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LEZIONE 2

Analisi Finanziaria e IPO

Letture Suggerite:

M.T. Cliff, D.J Denis – Do IPO Firms Purchase Analyst Coverage With Underpricing - 2003 
(http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=378201)
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Financial analysis / 1
L’analisi finanziaria convenzionalmente nasce con la 
pubblicazione nel 1934 di

Securities Analysis di B.Graham e D.Dodd
che descrive tecniche di analisi fondamentale per la 
selezione di azioni al fine di ottenere rendimenti superiori 
al mercato  postulando il value investing approach.
Se il mercato è efficiente in forma semi-forte non è
possibile ottenere profitti dall’analisi fondamentale.
Paradosso allora gli investitori non sostengono spese 
per la ricerca. Tuttavia se solo alcuni hanno ricerca allora 
essa torna ad essere elemento di vantaggio.
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Financial analysis / 2
[Art. 27 c. 1 Reg. congiunto BdI Consob]

per “ricerca in materia di investimenti” si intendono le 
ricerche o le altre informazioni che raccomandano o 
suggeriscono, esplicitamente o implicitamente, una 
strategia di investimento, riguardante uno o più strumenti 
finanziari o gli emittenti di strumenti finanziari, compresi i 
pareri sul valore o il prezzo attuale o futuro di tali 
strumenti, destinate a canali di divulgazione o al pubblico, 
purché tali ricerche o informazioni:

• siano qualificate come ricerca e presentate come 
spiegazione obiettiva e indipendente

• non costituiscano consulenza 
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Financial analysis / 3
L’ attività di analisi finanziaria, in larga parte su azioni (equity research) ha assunto negli ultimi 
decenni un peso molto importante nei mercati finanziari ed è altamente regolata servizio 
accessorio ai sensi del TUIF.
La regolamentazione ha la duplice finalità di (i) qualificare correttamente il prodotto dell’attività, (ii) 
dare disclosure dei conflitti di interesse, (iii) se prodotta da un intermediario vigilato, garantire la 
gestione di tali conflitti di interesse.

REGIME

sottoposta al generale principio di 
fairness  dell' Art. 19 Mifid

Raccomandazione ex 
2003/125/EC                           (ai 

canali di divulgazione o al 
pubblico)

Raccomandazione         
personale

Altre comunicazioni e 
informazioni

AMBITO

Ricerca in materia di 
investimenti                 

(investment research )

Comunicazioni di marketing 
(marketing communications )

Consulenza            (investment 
advice )

debbono: (a) essere designate 
come comunicazioni di 

marketing, (b) avere avvertenza 
che non sono indipendenti e non 

c'è vincolo a non negoziare

debbono: (a) essere designate 
come ricerca in materia di 

investimenti o presentate come 
spiegazioni obiettive (b) non 

costituire consulenza ai clienti

LABELLING

l'impresa di investimento deve  
attuare (a) le politiche di gestione 

del conflitto di interesse, (b) 
requisiti organizzativi 

supplementari

REQUISITI IMPRESA

sottoposta al generale principio di 
fairness  dell' Art. 19 Mifid

sottoposta al generale principio di 
fairness  dell' Art. 19 Mifid
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Investor Relations
La funzione aziendale che si relazione con (i) analisti e (ii) 
investitori è l’ Investor Relations (“IR”).
l’ IR Manager, che risponde in genere al Chief Financial Officer
(“CFO”) o direttamente al Chief Executive Officer (“CEO”):

• è responsabile del posizionamento della società nei confronti degli 
investitori. A tal fine cura un benchmarking dei principali 
competitors quotati;

• predispone la documentazione in occasione  delle comunicazioni 
price sensitive dovute dall’emittente

• organizza la partecipazione della società a road shows o incontri con 
investitori istituzionali

• è l’interlocutore aziendale con la comunità finanziaria, comprese le 
autorità e la borsa
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La società Prysmian è “coperta” da 10 analisti,
di cui solo uno con giudizio “sell”
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Consenso di EPS 
(earning per share)
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garantire agli analisti finanziari un grado di 
indipendenza appropriato

– impedire o controllare lo scambio di 
informazioni;

– vigilanza separata;
– politica di remunerazione;
– impedire o a limitare ogni influenza 

indebita
• revisione e approvazione della ricerca
• dichiarazione di “paternità”

dell’analista
• decisioni in merito alla copertura

– segregation of duties
• movimento di personale tra funzioni 

sensibili

rapporti e circostanze che possono essere 
ragionevolmente ritenuti tali da comprometterne 
l’obiettività

– rilevante interesse finanziario nello strumento
– rilevante conflitto derivante da rapporti con 

l’emittente
• partecipazioni significative ( 2 % capitale, anche 

reciproco)
• altri interessi finanziari rilevanti (finanziamenti…)
• evidenza di ruoli di liquidity provider
• ruoli (lead / co-lead) nei 12 mesi precedenti in 

offerte pubbliche (?) [errata traduzione di publicly
disclosed offer]

• accordo relativo alla prestazione di servizi di 
finanza aziendale [investment banking] purché:

– non comporti comunicazione di info 
commerciali riservate

– accordo in vigore nei 12 mesi precedenti o 
abbia generato un compenso

• accordo per la preparazione della ricerca 
(specialist…)

DISCLOSURE IMPOSTA AGLI INTERMEDIARI
CHE PRODUCONO RESEARCH

REGOLE ORGANIZZATIVE INTERNE CHE GLI
INTERMEDIARI DEBBONO ADOTTARE 
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In occasione di una IPO, gli intermediari che fanno parte dei consorzi, in particolare istituzionale 
preparano delle equity research che sono decisive per la valutazione dell’offerta da parte dei 
potenziali investitori. Infatti:

• la valutazione degli investitori è in genere basata su multipli prospettici (leading multiples)
• Il Prospetto Informativo non contiene quasi mai dati previsionali (forward looking statements) 

eccessivo rischio legale
• Al management della società quotata è vietato comunicare a determinati investitori (selective

disclosure) dati non presenti nel Prospetto Informativo.

In realtà le equity research in occasisone delle IPO normalmente non contengono una esplicita 
valutazione della società quotanda, ma tendono principalmente ad analizzarne il modello di 
business, a stimare i financials futuri e a identificare un peer group.

La scarsa varianza delle stime dei financials futuri suggerisce l’idea che gli analisti in fase di IPO 
godano di una precisa guidance da parte dell’emittente.

La qualità della ricerca di un intermediario nell’industry della società quotata è fondamentale 
nella decisione di affidare l’incarico di quotazione e il ruolo di Global Coordinator

Financial analysis & IPO
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