieduta da

Lamberto Cardia

& atteso entro 20

giorni dalla pre-

sentazione dell*ul-

tima integrazione

al filing. Ma le mo-

difiche, per assur-

do, possono anche

andare avanti al-

I'infinito, & secon-

da degli accadi-
menti di mereato e all'interno del-
la quotanda.
Almeno sei sono le societa ad aver
presentato ormai da tempo il pro-
spetto. Si tratta di Intercos,

Gruppo Pm, Comifin (che peril
momento ha deciso di abbandona-
r¢ l'iter), Sicurglobal (la quota-
ZIME TIMAane nei progetti ma non
di breve periodo), Sirma e la Sat
di Pisa. Escludendo i nomi gia no-
ti (vedere tabella nella pagina se-
guente) & le indisereziond circolate

sul mercato (gli addetti ai lavori

simo seethia sull'effetiva quota-
zione di aleune), diverse banche
d'affari stanno gia curando per il
2007 una media di cinque quota-
zioni a testa, che scende a due-tre
per gli advisor pii piceoli.

Lo stesso Massimo Capuano, a.d.
di Borsa italiana, ha sottolineato
che visti gli ultimi successi sul
fronte dei nuovi collocamenti, l'o-
biettivo per il 2007 & almeno quel-
lo di replicare il 2006. Ci sarebbe
perd spagio per alcuni correttivi,
Uno dei problemi pin sentiti nel
periodo di ingorgo matricole, sol-
levato da un certo numero di ri-
sparmiatori, & l'assegnazione del-
le azioni al pubblico dei piccoli in-
vestitori che ne hanno fatto ri-
chiesta. Se la domanda eccede I'of-
ferta, infatti, si va al cosiddetto ri-
parto, che avviene per estrazione
ma secondo formule ben precise. 11
fatto é che fino all'ultimo il poten-
ziale investitore non sa se la sua
richiesta sara soddisfatta oppure
no: nell'incertezza dovra tenere
comungue una sufficiente liqui-
dita in portafoglio.

Altro inconveniente: a differenza
degli investitori istituzionali, che
possono modulare la richiesta di

titoli in funzione di quelloche sara
il prezzo finale dell'offerta, gli in-
vestitori individuali sono costret-
ti ad aderire al buio e accettare
senza possibilita di intervento al-
cuno il prezzo delle azioni neo-col-
loeate: una palese disparita di
trattamento. (riproduzione riser-
vata)



