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A differenza del resto del mondo. in ltalia molte decisioni sono state rinviate al dopo Covid

Ipo. un anno con il freno tirato
per le nuove quotazioni in Borsa

Pagine a cura
p1 FEDERICO UNNIA

1 terzo trimestre del 2020
& risultato, nel mondo, il
piu dinamico degli ultimi
20 anni per raccolta com-
plessiva delle offerte pubbli-
che iniziali (ipo) a livello glo-
bale. Eppure in Italia non é
stato cosi: si sono registrate
solo otto ipo nei primi nove
mesi del 2020, in calo rispetto
allo scorso anno. Come spie-

gare questo fenomeno? Cer-
tamente con l'effetto Covid,
che ha frenato la voglia di
quotazione. Ma anche per il
futuro & forte il timore che piu
sara lenta e incerta la ripre-
sa economica maggiore sara
il rischio che progetti di ipo
vengano rimandati ancora, se
non del tutto cancellati.
«Negli ultimi due anni
abbiamo seguito nove ipo,
tra cui quella di Seif e di Te-
chedge, due opa su Aim Italia
nonché numerose operazioni
di aumento di capitale, emis-
sioni prestiti obbligazionari
anche convertibili e warrant»,
dice ad Affari Legali Lukas
Plattner, responsabile del
dipartimento capital markets
di Netm. «Da parte nostra no-
tiamo un mercato dei capita-
li particolarmente attivo con
numerose tipologie di inve-
stitori che in questo difficile
periodo hanno proposto diver-
se soluzioni di finanziamento
alle imprese adatte anche per
fronteggiare la crisi. | segnali
sono buoni, la nostra pipeline
s1 sta allargando con opera-
zioni di diversi dimensioni,
con qualche ipo anche sul
nuovo segmento Aim Pro. La
speranza é che sia prorogato il
bonus quotazione almeno sino
al 2023 e che venga risolta in
via legislativa la questione

circa la piena applicabilita
dei diversi incentivi fiscali
previsti per gli investimenti
in pmi e pmi Innovative. il le-
gislatore deve assolutamente
chiarire che gli Mtf come Aim
Italia non sono dei mercati re-
golamentati dal punto di vista
tributario, pena la perdita di
investimenti fondamentali per
la crescita delle pmi. E maga-

ri prevedere ulteriori robusti

incentivi fiscali per colmare il

financing gap che interessa
le giovani imprese,
quelle piu innova-
tive o a crescita ac-
celerata», La fiducia
nel debito pubblico
domestico in questa
momento & solida e
le politiche fissate
dalle Ue sono fon-
damentali per poter
perseguire ili rilan-
cio dell’'economia. <K
imprescindibile che
le forze di governo
perseguano gli ob-
biettivi prefissati in
piena collaborazio-
ne con la Commis-
sione Ue
al fine di
poter be-

neficiare quanto

prima degli ingenti

fondi che saranno

messi a disposizio-

ne del nostro Paese.

Se questo quadro si

completa in tempi

ragionevoli potreb-

bero esserci impor-

tanti opportunita

di crescita per le

pmi pit dinamiche

che potranno usare

la raccolta di risor-

se sul mercato per

perseguire le ne-

cessarie politiche di

consolidamento del

tessuto imprenditoriale», ag-

giunge Plattner.

Nonostante un andamento
dei mercati altalenante, negli
ultimi due anni Pedersoli
Studio Legale ha seguito
sei operazioni di ipo. Quattro
sull’Aim Italia (tra cui Gear
1, una Spac (special purpo-
se acquisition vehicle) che,
dopo aver individuato quale
societa target Comer Indu-
stries - societa attiva nella
progettazione, produzione e
commercializzazione di siste-
mi di ingegneria e soluzioni
di meccatronica per imprese
operanti nella costruzione di
macchine per 'agricoltura - ha
rapidamente eseguito e realiz-
zato la business combination»
e due sul mercato principale
(Mta) di Borsa nonché diver-
se operazioni di raccolta dei
capitali, tra cui, I'aumento di
capitale di Juventus

«Una previsione pud farsi

su un orizzonte minimo di
12 mesi, occorre prima su-

perare gli effetti
delle incertezze di
questi mesi», dice
Marcello Magro,
equity partner di
Pedersoli. «Se do-
vessi scommettere,
punterei sulle pmi
e sull’Aim Italia,
operazioni con time-
to-market flessibile
e rapido. Il mercato
& oggi incostante e
soprattutto pena-
lizzante per I'ltalia:
si registrano opera-
zioni positivamente
concluse in Europa,
per non parlare de-
gli Stati Uniti, che
danno fiducia (solo
in Norvegia 4 la settimana
scorsa) e nuove operagzioni
in fase di lancio. Mi aspetto,
tuttavia, processi di pricing
complessi da gestire, per le
pmi, con meccanismi di ag-
giustamento prezzi/quote per
tenere conto del grado di rea-
lizzazione dei business plans.
Se guardiamo sia al merca-
to italiano che a quello Usa,

c¢’e ovviamente dinamicita e
apprezzamento per i settori
Covid-related, come IT e tech
(dal cloud al food delivery per
passare ai retailer online) ma
il mercato sta gia spostando
il focus sul post-Covid. «Phar-
ma e health-care penso re-
steranno in auge, cosi come i
settori positivamente correlati
all’Esg. Per I'Ttalia una rapida
ripresa dei risultati del retail,
fashion & luxury potrebbe
essere la sorpresa nel mondo
post-Covid e una spinta».
Pericoli nella strada della
ripresa? «Matricole ambizio-
se, necessita di finanziare
piani di sviluppo e interesse

.. Vittoria Giustiniani

Alessandro Merenda
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degli investitori — soprattut-
to nei settori It e tech — non
mancano, ma non c¢'e dubbio
che l'incertezza frena il mer-
cator, spiega Magro. «Talvolta
capita di vedere progetti inte-
ressanti sospesi o rimandati
a causa proprio di importanti
differenze sul pricing dettate
da risultati storici ampiamen-

te influenzati dal Covid con
prospettive piu difﬁci]mente
conseguibili (e, quindi. “nrez-
zabili”) secondo gli
investitori; difficolta
che invece non paio-
no frenare I'appetito
degli operatori del
private equity, che
stanno realizzando
ingressi nelle target
anche con parteci-
pazioni di minoran-
za, e degli operatori
industriali pit aper-
ti anche a possibili
partnership», ag-
giunge.

«E ragionevole
guardare ai mer-
cati, nei prossimi
mesi, con cauto otti-
mismo. In tal senso
sembrerebbero in-
fatti deporre, oltre ai rumors
sulle ipo di quelle aziende che
hanno ritardato il processo nel
corso del 2020, le valutazioni
di stabilita macroeconomi-
ca alla base, tra I'altro, della
revisione del rating da parte
di Standard & Poor’s che ha
appunto riclassificato come
“stabile” I'Italia in ragione
delle misure economiche in-
traprese per contrastare la
crisi, ritenute idonee a in-
vertire i risultati degli ultimi
mesi a riavviare la crescita
economica. Nonostante que-
sti elementi positivi, dovuti
al permanere di fondamenta-
Ii di mercato solidi, non pud
certamente negarsi che per-
mangono elementi di distur-
bo che potrebbero rallentare
la ripresa», ricorda Marco
Boldini, partner e head della
practice di Regulatory e Fin-
tech di Orrick Italia. Il tech,
nelle sue diverse applicazioni
{dal FinTech al BioTech), ha
continuato a offrire soluzioni
innovative anche alle nuove
necessita emerse durante la
pandemia, soffrendo cosi meno
dei settori piu tradizionali le
difficolta del periodo. Peraltro,
la buona resistenza del tech
alla crisi @ emersa con chia-
rezza anche in altri settori, si

pensi ad esempio al successo
che le imprese fintech hanno
Tiscosso nei rispettivi mercati
rispetto ai competitors tradi-
zionali, anche in ragione della
crescente necessita di digita-
lizzazione dei rapporti, come
testimoniato dal successo del-
le iniziative di P2P lending e

crowdfunding» conclude.
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Altro studio molto attivo
Chiomenti che nel biennio
2019-2020 ha complessiva-
mente seguito sei operazioni
di quotazione su Aim, tra cui
in particolare I'ipo di Officina
Stellare nel 2019 e Tipo di
Unidata nel 2020. «<Al momen-
to, stiamo lavorando su altri
quattro progetti di quotazione
Aim. Su Mta stiamo lavoran-
do su due operazioni previste
per meta dell’anno prossimo.
Inoltre. lo studio nel 2019 ha

partecipato alla quotazione di
Kaleyra sul New York Stock
Exchange e ora sta lavorando
su ulteriore dossier», ricorda
Manfredi Vianini Tolomei,
responsabile del dipartimento
Listed companies, corporate
governance and Capital Mar-
kets di Chiomenti. «La forte
liquidita sul mercato porte-
ra molte aziende a valutare
il processo di quotazione sul
mercato principale. Ci aspet-
tiamo numerose operazioni
anche se segregate ai settori
di attivita che non hanno ri-
sentito dell’epidemia. Nei li-
miti dell’attuale situazione di
incertezza legata all'epidemia
da Covid-19, riteniamo che
anche il mercato Aim possa
confermare il proprio anda-
mento positivo (in termini di
nuove operazioni e capitali
raccolti) anche nei prossimi
6-12 mesi, seppur in manie-
ra ndlmensmnata rispetto
al 2019. Un impatto positivo
potra derivare dalla recente
introduzione del segmen-
to “professionale” dedicato
esclusivamente a investitori
qualificati/professionali, che
Pincertezza attuale potrebbe
contribuire, in negativo, ad
una volatilita dei mercati che,
a sua volta, potrebbe ritardare

i nuovi progetti di ipo. Di con-
verso, riteniamo che ci possa
essere spazio per le operazioni
di aumento di capitale dove lo
studio nel 2020 & stato a fian-
co di Bper, Tesmec e di alcuni
azionisti di EPrice».

Per Giorgio Vanzanelli,
partner Eem di Legance Av-
vocati Associati, «'evolu-
zione del settore nei prossimi
mesi dipende dalla velocita
e all’abilita con cui sapremo
uscire dalla erisi Covid. Sem-

bra esserci molta liquidita
sul mercato e l'investimento
in equity & uno sbocco ideale;
il rilancio delle ipo perod non
pud basarsi solo su un corag-
gio simile a gUello dimostrato
da quegli imprenditori che in
quest’autunno hanno “sfida-
to” il Covid, portando avanti
con successo l'ipo della pro-
pria societa nonostante l'in-
certezza, ma presuppone sta-
bilita del mercato, ottimismo
di sistema e sostanziali misu-
re governative a supporto. Le
ipo costituiscono uno sbocco

interessante per l'enorme
liquidita che contraddistin-
gue 1 tempi recenti; I'eleva-

to numero di ipo e

le performance di

tanti mercati este-

riin questo difficile

anno dimostrano

come la pandemia

non sia necessaria-

mente un fattore di

rallentamento delle

borse, Come spesso

accade, cid che fa

la differenza & 'ap-

proccio dei singoli

Stati e, in partico-

lare, I'esi-

stenza

di una

strategia

chiara di

medio-

lungo periodo in

termini di regole

del gioco e, nello

specifico, di benefici

fiscali».
BonelliErede

ha seguito oltre

dieci operazioni di

quotazione nel cor-

80 degli ultimi due

anni. Senza dubbio,

I'operazione piu si-

gnificativa seguita

¢ stata l'ipo di Nexi,

che ha rappresenta-

to la maggiore operazione di

quotazione per dimensioni in

Europa nel 2019. «E ragione-

vole pensare che il mercato

nei prossimi 6-12 mesi sara

«assorbito» da operazioni di

raccolta di capitale di impor-

tanti dimensioni, in particola-

re da parte di banche, istitu-

zioni finanziarie e importanti

realta industriali», dice Vit-

toria Giustiniani, partner

di BonelliErede. «Riteniamo,

inoltre, che non mancheranno

operazioni di ipo. Tuttavia, e

probabile che tali operazioni

interessino maggiormente il

mercato Aim, dove le raccolte

saranno di size pit contenuta

e, pertanto, non si porranno
in competizione con le ope-
razioni di ricapitalizzazione
delle blue chip».

«Al netto delle incertezze
legate all’evoluzione del qua-
dro epidemiologico e dello
scenario sociale ed economico,
un altro fattore che potrebbe
rallentare le operazioni di ipo
potrebbero essere le esigenze
del mercato dei capitali di so-
stenere le grandi operazioni
di raccolta di capitali cui si
faceva riferimento in prece-
denza. In assenza di una deci-
sa ripresa economica e finan-
ziaria, infatti, I'esecuzione di
tali operazioni potrebbe non
favorire le ipo di player di im-
portanti dimensioni, ponen-
dole di fatto in competizione
con le ricapitalizzazioni delle
blue chip. Come anticipato,
tuttavia, questo fenomeno
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riguardera le sole quotazio-
ni di grandi dimensioni sul
mercato primario, mentre
interessera solo marginal-
mente le ipo sull'Aim, dove la
raccolta & tipicamente meno
significativa, e sulle quali si
registra un certo dinamismo»,

conclude Giustiniani.

«Siamo cautamente otti-
misti e riteniamo che I'ar-

rivo dei vaccini nella prima

parte del prossimo anno pos-
sa avere impatti positivi sul
mercato anche e soprattutto
in un’ottica di un atteso ri-

torno alla normalita», attacca
Alessandro Merenda, part-

ner dello studio legale Giarn-

ni & Origoni, che aggiun-
ge: «Sulla base della nostra

esperienza, i settori che non
hanno subito ral-
lentamenti a causa
della pandemia da
Covid-19, sono il fo-
tovoltaico, il settore
delle manutenzioni
infrastrutturali e,
ovviamente, i setto-
ridigitale e tecnolo-
gico. Questi ultimi,
anche a causa di
talune scelte im-
poste dalla pande-
mia in corso, hanno
persino beneficiato
di un'accelerazione
rispetto alle stime».
Lo Studio negli ul-
timi 24 mesi ha
assistito 11 societa

nel processo di ipo, di cui tre
sul Mercato Telematico Azio-
nario («Mta») e otto sull’Aim
Italia. In particolare Italian
Exhibition Group, azienda le-
ader nel settore fieristico quo-
tata sul Mta e Salcef Group,
attiva nel settore
delle manutenzioni
e delle costruzioni
ferroviarie, quotata
sull’Aim Italia a se-
guito della business
combination con la
Spac Industrial
Stars of Italy 3, che
ha avviato anche il
processo di tran-
slisting sul Mta,
la cui chiusura @
auspicata entro la

fine dell’anno.

Tinizio del 2021», aggiunge.

«Desta notevole interesse
in questa situazione il nuovo
segmento professionale Aim
Pro che permette operazioni di

just listing con possibilita di
aumentare la propria visibi-
lita attraverso la quotazione

«Inoltre al mo-
mento stiamo assi-
stendo anche alcune
pmi nel processo di
quotazione su Aim
alcune previste en-
tro la fine dell’anno, altre per
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attendendo perd condizioni di
mercato migliori per la raccol-
ta di nuovo capitale», sottoli-
nea Paolo Daviddi, partner
di Grimaldi Studio Legale.
«I1 peggioramento della si-
tuazione economica a livello
nazionale e internazionale
comporta per la maggioranza
dei settori una compressione
dei fatturati con impatti pit
che proporzionali sui princi-
pali elementi di valutazione
delle potenziali matricole
(Ebitda e Pfnin particolare).
La compressione delle valu-
tazioni rende inevitabilmente
meno appetibile il processo di
Ipo il cul risultato economico
rende l'accesso al mercato
economicamente meno inte-
ressante. Paradossalmente
riducendosi le valutazione
il medesimo risultato econo-
mico potrebbe essere ottenu-
to incrementando il numero
di azioni offerte al mercato
ma in questo caso I'impatto
diluitivo potrebbe ancora una
volta scoraggiare gli impren-
ditori eventualmente interes-
sati a valutare l'opportunita
della quotazione».
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Giorgio Vanzanelli

Nei primi 9 mesi del 2020 si sono registrate solo 8 ipo



