TMLUIS S %

LIKERA UNLYEREITA INTERNAZIONALLE DEGL] STLERI S001ALL

Facolta Di Economia Cattedra Di Finanza Aziendale

L'UNDERPRICING NELLE QUOTAZIONI DI
BORSA: ANALISI TEORICA E CONFRONTO
CON ALTRE FORME D’INCENTIVAZIONE

RELATORE

Prof. Alessandro Pansa

CANDIDATO

Roberta Corbo
Matr. 613041

CORRELATORE
Prof. Claudio Boido

ANNO ACCADEMICO 2008/2009



Introduzione

Capitolo 1 - Underpricing

1.1.Cos’e l'underpricing

1.2. Modello/i matematici per la scelta dell’'underprigin
Capitolo 2 - Il perché di tale fenomeno: le teorie sull’'underpicing
2.1. Informazione e underpricing un legame indissotubil

2.2. ll ruolo delle banche d’investimento nella defioize della sottoquotazione
2.3.Underpricing e liquidita

2.4.Come gli investitori influenzano la sottoquotazione
2.5. Le teorie di selezione avversa influenzano la aaddtl’'underpricing

2.6.L’'underpricing e le politiche fiscali
2.7.La presenza delle Venture Capital nelle IPO :detéfsulla

sottoquotazione

Capitolo 3 - Overpricing: una reale alternativa all’'underpricin g?
Capitolo 4 - Altre forme d’incentivazione alla sottoscrizione
Conclusioni

Appendice

Bibliografia



Introduzione

Durante la loro vita le aziende sono portate a fanmerose scelte strategiche, tra
cui migliorare la propria posizione sul mercatogr@una maggiore redditivita e un numero
piu elevato di possibilita di recuperare risorséeraative al debito bancario e ai

finanziamenti fatti dai soci.

Una di queste scelte & quella di quotarsi sul nercbale operazione € definita
Offerta Pubblica Iniziale (Initial Public Offering I.P.O) e pu0 essere definita come
I'offerta di sottoscrizione e/o vendita (OPS, ORIRVS) dei titoli di una societa , che per

la prima volta viene ammessa alle negoziazioni elicato.

Le ragioni che spingono un’impresa a quotarsi sowdteplici , le piu frequenti

perd possono essere riassunte nei seguenti casi:

» La possibilita di poter raccogliere piu facilmentgpitali, pur mantenendo il
controllo della societa e poter, attraverso tatidio portare avanti nuovi progetti di
sviluppo.

» Svincolare I'impresa dal ricorso al capitale di diebaumentato la possibilita di
nuovi finanziamenti attraverso I'utilizzo di capéali rischio.

* Aumentare il proprio prestigio sul mercato.

» Allargare la rete di relazioni con altre aziendazig alla maggior quantita capitale
di tipo finanziario a disposizione

* Migliorare il merito di credito sfruttando la mintava finanziaria

* Migliorare le performance del management grazeatinuo controllo esterno fatto

da analisti e autorita del mercato.



Le fasi del processo

Dal punto di vista tecnico, il processo di IPO atfasto complesso. Per tale ragione
e prassi affidare a intermediari finanziari, qugdinche o Societa di Investimento (SIM), lo
svolgimento del processo in quanto essi possonanddo piu tempestivo e preciso,
adempiere a tutti gli obblighi previsti dal regokamo del mercato.

Per la pluralita di operazione di cui un processdRD si compone, si tende
prevalentemente a costituire un cosi detto “ siattadi collocamento” . Questo consiste in
una molteplicita d’intermediari, i quali decidono uhificarsi e, attraverso un prestabilito

schema gerarchico, di portare a conclusione I'apena di quotazione.
Il sindacato € definito per garantire:

» |l successo dell’'operazione
* Un’equa divisione delle diverse tranche di offextié mercati
» Assicurare una presenza stabile d’investitoriugtanali.

* Un coordinamento di tutte le fasi dell'offerta
Generalmente un sindacato di collocamento e cdstida:

 Book runner/lead manager e la Banca capofila nominata direttamente
dall’emittente. Essa deve aver maturato una buspargenza nelle operazioni di
collocamento di strumenti nazionali e internazion&eneralmente hanno una
notevole presenza su tutti i mercati: primari eogelari.

* Co - book runner: sono le banche incaricate della gestione dellftdfen diverse
aree geografiche o presso differenti investitori.

* Banche partecipanti al consorzio:sono le banche che svolgono principalmente un
ruolo distributivo.
Tutti questi soggetti sono defintinderwriter e sonoincaricati di sottoscrivere le

azioni in proprio a titolo di garanzia.



Tale garanzia sussiste se tra emittente e sindadaton accordo che impegna
guest'ultimo a sottoscrivere a proprio nome la @alit offerta non collocata tra il
pubblica Questa, pero, deve essere tale da non impedirelldcamento del

flottante.

Schema 1
Struttura sindacato di collocamento

q Book runner |

Sindacato di collocamento Sindacato di collocamento
pubblico istituzionale

! Selling banks |

Stabilita la composizione del team addetto alldgwwento dell’operazione , &

necessario stabilire le dimensione dell’'offertapecificare la destinazione di questa.
Gli investitori solitamente sono suddivisi in tr@egorie principali

* Pubblico genericatfanche retail)
* Investitori istituzionali {ranche istitutional)

Determinata la dimensione e la suddivisione ddiité, questa € pubblicata sul

prospetto informativo. Tale prospetto deve contetienpegno preciso e credibile dei

fondi ed e sottoscritto sia dall’emittente sia glabal coordinator.

Una delle fasi cruciali del processo di IPO e qudilpricing ,nel quale viene
definito il prezzo definitivo dell’'offerta.

La modalita piu diffusa di pricing € quella dell@p price ,in cui il prezzo viene
definito solo al termine dell’operazione. Tale ntEi@onsiste nell’'identificare un range
possibile dei prezzi possibili determinati in basgli ordini ricevuti dagli investitori

istituzionali.



Tale meccanismo, definitdbokbuilding, consente di terminare il prezzo piu
realistico al quale I'offerta puo essere collocafaotenziali investitori istituzionali
comunicano abook runnef’ammontare dei titoli che intendono acquistarepeezzo che
intendono offrire e, sulla base degli ordine raticeiene fissato il prezzo e size
dell'offerta.

Il processo di quotazione con tecnica di bookbngdiuo essere diviso in due fasi:

|.  Fissazione di un prezzo range indicatival regolamento di Borsa richiede che sia
presenti un documento di valutazione preliminam@iolichi I'intervallo di prezzo
sulla base dei metodi:
« DCF (Discount Cash Fow)
* Multipli di mercato
Tale intervallo &, successivamente verificato leoraccolta delle indicazioni di
interesse non vincolanti da parte degli investistituzionali,la quale &€ espressa durante
I'attivita di pre-marketing dell'lPO. Questo ranggoi inserito a titolo indicativo,

all'indicativo del prospetto informativo.

II.  Fase di marketing: durante questa fase, sono intensificati gli mdane to one e i
road show , cioe gli incontri organizzati dall’etarite con i maggiori clienti e
investitori istituzionali , nei quali vengono rattcd maggior numero di
informazioni su prezzi e quantita di titoli che ogwvestitore e disposto ad
acquistare. Attraverso tali informazioni e creatdoook che & continuamente
aggiornato fino al termine dell’operazione.

Solo al termine dell'operazione di offerta é fisstiprezzo finale delle azioni

Schema 2
Definizione del prezzo

e ¢é stabilito un range di prezzo

Fase pre-
marketing

e Sono raccolti gli ordini degli investitori istituzionali

Fase
marketing

e é determinato il prezzo

Fase offerta
pubblica




Terminata la fase di offerta pubblica si passa @ibtribuzione dei titoli in base ai
dati riportati nel book determinato nelle fasigeédenti. Solo quando si sara il completo

collocamento dell'offerta, si potra considerareauasa I'operazione di IPO.

L’underpricing si verifica pero anche in caso direnti di capitale.
Questi possono essere effettuati attraverso treatinad

e Cash offer
* Rights issue

* Open offer

Le ultime due modalita sono rivolte a i vecchicamie , subordinatamente, ai nuovi
azionisti. Il cash offer invece sono aumenti dpitai con esclusione del diritto di

opzione.

La modalita di open offer & solitamente poco upaiahé non permette di negoziare

il diritto di opzione.

L’aumento di capitale attraverso cash offer avvieidizzato per emissione di
piccole dimensione e per godere dei benefici di#illdzione . In tale modalita il diritto di

opzione e escluso.

Le rigths iusse sono aumenti di capitale che prevkdiritto di opzioni . Alcune
azioni nuove vengono sottoscritte dai vecchi asibim base al numero di opzioni detenute
che sono, a loro volta, correlati al numero di Yee@zioni.. Tali diritti di opzioni possono
essere negoziate sul mercato se I'azionista giwsBiede decide di non esercitarli.

Negli aumenti di capitali attraverso il rigths issule nuove azioni vengono
sottoscritte ad un prezzo stabilito solitamentensato rispetto al prezzo di mercato(sconto
di emissione) . Tanto piu alto € lo sconto, tam@mggiore sara la facilita con cui le azioni
verranno collocate sul mercato. La possibilita degi azioni di vendere sul mercato |l
diritto di opzione , colma il gap esistente trankzzo scontato delle azioni a loro offerte e |l

prezzo di mercato delle azioni.



Negli aumenti di capitale, invece, effettuati treanopen offer e cash offer il valore

dello sconto € molto limitato per non penalizzdregionisti esistenti.



Capitolo 1
Underpricing
1.1 Cos’e 'underpricing

Il successo e il fallimento di un’operazione di IRGtimato in base al numero di
azioni che vengono sottoscritte dagli investit®tisulta cosi indispensabile determinare
guale sia il prezzo piu idoneo affinché le azigiano appetibili agli occhi dei sottoscrittori.
Per tale ragione sul mercato si e diffuso un fermonéi valutazione dell’'offerta basato

sulla “sottoquotazione”delle azioni definitinderpricing

Le definizioni di tale fenomeno sono differenti, ga&i accreditate sono quelle che
vedono l'underpricing come la differenza tra ilma prezzo che il titolo ha nel suo primo
giorno di negoziazione sul mercato secondario @rdzzo di emissione della quota
dell'offerta pubblica iniziale; oppure quello che tlefiniscono come la differenza tra il
prezzo di collocamento dei titoli e la quotazioileviata il primo giorno di contrattazione,

al netto della variazione dell'indice di mercatacausono negoziati.

Spesso si tende a distinguere tra un valore delrpricing “ex-ante” in cui é
utilizzato un valore presunto (valore atteso) delzpo sul mercato secondario, e un valore
dell’'underpricing “ex-post” in cui si consideravhlore “effettivo” della quotazione sul

mercato secondario.

Da numerosi studi € emerso che tali differenzecsranlto marcate; spesso risultano

anche superiori al 20% e in casi limite anche sopeal 100% (come nel caso della Cina).



Paese

Argentina
Australia
Austria

Belgio

Brasile
Bulgaria

Canada

Cile
Cina

Cipro

Corea
Danimarca
Filippine
Finlandia

Francia

Germania

Giappone

Gran Bretagna
Grecia

Hong Kong

India
Indonesia

Iran
Irlanda

Israele

Italia
Malesia
Messico

Nigeria

TABELLA 11

Fonte Size
Eijgenhuijsen & van der Valk 20
Lee, Taylor & Walter; Woo;Pham; Rittel 1103
Aussenegg 96
Rogiers, Manigart & Ooghe;Manigart 114
DuMortier;Ritter
Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito 180
Nikolov 9
Jog & Riding; Jog & Srivastava 635
Kryzanowski, Lazrak & Rakita; Ritter
Aggarwal, Leal & Hernandez;Celis & es
Maturana; Ritter
Chen, Choi, and Jiang 1394
Gounopoulos, Nounis, and
Stylianides 51
Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi &
R 1417
Heo;Ng; Cho; Ritter
Jakobsen & Sorensen; Ritter 145
Sullivan & Unite; Ritter 123
Keloharju 162

Husson & Jacquillat; Leleux &
Muzyka;Paliard & Belletante; Derrien 686
& Womack;Chahine; Ritter
Ljungqvist; Rocholl; Ritter 652
Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner &
Hiraki; Pettway & Kaneko; Packer, &

R 2579
Ritter; Kaneko & PettwayHamao
Ritter; TokyolPO.com
Dimson; Levis 3986
Nounis, Kazantzis & Thomas 363
McGuinness; Zhao & Wu; Ljungqvist &
Yu; Fung, Gul, and Radhakrishnan; 1008
Ritter
Marisetty and Subrahmanyam 2579
Hanafi; Ljungqgvist & Yu; Danny;
Suherman 321
Bagherzadeh 279
Ritter 31
Kandel, Sarig & Wohl; Amihud & 348
Hauser;Ritter
Arosio, Giudici & Paleari; Cassia,
Paleari & Redondi; Vismara 233
Isa; Isa & Yong; Yong 350
Aggarwal, Leal & Hernandez;
Eijgenhuijsen & van der Valk 88
lkoku; Achua 114

Periodo

1991-1994
1976-2006
1971-2006

1984-2006

1979-2006
2004-2007

1971-2006

1982-2006

1990-2005

1999-2002
1980-2007

1984-2006
1887-2006
1971-2006

1983-2006

1978-2006

1970-2007

1959-2006
1976-2005

1980-2006

1990-2007
1989-2007

1991-2004
1999-2006

1990-2006

1985-2006

1980-2006

1987-1994
1989-2006

Valore

Underpricing

4,40%
19,80%
6,50%

13,50%

48,70%
36,50%

7,10%

8,40%

164,50%

23,70%
57,40%

8,10%
21,20%
17,20%

10,70%

26,90%

40,50%

16,80%
25,10%

15,90%

92,70%
21,10%

22,40%
23,70%

13,80%

18,20%

69,60%

15,90%
12,70%

! La tabella riporta il valore dell’underpricing su un campione di 45 paesi ed e tratta da “Initial Public Offerings:
International Insights” ,Pacific-Basin Finance Journal del 1994 ; vol. 2; pp.165-199 e ripubblicato nel novembre 2008



Paese Fonte Size Periodo Valore Underpricing

Emilsen, Pedersen & Saettem; Liden;

Norvegia ) 153 1984-2006 9,60%
Ritter
Nuova Zelanda Vos & Cheung; Camp & Munro; Ritter 214 1979-2006 20,30%
Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs;

Olanda . . . . . 181 1982-2006 10,20%

Jenkinson, Ljungqvist, & Wilhelm; Ritter
Polonia Jelic & Briston; Ritter 224 1991-2006 22,90%
Portogallo Almeida & Duque; Ritter 28 1992-2006 11,60%
Russia Ritter 40 1999-2006 4,20%
Singopre Lee, Taylor & Walter; Dawson; Ritter 441 1973-2006 28,30%
Spagna Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 115 1986-2006 10,90%
SriLanka Samarakoon 115 1987-2007 48,90%
Stati Uniti Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 12007 1960-2007 16,90%
Sud Africa Page & Reyneke 118 1980-1991 32,70%
Svezia Rydqvist; Schuster; Simonov; Ritter 406 1980-2006 27,30%

. Kunz,Drobetz, Kammermann & Walchli;
Svizzera . 147 1983-2006 29,30%

Ritter

Taiwan Chen 1312 1980-2006 37,20%

. . Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani &
Thailandia 459 1987-2007 36,60%

Tirapat; Ekkayokkaya and Pengniti

Dai dati e possibile evidenziare come nei Paesinitiefemergenti” il valore
dell’'underpricing sia spesso superiore a quellopadeisi cosi detti “sviluppati”. Il perché di
tale realta risiede nel fatto che l'underpricingliera il maggior “rischio paese”cui le
imprese di tali Stati sono soggette. Infatti, astando le azioni di una societa che ha sede
in uno di questi paesi, l'investitore sara soggattaschio che la societa fallisca a causa di
motivazioni politiche quali guerre, catastrofi nmau Per tale ragione linvestitore

richiedera uno sconto maggiore per tali azioni.

Tale condizione puo, pero, costituire un vantaggey le societa di tali paesi.
Infatti, il minor costo delle azioni pud spingere/éstitori esteri ad acquistare le proprie
azioni, affascinati dalla prospettiva di un ritorndell'investimento decisamente

vantaggioso.

Un altro aspetto che emerge da quest’analisi élaianero delle IPO e superiore
in questi paesi se analizzati in un piut omogenem amporale, ad esempio I'ultimo
ventennio. Questo & dovuto all'apertura dei mencaitiPaesi dell’Est, in particolare quelli
dell’'ex blocco sovietico e della Cina nella qudlpassaggio a un’economia di mercato ha
spinto le imprese a cercare attraverso la quoteaziififerenti fonti di capitali in particolare

stranieri.



1.2 Modello/i matematici per la scelta

dell’underpricing

Le due definizioni teoriche di underpricing trovamm riscontro anche nella

definizione analitica del fenomeno.

Con riferimento alla prima é possibile esplicithoaderpricing come:

IR; = P;\E; )

ConlIR; ="“initial return” (termine alterativo per defi@d’underpricing) del titolo “i “
Pi: = prezzo del titolo nel primo giorno di negoziamosul mercato secondario
E: = prezzo d'offerta del titolo

Per quanto riguarda il valore di P esistono diffiéréeorie: alcuni autori ritengono
sia necessario, per valutare gli effetti dell'IR@lizzare il prezzo della prima negoziazione
sul mercato, altri invece ritengono piu correttdizgare il prezzo di chiusura del primo
giorno di negoziazione ( Saunders / Lim (1990) ee/Taylor/Walter (1996)) ; altri ancora
sostengono che il valore da utilizzare sia il poehid di chiusura della seconda settimana

di negoziazione ( Carter/Manaster (1990) )

In termini percentuali possiamo definirlo come:

IR, = M £ 100
1 (2)
L'utilizzo di questa metodologia di calcolo dellderpricing evidenzia, pero, alcuni
errori che possono provocare la sovrastima o leostina del underpricing. Utilizzando
come sinonimo di underpricing l'initial return, mhodello ha intrinsecamente l'ipotesi di
confronto con un eventuale investimento alternatRer far fronte tali errori € prassi “
confrontare” il valore dell'initial return ottenutcon un investimento alternativo, per cosi

dire, standardizzato. A tale scopo si e sceltazatite, infatti, di utilizzare il portafoglio di



mercato . Questo nuovo valore dell’'underpricingeérito “market- adjusted underpricing”

ed é cosi calcolato:

UP, =IR,- M "
Dove UP; = Underpricing del titolo “i”

IR; =“initial return " del titolo

M = prezzo del portafoglio

In termini percentuali per cui abbiamo:

(4)
In considerazione della seconda definizione, inyeee possibile esprimere

'underpricing come:

ll:l Pl‘t
U= \Fis (5)

Dove: Ri= prezzo di chiusura del titolo i al giorno di negzione t;

Ro= prezzo di offerta;

in questo modo perdo sono considerati i dati “grézavvero non e considerato
I'effetto che 'andamento del mercato ha sui prePar questa ragione e stato preferito un
modello che elimina I'influenza del mercato suldanpricing. Secondo questo modello,

l'underpricing € calcolato come:

In % ]n("_t)
Upi= \Tie/- o (6)

Dove:

Pt = prezzo di chiusura del titolo i al giorno di negzione t;
Pi,o= prezzo di offerta;

It= valore dell'indice usato come correzione al terpo
lo=valore dell'indice al tempo di offerta

Il prezzo di offerta dell'azione durante un IPO &fixiito principalmente attraverso
due meccanismi, quello di Book Building e quellcAdita (quest’ultimo in modo specifico

e utilizzato soprattutto in Francia).



In letteratura vi sono numerose trattazione cheaten stabilire quale delle due

metodologia possa essere la migliore.

Alcuni autori sostengono che il processo di Bookhgisia di gran lunga migliore

di quello di asta.

Un esempio € il modello ddoyan Jovanovic and Balazs Szentessi dimostrano
come l'utilizzo delluno o dell'altro metodo compar differenze sostanziali nella
definizione del valore dell'offerta e, in particedadel valore dell’'underpricing. Infatti,
mentre nel meccanismo di Bookbuilding e definitouatore preciso di questo grazie alle
informazioni raccolte, nel caso dell’asta, si viendefinire un valore di underpricing pari a

zero poiché e insito in questo tipo di operazi@sdelta di un prezzo di partenza fisso.

Il modello presentato rappresenta il processdP@ come un gioco in cui

partecipano tre soggetti: i venditori (S), i compra(B) e gli intermediari (M).

In M sono compresi 'underwriter e i suoi clieritiprimo € legato sia ai proprietari
dell'impresa che intende quotarsi sia ai nuovestitori; ad essi € legato da un rapporto di
agenzia (teoria principale-agente) e per questavimbi il compito di massimizzare i loro

interessi.

Si supponga di avere due variabil¥Iv.¥] e U~Glu.ul e con 0 <v < u. Il gioco

Si puo riassumere in poche fasi:

i. M conoscau

i. M faun'offerta a S, che possiamo rappresentare?ésh

iii. Se S decide non aderire all’'offerta il gioco siucta.

iv. Se S accetta, M paghe?fi) e fara un’offerta a B che indicheremo ddfi)

v. Sia che B accetti o meno il gioco si conclude

L’underpricing si verifica quando sia S sia B ataed il gioco per cui si ha
p(u) < Ptw) | Se S rifiuta I'offerta di M, si ha quella chaléfinita “withdrawn IPO” che

puo essere rappresentata nel modello imponerd® .

La funzione di equilibrio del sistema & rappresentda P Se questa &

completamente nota ,allora tale funzione sarataineinte monotona iao. Per questo M



trarra il massimo profitto da B imponend&) =1 . Supponendo che M osseryie che

invece dir@) offra @} avremo che la funzione da massimizzare sara

argmaxy Fu(p @) [ -p @) - o

Seu’=u la condizione del primo ordine diventa.

Fu(p(w) n
Eypan)— fu(p(w)) «tu -p(u)

pau’) =
(8)

Dove Fu (v} =Pr [V = vm e fu(¥) & la densita di probabilita. Poiché p (up0 si

avra chep’>1.

Se S accetta I'offerta, il playoff di M sata- pl&). Se M quotera le azioni ad un
prezzo basso, B credera che= 1 che € il suo valore piu basso. In questo modo la

funzione da massimizzare per M sara:

p(u)=argmax, F,@ilu- p ©)

La condizione del primo ordine sara:

fu(@llu - pl-Fu(p)=o0 (10)
E,
pt+t—=1u
fu (12)

Il valore percentuale dell’'underpricing risulta @ss:
u - pd

paw 12)

miul =

Sem'w)<0 e p(u) >1 (equazione 8) allora trp(u) e m(u) sussiste una

relazionenversa.



Nel confrontare i due metodi di definizione delzze il modello ipotizza che nelle

IPO con asta non esista underpricing.

Si prende come esempio di mercato d’'IPO con astHogirancese in cui si possono

avere tre metodologie di IPO:

>

bY

Offre a prix ferme (OPFE) (offerta a prezzo fisso): il prezzo deriva dalla
negoziazione tra 'underwriting e I'emittente.

Offre a Prix Minimal (OPMN, (procedura di asta) I'emittente e 'underwritirggyca
una settimana prima dell'inizio dell’operazione, efidisco quale sia il prezzo
minimo accettabile.Come in un’asta in busta chig$ainvestitori espongono
anticipatamente la loro offerta in termini di pgeze quantita. Sara l'autorita del
mercato a crea una curva di domanda derivate dantatmazioni. Solo a questo
punto I'emittente e l'underwriting decideranno Bsie Societe des Bourses
Francaise ('autorita del mercato) il prezzo d'offerta e ilrgzzo massimo
accettabile. Verranno considerate solo le offexi@ walore inferiore al prezzo
massimo .

Placement Garanti (PG)procedura simile al bookbuiding)

Nel modello OPF e OPM saranno considerati comdasimi

IPO con bookbuidingper il venditore delle azioi (v) € il valore attesalel prezzo

che M paghera per la sottoscrizione delle azionespo sara uguale:

B (v) = fmaxpa b wdF,w .

Conp (u, A)s’indica il prezzo che offerto a S da M, e scAA e conA definito a
posteriori.

>

IPO con asta per il venditore il valore atteso del prezzo eedizioni ottenuto

attraverso la vendita all'asta delle azioni sgrg ottenuto come :

(14)



E possibile notare come la sostanziale differenzaitdue metodi stia nella
definizione della variabile A. Infatti, mentre nalodello di bookbuilding A e determinata
in modo preciso tramite le informazioni raccolteManel modello con asta A risulta essere

aleatorio e funzione dei due prezzi atteér) e f(v).

Queste considerazioni portano ad affermare cheeilodo di Bookbuilding sia

preferibile a quello di asta poiché elimina tutli grrori dovuti alla selezione avversa

Sostenitori invece della teoria inversa sdfrancois Derrien e Kent L. Womack
Essi attraverso un modello di regressione lineaneostrano come il processo di asta
permetta di avere un underpricing inferiore, poidhéprezzo ottenuto tramite tale

procedimento racchiuda tutte le informazioni inéiratle condizioni del mercato.

Il mercato analizzato € quello francese, essengincipale mercato in cui sono

effettuate entrambe le modalita di “prezzaggidledéO.

L’analisi & focalizzata su due variabili: il livellmedio dell’'underpricing durante il
primo giorno di negoziazione e la varianza di goiegg prima ipotesi su cui si basa il
modello &€ che le condizioni del mercato influenzahévello di underpricing. A tale
proposito sono stati usati un insieme d’indicatappresentativi la dimensione e i fattori
industriali, quali il settoreExchange)la capitalizzazion€éLn_mktcap)e la tecnologiaHi-
tech), come variabili esplicative. Inoltre saranno utiagz altre due variabili esplicative

legate allo specifico marcato qualMiarket Returre Market Volatility .

Per quando riguarda le variabilexchangee Hi_tech queste sono delle variabili

dummy che assumo valore 1 ifecond Marcheé 0 nel'Nouveau Marche”.

| dati ottenuti da tale regressione sono ripomatie Tabella 2. La regressione é
stata effettuata su i valori di underpricing ottettraverso il bookbuiding e I'asta.



Tabella 2

First-day First-day
Dependent return return “Squared deviation’ “Squared deviation”
variable (underpricing)  (underpricing) of return of return
Intercept, firm, and industry control variables
Intercept —0.428 —0.415 —0.098 —0.085
(—2.542)* (—2.526)** (—1.335) (—1.248)
Exchange 0.007 0.015 —-0.012 —0.008
(0.188) (0.404) (—0.793) (—0.534)
Ln_ mktcap 0.033 0.032 0.007 0.007
(2.671)*** (2.651)** (1.496) (1.427)
Hi-tech 0.065 0.068 0.008 0.010
(2.784)*** (2.892)** (0.896) (1.094)
IPO procedure dummies
OPM (auction) —0.013 0.036% 0.004 0.009
(—0.482) (0.817) (0.639) (1.412)
PG (book-building) 0.024 —0.068° 0.011 0.017
(0.783) (—1.268) (1.096) (1.516)
Market Return (buy-and-hold MIDCAC stock index returns)
ending at pricing date
Market Return 2.333 0.667
(6.491)*** (3.907)**
Market Return* OPF 1.873 0.1834
(2.320)* (1.496)
Market Returnx* OPM 1.062¢ 0.184¢
(3.460)*** (3.889)*
Market Returnx PG 3.277¢ 1.0594-¢
(5.739)**> (3.648)***
Market Volatility (standard deviation of daily MIDCAC stock index returns)
ending at pricing date
Market Volatility 10.685 3.421
(3.547)*> (3.101)**
Market Volatility « OPF 8.197 1.640%
(1.226) (2.171)**
Market Volatility x OPM 2.677¢ 0.402°
(0.746) (0.675)
Market Volatility * PG 19.315° 6.640% %
(3.589)*** (3.083)***
Adjusted R? 0.261 0.303 0.176 0.232

abc . : .
* significativita 10%; **significativita 5%; ***spnificativita 1%; si differenziano ad un livelldel 1%

Analizzando le colonne 1 e 3 é possibile notareectandifferenza dell’'underpricing
rispetto alle tre metodologie utilizzate sia mojpaccola se prendiamo i valori non

condizionati.

Il secondo set di regressione, ovvero le coloneed42,mostra invece un rilevante

impatto delMarket returnsull’'underpricing nei differenti maccanismi ,in nwgarticolare
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tra quello determinato attraverso asta e quellovaier da Bookbuilding (in particolare al
livello del 1%). Inoltre e possibile notare ancle d processo di bookbuilding € molto piu

sensibile alla volatilita di mercato di quanto gieello di asta.

In questa prima analisi si € ipotizzato che la pdoaca diPlacement Garanti (PG)
sia identica a quella del bookbuiding americanaehita tra questi due processi esiste una

sostanziale differenza legata alla determinaziomardje di prezzo.

Mentre nella procedura americana questo € un rlégummportante, in Francia

numerose IPO vengono svolte senza questa informazio

L’esistenza o meno di tale range ha degli effagificativi sul futuro valore
dell'underpricing. La tabella 3 riporta tutte leQPcondotte in Francia dal 1992-1998
suddividendo tale periodo in diversi quintili . ltre si sono analizzate solo le IPO svolte
con procedura di bookbuilding e di asta suddiviadeledorime in bookbuilding con range di

prezzo iniziale (PGU) e senza range di prezzo (PGL)

Tabella 3
Procedure
Market PGU PGL
“hotness” (PG priced at (PG priced below
quintile Measure upper bound) upper bound) OPM
1 No. of IPOs 1 9 9
Mean UP 0.00% —0.02% 3.12%
Median UP 0.00% 0.00% 0.07%
2 No. of IPOs 5 10 20
Mean UP 14.56% 6.42% 3.29%
Median UP 12.12% 4.05% 2.52%
3 No. of IPOs 13 13 25
Mean UP 8.56% 6.96% 11.35%
Median UP 3.52% 5.56% 10.00%
4 No. of IPOs 20 12 22
Mean UP 14.85% 14.79% 11.08%
Median UP 14.81% 12.78% 7.01%
5 No. of IPOs 31 16 23
Mean UP 40.23% 12.65% 14.65%
Median UP 34.62% 5.16% 10.00%

Dai dati € possibile evincere come tale fenomeagaiticolarmente rilevante nel

processo di bookbuilding.
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Inoltre si vede come per le IPO svolte con bookbng con range di prezzo iniziale

il prezzo finale dell’'offerta tende a corrispondeam il limite superiore di questo.

Analizzando in particolar modo il quinto quintile pdssibile notare come per le
operazione che utilizzano il bookbuiding senzaamge di prezzo iniziale il valor medio di
underpricing non supera il 13% , mentre per quél@ che prevedono un valore limite di
prezzo il valor medio si attesta intorno al 40%.dmplica che la presenza di
un’indicazione iniziale di prezzo durante il bookdting rende I'underpricing piu esposto

alle variazioni delle condizioni di mercato.

Fin ora si e valutato in che modo il mercato inflziel’'underpricing. In questa
nuova analisi invece si andra a valutare quale dipanderpricing incorpora meglio le

informazioni che provengono dal mercato.

Per esaminarte cio verranno utilizzate due nuovelwidi: Price Range Adjustment
che permette di misurare la quantita di informazieoeno sintetizzate all’interno
dell’underpricing. E calcolato come la differenzargentuale tra il minimo prezzo
annunciato durante la procedura di definizione mlelzzo e il prezzo d'offerta. L'altra
variabile invece rappresenta tutte le variaziore thnderpricing subisce durante il suo

processo di determinazione. Tale misura prendeniail otal Price Adjustment.

Esiste un legame tra underpricing e queste duerenisu

(1 + Price Range Adjustment). (1 + Underpricing)= 1 + Total Price Adjust

La regressione verra effettuata su tutte e tre tqueariabili rispetto alMarket

return, Market volatility, e le tre variabili di tipo aziendale.

Nella tabella 4 sono riportati i risultati dellegressioni.



Tabella 4

Dependent Price range First-day Total price
variable adjustment underpricing adjustment
Intercept, firm, and industry control variables
Intercept 0.155 -0.274 -0.123
(1.854)* (—-1.333) (—0.436)
Exchange —0.047 0.052 0.001
(—3.245)*** (1.242) (0.013)
Ln_mbktcap 0.002 0.020 0.023
(0.343) (1.316) (1.105)
Hi-tech 0.027 0.072 0.113
(2.691)*** (2.882)*** (3.278)***
IPO procedure dummies
OPM —0.022 0.007 -0.015
(—0.629) (0.090) (-0.137)
PGL (PG priced within range) —0.097 —0.053 —0.168
(—2.999)*** (—0.666) (—1.525)
Market Return (buy-and-hold MIDCAC stock index returns) ending at pricing date
Market Return x OPM 0.740° 1.064¢ 2.006°
(3.847)** (3.461)** (3.871)**
Market Return x PGL 0.718¢ 2.000¢ 3.041
(2.964)*** (2.317)* (2.870)***
Market Returnx PGU 0.101%¢ 4.268%¢ 5.086°
(0.385) (4.645)*** (4.362)**
Market Volatility (standard deviation of daily MIDCAC stock index returns) ending at pricing date
Market Volatility x OPM -3.214 2.472 —-0.437
(—1.186) (0.676) (—0.067)
Market Volatility x PGL 1.811 13.140 17.027
(0.698) (1.654) (1.671)*
Market Volatility x PGU -3.552 8.015 4.333
(—0.866) (0.801) (0.758)
Adjusted R? 0.261 0.342 0.341

abc. . : .
* significativita 10%; **significativita 5%; ***spnificativita 1%; si differenziano ad un livelldel 1%

Osservado la tabella e possibile notare come peltaa regressione(colonna 1) la
variabile Market returnabbia un notevole effetto su le IPO che utilizzanka procedura
dell'asta o quella di bookbuilding senza rangeiai&zdi prezzo.Cio implica che in questa
situazione questi due processi incorporano megidoimazioni derivanti dal mercato.

L’opposto invece si verifica nella colonna 2.

Confrontando la tabella 3 con la 4 emerge chdi#mb del modello di bookbuiding
di tipo americano (con un range di prezzi inizialplica la presenza di un prezzo
vincolante che fa si che non siano incorporatepnetzo finale tutte le informazioni date

dal mercato. Cio spinge percio ad un livello di emuticing molto alto.
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Spesso sono le stesse condizioni del mercato gespitiemittente a scegliere uno tra i
diversi modelli di “prezzaggio” dell’offerta.

Attraverso una regressione dei minimi quadrati @ stadi verra analizzato in un primo
livello la probabilita che venga scelto il metodsl dookbuiding rispetto a quello di asta ,
mentre nel secondo stadio verra ripetuta la medesgressione riportata nella tabella 2
con l'aggiunta di altre quattro variabili quali:
» agel'eta della societa espressa in anni
* bm:il valore contabile della capitalizzazione di naccdella societa
* Y%share-createdl rapporto tra le azioni create per effettuaie® e il
numero di azioni esistenti dopo tale operazione
» L’obbiettivo annunciato nel prospetto informatiwe esiste di tre
tipi:I'uscita degli azionisti di maggioranza, riiiciamento della struttura
della compagnia; acquisire una nuova compagniaghiboa di queste
alernative corrisponde una variabile dummgal-exit ; goal-structure ;

goal —acquisition

Verra inotre utilizzata una nuova misurarn(k-underwritej . Essa sara calcolata
come il grado del “lead underwriter” dell’'offertalutata in base al numero di operazioni

volte nel periodo preso in esame. Il valore pio altl.

Per far si che tali variabili ,utili per determieala probabilitd che venga scelto il
bookbuiding come metodologia di definizione delza@, non influenzino 'underpricing i

risultati verranno confrontati con ymvalue<10%

Tale regressione sara utilizzata per verificaradbustezza dei precendenti test
anche quando vengono usate variabili esogene tospéia variabile dipendente,ovvero
'underpricing.

| risultati di queste regressioni sono riportatban@bella 5.



Tabelfa 5

Stage 1 Logit regression

Dependent variable PG
Yeshares-created 1.655*
Goal-exit 2.036***
Goal-structure 0.155
Goal-acquisition 0.227
Rank-underwriter 0.070*
Pseudo-R? 0.129

Stage 2 regression

Dependent variable First-day return (underpricing)

“Squared deviation” of return

Intercept, firm, and industry control variables

Intercept -0.601 -0.159
(—2.438)** (—1.932)*
Exchange —0.041 -0.027
(—0.891) (—-1.577)
Ln_mktcap 0.051 0.016
(2.456)** (2.178)**
Hi-tech 0.064 0.010
(1.970)* (0.942)
Predicted PG variable
PG (book-building) —0.095 —-0.076
(—0.570) (—1.303)
Market Return (buy-and-hold MIDCAC stock index returns)
ending at pricing date
Market Returnx OPM 0.817¢ 0.026°
(0.913) (0.105)
Market Return « PG 4.705¢ 1.723%
(2.855)*** (2.856)**
Market Volatility (standard deviation of daily MIDCAC stock index returns)
ending at pricing date
Market Volatility x OPM 16.714 1.498
(0.127) (0.642)
Market Volatility x PG 9.755 6.242
(0.744) (1.574)
Adjusted R? 0.248 0.234

* significativita 10%; **significativita 5%; ***spnificativita 1%;

abc . . .
si differenziano ad un livelldel 1%

Nel primo stadio tre variabili hanno una forte w#&hza sulla scelta del

bookbuilidng: il rank-underwriterinfatti piu questo & alto maggiore sara la proligbdi

scegliere il bookbuildinggoal exite %oshare-created.

L’effetto positivo del goal exit puo essere spitegaalla presenza di venture capital

che tendono a predilire il bookbuilding.

In ogni caso lo pseudo?Rnostra che tutte le variabili utilizzate hanno hasso

potere esplicativo.
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Per tale ragione l'analisi del secondo stadio niporta valurtazioni differenti

rispetto a quelle fatte per la regressione ripantetila tabella2.

Quello che evince da tutte le analisi fatte @karien e Womack € dunque che il
modello francese di asta sia da preferire a qudllobookbuilding. Questo perché
'underpricing ottenuto tramite asta riesce a c@haoe tutte le informazioni del mercato
portando cosi ad ottenere un underpricing decista@n basso rispetto a quello ottenuto

con la procedura di bookbuilding.

Il perché di tale fenomeno e da ricercare nelldtaah un prezzo di offerta fisso.
Tale prezzo sara calcolato dall’emittente, o dabferwriter, in base alle caratteristiche
dellimpresa senza essere condizionato dalle inda@romi private possedute dai singoli

investori ,come invece avviene nel porcesso di boiding .

Cio permettera , anche agli investitori meno infatim,di poter discriminare
facilmente tra una” buona” e una “cattiva “ sociefdio ,in un certo senso, diminuisce la
rischiosita del titolo. Questo implica che gli istiori richiederanno un minor sconto delle

azioni.



Capitolo 2

Il perché di tale fenomeno: le teorie

sull’underpricing

Negli ultimi decenni la letteratura economica hecato di dare un’origine precisa al
fenomeno di underpricing.

Da tali studi sono emerse numerose teorie che ¢egjanderpricing a differenti
motivazioni tra le quali I'esistenza di asimmetinéormative, il ruolo che gli intermediari
svolgono durante il processo di quotazione, lagea di venture capital tra i sottoscrittori
e la liquidita del mercato secondario.

In questo paragrafo verranno riportate le princip&torie sull’esistenza
dell’'underpricing.

2.1 Informazione e underpricing: un legame

indissolubile

Una delle teorie piu accreditate € quella che léggistenza dell’'underpricing al

fenomeno di asimmetria informativa.

SecondoJay R. Ritter e Ivo WelEr possibile spiegare I'underpricing attraverso

due teorie: quella in cui sono gli emittenti ad ravan maggior numero di informazioni

¢« A Review of IPO Activity, Pricing, and AllocatiohsRitter J. R. ,Welch I. (2002), The Journal of
Finance, Vol.4, pp. 1795-1828



rispetto agli investitori e quella in cui sono ivestitori a beneficiare della presenza delle

diversa allocazione delle informazioni.

> Gli emittenti hanno maggiore informazioneer potersi distinguere da
imprese di piu bassa qualita, le imprese miglianio la necessita di trasmettere dei

segnali al mercato che permettano tale discrimamezi

Uno dei segnali che I'impresa puo lanciare al meréautilizzare un basso prezzo di
offerta delle proprie azioni ('underpricing appapt Questo permettera al mercato di
discriminare tra aziende “buone” e “cattive”, noasendo queste ultime in grado di

replicare tale strategia.

L’'underpricing svolge, per cui, non solo un ruolsaliminante, ma fa si che

impresa risulti piu appetibile agli occhi deghviestitori.

» Gli investitori hanno piu informazioneio avviene quando gli emittenti si trovano a

fronteggiare una curva di domanda delle loro azmm prevista.

Tale situazione si verifica abbastanza frequentéend®er tale motivo sono state
teorizzate numerose curve di domanda che permettmobe di spiegare l'esistenza

dell’'underpricing.

Una di queste teorie parte dall'ipotesi che tuttiigvestitori abbiano lo stesso
numero di informazioni; in questo modo ogni undald acquistera le azioni solo ad un
prezzo inferiore alla loro comune valutazione. Eidemte come in questo caso

'underpricing sia quasi una scelta obbligata.

L’ipotesi di un’equa distribuzione delle informaamidra gli investitori si dimostra,

pero, poco realistica, per cui il modello sopraossp risulta inapplicabile empiricamente.

Una diversificazione dei livelli d'informazioni cdnce a quello che viene definita
la “maledizione del vincitore” (winner’s curse), varo quando gli investitori meno
informati acquistano un gran numero azioni che ig¥estitori informati sanno essere

sopravvalutate.

In questa situazione, sara nell'interesse dell'stivere piu informato I'esistenza di
un gran numero di altri investitori disposti ad aistare la medesima offerta, poiché solo
cosi le azioni, verranno ripartite. Per tale ragidiesistenza dell’'underpricing diventa

indispensabile per gli investitori piu informati.



Una considerazione simile pud essere fatta nel chddla cosiddetta "cascata
informativa” ovvero quando gli agenti, non avenddte le informazione necessarie per
effettuare una scelta, prendono le loro decisiofinsbase delle azioni degli altri agenti

presenti sul mercato, non considerando le inforomzi loro possesso.

E fondamentale il messaggio che viene mandato atat® infatti pit sara alto il
prezzo, meno saranno gli investitori interessagt, pui maggiore sara la probabilita di

fallimento dell’operazione.

In queste situazioni di asimmetrie informative, paesenza di un elevato
underpricing € dovuto alla necessita di offrire aampenso agli investitori, in modo da

spingerli a rivelare la propria domanda delle azion

Sin ora si e fatto riferimento alle differenti quiéé d’informazioni detenute dagli
investitori o dagli emittenti. Vi sono pero teoghe spiegano I'underpring prendendo in

considerazione le informazioni detenute dagli undiéer.

Ritter e Welch riportano, a tale proposimteoriadi David P., Barof) che mette in

relazione I'asimmetria informativa esistente trateante e underwriter.

Nel suo modello, Baron (1982) ipotizza che l'undédexr ha informazioni sia sulla
domanda potenziale dell’'offerta sia sullo stato mielrcato. L'emittente non ha accesso a
tali informazioni, poiché sono ottenute spesso it@nad esempio, l'attivita di marketing
ovvero la raccolta di indicazioni dinteresse nelése precedente l'offerta. Inoltre,
I'emittente non puo osservare l'attivita dell'urvdigter nella fase di marketing e nella

distribuzione delle azioni.

Baron mostra come pud essere conveniente per tantatdelegare all’'underwriter
la scelta del prezzo d'offerta; tuttavia, 'undétevrdeve essere compensato per l'utilizzo
delle informazioni sullo stato del mercato perdissil prezzo d'offerta. Per risolvere tale
problema di agenzia fra emittente e intermediagionecessario che il prezzo d'offerta

ottimale sia diverso dalla soluzione che si ottareein assenza di asimmetrie informative.

’ http://www.tidona.com/pubblicazioni/ottobre03_2.htm
847 model of the demand for investment banking advising and distribution services for new issues”, Baron, David P.,
1982, Journal of Finance 37, 955-976. 1823



Attraverso un modello matematidéevin Rock dimostra come sia I'informazione il

principale fattore che determina I'underpricing.

Rock ipotizza un mercato in cui sono presenti shle attivita: una il cui ritorno

certo é 1, l'altra dove le azioni immesse sul meer¢eamite I'IPO, quindi piu rischiosa, il
cui valore incerto €. Prima dell'offerta, I'emittente stabilira un pezP e la quantita di

azioni da emettere .

Sul mercato, inoltre, operano solo due tipi di agegti “INFORMATTI e i “NON-

INFORMATI”. In quest’ultima categoria vengono inseriti anche gliteenti.

Esistono due ragioni per cui anche gli emittenthias@onsiderati NON-
INFORMATI":

1. Le informazioni in possesso dell’'emittente sonceerpabbliche attraverso il
Prospetto Informativo e, in modo indiretto, attneeela strategia piu 0 meno
aggressiva con cui si effettua I'operazione ditgaone. Questo fa si che il
vantaggio informativo dell’emittente in sostanzasnulli.

2. Se e vero che I'emittente possiede piu conoscenzpialle possedute da
ogni singolo agente, non e altrettanto vero chenitiente possiede piu

conoscenze della totalita degli agenti, ovvero'idédiro mercato.

Dopo aver definito il tipo di mercato, Rock deficesquali siano le ipotesi su cui il

modello si basa:

I. Gli investitori informati possiedono perfette infeazioni circa il valore di

realizzazione delle nuove azioni;
Il.  Gli investitori informati non possono prendere agito o effettuare una shor-&il

lll.  La domanda degliififormati” (1) non & superiore alla media del valore delle azion

offerte, Voz

IV. Gli investitori non-informati hanno aspettative ageaee circa la distribuzione @i

9”,Why New Issues Are Underpricing” ,Kevin Rock ,1984, Journal of Financial Economics 15 (1986). North-
Holland, pp.187-212

1% si definisce SHORT SALE un’operazione in cui un investitore prende a prestito un titolo allo scopo
di rivenderlo ad un prezzo X e ricomprarlo ad un prezzo inferiore per poi restituirlo all’intermediario da cui si
€ avuto in prestito.



V. Tutti gli investitori hanno la stessa ricchezzari(pal) e la stessa utilita.
VI. L'investment bank & considerata un intermediarvisibile”.

Dalla prima ipotesi si deduce che gli investitofiormati sottoscriveranno le nuove
N . .0/ . , Sy
azioni emesse solo se il valore delle azigné superiore al prezzo d'offertp. Se cio si

verifica, gli investitori informati acquisterannaiani per un valore pari al loro intero

patrimonio.

Per cui la domanda degirformati” avra valore:
Q
| se p
O se p W (15)

Al contrario deglinformati, i non-informati(si indica corN il numero dei soggetti

non informati) non possono determinare in anticipaumero di azioni che intendono

. . . 0 . . N N
acquistare, essendo questo legato alla realizzaziow. Dalle ipotesi IV e V, pero, &
possibile desumere che ognuno degli investitori ildormati investira nelle nuove azioni
una frazione della propria ricchezza pafli aEssendo impossibili operazioni del tipo short

sell, la quantita di azioni acquistate sara posjtper cui ogni hon-informatiacquisteranno

un numero di azioni pari &” = max(0T ).

La domanda deion-informatiper cui sara:

NT + | se p< %
NT” se p> %

(16)
Al verificarsi di una o dell’altra situazione, lagsibilitd o meno che gli ordini di
acquisto delle azioni vengano soddisfatte cambi@kRpercio, attribuisce probabiliteche

. L . . - . , 0 . .. . .
gli ordini siano soddisfatti al verificarsi dell'emtop < V (in cui Si avra un eccesso di

domanda e quindi underpricing) e probabilidd che gli ordini siano soddisfatti al

e . , 0 , .. R . TR
verificarsi dell'evento p > V (in cui si avra un eccesso di offerta e quindi prieing).



Tali probabilita sono assimilabili a quelle di ulmteria, infatti, ad ogni ordine
ricevuto, I'emittente attribuisce un numero. Se talimero viene estratto, proprio come in

una lotteria, I'ordine a cui & associato verra ssfdtto.

Per cui, in caso di eccesso di domanda, essendess&® un razionamento
dell'offerta, il valore delle azioni sara uguale \alore degli ordini soddisfatti pit un

piccolo errore dovuto al non completo soddisfacitoeh un ordine estratto.

Tale errore pud essere ignorato, in quanto mottogbd, per cui avremo:
N o2
N.T+8 = pZ se k1 an

Dove NL_U = numero di ordini soddisfatti di investitori namf@rmati
numero di ordini soddisfatti di investitori inforrna

&
I

Aggiungendo le aspettative abbiamo:

bNT”+ bl= pZ se k1 18)

Da cui

. pz
b=min| ——,
U+I
(19)
b'=min ng’l

E possibile notare come b < b’ per cui la probsbitli ricevere un’offerta sotto
guotata € minore o0 uguale alla probabilita di rexee una sovra quotata. Questa
distorsione fa si che gli investitori meno inforinavalutino in negativo le nuove azioni.
Per questa ragione, I'emittente deve rendere anparaappetibili le proprie azioni,
diminuendo il prezzo di offerta.



Quando un investitore non informato sceglie la pme di ricchezza da investire
nelle nuove azioni, lo fa in base alle sue valatazsub e b’. Cio implica cheT sara

calcolato in modo tale da massimizzare le aspedtditiali di ricchezza.

L’utilita finale dell’investitore non informato samuindi:
b, p(¥> p) E[ U1+ 7( p*%- 1))U%J +
oo p(te ) ufte 1( 909 -

(20)
0 . 0
+[1— b,p(%> p)- b, o % ;ﬂ (1)
Doveb e b’c sono le aspettative tie b’
P+ (1-T) = ricchezza in caso di ripartizione dell'offerta &iap
1 =ricchezza iniziale
be(9/°> 9)) =probabilita di ricevere le azioni in caso di underpg
b', (Vo< p) =probabilita di ricevere le azioni in caso di ovérjmg

Massimizzando tale funzione, otterremo la condiziaiel primo ordine da cui e

possibile estrarré:

(%.e) p(¥e g U1+ T(p* 1) (p % 1), |+
+p(Y P B U(1+ T(p 1) (9% 1), |= 0

(21)

Quello che emerge da questa equazione é che land@andeinon-informatie la
medesima, sia che [lofferta sia overpricing sia diaferta sia underpricing, e
indipendentemente dalla presenza del razioname@Questo bias e rappresentato,

nell’equazione dal rapporto tra le due probabiitése (L b3 e/ [b3 2) |

Ipotizzando che tutti hon-informatisiano razionali, le aspettative possono essere
considerate uguali ai valori reali, per cui risolvendo l'equaze rappresentante la
condizione del primo ordine, la porzione di ricckezche gli investitori non informati

utilizzeranno per acquistare le nuove azioni sara



TU(%.,p):max(O,T(%.,p)) (22)

Da cut

Pz 1

NTU(%., p)+ |

b=min

pZz 1

T

b'=min

(23)

Definito il valore diT in equilibrio, & possibile valutare come la domediinon-
informati si modifichi al diminuire del prezzo di offerta,sesido T funzione non solo del
prezzo di offertap, ma anche della probabilitd di veder soddisfatt@ribprio ordine.
L’effetto di aumento dovuto al diminuire del prezoeutralizzato dalla minore probabilita

di soddisfacimento dell’offerta.

La diminuzione della probabilita e legata all’auntedella richiesta di azioni da
parte degliinformati; essi, infatti, chiederanno una fetta maggiore @ered, diminuendo
cosi la probabilita permon informatidi ottenere le nuove azioni. Analiticamente, questo
puo essere spiegato dalla diminuzione del dendorm& del numeratore d (equazione
23).

Per dimostrare come I'abbassamento del prezzo deimi modifichi la domanda

deinon informatj Rock definisce quale sia I'equilibrio del sistema

Considerando un numero elevato d’investitori e igzando che questi siano
neutrali al rischio, ogni investitore non informatle acquista le nuove azioni si aspettera

un ritorno vicino a quello di un investimento rske.

In questo caso il profitto atteso dell’investitoren informato sara:



bp(¥& p R & p+ & pER p% )

(24)
Ipotizzando gli abnormal profit pari a zero si ha
o=~ p(¥e p) B p % p

R Er

bo(P)= viene definita la zero demand probabilityed e la probabilita di ottenere
le nuove azioni in un grosso mercato quando glestitori non informati hanno una
domanda vicino allo zeradQuesta € la piu piccola probabilita a cui mon informatoé
disposto ad acquistare le nuove azioni offertee Tabbabilita dipendera esclusivamente

dal prezzo delle azioni.

Definito bo(p) ,Rockdefinisce due teorerti
i. Sel<p<?gllora:

pz

b=mi 1
min NTE(b, p)+ |

Ha come unica soluziorfdr: N ed & soddisfatta péfe. N} = bylp) = 0

Se il numero degli investitori tende all'infinitt® loro previsioni circa la probabilita
di ottenere le azioni tendono altzero demand probabilityRock dimostra cio attraverso il

seguente Lemnta:
s (Thop 0B e (3 )by

P<b<1 O0<p<7?

Se le funzioni sono continue i , allora saranno continui

anche i limiti uniformi:

! | a dimostrazione di tali teoremi & riportata in appendice
12 . . . . . .
La dimostrazione di tale lemma e riportata in appendice



imb(p N)=hH(p
. d _d
,U[T!od—pb(p, N)—Fpta( D (26)

ii. Inun grosso mercato con p inferiorva
d
d_pT(b( pN), g<0

Analizzando i teoremi, e possibile notare come oato in cui il numero
d’investitori informati non sia sufficiente ad adspare l'intera offerta e il prezzo delle
azioni sia esattamente ugualeranon vi sara nessun razionamento dell’offertanoh
informati avranno la possibilita di partecipare all’acquigtdle azioni, ma a fronte di un
investimento rischioso avranno lo stesso ritornardinvestimento risk-free. Cio rendera le

azioni poco vantaggiose per questo tipo d’'investito

Se il prezzo é inferiore & le azioni saranno piu vantaggiose aon informati

saranno piu propensi ad acquistare le azioni.

Nello stato del mondo in cui l'offerta sia vantaggp, vi sono determinati prezzi
dell'offerta per cui la domanda degli investitarformati piu quella demon informatisara
esattamente uguale al valore dell'offerta. Un’euatd riduzione del prezzo, quindi, spinge

entrambe le categorie d’investitori ad aumentgm@pri ordini.

Nello stato del mondo, invece, in cui l'offerta eastaggiosa, si verifichera la
medesima situazione. Questo accade perché glititoresion informati non valuteranno
I'offerta come svantaggiosa e, a fronte di una dimione del prezzo, aumenteranno le size

dei propri ordini.

Il prezzo a cui gli investitori sono disposti adjarstare le azioni sia nel caso in cui

esse sia vantaggiose sia nel caso non lo siantiee“fldl subscription pricé

Definendo comér il “ full subscription price” si ha che:



pZ=NT(H R, N, p)

(27)
Definendob come nell'equazion@3) si ha:
(. N =2
P L+ (28)
Se il mercato & molto grosso
b (P, N)= by(p)
b, (p) = —2t @

p¢Z + |

Stabilito il collegamento tra la diminuzione deépzo e 'aumento della domanda di
azioni, Rock determina in modo analitico quale ®igrezzo ottimale di offerta per

realizzare tale situazione.

Definendo la funzione di utilita dell’emittente cem
— -1
U(w)=-w (30)

E la ricchezza finale dell’emittente sia in caso utiderpricing ¥ >p) sia di

overpricing ¥ < p):

pZ se % p
NT(h p+¥@Z- NT b p se’&

L'utilitd attesa dell’emittente sara:



E[U(wW]= ¥ g U p3+
+p(%: p) E[U( NTbN+% z NTbN )’%J @1

Assumendo ché&'sia continua uniforme in (02 si ha:

-1 1|, log(NT(b p/ p2
HU(w]= 0z 2% + 1-(NT(h p/ pZ (32)

Obiettivo dell’emittente & garantirsi che tuttealdgoni offerte siano vendute, per cui
scegliera di venderle a un prezzo scontato piuttclsé correre il rischio di lasciarne alcune
invendute.

Massimizzando la funzione di utilita e utilizzan@odefinizione di probabilita di

ricevere le azionb(p,N), si ha:

o)
log m——
1, 10, (p, p

-
PP pZ 2V T (33)
P b(p N)

SeN e molto altob(p,N)sara ugualdx(p). La soluzione di tale massimo si trovera

max

versoil limite di . .

Cio implica che I'emittente scegliera un prezabe da garantirgli la totale

sottoscrizione delle azioni in ogni stato del mando

Quello che emerge dall’analisi di Rock &€ che I'siga di un razionamento
dell'offerta spiega la necessita dell’emittentesdegliere un prezzo di offerta scontato per
far si che tutte le azioni siano acquistate. leolia necessita di una forma di underpricing e
necessaria per neutralizzare il bias tra aziontaggiose e svantaggiosa esistente tra gli

investitori non informati.



Il modello di Rock, e stato empiricamente dimostrda Philip J. Lee, Stephen L.
Taylor, Terry S. Waltel®

Prendendo in esame il mercato azionario di Singgg@nno dimostrato, attraverso
una regressione lineare, come la domanda dei gnawehtitori informati aumenti in modo
consistente quando l'offerta e vantaggiosa e a@ essapplicato un alto livello di
underpricing. Tale incremento spinge pero “fuoréll@fferta i piccoli investitori, poco

informati.

Al contrario la domanda dei piccoli investitori aemta quando il numero di grandi

investitori, operanti sul mercato, é trascurabile.

| tre autori mostrano come l'underpricing abbise#ti sia sulla maggior richiesta di

azioni che sulla domanda in generale.

La prima regressione e stata compiuta sul livellooder-subscriptionin tre

situazioni differenti situazioni:

* Panel A: su tutte le 91 IPO effettuate dal Giug8@3Lal Dicembre 1992 a

Singapore
* Panel B: sulle 46 offerte con un basso livello milerpricing

* Panel C: sulle 45 offerte con un alto livello ddenpricing

La prima regressione e stata effettuata suléemne:

OS =a+[UP+¢,
(34)

Dove j =sono il numero di aziende osservate
OS = ’over-subscriptiordei piccoli, medio piccoli,medi e grandi investitor
UP = underpricing

13 « IPO Underpricing Explanations: Implications fronvéstor Application and Allocation Schedules”, Iiphi. Lee,

Stephen L. Taylor, Terry S. Walter, (1999), Therdauof Financial and Quantitative Analysis, Vo#,No. 4 pp. 425 -
444



Nella tabella 6 sono riportati i risultati di tatlegressione.

Tabella 6*
Small Medium/Small Medium Large
Investors® Investors® Investars® Investors®

Coefficient t-Statistic Coefficient (-Statistic Coefficient {-Statistic Coefficient t-Statistic

Panel A. All 91 |ssues

Intercept 1.43 3.956** 0.82 1.08" 277 313 —-8.77 -0.56
Underpricing 7¥.93 5.38™ 6.55 2.68™ 21.66 5.45" 176.75 2.14"
Adjusted R2 0.2467 0.2824 0.3088 0.2601
Panel B. Least Underpriced Issues (46)
Intercept 1.22 6. 45 0.92 7.01* 2.47 4.95* 868 351"
Underpricing  4.41 2.44* 3.72 5.0 1836  2.88* 5715 201
Adjusted A° 0.0931 0.1147 0.1482 0.0458
Panel C. Most Underpriced Issues (45)
Intercept 3.34 1.96" 1.08 0.59 5.08 1.36 —-64.30 —-1.00
Underpricing 4.81 1.47 6.29 1.35 17.85 2.27 278.26 1.68*
Adjusted 0.0252 0.1053 0.0939 0.2473
* significativita 5%
**significativita 1%
La seconda regressione e invece effettuata sudzquoe:
P =a+pB03 +¢
(35)

Dove P é uguale alla domanda o allocazione tradatii medio piccoli, medi

grandi investitori.

Anche in questo caso la regressione é effettuata isituazioni differenti:

e Panel A: piccoli investitori

* Panel B: medio - piccoli investitori

Panel C: medi investitori

Panel D: grandi investitori

“1po Underpricing Explanations: Implications fronvéstor Application and Allocation Schedules”, Rhil.

D

Lee, Stephen L. Taylor, Terry S. Walter, (1999)e Tlournal of Financial and Quantitative Analysis).\B4, No. 4 pp.

425 -444



La tabella 7 riporta i risultati di tale regresson

Tabella 7°
Statistic Application Proportions Allocation Proportions

Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statfistic
FPanel A. Small Investor® Relative Demand
Intercept 01709 9.79** 0.4228 22.63*
Over-subscription —0.0005 —2.40* —0.0005 -3.66**
Adjusted R? 0.0982 0.0633
Panel B. Medium/Small Investor? Relative Demand
Intercept 0.1267 10.82** 0.1474 1241
Over-subscription —0.0004 —-2.35* —0.0003 —-2.31"
Adjusted R% 0.1281 0.1160
Panel C. Medium Investor? Relative Demand
Intercept 0.2343 17.29** 0.1791 17.16**
Over-subscription —0.0003 —517" —0.0002 =3.29™
Adjusted R® 0.0601 0.0208
Panel D. Large Investor? Relative Demand
Intercept 0.4681 15.23** 0.2506 1111
Over-subscription 0.0012 3.05" 0.0010 A | T
Adjusted R? 0.1744 0.2048

* significativita 5%
**significativita 1%

In entrambe le regressioni emerge come siano glesiitori piu informati ad
influenzare maggiormente l'allocazione e la don@axd azioni rispetto alle altre tre

categorie.

Sin ora si e evidenziato come l'informazioni prizamodifichino il livello di

underpricing .

Gli autori Daniel J. Bradley e Bradford D. Jorddh al contrario, dimostrano che
bastano le sole informazioni pubbliche per potewvedere il livello di underpricing che

I'offerta raggiungera.

Le principali informazioni pubbliche prese in catsiazione dai due autori sono:

Bipo Underpricing Explanations: Implications fronvéstor Application and Allocation Schedules”, Rhil.
Lee, Stephen L. Taylor, Terry S. Walter, (1999)e Thournal of Financial and Quantitative Analysis).\B4, No. 4 pp.
425 -444
16 « partial Adjustment to Public Information and IRMderpricing”, Daniel J. Bradley and Bradford D.
Jordan, The Journal of Financial and Quantitatimalgsis, Vol. 37, No. 4 (Dic., 2002), pp. 595 -616



* Overhang definito come le azioni detenute dai propriet@ll'impresa e

non inserite nel flottante venduto tramite I'lPO.
In termini analitici pud essere rappresentato come:
azioni detenute/flottante > (P-OP)/{Ridpoint) (36)

dove la parte destra dell’equazioni rappresenteetioang, OP ¢ il prezzo
d'offerta, P e il prezzo di mercato e il midpoinil punto medio del range di

prezzo iniziale.

* L’aggiustamento parziale secondo numerose teorie ogni volta che
'emittente, o piu precisamente l'underwriter , enie dagli investitori
ulteriori informazioni , modifica il prezzo dell'tdrta in modo da garantire

un underpricing tale da “premiare” questi ultimr je2nuove informazioni.

» Certificazione fatta dalle venture capital: il sggto che una venture capital
da ad un impresa durante le IPO , in molte teon&ne considerata una
sorta di garanzia per gli investitori sulla bon&lla societa di cui si vanno ad

acquistare le azioni.

* |l mercato delle “Hot issues “: si verifica quandodomanda delle nuove
azioni e superiore all'offerta. Cio fa si che iepeo sul mercato secondario

sia superiore al prezzo d’offerta.

L’analisi &€ stata condotta su un campione di IP@tevin America tra il 1990 e il

1999. Di seguito verranno riportati,in modo scheotatalcuni dati inerenti al campione .

La tabella 8 riporta tutti i dati statistici (medeamediana) dell'intero campione,
della parte VC- backéde della parte no- VC- backed .

v VC_backed si intendono le societa legate a venmpéat



Tabella 8

“ariable n All Ve Maon-YC I-Slatistic
Offer price 3,325 12.01 12.58 11.67 6.18
{12.00) (1200} {11.00)
Gross proceeds 3.321 48 25 4. 44 49 64 —0.88
(30.10) (33.12) (27.44)
Parcentage intial return 3,325 2280 30.37 16.62 8.06
{10.00) (12.50) (B.62)
Undarwriter 3,325 3.61 4 83 2.81 10.14
markei share (1.50) (2.60) (0.60)
Percentage that amend 3167 36.63 40.68 33.46 4.20
(na) (na) (na)
Percentage that amend up, 1,180 5267 58.32 47.31 3.78
conditional on amending {na) {na) (ma)
Cverhang 3.180 286 3.10 2.68 4.12
{2.35) {2.51) (2.24)

Nalla Figura 1 sono rappresentati i livelli di dvang del campione e delle imprese
VC- becked e no -VC -becked .

Figura 1°

Initial returns (%)

20

4105 =5
Orvesrbiang

B Full BvC OMNan-VC

Nella tabella & sono riportati i valori di overhang e underpriciagalizzati per
tutto il campione e per il campione suddiviso iB-\backed e no- VC- becked. Inoltre si &

operata un’ulteriore suddivisione tra societa cloglificano il range del prezzo di offerta in

18 12,13 « partial Adjustment to Public Information and IR@derpricing”, Daniel J. Bradley and Bradford D.
Jordan, The Journal of Financial and Quantitatimalgsis, Vol. 37, No. 4 (Dic., 2002), pp. 595 -616



su, in giu e in quelle che non lo modificano. Pgnicuna di queste classi sono calcolati i
valori di overhang e underpricing quando il premaodificato assume un valore inferiore

,Superiore o compreso nel range di prezzo.

Tabella 9

Parceniage Inibial Return and Overhang for Firms
That Do Mot Amend, Armend Up, and Amend Dawn

Do Mot Amend Armend Lip A Dot

=TT T = = —

Bk Within Abiwe  Below ﬂh_irl Abtva Beivw  Within - Above

All Frms

inital return 2.5 1438 4448 1.76 4106 G365 204 g.52 26.50
Unierhing 247 253 387 212 355 & fif 234 244 3
f 205 1 365 7 aE 434 141 A1 434 29

Ve Firma

Init! refurn 243 16,005 ad 14 1225 52 B4 111.87 J B B.ED 24 57
Cvarhang 287 280 342 272 3.75 4.83 207 255 KE.H
! 139 450 190 |2 222 95 38 156 10
Mor-VC Firvms

inifid refurn 21 1346  H2B2 298 eBs? 7136 246 10,13 28.08
Chverhang 241 255 3.24 200 3.4 4.28 258 2% 367
n 156 B72 |57 24 212 4f 42 251 19

Rispetto alle societa che modificano il range,llguehe lo mantengono inalterato

hanno un underpricing (initial return) inferiore.

Nella tabella 10 sono riportati i tempi in cui vemg svolte le modifiche del range
suddivisi in modifiche a rialzo (Panel A) e modifeca ribasso (Panel B). Sono riportati in
oltre il valore medio del nuovo range (File rangehe rappresenta la variazione
dell'intervallo finale rispetto quello inizialen@dicato nelle parentesi), e il rapporto tra il

prezzo di offerta e il valore medio del nuovo intglo (offer/mid).



Tabella 16*

Time 1rullssua n Fila Fange _Dr—!er.'uig
f‘|rﬂll_ﬂig_|:vgr_'f Amendments in tha Fie Range fn = 135 oiail
0-1 Ta 213 .67
(14.81) (7.06)
2-5 29 2681 618
{17.08) 1003
610 5 1650 =145
{12.52) {6.31)
1130 15 24095 =1.53
3172 115.08)
A1=-100 10 2240 1,31
{20.58) {5.32)
100285 o g ]
Panal B. Downwsrd Amendments i ihe File Ranga fn = 1560 total)
0-1 ES —22 55 — 248
111.52) {633
25 21 —28.08 —6.76
§12.47) 15.74d)
6-10 15 12894 —3.20
[9.33) {3.73)
11=30 b5 13.EB =101
(960} {11.71)
311041 17 —-17. 71 A.81
{12.81) {14,045
100-268 ! - 26.25 2097
{16.91) {16040

Perceriage
Changes

L’analisi risultera dalla combinazione delle tit@m variabili sopra elencate e da

altre variabili :

e Over. overhang misurata come il rapporto tra

dell'lPO e quelle ordinate

le azideienute prima

* UPZ1L differenza percentuale tra il punto medio delémvallo di prezzo
iniziale e il punto medio del range modificato pprelle aziende che

modificano a rialzo. In termini analitici si ha :

UPL= ma{ o'(pm range modlflcatg -pm range |n|2|a>1(lfooj
pm range iniziale

Dove pm = valore medio

L« partial Adjustment to Public Information and IP@nhderpricing”, Daniel J. Bradley and Bradford D.
Jordan, The Journal of Financial and Quantitatimalgsis, Vol. 37, No. 4 (Dic., 2002), pp. 595 -616



« DWa1. differenza percentuale tra il valore medio del e2dgprezzo iniziale
e il valor medio del range modificato per quelleeade che modificano a

ribasso. In termini analitici si ha :

DW1= min(o,(pm range modlflcatg pm range |n|2|e>1<lfooj
pm range iniziale

* VC :variabile dummy che € uguale ad 1 se I'impresaCe backed , uguale
a 0 per le altre

* LAG: media giornaliera dell’initial return

e TECH: variabili dummy uguale a 1 se I'impresa é clasatbhiccome High-

tech e 0 negli altri casi

* NAS:variabile dummy uguale ad 1 se I'impresa e congpred Nasdaqg, O in

caso contrario
* LEAD: reputazione del lead underwriter
* SlZE:logaritmo naturale dell'ordine iniziale

e CUM: il ritorno cumulativo dell'indice Nasdaq 15 giompiima della data di

offerta
* RISK:il reciproco del punto medio del range iniziale

e MULT: variabile dummy uguale ad 1 per le imprese condpiina classe di
stock.

« UP2differenza percentuale tra il punto medio del rafigale di prezzo e il
prezzo finale di offerta per quelle imprese chenoamn prezzo finale
superiore al punto medio del range finale

» DWa2: differenza percentuale tra il punto medio del efigale di prezzo e il
prezzo finale di offerta per quelle imprese chenoamn prezzo finale

inferiore al punto medio del range finale

Nella tabella 11 sono riportati i risultati delkegressione:
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Il primo dato importante che emerge da quest’ analiche I'overhang € una
variabile altamente significativa, ed influenzaviiazioni dell’ underpricing per un valore
pari all'8%. Cido evidenzia come un alto livello diverhang porta ad un alto livello di

underpricing.

Un secondo dato importante riguarda i dati UP1 elDWhtrambi sono variabili
altamente significative, anche se l'impatto che mwalifica a rialzo ha sull’'underpricing &

notevolmente superiore rispetto a quello che hanmdifica a ribasso.

Anche la variabile dummy VC & un dato positivotarmlente significativo .Da cio si
deduce che la presenza di un sostegno da paree\datiture Capital influisca in maniera

positiva sull’'underpricing .

Dalla regressione possibile notare,inoltre, comeVenture Capital tendono a
scegliere determinate tipologie di industrie daesosre. Infatti , € possibile constatare che
il 64% delle imprese VC -becked sono classificatene high-tech; il 97% di queste e

compresa nel Nasdag.

> partial Adjustment to Public Information and IR@derpricing”, Daniel J. Bradley and Bradford D.dkm,
The Journal of Financial and Quantitative Analysfisl|. 37, No. 4 (Dic., 2002), pp. 595 -616



Inoltre le imprese VC- becked tendono a sceglienglenwriter con un’alta

reputazione.

Alla luce di cid sembra evidente che I'ipotesi diau,per cosi dire , certificazione
della qualita dell'offerta da parte delle Venturap@al sia infondata. Infatti, quella che
sembra un’influenza positiva sull’'underpricing darte delle Venture Capital, non € altro

che l'effetto combinato di diversi fattori industlii

Da un’analisi globale della regressione emergeletsole informazioni pubbliche,
rappresentate dalle variabili considerate , sorfocgnti per poter predire il valore di

underpricing.

2.2 11 ruolo delle banche d’investimento nella

definizione della sottoquotazione

Le banche d’investimento svolgono un ruolo detaata nella procedure di IPO.

Secondo alcune teorie, il rapporto esistente trdateme e banca d’investimento

incide sul valore dell’'underpricing.

Randolph P. Beatty e Jay R. Riffedimostrano come la presenza di un investment

bank durante I'operazione di IPO riduca il livetiounderpricing.

Prima di dimostrare cio, essi definiscono una nuaréabile che a loro giudizio ha
effetto sull’'underpricing. Tale variabile viene ohefa “Incertezza ex ante” . Tale incertezza
deriva dall'impossibilita di conoscere il prezzauro delle azioni offerte attraverso I'lPO.

Tale “incertezza ex ante “ pu0 essere definitaemmtni analitici in due modi:

Log(1+il numero degli impieghi dei profitti), oppaicome l'inverso dei profitti lordi.

Tali dati saranno reperibili attraverso i prospeitesentati nel momento della

guotazione, anche se le imprese saranno restiebhligare in modo dettagliato degli

2« |nvestment Banking , Reputation and The Undeimpg of initial public offering”, Randolph P. Beaigy
Jay R. Ritter, Journal of Financial Economics 15 G)98.3-232.



impieghi, sia perché in tale modo comunicano infazioni preziose ai concorrenti, sia

poiché in questo modo aumentano le esposiziors@oresabilita giuridica.

L’esistenza di tale incertezza crea un problem&vdiner’'s Course. Infatti, se in
media le azioni vendute durante un IPO tendonovadeadei ritorni positivi, puo capitare
pero che si verifichino situazioni contrarie in t&liazioni , una volta negoziate sul mercato
presentino prezzi inferiori al loro valore. Cio ade principalmente se le azioni sono
sovra- prezzate. Questo implica che un investiara disposto a sottoscrivere un ordine di

acquisto delle nuove azioni solo se sono sottoageot

E evidente, da tali considerazioni, che esiste refezione diretta tra “I'incertezza
ex ante” e l'underpricing. Tanto piu alto saraigchio di sottovalutazione delle nuove
azioni da parte del mercato, tanto piu l'invesgtahiedera un premio piu alto per tale

rischio, ovvero un alto livello di underpricing.

Tale considerazione viene dimostrata dai due aattnaverso una regressione dei

minimi quadrati ponderati, essendoci un problemetelioschedasticita .

La matrice di ponderazione scelta € determinataLdg (1000+ sales) dove il

fattore sales rappresenta il profitto annuale @engsi precedenti la quotazione.

Le variabili esplicative scelte sono le due defone analitiche della “incertezza ex

ante”.

Nella tabellal? sono riportati i valori di tale regressione.

Tabellal2

%« nvestment Banking , Reputation and The Undeimpgi of initial public offering”, Randolph P. Beatty
Jay R. Ritter, Journal of Financial Economics 15 G)98.3-232.



Log(l + number of Reciprocal of

]

Constant uses of proceeds) Er0ss proceeds R
L26E 91 B3.57H 0y
(00360) (L 0209) (18.561)

La positivita dei coefficienti dimostra che 'ungeicing e fortemente influenzato da

guesta variabile.

L’esistenza di tale relazione €, in qualche modonsesciuta all’emittente, poiché
guesto non € in grado di concepire, essendo laapviaita che entra in contatto con il
mercato, che un alto livello di underpricing puodsdtare nell'investitore una certa

diffidenza riguardo la bonta delle azioni.

Per tale ragione si rivela importante la presenzandnvestment bank al fianco

dell'impresa durante I'operazione di quotazione.

Tale intermediario possiede un bagaglio di repotazitale che questo non avra
nessun incentivo ad effettuare comportamenti opp@stici. Infatti ,se questo applicasse un
livello di underpricing troppo alto o eccessivangemiasso , cercando di imbrogliare il

mercato, perderebbe di credibilita e quindi unadat reddito.

Percio, la presenza dell'investment bank durargpelfazione di IPO fa si che |l
prezzo delle nuove azioni sia spinto verso un livel underpricing di equilibrio. Questo

accade per tre ragioni:

1. Come agente sul mercato anche lui & incerto soreduturo delle azioni,

ma come underwriter puo perfettamente prezzafteitta.

2. Differentemente dall’emittente, I'investment bamiel dirigere 'operazione

di quotazione mette in gioco la propria reputagio
3. Se tentasse di imbrogliare il mercato, perderebbdilmlita e quindi clienti.

Questo puo essere dimostrato empiricamente valatéa relazione esistente tra
I'errore di prezzo, ovvero il distaccamento dal empticing di equilibrio, e la quota di

mercato dell'investment bank.



Per far cio i due autori definisco i residui madsoluti standardizzati sotto I'ipotesi

per cui per ogni impresa j che va sul mercato esistinvestment bank . Definendo con
E (nudj ) Tinitial return atteso e comy l'initial return effettivo, & possibile calcolarie

residui come:
Tij=Pij~E @) (37

Per cui il residuo medio diventa:
N;
— 1
Ti=x 2T
L]=1 (38)
Dove N é il numero di IPO. Per poter standardizzate valore si dividera per

Wi
vIV;i doveq; e la deviazione standard dell’underwriter.

Nella tabella 13 sono riportati i valori della regsione.

Tabella 13°
Absolute standardized
Constant average residual R’ N
—12.85 —10.83 0.07 49
(10.54) (5.59)

Il valore negativo del coefficiente dimostra chengrcato penalizza gli underwriters
che hanno un comportamento opportunistico, immettesul mercato azioni con un valore

di underpricing troppo alto o troppo basso.

Tutto cio dimostra come il ruolo dell'investmentnbasia fondamentale per la

determinazione di un livello di equilibrio .

Dall’analisi Beatty e Ritter emerge come il ruolelld banca abbia un effetto
sull'underpricing.Carola Schenoneanvece, mette in evidenza il rapporto tra |'urgeing

e la relazione tra investment bank e impresa.

> “ |nvestment Banking , Reputation and The Undenpgicof initial public offering”, Randolph P. Beatty
Jay R. Ritter, Journal of Financial Economics 15 G)98.3-232.



Nel suo lavoro “ The Effect of Banking Relationsh on the Firm's IPO
Underpricing®®,dimostra come le aziende, che utilizzano la bacwa cui hanno un
rapporto pre —IPO stabile per portare avanti 'egeme di quotazione, hanno un minore

valore dell’'underpricing.

L’ipotesi dell’analisi e che scegliendo come mamafg!'IPO la banca con cui si ha
un rapporto duraturo, si va a far diminuire I'asigtma informativa che causa un alto

livello di underpricing.
Nel momento in cui impresa decide di quotarsi posseerificarsi tre casi possibili:

1. La banca cui I'impresa ha un rapporto stabile puolgere il ruolo di
manager dell'lPO e I'impresa gli affida tale conapit

2. La banca cui l'impresa ha un rapporto stabile puolgere il ruolo di

manager dell'lPO ma I'impresa affida ad un’altraat@atale compito

3. La banca cui I'impresa ha un rapporto stabile @an grado di svolgere il

ruolo di manager dell’'lPO

Quando si verifica il primo dei tre casi sopra ekn la banca ha un vantaggio
informativo rispetto agli altri investitori e &lantaggio sara utilizzato per poter definire il
prezzo dell’offerta. Per questo motivo, ci si agpein livello di sottoquotazione inferiore,
poiché I'impresa non dovra “ ripagare” gli investitper la maggior informazioni fornite,

essendo lui I'investitore piu informato .

Inoltre bastera la reputazione della banca a gaealat buona qualita dell’offerta,

per cui non sara necessario avere un alto livelloderpricing.

Ci si aspetta un basso livello di underpricing anghando si verifica il secondo dei

tre casi elencati.

Affidandosi ad una banca poco informata sullimpreguest’'ultima dovra dare

informazioni della propria qualita al mercato.

A dimostrazione di quest’affermazione, Schenoneprta un breve esempio:
abbiamo due tipi di azienda, quelle valutate comgadso livello §_) e quelle considerate

% «The Effect of Banking Relationships on the FirnP©l Underpricing”, Carola Schenone, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



di alto livello @y), e due tipi di banche, quelle con un rapportwiktacon I'azienda e

guella che invece e estranea all'impresa.

Considerando per prima l'impresa di bassa quadigaguesta sceglie la banca con
cui ha un rapporto, essendo questa ben inform#ltacaualita dell’azienda, vedra collocate
le proprie azioni al prezzd®, Se I'impresa invece scegliesse per il collocameintm nuova
banca, che quindi non ha molte informazioni sulbnesa, vedra le proprie azioni vendute
ad un valore sempre pari ta ,poiché la banca non rischiera la propria reputezio

vendendo azioni di un impresa di bassa qualitangorezzo superiore al suo valore.

La medesima considerazione verra fatta per 'aziemalutata come eccellente.
Infatti, nel caso si affidi ad una banca differedtéequella con cui ha un rapporto stabile ,
vedra le proprie azioni vendute ad un prezo perché avendo poche informazione non
potra rilevare la bonta della societa ,per cui nuogttera in gioco la propria reputazione

rischiando di collocare azioni di basso valore aghrezzo superiore.

Per cui, mentre per una societa di bassa qualitdifierente sceglie tra la banca
con cui si ha un rapporto stabile e un’altra baaltarnativa, per un’azienda di alta qualita
sara conveniente scegliere la banca di fiducianpervedere le proprie azioni vendute ad

un prezzo eccessivamente sottovalutato

Per tale ragione un’impresa che sceglie un’altrechaome manager dell’'lPO avra
una valutazione inferiore non solo ad un imprdsa svolge I'lPO con la sua banca, ma
anche ad un’'impresa che non puo scegliere la bamta&ui ha un rapporto duraturo come

manager

La tabella 14 riporta la mediéa mediana del valore di mercato dell'impresa

del primo e del quattordicesimo giorno di negozagi.

Nella tabella sono state riportate due variabilnduwy: Could che assume valore 1
guando la banca puo svolgere il compito di manaigdiPO e zero in caso contrario,e
Did che assume valore 1 se la banca di fiducia svagerazione di IPO e zero in caso

contrario

In tal modo avremmo che se la banca risulta a@erdd =1 eDid =1 ricadra nella
prima fattispecie, s€ould=1 eDid =0 nella seconda e se, §lauld cheDid sono uguali a

zero, si ricadra nella terza fattispeci



Tabella 14’

Cowld = 1 = Did Could =0 Could = 1 and Did = 0

Panel A: Median Market Value of Equity

First trading day 633.639.8 313,356.9 247 531.8
Fourteenth trading day 706,268.3 304,181.1 261,613.9
Panel B: Mean (Standard Deviation) Market Value of Equity
First trading day 3,272,021 675,985.8 682,374.4
{100, 500,000) (1,273,614} (1,037,509)
Fourteenth trading day 3,043,529 G96,139.1 667,638.6
(9,328 ,449) (1,339, 7T87) (990,616.6)

Per meglio valutare I'effetto che il tipo di relarne tra banca e impresa ha sul valore

di mercato di quest'ultima, Schenone , riporta liehiore regressione effettuata sulla

seguente relazione:

valore di mercato dell'equity il 14°gia di negoziaziong
profitto nell'anno dell'lPO -

= 4.,,could + 5, Did + S Caratterische impresa 38)

+[. Caratteristiche IPO+ 4., Controller&.

Lo

Si potra per cui avere:
. Valutazionecouig=o >Valutazionegoyig=1: pid=o0: implica coud < 0.
. Valutazionecouig=1=pigo >Valutazionecouig=1 : pig=0: iImplicas pig >0
. Valutazionecoyig=1=pigo >Valutazionecouig=o : implicag coud+ £ pig > 0

Nella tabella 15 sono riportati i valori della regsione

* “The Effect of Banking Relationships on the Firm'©IRnderpricing”, Carola Schenone, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



Tabella15%®

e

Flex Firm Cash-Flow Bank Industry
Size Size to Assets Type Reputation FE
() (2) (3) (4) (B} (6)
Could -0.42 -0.3¥ -0.34' -0.34 -03r -0.36*
(0.19) {0.18) (0.18) (0.18) (0.18) (0.17)
Did (.94 073" 0.84*% .64 (.80 0.79*=
(0.30) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.24)
Log (Assets) L7 211t 2,09 1.90% 174
(0.34) (0.45) (0.45) (0.44) (0.39)
[Log (Assets) -0.08™ =007 -0.07 -0.07* -0.07*
(0.01) (0.02) (0.02) 10.02) (0.02)
Internet stock 0.45" 0.39* 0.40° 0.34 0.34
(0.22) (0.22) (0.92) (0.22) (0.21)
Log et | 0.95% 140 140 199 131 122
(0.20) (0.12) (0.12) (0.12) 10.12) (0.12)
Iﬂg(mmﬂffmﬁmm -137 -115™ -110 -109 -0.98* -108*
(0.17) (0.17) (0.17) (0.17) (0.19) (0.17)
Log sl 013" 013 0.13" 015
(0.05) (0.06) (0.05) (0.03)
Subsidiary or investment bank 0.4
(0.31)
Underwriter reputation 0.08* 0.02'
(0.01) (0.00)
[PO year 1998 ~0.42"* -0.10 -(.12 -0.12 =011 -0.21
(0.16) (0.16) (0.16) (0.16) (0.16) (0.14)
F-test: feuus + fpig =0 411" 209 3.00° 3.02° 3.07 3.08*
(Observations 301 301 296 296 296 296
R 054 057 0.58 0.58 0.59 067
Adjusted R® 0.52 0.56 .56 (.56 0.57 0.65

& significativita 15% ,* significativita 10%,** sigficativita 5%, *** significativita 1%

E possibile notare come il fattor€ould sia negativamente e statisticamente

significativo. Cio va a dimostrare che il valoreuh'impresa che affida ad una differente

banca I'lPO ,sia inferiore rispetto al valore diiamprese che ha una rapporto duraturo con

una banca che non puo eseguire I'operazione.

Il fattore Did, invece, & positivo e statisticamente significati@a implica, che il

valore dellimpresa, che sceglie la propria bancane& manager dell'operazione di

*® “The Effect of Banking Relationships on the Firm'©IlRInderpricing”, Carola Schenone, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



guotazione, € maggiore rispetto ad una societasckglie una banca differente dalla

propria.

Dalla seconda alla sesta colonna sono riportadtiiiderenti alle altre variabili che

determinano il valore di mercato della societa.

Determinata lipotesi da verificare, Schenone, @nés il campione su cui tale

analisi e svolta. Si tratta delle IPO svolte tr&dnnaio 1998 e il Dicembre 2000.

Per ognuna delle imprese quotate é stato calcblasdore dellunderpricing come

segue:

P P
Underpricing :( o Pt x100 @)

offerta

Le banche del primo tipo risultano essere il 30d&%campione, quelle del secondo

tipo sono 18,3% , mentre il restante 51,3% risaltessere quelle del terzo tipo.

Nella tabella 16 sono riportati i dati statistieille tre tipologie di banche.

Tabella 16°
Could = 1

Underpricing Did =1 Did =10 Could =0
Mean* 25.34 29.51 62.42
(Standard deviation) (42.18) (66.01) {91.70)
Min -13.64 -32 81 -24.43
Max 229.17 357.24 (47 .50
Median 11.54 9.77 27.08
No. of observations 93 56 157
Sample (%) 30.39 18.30 51.31

e r—— e r——

Dalla tabella emerge che l'underpricing medio daleprese, che potrebbero
affidare alla propria banca I'operazione, ma l'ddfiad altri, &€ inferiore del 32,91% rispetto
a quello delle imprese che non possono affidae @ibpria banca I'operazione di IPO,

mentre quello delle imprese che possono ed affitlaperazione di quotazione alla propria

*® “The Effect of Banking Relationships on the Firm'©IlRInderpricing”, Carola Schenone, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



banca e del 37% inferiore a quelle dell'ultima tgmpe di banche. Inoltre I'underpricing
medio della prima categoria di banci@o(ld=1 eDid = 1) e inferiore del 4,17% a quelle
delle banche del secondo tigdauld=1 eDid = 0)

In questa prima analisi si € considerato solo ¢tdf che la relazione tra banca e
azienda ha sull’'underpricing. Ci sono pero alcuasatteristiche dellimpresa stessa che

possono influenzare il livello di sottoquotazioredlel nuove azioni.

Risulta infatti rilevante I3 rasparenzalellimpresa nel dare informazioni su alcuni

dati fondamentali per individuare la bonta di gaest

Dati fondamentali sono: il totale degli assetstotiale dei debiti, il rapporto di
indebitamento (leverage), i debiti a lungo e breégemine,il capitale circolante netto
(working capital),i profitti, I'utile lordo (grossprofit) ed altre variabili significative per

I'analisi di un azienda.

Questi dati risultano avere differenti valori a @egta che I'impresa scelga una
banca che puo portare aventi il processo di IPGyffedi a questa I'operazione, oppure che
scelga di affidare ad una seconda banca l'incariaacora, che scelga una banca che non

sia in grado di svolgere I'operazione.

La tabella 17 riporta come tali variabili si modHino in relazione alla possibilita
che la banca possa o meno condurre I'lPO e ,nel passa, ad essa sia affida o meno

I'operazione.

Tabella 17°

0 “The Effect of Banking Relationships on the Firm'©IRnderpricing”, Carola Schenone, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



Could =1

Firm Characteristics Did =1 Did =0 Could = 0
Total assets*** 1,033,532 148,131 30,170
(2,784,841 (267,030) (44 759)
Total debt™ 366,416 55,974 9,069
(T63,709) (94.962) (19,518)
Short-term debt* 21,4856 7,080 2,876
(66,196) (20,074) (8,064
Long-term debt*™” 345,420 49,300 5,804
(735,5069) (97,216) {14,867)
Working capital® 127,270 9.177 6,667
(417,890) (59,371) {11,352)
Cash® 56,051 8,863 5,626
(173,551 114,299} (7.256)
Shareholders equity® 260,813 23,987 2,466
{1,158,361) (115,446} (18,889)
Revenues** 1,035,020 153,197 39,319
{4,247 221 (343.221) {79,900)
Gross profits** 249,652 40,906 12,807
(735,018) (70,342) (20,143)
MNet income 41,302 114 -3,120
(311,017 (39,.016) (10,624)
Operating cash flow* 89,382 9,760 —-9a5
(440,093) (49.553) {16,145)
Pl ) ~2.48 0.18 n.gg
¢ (18.63) {1.43} (0.88)
Tm;n‘:i}tté } .56 0.38 3.34.
i o (0.40) {0.48) (0.99)
( Ceegpsing coeh flow ) 0.01 —0.10 ~0.01
(0.16) {0.65) (2.58)
Firm age 9.47 2.49 7.62
{13.28) (12.21) (9.06)
Na. of observations 93 (30.4%) 56 (18%) 157 (51.31%)

* significativita al10%, **significativita 5% , *** gynificativita al 1%
significativamente differente al 1% tra la colorina,3

® significativamente differente al 5% tra la colortha 3

¢ significativamente differente al 5% tra la colorind e 3

Per dimostrare come sia le caratteristiche gi@piporto con la banca influenzino il
livello di wunderpricing, Schenone, compie un’analisnultivariata, partendo

dall’'uguaglianza:

Underpricing = 8, + B..,q Could+
+[,4Did. + 4. Caratteristiche Azienda
+ B Cartteristiche IPO* 5. ...« Controllo+ &,

(40)

| risultati della regressione sono riportati ndlbelle 18.



Tabella

18*
Industry Ve Pet. Differ
Basic Basic I Size FE. Transparent Backed Mean
(1) (2 {3 (4) (5) (6) )]
Asymmetric information
Could -17.34™ -16.80" ~-18.48" -15.63" -15.85* -15.92 -16.12*
(8.72) (7.43) (8.91) (9.23) (8.75) (8.66) (8.79)
Did 1.20 -3.00 -1.86 0.34 3.97 1.34
(10.04) {10.13) (10.54) (10.03) (10.01) (10.04)
Firm uncertainty
Transparent -11.18
(6.99)
Firm characteristics
logl Assets) —~10.34* -10.25**" - 10560 ~10.47* -10.07"* =977
(2.65) (2.44) (2.64) (2.64) (2.52) (2.59}
(ripldese ) ~8.86" -8.80" ~11.14" -8.75" —8.30" -8.20" -8.38"
= (4.04) (4.01) (4.14) (4.17) (4.05) (4.01) (4.08)
(moetits ) 38.32" 38.46° 44,85 36.81" 33,28 26.06 37.03"
(15.66) 115.58) (16.03) (15.87) (15.93) (16.26) (15.69)
Firm age (years at [PO) —0.62* —0.63* —0.64" -0.65°" -0.61* -0.51* —0.59**
(0.29 0.29) (0.30) (0.30) (0.29) 10.29) (0.29)
1PO characteristics
(ot ) ~0.08* ~0.08* ~0.05 —0.08° —0.07° ~0.06 ~0.07"
(0.04) {0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
100 5 ( Sharee el prising Spareholers ) -0.20 -0.20 -0.23* 021 -0.20 -0.20 -0.20
(0.13) (0.13) (0.14) (0.14) (0.13) 0.13) (0.13)
Venture backed [PO 19.44*
(7.73)
100+ (Frpie-tiom Hncee ) e
(0.13)
Nasdag 16.94* 16.79* 23.16* 17.13* 14.89 10.83 16.37*
(B.98) (8.88) (9.35) (9.31) (9.04) (9.22) (8.99)
Flexible firm size No No Yes No No No No
Year fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Obgervations 303 303 303 303 303 303 303
R® 0.42 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.42
Adjusted R? 0.39 0.39 0.39 0.38 0.39 0.40 0,39
F-test all coefficients = 0 13.89%* 14 93*** 10225 816 13.25% 13.66* 1311

* significativita 10%,** significativita 5%,*** signficativita 1%

La prima colonna riporta i risultati della regress base. Questi mostrano che se
laimpresa istaura una relazione duratura con unasbahe puo portar avanti il processo di

IPO 'underpricing € significativamente positivo.

Infatti, il coefficiente Could € negativo ed economicamente e statisticamente
significativo.

' “The Effect of Banking Relationships on the Firm'©OIRJnderpricing”, Carola Schenone, The Journal of
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Cio porta a determinare un valore di underpricimy [@ aziende che hanno un
rapporto stabile con la banca di circa il 17% imfier a quello di un'impresa senza alcun

tipo di relazione con un futuro underwriter.

Nella seconda colonna invece é stata migliorapadaisione degli stimatori , inoltre

e stata esclusa la variabided poiché prossima allo zero (colonna 1).

Anche in questo caso si verifica la relazione thréta il legame banca - impresa e

un basso livello di underpricing.

Cio che di nuovo emerge da questa regressione éduxieta che hanno un alto

rapporto tra liquidita e passivita correnti pres@otun alto livello di underpricing.

Cio puo essere dovuto alla sfiducia che un’azieddh genere pud suscitare
nell'investitore. Infatti ,essendo la ricerca djdidita uno dei motivi piu plausibili per cui
un’impresa si quota, I'investitore ai chiedera geale motivo una societa, che presenta gia
nell’attivo un alto valore di liquidita ,si quo#er tale motivo I'investitore, riterra rischiose

le azioni di tale azienda e richiedera un alto szolel prezzo delle azioni offerte .

Un altro aspetto interessante risulta invece isbdsello di underpricing che hanno

le societa con un alto leverage.

Cio puo essere spiegato dal fatto che, in un cEmhso, la facilita con cui I'impresa
riesce ad ottenere denaro dalle istituzioni finarei,sia considerato come un indice di

bonta dell'impresa stessa.

Le ultime due colonne della regressione introducaltre due variabile: la presenza
, come sostenitore, di una Venture Capital nelfap®ne di IPO e la misura della modifica

del prezzo di offerta.

Per quanto riguarda le prime delle due variabipracelencate € possibile notare
che, differentemente da quanto riportato nella noagearte della letteratura finanziaria, la

presenza di una Venture Capital porta con sé ltimdivaello di underpricing .

Per quanto riguarda la revisione del prezzo di rEfequesto risulta essere
economicamente e statisticamente insignificantepse contrariamente a quanto invece

risulta da altri numerosi studi presenti in lettera.



Quando ad una banca e affidato il compito di peréaranti un progetto di IPO , puo

essere tentata di stabilire un alto livello di wpdieing che puo ricadere nella fattispecie

“dell'ipotesi di corruzione” *?

underpricing.

.Questo comportamento puo modificare il livello di

Per valutare quanto il comportamento della banclueanzi I'underpricing,

Schenone, effettua un ulteriore regressione suiéempne 40 .

| risultati di tale regressione sono riportati aghbella 19

Tabella
3
19°
Underwriter Underwriter Underwriter All All,
Reputation FE. Type Controls But Did
(1) (2) (3} (4) (&)
Could —-17.08* —21.15* —17.60** —20.36** —-18.33*
{8.71) (9.88) {8.83) {9.99) {B.61)
Did 0.08 4.10 247 4,15
(10.08) (10.60) (1017 (10.87)
Firm characteristics
LoglAssets} -11.19*** -13.03*** -10.65** =13 53** —13.23*
(2.60) (2.82) (2.69) 12.93) (2.82)
( dyider ) ~8.79" ~6.67 ~8.49" -6.77 -6.60
{4.03) (4.24) (4.07) 14.27) (4.24)
(o) 32.88" 32.94° 39.91"" 29.79* 80.18"
(16.12) {17.45) (15.82) (17.97) (17.90)
Firm age (years at IPO) —0.58* —0.46 -0.61** =0.45 —0.48
(0.29) (0.31) {0.29) (0.31) (0.31)

%2 per Ipotesi di Corruzione si intende il comportatnemesso in atto dalle banche manager delle
IPO definito spinnig. Si tratta di uno scambio lagdanca manager e i dirigenti di una terza soclefatti la
banca manager in cambio di una porzione delle namieni emesse con l'operazioni di IPO riceveva le

azioni dell’altra societa.

* “The Effect of Banking Relationships on the Firm'©IlRInderpricing”, Carola Schenone, The Journal of

Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



IPO characteristics

Ere—y -007 —0.09" -0.08 ~0.09* ~0.09"
) X {0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
100+ (5“““ e ~0.18 -0.15 -0.19 -0.16 -0.15
0,13) (0.14) {0.13) 0.14) (0,14}
Nasdag 17.11* 19.27 1734 19.17° 18.79*
(8.98) (9.92) (9.13) (10.26) (10.19)
Underwriter characteristics
Reputation —-1.46 -1.00 -1.01
(0.83) (1.49) (1.49)
Subsidiary -9.52 -2041 —20.55
(19.58) (39.12) (39.05)
Commercial -12.51 -14.35 -14.95
(27.77) (49.93) (49.82)
[nvestment bank -253 -13.56 -13.79
(19.40) (33.88) (33.81)
Time fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes
Underwriter fixed effects No Yes No Yes Yes
Observations 303 303 303 303 303
R 0.43 0.51 0.42 0.52 0.52
Adjusted R? 0.39 0.40 0.39 0.99 0.39
F-test all coefficients = 0 1251 4.44* 1158 4,12 420"

* significativita 10%,** significativita 53/;:*** sigrficativita 1%

Dalla prima colonna e possibile ricavare che pilta la reputazione della banca

minore sara il livello di underpricing richiestoglainvestitori.

Nella seconda colonna sono riportati gli effettssfi che le caratteristiche
dell’'underwriter hanno sull’'underpricing. Un comgamento anomalo di questo, come ad
esempio quello di spinning, puo essere facilmeid®ato valutando le modifiche di tali

effetti.

Le considerazioni fatte sin ora riguardano esehrsente I'esistenza o meno di una

relazione tra la banca e I'impresa che sta peragsiot
Ad influenzare il livello di underpricing risultassere anche la natura del rapporto.

Schenone suddivide in due classi le tipologie t# tapporto: di prestito e di

sottoscrizione (la banca svolge il ruolo collocabéligazioni pubbliche o private).

Nel primo caso la banca ha un interesse a mongoeaicontrollare I'impresa
continuamente, incamerando cosi un alto numerdadiimazioni. Nel secondo caso invece,
dopo aver svolto la fase di due diligeffeedi vendita non ha pil interessi ad ottenere

ulteriori informazioni dall’azienda.

* Per Due diligence si intende il processo di andiigiazienda svolta in concomitanza alla vendita
di questa o in caso di investimento



Schenone definisce una nuova variabib@n che assume valore 1 quando vi € una

relazione di “prestito” zero in caso contrario.

Nella tabella 20 sono riportati media e altri vakatistici di tale variabile presa in
condizionata alla variabil€ould e Did

5
Tabella 28
Could = 1
Lending: Loan = 1 Underwriting: Loan = 0
Did = 1 Did = 0 Did =1 Did =0 Could = 0O
Relationship (1) (2) (3) () (5)
Mean 20.91*** 30.80** 40.52* —5.30 62.42
Standard deviation 34.41 66.68 60.56 38.92 91.70
Median 11.63 9.77 11.11 —5.30 27.08
No. of observations T2 54 21 2 167
Percentage out of the 23.53 17.65 6.86 0.65 51.31

total sample

***x differenza significativita 1% tra colonna l e 5
** differenza significativita 5% tra colonna 2 e 5
* differenza significativita 1% tra colonna 1 e 3

Definiti i dati statistici di tali variabiliSchenone , regredisce una nuova

equazione dell’ underpricing che include la nuoagabile. Per cui si avra:

Uderpricingi = :80 + ﬁCouId/Loan( C0U|dix Loarg) +

+ Boidoan (Did, X LOan) + IBCould/Underwriting( Could.x Underwriting) +

+[3. Caratteristic azinda+ 8,,, Caratteristic IPG @1)
+ BeomaCONtrollo, + £,

| risultati della regressione sono riportati nédlbella 2

Tabella 21°

35,30 “The Effect of Banking Relationships on the FirmPOl Underpricing”, Carola Schenone, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6 (Dic., 2004), pp. 2903-2958



Basic Flexible Size Transparency Bank FE All
{1} 2) (3 {4y (5)
Asymmetric information
Loan = Couwld —18.72* —17.49% —15.85" —21.03* —20.64"*
(8.82) (9.01) (9.01) {10.01) (10.02)
Loan « Did —4.82 T —8.90 —0.33 —0.45
{1074} (10,700 {10.67) (11.32) {11.32)
Underwriting = Cowuld —7.37 —14.99 -15.67 —7.80 —5.84
(12.83) (12.85) (13,79 ({13.87) (13.91)
Firm characteristica
Log Assets —10.27*" —13.10"* —13.62"
(2.54) (2.83) (2.88)
oeeidebt) —8.97** —11.18"* ~10.39" —6.76 —6.82
{4.05) (4.15) (4.15) (4.24) (4,24
{ﬁ“ﬁi‘m 36.60% 43 60" 38.10 31.04" 27.51
{15.75) {16.14) (16.32) {(17.55) {17.83)
Transparent —13.656%
(7.22)
Firm age at TPO (in yvears) —(L61*= —D.62=" 0.59 —).d4 —.43
(0.29) (0,31) (0.30) (0.31) (0.31)
IPO Characteristics
{I_T_Ji-_.__Fga nmt.-_t.l,:} —0.07* —0.04 —0.04 — 0,09 —0.09"
004 (0,04} (0.04)  (0.04)  (0.04)
Basic Flexible Size Transparency Bank FE All
(1) {23 (3} (4} (5
100 4 ((Sheres old selling sharcholders)  _ 19 —0.22° ~0.23° ~0.15  —0.16
(0.13) (0. 14 (0. 140 (0.14) (0. 14)
NASDAG 1557 22 11 18.64~ 17.99* 17.38*
(9.05) (9.43) (9.56) (10,030 {10.05)
Reputation —0.93
(0.96)
Year fixed effects Yea Yes Yos Yes Yes
Underwriter fixed effects MNo Nao Mo Yes Yes
Flexible firm size No Yes Yes Mo MNa
Floan Conld + Blogn g = 0 Reject Reject Reject Reject Reject
at H% at 1% at 1% at &% at b
Broan Conld + Blogn Did Cannot Cannot Cannot Cannot Cannot
— Bt = 0 reject reject reject reject reject
Observations 303 J03 303 303 2303
RZ 0.42 0.43 0.44 0.52 0.52
Adjusted R? 0.39 0.39 0.40 0.40 0.40
F-statistic 13.10==* 9.78* 958 4. 38

4 32

* significativita 10%; ** significativita 5%, ***significativita 1%

Nella colonna 1 sono riportati i dati della regress base. Quello che emerge € che

le aziende con un rapporto di “prestito” con ladahanno underpricing inferiore a quello

d'imprese che non presentano alcuna relazioneacbarica di quasi il 16%.

Dall'analisi risulta che le imprese che,invece,l@anmn rapporto di “sottoscrizione”

con la propria banca, hanno un underpricing di soli® inferiore rispetto a quello di

un’azienda senza nessun rapporto stabile con uetipo futuro underwriter. Questo risulta

inoltre economicamente e statisticamente insiggaifie.




Cio porta a concludere che le imprese che hanmapporto di “prestito” con la
banca underwriter hanno un livello di underpricinigriore rispetto alle imprese con un
rapporto di “sottoscrizione”. Cio e dovuto allaggiore asimmetria informativa che esiste

tra I'impresa e la banca con cui questa ha un rappid “sottoscrizione”

Cio che emerge dall'intera analisi di Schenoneeikctapporto tra banca ed
impresa gioca un ruolo importante nel determinidreallo di underpricing che I'offerta

avra

2.3 Underpricing e liquidita

Il valore che I'azione immessa sul mercato primanoa in quello secondario € un

informazione importate per gli investitori che aisgano tale azioni attraverso I'lPO.

La liquidita del mercato secondario diventa cosi vamiabile importante nella

valutazione fatta dagli investitori prima di paifere al processo di quotazione.

Per tale ragione tale variabile risulta importamdla scelta del prezzo delle nuove

azioni.
Questo & quanto sostengohiodrew Ellul e Marco Pagaria

Essi costruiscono un modello capace di dimostearelbzione esistente tra liquidita

e underpricing.
Innanzitutto ,essi suddividono il modello in treifa

* t=0:ée il momento in cui si svolge I'lPO

37w Ipo Underpricing and After-Market Liquidity “,Andve Ellul eMarco Pagandieview of Financial
Studies, Vol. 19, No. 2, pp. 381-421, 2006



e t =1: e il momento in cuile azioni dell'impresa sono negoziate

sull’after-market

 t=2:eil momento in cuie azioni sono liquidate.

Tale modello presenta due casi di asimmetria inédira: uno nel mercato primario

e uno nel mercato secondario.

Quando gli investitori sono considerati tutti nalitral rischio, I'underpricing
dipendera non solo dalle asimmetrie informative, anahe dallo spread di prezzo che si

viene a creare nell’after-market.

Se invece gli investitori non informati sono comsati avversi al rischio,
I'underpricing & anche condizionato da rischio fameéntale’® e dal quadrato del bid-ask

spread®.

Dopo aver stabilito queste condizioni, & possilitdinire il modello in termini

analitici.
Il valore fondamentale dell'impresa sara uguale a:
V=V 411, + 10, (42)

Dove V € una costante positiva, menie e ¥z sono due variabili random
indipendentemente distribuite che rappresentamudee informazioni pubbliche rese note
al momento 1 e nel momento 2. La varialiile € uguale a «y se non vengono rivelate
nuove notizie , mentre € ugualenan caso contrario. La probabilita che una delle du

situazioni si verifichi & %. Alla stesso mode sara uguale as-se non vengono rilevate

nuove informazioni e in caso contrario e la probabilita di ogni eve&ittempre Y.

Per cui il valor atteso delle azioni calcolatobiase alle informazioni presenti sul

mercato sara:
« Int=0:E(Vh=Vv

e Int=1: E(VH =V +a;

38 5 . . .
Rischio non assicurabile.
39 . . . . . .
La media tra il prezzo bid e quello ask di un titolo negoziato sul mercato.



e Int=2:E(V) =V +i; +7;

La compagnia scegliera un numero S di azioni dagattere sul mercato e cerchera

di massimizzare il valore dipB ,dove Re il prezzalelle azioni.

In t = 0 esistono due tipi di investitori sul mercato: quielformati (N) e quelli non
informati (M). Allo stesso modo ih= 1 esisteranno due investitori: quelli non informati

quelli che con probabilita Q avranno un vantaggformativo sul valore diz .

Il numero degli investitori non informati nel metogrimario sara sufficientemente
alto da acquistare l'intera offerta (M > S) al gamip di quelli informati che invece saranno

di numero inferiore (S > N).

Il mercato secondario sara caratterizzato dallagmza dei dealers. S’ipotizza che
essi saranno neutrali al rischio e perfettamemepetitivi con profitto atteso pari a zero. |l
prezzo bid a cui sono disposti ad acquistare lenaz il valore atteso del titolo ottenuto
dando un ordine di vendita . Il prezzo ask, invéciyvalore atteso del titolo ottenuto dando

un ordine di acquisto.

In un prima fase del modello, Ellul e Pagano, gdno che tutti gli investitori sul
mercato sono neutrali al rischio e che tutti loammo un bisogno di liquidita: al tempe 0
la probabilita di liquidare le azioni in=1 e peri az, mentre la probabilita di tenerle tirr
1 e liquidarle int =2 e1 — z Di conseguenza ih=1 ogni dealers ricevera I'ordine di
acquisto con probabilita x.

La decisione di acquisto delle azioni da partdidegestitori sara presa valutando
il valore atteso delle azioni secondo le previsioled'investitore fatte in base alle sue

informazioni. Per calcolare tale valore attesoviéstitore considerera la probabilita di

liquidare le azioni (z) al prezzo bid: al tempot =1, oppure venderle al prezZ& al

tempot =2.

La condizione per cui l'investitore acquistera lewe azioni sara uguale a :

zE (FBla])+ A - 2E (P|Q) ) = )

dove BZ =l prezzo a cui I'investitore puo rivendere lea in t =1 (il prezzo bid
del dealer)

(% = il set d'informazioni possedute all'investitoraljtempo t = 0



La probabilita che il valore atteso delle azioecendo linvestitore (membro
sinistro della disuguaglianza) sia maggioree #,,, mentre che sia minore élg

Poiché int = 2 tutte le informazioni sono note al mercato, il @p@Zinale delle
azioni sara&z=V. Al tempo t = 1 solo parte delle informazioni sailavata {ui1)7) |,
generalmente le informazioni inerenti alla qualité@ll'impresa. Per i dealers e alcuni
investitori esistera ancora incertezza legatai@ conosciuta invece dagli insiders del
mercato . La possibilita che uno degli insidereogisiz & Q, per cui il verificarsi diz =
g oppureliz =-¢é Q/2=q.

Per tale ragione gli insiders saranno dispostieatiere le azioni se :
EVnt)-BA=V-B%> o (43)
Mentre saranno disposti ad acquistare se:
EWnty)-RE-v-PB <y (44)

Poiché linsider acquista con probabilita z, la abilitd condizionata che un
z

ordine di vendita derivi da un liquidity -tradeara 9 + Z, mentre la probabilita
q

condizionata che I’ ordine provenga proprio daggider 4 + £,

Per cui il prezzo bid dei dealers sara il valotesat delle azioni condizionata alle

informazioniity e alla probabilita di ricevere un ordine di vendit

Z

= o q — . _
_T T q [n
=V+, q+z°

(45)

Allo stesso modo la probabilita condizionata chdiguidity —trader dia I'ordine di
X
acquisto sarl + X, Per cui il prezzo ask sara:




P# = E (V.. buy) = qx{V+u1+E}+Q+x{V+ﬁ]}
Vi q
=V+ 1+q+x5 46)
Il bid — ask spread ,per cui, sara:
SEHHA—HE= a £+ a £
q+X q+z (47)

=5 is . - .
Cong+x “egtz =Ss  dove 52 e S i costi di negoziazioni che un

investitore non informato paga per poter stiﬂgré u, .
Dall’equazione 43 & possibile stabilire che:
zEPEW, =m+A -2E@B g, =m =P, » zEPPh, = -+
+(1 - 2)E (P}iT, = -n) (48)

Da cui si sostituend& =V +1; + iz sj ha che :

Vin-z EzFB=V-n-z 3

q+z q+z (49)

Da questa espressione € possibile vedere cheipevegtitori informati la strategia

migliore da adottare e quella di acquistare lerdze sono di buona qualif&gl )™= m)

Gli investitori non informati sottoscriveranno laave azioni offerte se:
zEEBPIoh + A - DEFIQMH = P, (50)

Semn, € la probabilita che un investitore non informatmsideri I'azienda di buona
gualita cosi da pagare,R prezzi che tale investitori si aspettera ahpe t=1et=2

sara;



E(EBIQE,P,}=TER(V+?}— E)+'[1—T[u]'(V—?}— 1 E)

qg+a q+z

_y 4

§—(1-2m,m
(51)

EFMN0, F) =1, + M+ A -,V -m=V - (1 - 2m,)n (52

Da queste tre equazioni € possibile riscriverediadzione per cui un investitore

non informato partecipa all’'lPO come:

q
V-ad-—zmm-z € =P,
“ q+Z (53)

La societa per soddisfare sia la condizione dieggrazione degli investitori
informati che non informati scegliera un prezzpop@ri alla parte sinistra dell’espressione
53.

Se una societa € di buona qualita ricevera propadistcquisto da entrambe le

tipologie di investitori. In particolare la probétéd che un investitore informato acquisti le

M
.. A= . s g . . o
nuove azioni sara: M + N. Se invece la societa e di bassa qualita sologistitori non

informati acquisteranno le azioni di tale azienda probabilita 1.
Da questo e possibile calcolargcome:

Ay, A

T[u=
‘;l’fz+1f2 );|’+1

(54)
Da cui € possibile calcolare in prezzo di offetitaquilibrio come:

1-1 q Ezv_l—,l

P=V —Z—— ——n-z5
1+ATJr ZQ"‘Z 1+AT; “>B (55)

Da questo deriva che il valore dell’'underpricingdioee:



EPY-P —1 A S
T A TEOB (56)

Dove E(E) ¢ il prezzo medio delle negoziazioni nel mercatcosdario.

Determinato il valore di equilibrio in caso di nalita al rischio di tutti gli agenti ,i

due autori ipotizzano ora che gli investitori naformati massimizzano un utilita attesa

pari a E[U{WI1)™ , dove la funzione U & concava e doppiamente réiftdabile , mentre
W é la ricchezza detenuta dell'investitore. Glrigdigenti sono ancora considerati neutrali

al rischio.

La condizione per cui gli investitori non informatbno disposti a partecipare
all'lPO:

ZEWUFBI0M + (1 - 2E|U(P;)|0¥] = R, (57)
Il prezzo di offert& di equilibrio in questa situazione sara:

S
UR) = UW)-U (V}(mn +255)+

Ur(vy

2

1-4
n*+ (1l -z)e*+ z(.S' —I—zl 1?}53)

(58)

Grazie alle proprieta di U & possibile scrivéf&) — UlR}= f{V — R) dovef & una
funzione incrementale . Da cid & possibile scrivEf&)=V e l'underpricing come

E(B)— R, ® WLU(E(B)) - URN doveh()=f*(). L'underpricing medio sara:

[(IJL

EF)Y-F =~
1 o 1 )1

?’,'+ZSB)

&p n*+(1 —z}£=+z(5§—|— zi in.ﬁ'ﬁ)]}

(59)

Cona = U} ep che indica il grado di avversione al rischio.

* La dimostrazione & riportata in appendice.



Se linvestitore e avverso al rischip ¢0) e non esiste il problema di selezione

avversa int =1 et = 2 (A=1 e $ =0), questo sara compensato per il solo rischio

I Gl A S R
fondamentale:EUj‘}_ R % hf S +(1-z)e }}.

Se l'investitore € avverso al rischio solo durafifO (A < 1) ma non durante le

negoziazioni sul l'after- market §S=0) si avra la componente di premio al rischio :

t'*'[('l - A}},ﬂ +A)]"'3' .

Il modello sin ora analizzato e caratterizzato alglbssibilita di valutare in modo

certo il valore del bid- ask spread.

Essendo gli insider tarders che negoziano sul rteexgaa variabile randoré), la

el

S = —
parte bid del bid — ask spread sara anch’essaamabile random del tipo: £ +4

g

Da questa nuova ipotesi deriva un nuovo valore erpreting medio di equilibrio

che sara :

ExPpy)y—Ppo~nl-AH/Ad +4)n +2E(5,B)4+

+J—f n*+(1 —Z}E=]+az—pz(vaT (S_B)J“[E (S_B)=]+
(60)

Dopo aver presentato il modello Ellul e Pagano, adittano empiricamente il

legame tra liquidita e underpricing.

L’analisi empirica € condotta su un campione di Ef@ttuate a Londra tra il 1998
al 2000.

Come indici di liquidita sono stati scelti la miaysroposta da Easl&y; il PIN, e la
componente di selezione avversa dello spread p@pi@sLin, Sanger, e BodthIl PIN &
basato su cinque differenti parametri: la probtbiii nuove informazioni sul mercate)

la probabilita che l'informazione sia negativ@ ( tasso di entrata di traders informaid) (

41 “|s Information Risk a Determinant of Asset Ret@”, Easley, D., S. Hvidkjaer, and M. O’Hara,
2002Journal of Finance, 57(5), 2185-2221.
“2Trade Size and Components of the Bid-Ask Spreaih’J.-C., G. C. Sanger, and G. Booth, 1995,
“The Review of Financial Studies, 8(4), 1153-1183.




il tasso di arrivo di compratori e venditori liglity - based ¢b e ¢s). Tale misura sara
percio determinata nel seguente modo:

e

PIN=———
a4+ .+ &

Nell’analisi iniziale, il valore della liquidita edel rischio di liquidita sara

rappresentato dalla media e dalla varianza del PIN.

by

Il metodo utilizzato per analisi & quello delle iahili strumentali a causa degli

errori causati dai differenti momenti campionari.
Le variabili esplicative del modello sono:

» La liquidita: sia la liquidita nel mercato secondario siasthio di liquidita
hanno una relazione positiva con l'underpricings Piliquido € il mercato

secondario , minore sara il premio di liquiditadrqmorato nell’'underpricing.

» Asimmetria informativa se I'emittente e consapevole che la propriaraize
e di bassa qualita , questo immettera sul meroat@o numero di azioni.
Anche la presenza di stock options dara al merdelle informazioni sulla
qualita dellimpresa. Questo causera un elevatalltivdi underpricing. Un
altro indicatore di qualita e la presenza di vemtcapital. Al contrario dei
primi due segnali questo spingera verso il bassadkrpricing. Per indicare
la presenza delle venture capital sara inseritdanelisi un variabile
dummy. Nell’analisi verranno inserite tutte le iadili che possono dare

informazioni al mercato.

» |l rischio fondamentale per controllare la relazione tra I'underpriciagl
rischio fondamentale si considerano diverse vdridipo la size ( il
logaritmo degli assets totali), age (il logaritme&gt anni di attivita

dellimpresa) e il settore.
Nella tabella 22 sono riportati i risultati detkegressione:

Dai risultati riportati in tabella emerge che tugemisure rappresentati la liquidita

Sono positive e statisticamente significative.

L’aumento della deviazione standard della liquiddamenta di quasi il 20%

'underpricing.



Inoltre, I'underpricing risulta essere minore ancfuando gli amministratori hanno
un alto numero di options, quando la societa € ggipta da una venture capital e quando

impresa e affiancata da un underwriter con ua e¢putazione.

Anche il metodo con cui I'lPO é svolta ha effetillsinderpricing. Dai dati emerge

che I'utilizzo del metodo del Bookbuilding implicen livello di underpricing elevato.

Dalla verifica empirica ,quindi, emerge che l'ipsitei Ellul e Pagano, di relazioni
tra liquidita e underpricing € verificata . Gli istitori infatti chiederanno un premio non
solo per i rischi fondamentali legati all'impresa ranche per I'incertezza sulla liquidita

delle azioni sul mercato secondario

Tabella 22°

* “Ipo Underpricing and After-Market Liquidity “,Andve Ellul e Marco PaganoReview of
Financial Studies, Vol. 19, No. 2, pp. 381-421,&00



Liguidity messurs PIN Adverse selection component  Effective spread
Panel A: mstrumental warible regressions

Interoept (13252 {0.61) 06442 (1.34) 0.4871 (1.03)
Liguidity 09444 (2.02) (0582 (1.93) 0.0563" (1.90)
Vanahility of hguodity B.15727 (1.96) 00638 (1.80) 004597 (1.91)
Sules by insiders —00005 (-0.12) 0.0005 {0,15) 0.0005 {0.14)
Directors' options holdings — 00015 (—0.26) 00040 (—0.77) ~ 00034 {—0.62)
Venture capitabist’s presence —0 1427 (—2.40) — 938" (—2.46) —L 1025 (-2.62)
Firm npe —004417 (=1.68) —{1 445" {(—~1.91) ~0L0400" —1.71)
Total assets 0.0019 {0.20) —(1 0004 {—0.04) —(LO004 (—0.05)
Governance 00015 {0.81) 00011 {0.64) 0.0014 {0.81)
Return volatility 09935 (1.98) L1740 2904 LOTEE  (2.66)
IT sector 00132 (0.26) 00066 (0. 14) 0.0248 (D.52)
IPOs in the same quarter —(0516 (—0.58) 00218 (-0.27) —(L.0203 (-0.25)
IPOs in the previous quurter  —0 1608 (—1.64) 01998 (-2.19) —0.1856" {-2.15)

Underwriter stabibzution
Linderwriter reputation

016267 (2.69)
—001%° (-1.66)

Bookbuildmg 1 03TE (0.55)
Size of the IPO 00235 (0.7
" 027
Number of observabons M5

013517 2.22)
—00196™ (-2.03)
G OT703 (1.31)
00251 {0, ET)
.26
337

Panel B: regressions with hgquwidity messores from regression-bassd forecists

Interoept 18457 (3.33)
Ligquidity 050417 (1.91)
Variahility of higqudity 1.788° (1.88)

Chrectors' options holdings

—00065 (~1.21)
Venture capilabst’s presence

008127 (-2.1%5)

Firm age —06457 (=3.12)
Total assets —00060 (—0.79)
Crovernince .00 (0,25
Retum volstihty 1 463277 (3.76)
IT sector (002 (0.2

IPDs in the same quurter
IPCs 0 the previous quarter
Uinderwriter stabibzation

— 08 (- 1.0
—0.21277 (-2.70)
O0458 (1.05)

0739877 (297
002547 2,70
004467 (1.80)
—l:l.ﬂuE'I"].t L.5E)
—00951° (-2.54)
—D05667 (<2.7%)
—00026 (-0.37)
0.0008 (0.53)
1 3198 (3.400)
0165 {0, 36)
—{ (632 (-0R2)
022537 (-2.81)
008527 (1.95

01460 (-2.35)
—0.0204"™" (~2.02)
0,068 (1.25)
0.0276 (0.88)
0.24
337

R1637 (315
001957 (2,03
002357 (1.91)
~0.0067 (-1.28)
0. 1008" " {-2.63)
—0.0657™ -3.22)
~0.0012 (-0.16)
0.0010 (0.65)
L4405™ (3.70)
00110 {©.23)
~0.0859 (—1.09)
—0.22007" (-2.67)
008607 (2,00



Liguiditv measure PIN

Adverse selecton componenl

Effective spread

Underwnter reputation —1J.1J13H:.{--|.‘}R'| —1I.1JLZfi:J—l.F$lI
Bookbuilding 0. 1124 {LEY) 01037 (1.81)
R 0.5 0.12

Mumber of observabons 117 337

Panel C: regressions with hgoidity measures from matched-firm forecasts
Interoopt FIBTE™ (3.14) LLI0GE™ (2.90)
Ligquidity 05376 {211 002797 (2.10)
Varabihity of hguidiiy 4. 75217 (1.54) 0.0687° (1,83)
Dhrectors” options hoklings —0D.0051 (—0.98) — 0 76 (-1.49)
Venture capitalist’s presence —{1.{57 ‘,."': {—2.53) — {1 {Fd T-": {—251)

Firm age —0 05837 (—2.79) —00538T (=2 51)
lotnl sseets — 00028 (0, 38) — 0,002 5 {—0.36)
Crovernane 00009 (0,54 00009 (.58
Return volatility 41367 (3.81) LHAR™ (3.51)
IT scctor 0252 (0.55) 002349 ((.5X)

—{1 D65 :‘1‘:{!.};4]
—11.2?‘3&'" {-3.43)
00022 (21T

—.0154™ {-2.0%)

[P in the same quarier
1POs in the previous quarter
Underwniter stabiliznbon
Underwniter reputeion

—. 50y {66

02526 {—3.30)
009307 (2.09)

00127 (=1.84)

Book building 0.1025" {1.78) 0.0973" (1.76)
5 0.27 .30
Mumber of observabons 137 137

—u.ellﬁl:' —-2.1%)
0. 1095" (1.84)

.27

EE T

116727 (3.04)
248" (1.91)
00237 (221
0006 (—1.32)
0, 10547 (2T
00593 (2.86)
—(025 (0.3
00000 {0.A2)
[. 4105 {3.78)
00247 (0.33)
—(1L0STE (0.74)
—0.247377 (313
O, 0000™™ | 1o
—0.0152™ (—2.12)
O 10047 {1.79)
0,28

337

Partendo dalle considerazioni di Ellul e Pagd@aimucct* nel suo paper , analizza

in che modo sia I'asimmetria informativa sia lauidjta del

influenzino il livello di underpricing.

mercato secondario

L'analisi & svolta su un campione di 40 societéiaitee che si sono quotate tra il

2001 e il 2005.

L’intero elenco delle variabili utilizzate é ripatb nella tabella 23

“e1pPo Underpricing: a liquidity issue”, Fabrizio Paloti, convegno ADEIMF , Palermo 2009



Tabella 23°

Variabile Descrizione
valore di Mercato Ottenuto moltiplicando il numero di azioni post-IPO per il prezzo di
emissione
Dimensioni dell'offerta | Valore delle Azioni Offerte al prezzo di emissione
o Quota societa in IPO | Frazione del capitale venduto in IPO
£ | Quota OPS (OPV) | Quota di nuove (vecchie) azioni in sottoscrizione sul totale dell'offerta
f‘é Herfindahl Index Indice di concentrazione dell'azicnariato, dato dalla somma dei
uj quadrati delle quote azionarie per-lpo
E Retention Rate Rapporto tra azioni pre-Ipo non in OPV ed azioni oggetto offerta
@ globale
.;,D_ Prezzo di Emissione Relativo Prezzo di emissione rispetto al range previsto nel prospetto.
% Calcolato come: (P.Emiss — P.Min.) / (P.Max — P_.Min.)
': Issue Price Range (Min-Max) | Forchetia tra prezzo minimo e massimo espressa in percentuale
é Titoli Over-allotment (%) | Titoli relativi alla over-allotment option sul totale dei titoli offerti
:3_ Fee Totali | Commissioni totali pagate agli underwriters
® (Issue) Price to Book Value | Issue Price on Book Value per share
"3 Total Assets | Totale dell'Attivo della societa quotanda
PFN (%) | Posizione Finanziara Netta sul Totale dell’ Attivo
Ebitda | Eamings Before Interest and taxes, Appreciation and Amortization
ROE Return On Equity
Over-Subscription Rapporto tra titoli domandati e titoli offerti (calcolato sul totale o
% g (Istituzionale, Retail, Totale) separatamente per tranche retail e istituzionale)
@ £ | Breadth (Istituzionale, Retail, | Numero assegnatari retail / valore dei titoli offerti (calcolato sul totale
e
2 S | Totale) o separatamente per tranche retail e istituzionale)
m m
% 3 | Pacchetto Medio (Istituzionale, | Dimensione media dell'assegnazione per invesitore (calcolato sul
O3B Retail, Totale) totale o separatamente per tranche retail e istituzionale)
Underpricing Differenza percentuale tra il prezzo di Chiusura e il prezzo di
Emissione (calcolato anche sui Prezzi di Apertura e alle 13.00 del
primo giomo)
g Spread Medio | Media dello spread percentuale tra il migliore prezzo Bid e Ask
E Tumover | Rapporto tra i titoli scambiati e i titoli post-Ipo della societa
g Flipping | Rapporto tra i titoli scambiati e i itoli collocati in Ipo
% Valore degli Scambi | Controvalore degli scambi (titoli scambiati per il prezzo)
-2 Trade Mean t1 | Dimensioni medie delle transazioni del primo giomo
L]
= Rendimenti a T gg (mkt adj ) | Rendimenti dopo T giomni dal collocamento (comretti per il mercato)
Spread Medioa T gg | Spread medio dopo T giomi dal collocamento
Volatilita a T giomi | Deviazione standard dei rendimenti dopo T giorni dal collocamenta.

L’analisi empirica € svolta in due momenti: in urinp momento Palmucci fa
un’analisi univariata per valutare in che modo ogingola variabile influenza
'underpricing,in un secondo momento compie unianalultivariata per valutare I'effetto

complessino che le variabili hanno sul prezzo tértd delle azioni.




| risultati dell’analisi univariata mostrano cheriderpricing € decrescente rispetto
al flottante collocato attraverso I'lPO, mentre so®e anche se in maniera non molto

significativa, con il crescere del retention rate.

L’underpricing risulta avere una relazione direttan la quota di offerta destinata
agli investitori istituzionali andando cosi a canfi@are I'ipotesi che tali investitori vengono
ripagati attraverso un forte sconto delle aziomilpenformazioni rivelate durante la fase di

bookbuilding.

Anche l'over- subscription si manifesta con un lliwedi underpricing piu alto,
anche se cio significa che si avranno piu azionicddocare sul mercato secondario e

questo tamponera gli effetti del flippitig

Soffermandosi sulle variabili osservabili nell'aftenarket, € possibile notare che la

liquidita del primo giorno di negoziazione e staetente legata all’'underpricing.

Inoltre il turnover degli scambi e i flipping sorotti correlati positivamente con

I'underpricing e cid dimostra che questo e inflienzdallo shock di liquidita.
Interessanti sono anche gli influssi che tali vahidanno tra di loro.

Per esempio l'over- subscription risulta essergelisamente proporzionale al
flottante, o anche il breadth ,che risulta pocdugrite sull’'underpricing, inoltre, ha una
forte relazione con la liquidita e il rendimentospelPO, per cui indirettamente anch’esso
puo essere considerato una variabile rilevantedpéerminare il livello di sconto delle

azioni.

Nella tabella 24 sono riportati tutti i valori deltegressione.

*® Per flipping viene definita la pratica di acquista rivendere velocemente per poter trarre dei
benefici in termini di profitto



Tabella 24’

Regressore Coeff. VaF::.le Cost. VaF::.le R
Underpricing (Prezzo di Apertura) | 1.1013 *** (0.000) -0.008 (0.209) 0.8353
Ower-Subscription Totale 0.0261 *** (0.000) -0.047 =** (0.000)| 0.6517
Ower-Subscription Istituzionale 0.0227 **%* (0.000) -0.037 *=** (0.009)( 0.5535
Owver-Subscription Retail 0.0144 *** (0.000) -0.018 (0.222)| 0.4358
Spread medio primo giorno 0.4573 *** (0.000)( 0.0085 (0.515)| 0.4016
Quota Offerta Istituzionale 0.7389 *** (0.000) -0.535 *** (0.000)| 0.2525
Flipping (%6) 0.3162 *** (0.000) -0.030 (0.172)| 0.2334
Trend (Annida 1 a 5) 0.0294 *** (0,000) -0.056 ** (0.049)( 0.2316
Prezzo di Emissione Relativo 0.0832 *** (0.001)( 0.0211 (0.150)| 0.2059
Specialist -0.085 *** (0.005)| 0.0600 *** (0.001)| 0.16890
Rend. a 3 mesi 0.2364 *** (0.005)| 0.0379 ** (0.013) 0.1662
Rend. a 3 mesi Mkt adjusted 0.2440 ** (0.020) 0.0292 * (0.053)| 0.1235
Turnowver 0.7761 ** (0.028)| -0.018 (0.476)| 0.1123
Turnowver a 3 mesi 21.201 ** (0.014) -0.023 (0.358)| 0.1035
Quota Societa in IPO -0.309 ** (0.042)( 0.1338 ** (0.013) 0.0920
Breadth Istituzionale 22390. * (0.088) -0.003 (0.869) 0.0711
Spread a 1 anno 3.9383 (0.107)| -0.010 (0.721)| 0.0637
Titoli Greenshoe (26) -0.697 (0.184)| 0.1191 * (0.090)| 0.0442
Retention Rate 0.0157 (0.206)| -0.007 (0.818)| 0.0402
Totale Attivo 6.2633 (0.999) 0.0200 (0.255) 0.0313
Quota in OPS 0.0436 (0.342) -0.001 (0.971) 0.0230
Herfindahl Index 0.0494 (0.398) -0.001 (0.973)| 0.0184
Totale Attivo (Log) -0.006 (0.497)| 0.1154 (0.374)| 0.0119
Breadth Retail 25.453 (0.605)| 0.0191 (0.420) 0.0070
Fee Totali 0.4788 (0.645) 0.0102 (0.806) 0.0055
Spread a 3 mesi -1.107 (0.698)| 0.0386 (0.223)| 0.0039
Breadth Totale -23.05 (0.890)| 0.0304 (0.204)| 0.0005

Per effettuare I'analisi multivariata sono stailizei modelli nested a causa delle

correlazioni esistenti tra le diverse variabili.

Le variabili esplicative del modello sono statediuide in tre gruppi: quelle relative
alla domanda sul mercato primario e alle perforreanell’after- market ,quelle relative

all'offerta e in fine quelle relative all'impresa.

Dai risultati dell'analisi si evince che le variibiche influenzano di piu

'underpricing sono quelle inerenti all’after-matke

Particolarmente rilevanti sono il flipping e lo spd del primo giorno di
contrattazione. Anche l'over- subscription ha uolourilevate nel definire il livello di

sconto delle azioni.

7« PO Underpricing: a liquidity issue”, Fabrizio Palati, convegno ADEIMF , Palermo 2009



Queste tre variabili insieme dimostrano che I'esoedi domanda nel mercato
primario ha effetti sull’after- market generando eccesso di liquidita che porta ad un

maggiore spread che si traduce in un piu eleveédidi di underpricing.

Cio che di interessante emerge dall’analisi mutiata & I'effetto del turnover ,

interpretato come indice della liquidita del meocatul underpricing.

Mentre nell’analisi univariata queste due variakdvevano una correlazione
positiva, nell’'analisi multivariata la relazionenchia di segno . Cio € una conseguenza

dell'influsso dell’eccesso di domanda.

Questo risultato porta a concludere che l'undeipgiquo essere visto come |l
prezzo pagato affinché venga consumata liquidigata alla vendita di un grosso blocco
di azioni . Per cui piu il mercato sara liquido i@ sara tale prezzo , ovvero

'underpricing.

Nella tabella 25 sono riportati i dati della regiiese.

Tabella 25°
Modello 1 Modello 2 Medello 3 Modello 4 Modello 5
Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value)
(Costante) 0450 *** (0.009) |-0.447 ** (0.034) [-0562 *** (0.001) |[-0.586 *** (0.001) | 0275 ** (0.031)
Trend (annida 1a5) 0.015 ** (0.020) | 0.015 *  (0.07) 0.010 *  (0.098)
Oversubscription Istituzionale | 0.011 *** (0.004)
Breadth Retail -46.073 (0.162) |-5.130 (0.884)
Spread Medio (primo giorno) | 0.289 *** (0.000) | 0.399 *** (0.000) | 0.395 *** (0.000) | 0.370 *** (0.000)
Flipping 0.425 *** (0.004) 0.263 *** (0.000) | 0.267 *** (0.000) | 0.438 * (0.054)
Turnover 0909 * (0.052) | 0.639 ** (0.010) 0692 (0.376)
Turnover a 3 mesi -4.810 (0.452)

Rend. (mkt adjusted) a 1anno| 0.037 *  (0.079) | 0.066 ** (0.028) | 0.032 (0.136) | 0.038 * (0.094) | 0059 * (0.096)

Quota offerta Istituzionale 0413 *** (0.005) | 0323 * (0.073) | 0552 *** (0.000) | 0.415 *** (0.009)

Quota societa in IPO -0.150 *  (0.094)
Quota OPS 0.039 (0.148)
Retention Rate
Prezzo di Emissione Relative | -0.034 ** (0.039) |-0.008 (0.730)
Titoli Over-allotment -0.771 *  (0.082)
Fee Totali
Specialist -0.050 * (0.086)
Settore Tecnologico 0.039 * (0.087) | 0.094 *** (0.002) | 0.054 ** (0.044) | 0.073 *** (0.003) | 0.034  (0.406)
Herfindahl Index 0049 * (0.083) | 0.099 ** (0.011) | 0.059 * (0.050] | 0.079 ** (0.014) | 0.090 * (0.084)
Totale Attivo (Log) 0.003 (0.612) | 0.004 (0.618) | 0.009 (0.218) | 0.009 (0.208) |-0.018 * (0.067)
[3 0.912 0.790 0.841 0.848 0.522
R? corretto 0.869 0.717 0.800 0.802 0.399

“#1pPo Underpricing: a liquidity issue”, Fabrizio Paloti, convegno ADEIMF , Palermo 2009



Modello 1 Modello 6 Modello 7 Modello 8 Modello 9
Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value) | Coeff. (p-Value)
(Costante) 0450 *** (0.009) | -0017  (0.843) | -0418 ** (0.038) [0.106  (0.374) |-0074  (0.542)
Trend (anni da1a5) 0015 ** (0.020) | 0017 ** (0.020) | 0014 ** (0.036)
Oversubscription Istituzionale | 0.011 *** (0.004) 0.016 *** (0.000) 0.012 *** (0.008)
Breadth Retail 46073 (0.162) |-60.827 (0.133) |-51.502 (0.169) 48957  (0.258)
Spread Medio (primo giomno) | 0.289 *** (0.000) | 0.274 *** (0.000) | 0.286 *** (0.000) | 0.419 *** (0.000) | 0.426 *** (0.000)
Flipping 0425 *** (0.004) | 0099  (0549) | 0379 *  (0.060)
Turnover 0909 *  (0052) | -0.047  (0930) | 0778  (0.198)
Turnover a 3 mesi -4.810 (0.452) | -1.972 (0.800) | -3.768 (0.603)
Rend. (mkt adjusted)alanno| 0037 * (0.079) 0.056 ** (0.015) 0.038 * (0.083)
Quota offerta Istituzionale 0.413 *** (0.003) 0382 ** (0.029)
Quota societa in [PO
Quota OPS
Retention Rate 0.016 (0.117) | 0.004 (0724) | 0021 * (0077) | 0016  (0.221)
Prezzo di Emissione Relativo | -0.034 ** (0.030) | -0.035 * (0.057) | -0.035 ** (0.045) |0043 * (0073) | 0044 * (0.067)
Titoli Over-allotment 0320 (0262) | 0081  (0773) |0492  (0259) |-03%4 (037
Fee Totali
Specialist
Settore Tecnologico 0039 * (0087) | 0003  (0.909) | 0033  (0.269) | 0019  (0.649) | 0024  (0.558)
Herfindahl Index 0049 * (0.083) | 0080 ** (0.010) | 0052 * (0089 |0067  (0.137) | 0083 * (0.079)
Totale Attivo (Log) 0003  (0.612) | -0.008 (0.229) | 0.003 (0693) | 0007  (0431) | 0.002 (0.829)
5 0.912 0.893 0.913 0.580 0.597
R corretto 0.869 0.834 0.859 0.488 0.493

L’analisi svolta da Ellul e Pagano, si basa subfgsi che l'underpricing €&
influenzata non solo dalla liquidita ma anchegtaldo di asimmetria informativa esistente

sul mercato.

SeconddPeter K. Pham, Petko S. Kalev e Adam B. Ste@vece ad influenzare
'underpricing € si la liquidita ma anche il tipa dtruttura proprietaria che I'impresa si

aspetta di avere dopo I'lPO.

In particolare € la scelta di privilegiare i bewefiegati alla liquidita oppure al

numero dei nuovi azionisti a condizionare il livetli sconto delle nuove azioni.
L’analisi svolta dai tre autori e volta a dimoséraire ipotesi:

1. L'underpricing e positivamente influenzato dal numelegli azionisti e
negativamente influenzato dall’asimmetria nellatrddsizione delle azioni

tra i diversi azionisti

* “Underpricing, stock allocation, ownership structanel post-listing liquidity of newly listed
firms”, Peter K. Pham, Petko S. Kalev *, Adam Be&t, Journal of Banking & Finance 27 ,2003, pp-919
947



2. La liquidita post- IPO e positivamente influenzadal numero degli
azionisti e negativamente influenzato dall'asimmaetnella distribuzione

delle azioni tra i diversi azionisti
3. Tral'underpricing e la liquidita post-IPO c’'é urglazione

Per poter condurre l'analisi Pham, Kalev e Steeilizzano come proxy

dell’'underpricing il market adjusted -return (MARgfinito come.

var=R~OP_M,~M,
oP M,

Come indicatori della distribuzione degli azionighvece, saranno utilizzati tre

indici:

~_, Topcategory-retain
offersize

. LARGE=

Dove Topcategoryé 'ammontare degli investitori k che posseggaimeno
100.000 azioni della societaN, e il numero totale degli investitonffersizee il flottante

offerto tramite I'lPO eretainsono le azioni mantenute dai vecchi proprietari

M
> blocksize -retain
BLOCK = *=

offersize

Dove blocksizerappresenta gli investitori k che posseggo almkb®o del capitale
della societa offerente, M € il numero di tutti ighestitori.

20
Y Top20size- retair
Top20 =+

offersize

Dove Top20sizerappresenta il numero d’investitori k che fannatg@alei 20 piu

grandi.



Oltre questi tre indici verra utilizzato anche dietficiente di Gini° che permette di
eliminare eventuali errori derivanti dalla senigidi degli indici sopra elencati al

cambiamento della parte alta della distribuzionglidevestitori.

Come indice del numero degli investitori, inveceutdizzato I'indice Breadth
calcolato come il rapporto tra il numero totale deovi investitori e 'ammontare in dollari

delle azioni offerte.

Come misure della liquidita saranno utilizzati iogeltri due indici:

30
> Volume

. Turnover= =5 _
26xissuedcapita

Dovetindica i giorni successivi I'lPOvolumeé il numero di azioni negoziate nel
giorno t , issuedcapitalindica tutte le azioni negoziabili ponderato peRaG giorni di
negoziazione . E stato scelto di partire dal giofgpoiché nei primi 4 giorni di

negoziazione il turnover e significativamente aigpetto ai successivi giorni.

30 — Bi
Bidask=—~ 3¢~ B
: 265 (Ask — Bid)/ 2
L’analisi e svolta attraverso I'utilizzo di un mdlbeprobit.

In una prima analisi verra verificato quali cagattiche dell'impresa condizionano

il livello di underpricing.

La regressione verra effettuata sull’equazione:

Undprob=a + g size G, risk B, MB
+5,Debt+ S, Inta +5,RD+ 5, fint+ S techr £ (61)

|| coefficiente di Gini & una misura di dispersiorEsso viene calcolato nel seguente modo:

1
G=1- ZJ‘O L(x)dx dove L(x) rappresenta I'equazione della curva dpéz. La curva di Lopez & una

rappresentazione grafica della funzione di diszibne cumulata della distribuzione empirica di doibita di
ricchezza.



Doveundprobrappresenta la scelta di scontare le azioni sdnas valore 1 in caso
positivo 0 in caso contrarigjzee il logaritmo naturale della dimensione dell’irapa risck
e la deviazione standard delle azioni negoziatarda il primo meseMB ¢ il logaritmo
naturale del rapporto market-to book delle azibeibté il rapporto tra il valore contabile
dei debiti e il totale degli assetsta e il rapporto tra le immobilizzazioni immaterialiil
totale degli assetsd sono i costi di ricerca e sviluppiin € una variabile dummy utilizzata

per indicare se la societa € un’istituzione finanaitechse e un’impresa tecnologica.

Usando il modello dei minimi quadrati ordinari @oe si dimostrera la veridicita
dell'ipotesi 1. Tale modello verra applicato suiilazione che mette in relazione la
struttura proprietaria con l'underpricing e le dtwastiche aziendali rappresentate da

alcune delle variabili elencate sopra:

Ownership=a+ £ MAR S, sizeg, risk,[>’4 ME
+A Debt+ S, Inta +3,RD+ S, fint+ B tech& (62)

La variabileownershipracchiude tutti gli indici rappresentativi siadstribuzione

che la numerosita degli azionisti visti in precezien

Per verificare la seconda ipotesi invece la regpee sara effettuata su due coppie
di equazioni : in una prima coppia sara analiztateelazione tra il turnover , il bid ask
spread e la struttura proprietaria, nella secondeace si considerera la relazione tra i due

indicatori di liquidita e I'underpricing:
Turnover=a + S Ownershig 3, risk 8, AnnS  sizeB; retais
Bidask=+/ Ownership B, risk 3, Anhf3  siz€3; Invpriee

dove Ann ¢ il logaritmo naturale degli annunci fatti daianda durante il primo

mese di negoziazionanvpriceé l'inverso del prezzo delle azioni.

Turnover=a + B MARt 3, risk B, Anr 3 sizef; retatre
> Bidask=a+ B MARF G, risk- B, Anm 3 sizef; Invpriees

Il campione su cui I'analisi &€ svolta € compostold8 IPO svolte in Australia tra
1996 e il 1999.



Nella tabella 26 sono riportati i risultati ineremdla regressione della variabile
Undproh

Tabella 28*

Probit regression exploring the possible determinants of underpricing decisions

Independent variables  Dependent variable: UNDPROB

Coefficient -Statistic p-¥Yalue Pseudo £
RISK 3.315 {630 0351 12.9%
MB .374 2022 04
SIZE (033 0.715 47
DEBT 1.863 2659 001
INTA (Mg 0471 0.63
L IRE I URET 0.95
FINM (4440 0879 .34
I'ECH 0.619 1.177 .24
Constant 1.370 1.427 .15

Quello che emerge dalla regressione probit & cimeptese che presentano in
bilancio un minor debito ma hanno un piu elevapoato market-to book saranno meno
propensi a scontare le proprie azioni. Questodipoprese ,infatti, punteranno ad avere un
piu ristretto numero di azionisti e a preferireeljudi grandi dimensioni beneficiando cosi
della loro attivitd di monitoraggio. Se questi mitinon fossero attratti da quest’attivita,
sarebbero comunque attratti dai benefici derivdaticontrollo ampliati dal basso livello di

debito della societa.

dall'analisi dei risultati della seconda relazioghgossibile vedere che l'ipotesi 1 é
pienamente verificata. Infatti dai dati emerge thweefficiente dell’'underpricing € positivo
in relazione alla numerosita degli investitorieedegativo in relazione all’asimmetria della

distribuzione delle azioni.

Nella tabella 27 riporta invece i risultati delkgressione della struttura proprietaria
legata all’'underpricing.

Per quando riguarda la verifica dell'ipotesi 2,nBdisi della prima coppia di
equazioni mostra che un alto livello di turnovegyilale implica un alto livello di liquidita, &
legato positivamente con la numerosita degli int@ste negativamente con I'asimmetria

della distribuzione delle azioni.

>t “Underpricing, stock allocation, ownership structanel post-listing liquidity of newly listed firms”,
Peter K. Pham, Petko S. Kalev *, Adam B. Steentridwof Banking & Finance 27,2003, pp. 919-947



Viceversa accade per il bid- ask spread , doveltonligello di tale indice implica

una bassa liquidita del mercato.

Cio implica che piu il numero degli azionisti emjtanto piu alta sara la liquidita sul

mercato secondario.

Per quando riguarda la seconda coppia di equazobw,vanno a verificare la
veridicita dell'ipotesi 3, si ha che tanto piu @oal'underpricing tanto maggiore sara |l

turnover e minore sara il bid -ask spread .

Nelle tabelle 28,29, sono riportati i valori dellegressioni delle due coppie di

equazioni.

Tabella27?

T T el T el TR S i R bt St i T b2 o

Indepen- Model 1: Single equation
dent Var- ppEADTH LARGE BLOCK TOP2 HERFIN- GINI

ables DAHL
MAR 56,500 0.043 0.063 0,051 0,020 0043
(001) (0. 05) (0.04) (0,06) (0.02) (0.05)
MHE 28477 0.034 0.035 0,023 0.014 0.002
(0.11) (0.07) (0.06) (0.13) (0,01} {0.90)
RISK 789.293 1.151 0700 0.737 0.34 0.657
(009 (0. 20y {0.37) (0.33) (0. 10 (0.44)
SIZE 14083 4:x107F 001 1,004 0,001 0.003
(0.04) (0,549 (091 (0, 60) (0.49) (0,60}
DEBT T0.445 0.043 0.038 0.072 0.061 0026
{019 {0.59) {0.69) (0.30y (0.8 {0.64)
INTA 0018 0.001 0.001 0001 3=10 4x107*
(0.95) (0.32) {.58) (0.30) ((.48) (0.5T)
RD 2.3%6 0, 008 0007 0,007 0,001 410
(0.32) (0.12) (0.12) (0, 12) (0,43) {0,543
FIN 33574 0.113 0058 0,080 0.057 0.20
{0.53) (0.12) {0.63) (0.31) (0:47) ({65
TECH GR.B12 0.171 0.145 0.172 0.047 0,020
(0.03) (0.0} (0.01) (0.0 (0.39) (0.66)
LIND-
PROB
Constant 240 840 0,228 0.031 0.254 0,093 0480
(0.02) (0.07) {080y (0,01} (0.02) {000y

> “Underpricing, stock allocation, ownership structanel post-listing liquidity of newly listed firmsPeter
K. Pham, Petko S. Kalev *, Adam B. Steen, Jourfilamking & Finance 27 ,2003, pp. 919-947



Tabella28®

Independent Dependent variable: Trading tumover

varisbles 1) 2) ) ) (5) (6)
BREADTH T 1=10%
(XL
LARGE — {1,005
{001}
BLOCK {1,004
{0.00)
TOPX) 0.007
(0.00)
Gl 0,006
{0.02)
HERFINDAHL -0.015
(0,00
RETAIN 0,002 — (). -(.003 -().004 (.01 0.003
{0.10) {0.03) (0.08) (0.02) (0.36) (0.05)
RISK 0,043 0,044 0,047 0.043 0,041 0.047
(0.01) {0.02) {0,013 {0.02) (0,01} (0.01)
SIFE LINE RS (0002 HREETE 00002 (. 0003 O.0002
(D11} {0.25) (0.020) {0.23) (0.26) (025)
ANN 001 0001 0,001 0.001 .01 0.001
{0:03) {0.01) {0.02) {0.02) (0.02) {0.03)
Constant 0,004 94x10°% —0.002 0.001 0.0003 33x10-%
{0, 14) {0.78) {0.42) {0.6T) {0.91) (0.9}
Independent Dependent variable: Bid-ask spread
variabies (1) (2) (3) {4) (5) (6)
BREADTH -3. 4107
{0.06)
LARGE 0,049
{0, 06)
BLOCK 0.050
{0.01)
TOPX) 0 (it
{0.01)
GiINI 0.074
(0.03)
HERFINDAHL 0.135
{001}
INVPRICE SINLIES i), (it (0,003 004 0007 ~{1.003
(0,069} {0.10) (0.200 (0.15) {0.01) (0.28)
RISKE 0,548 0,561 1. 5609 0,567 0,492 0.548
(0,01} (0. (0 {0,104 (0,00 {000y (0,007
SIZE A0 001 {001 0. 001 ~{, 0004 — (005 s ALLEN
(0.23) {0.51) (0.32) (0.62) (0.63) {61y
ANN R ~{).012 ~{, 0140 0010 0,001 LR
{(0.02) {10.00) {0.01) {0.01) {0.05) {0.01)
Constant 0,038 0.022 0,033 0.017 0011 0.017
{100, oy (.11} {0.01}) {0.21) (0.64) {0.20%
Adjusted R 0.342 384 0. 407 0418 (L3806 11,393

>3 “Underpricing, stock allocation, ownership structanel post-listing liquidity of newly listed firmsPeter
K. Pham, Petko S. Kalev *, Adam B. Steen, Jourfilamking & Finance 27 ,2003, pp. 919-947



Tabella2§*

Independent Dependent variable: Bid-ask spread Dependent variable: Trading tumover

variables  wqodel 1) Single Maodel 2 Joint Maodel 1: Single Model 2; Joint
equation estimation equation estimation
Regres-  Repres=  Regres-  Repres-  Regres-  Repress  Regres-  Repres-
sion 1 sion 2 sion 1 sion 2 sion 1 sion 2 sion 1 sion 2
MAR -0.025 -0.025 -10.024 -0.024 LUEELE 0,004 0004 0,004
(0.00) {0,007 {000y {0.01) (0,00 {000y {000y {0000y
INVPRICE  (.002 -2x107*  0.00 -0.002
(0.43) (0.95) (0.52) {0.74)
RETAIN ~(.003 ~0.003 -0.004 0006
(0.00) {0.00) 0.00)  (0.01)
RISK 0.644 0.636 0.587 0,350 0,036 0,029 0.043 0,038
{0.01) {0.01) {0.00) (0.23) {0.00) {0.04) (000)  (D.08)
SIZE Il 4107 —6x107% —0.002 2104 o 11 2104 3x10
{0.73) (0.67) (0.73) (0.44) (0.00) {0.08) 020y  (0.10)
ANN -0.008  —0.008 0007 -0.008 0.001 0.001  6x107*  Sx107*
{0.02) {0.01) (0,06) {0.16) (0.00) {0.09) (0.25) {0.62)
MB I ALIE 0012 G 1= (0.001
{0.23) {0.27) {0.67) (0.19)
DEBT —(0.009 0.035 3=l ~(.003
(0.41) (0.52) (0.76) {0.30)
INTA 310 ~4x10% 1x10% 6 10-%
{0.85) {0.88) {0.92) (0.73)
RD 9x10-* 9x10°* ~2x107 2x10°°
(0.45) {0.69) {0.66) {0.7%)
FIN 0,008 st LLE] 0.002 - 13,001
{0.31) (0.75) {0.05) (4l
TECH 0.019 0.003 0004 0.003
(0.06) {0.940) {0.00) (0.13)
UNDPROB -0.032 —0. 107 0003 (009
(0.26) (0.33) 008 (0.16)
Constant 0.028 0.037 0.058 0.137 0,001 ~{3.001 0003 —0.007
0.01) {0.20) {0.05) (0.19) {0.00) (0.61) {018y  (0.15)
Adjusted & 0.427 0.457 0.497 0.377

>* “Underpricing, stock allocation, ownership structanel post-listing liquidity of newly listed firmsPeter

K. Pham, Petko S. Kalev *, Adam B. Steen, Jourfilamking & Finance 27 ,2003, pp. 919-947



Independent Dependent variable: Bid-ask spread Dependent variable: Trading tumover

variables Model 1: Single Maodel 2; Joint Muodel 1: Single Muodel 2; Joint
equation estimation equation estimation
Regres-  Repres=  Repres-  Repres- Regres-  Repress  Repgres-  Regres
sion 1 sion 2 sion 1 sion 2 sion | sion 2 sion 1 sion 2
MAR 0.025 0,025 0,024 0.024 LUEELE LRLES 0004 0,004
(0.0d0) {0007 (L0 (0.01) (0L00) (0.00) (00.00) (0,00}
INVPRICE (.002 2x10% 0001 0.002
(0.43) (0.95) (0.52) {0.74)
RETAIN 0.003 0.003 0,004 0.006
(0,00) {0.00) (0.00)  (0.01)
RISK 0.644 0.636 0.587 0.550 0.036 0.02% 0043 0.038
{0.01) (0.01) {0.01) {0.23) {00 (0. () {000y {0.08)
SIZE Il 4104 fx 10"+ —0,002 Tx 04 2wl 2104 3x10
0.73) (0.67) (0.73) (0.44) {0.00) (0.08) 0.2y inam
ANN {.008 URETH LIELLRE LR LLEEHY .01 G107 Swl0*
{0.02) {0.01) (0.06) (0.16) (0.00) (0.05) (0.235) {0.62)
MB 0,003 0012 Ox10-* (0.001
{0.23) {027 {0.67) (0.19)
DEBT 0,009 0.035 w10 0,003
{0.41) {0.52) {0.76) {0.30)
INTA 310 4107 1x10°° b 10-*
{0.85) {0.88) 10.92) (0.73)
RD 910~ G107 21077 2107
(0.45) {0.69) {0.66) {0.7%)
FIN LERER LR ES 0.002 3,061
(0.31) (0.7%) (0.035) {041}
I'ECH 0.019 0.003 0.004 0.003
(0.06) {0.940) {0.00) (0.13)
UNDPROB 0032 0107 0.003 (009
(0.26) (0.33) 008 (D.16)

Constant 0,028 0037 0,058 0137 0001 0,001 0,003 0007
{0.01) {0,200 {0.05) (0.15) {0.00) (0.61) {0.18) {0.15)
Adjusted B 0,427 0.457 0.497 0.577

Cio che emerge dall’analisi di Pham, Kalev e. Btéeche tra 'underpricing € la
liquidita sussiste una relazione positiva. Il cloet@ a concludere che un impresa che punta
su un alto livello di underpricing avra come obtiet quello di godere dei benefici della
liquidita, cercando di attrarre il maggior numeicadionisti . La scelta di un basso livello
di sconto porta a concludere che la societa ahldbéttivo di attrarre un numero ristretto di

grandi azionisti .



2.4 Come gli investitori influenzano
IPunderpricing attraverso la domanda di

azioni

Il prezzo di offerta delle nuove azioni deriva mi@ccanismi di prezzaggio che si

basano sulla raccolta di informazioni inerenti ¢erinda degli investitori .

Per tale ragioni molti autori hanno investigatolauklazione che sussiste tra la

domanda di azioni degli investitori e 'underprigin

Tra questi troviamdKathleen Weiss Hanl&y Partendo dall'analisi di Benveniste e
Spindt sull’aggiustamento parziale ,analizza luefhza che le informazioni fornite dagli
investitori hanno sulla modifica del prezzo di offee quindi sulla scelta del livello di

underpricing
L’analisi & svolta su un campione di 1430 IPO stia il 1983 e 1987.
Tale campione suddiviso in tre classi:

1. Le offerte con un prezzo finale superiore a quiels®rito nel prospetto e che

quindi hanno ricevuto notizie positive dagli invesi
2. Le offerte che non presentano un range di prezkprospetto

3. Le offerte con un prezzo finale inferiore a queflieerito nel prospetto che

hanno ricevuto notizie negative dagli investitori.

Come valore dell'inizial return verra utlizzata Iseguente relazione

R=(R-R) R dove R e il prezzo di chiusura nel primo giorno di negamae e € il
prezzo finale dell’offerta.

%5 “The underpricing of initial public offerings arnble partial adjustment phenomenon,” Hanley, K.
W, 1993,Journal of Financial Economic¥ol. 34, pp. 231-250.



Il cambiamento del prezzo di offerta dopo il recepnto delle informazioni degli
investitori e changeo fferprices( P~ B/ F dove R é il prezzo atteso definito come
(BR,—-R)/2 dove R e il limite superiore del range di prezzo e ®invece, il limite

inferiore.

Al cambiamento del prezzo é generalmente legatmuamento nel numero di azioni
offerte. In media I'aumento (diminuzione) del prezdi offerta comporta I'aumento
(diminuzione) di circa il 10% del numero dellecd. Cido pud essere spiegato valutando
il numero addizionale di azioni emesse ,rispettqualle previste, come una forma di

ricompensa per le informazioni positive date dawglestitori.
Una prima analisi verra svolta attraverso il metddi minimi quadrati ordinari .

Nella tabella 30 sono riportati i risultati delfagressione che mostrano in che modo

le caratteristiche dell'lPO influenzano il cambiarteedel prezzo di offerta.

Tabella 36°

B AR EE e e amta mmmm s o

Dependent variables

Absolute percent change in
the actual offer price from
the expectad affer price in Percent change in Imirial

the preliminary prospectus® shares offered® return®
Intercept 0051 0.001 01248
(5.68) (0.14) (7.38)
Percent change in the actual offer
price from the expected offer price 0365 G.a%3=
quuied in the preliminary prospectus (7.93) {11.01)
Percent width of preliminary n.24RE
prospectus offer range (9.24)
*Fer amount* 0.001 —~ 001k —0.001#
(1.50) =221} [ — 2.9
Percent change in the NASDAQ index 0.169" 0.38]1% i
from fle dz. to ofier Jdate* | 2.46) [4.33) (3.65)
Ratio of overallotment option shares — 0052 — 0004
available 1o shares offered { — 1L.G7) { —0u23)
Averzge market share of the 0.271* —0.327¢
lead nnderwriters {347 {—4.18)
Parcant of issue held by institutions. noxh Q.0d45h 002
the yuartcy following the offer (2.3 (2.62) {—1.46)
F-walue 28.18 6597 50.51
Adjusted R* 10.62% 15.46% 17.60%%
Mumber of observations 1373 1373 1373

>® “The underpricing of initial public offerings anbe partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W93,9
Journal of Financial Economic¥jol. 34, pp. 231-250.



Dai dati emerge che maggiore € il range di prezgortato nel prospetto, tanto

maggiore sara il cambiamento del prezzo di offerta.

Anche la presenza delle overallotment option cand& il cambiamento del prezzo
di offerta. Infatti tante piu saranno tali opzigminore sara in cambiamento di prezzo

essendo minore il numero di azioni da collocare.

Un’altra variabile che influenza positivamentadaisione del prezzo dell’offerta &
la reputazione dell’'underwriter .Se l'underwritea luna grande esperienza sara piu
probabile che il prezzo verra modificato. Il perctséede nel fatto che un’investment bank
con una grande reputazione potra contare sullascemaa di un numero maggiore di

investitori e quindi potra raccogliere piu infornaa.

Determinate quali sono le variabili che influenzalao variazione del prezzo,

Hanley, illustra che tipo di relazione sussistel'tinderpricing e la revisione del prezzo.
Dal grafico 2 emerge che esiste una relaziondipadra le due variabili

Figura 2’
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>"“The underpricing of initial public offerings anbe partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W93,9
Journal of Financial Economic¥jol. 34, pp. 231-250.



L’'underpricing risulta , percio, essere alto quailqwezzo di offerta € modificato a
rialzo, a causa delle informazioni positive degliomisti durante il “waiting period®®. Per
cui anche l'underprcing puo essere considerato fonmma di benefit concesso agli

investitori per e informazioni positive.

In ultima analisi quello che emerge dal lavoro Hegnle che sia 'underpricing sia
'aumento del numero di azioni offerte da alloceo®o una modalita di ricompensa per gli
investitori per le informazioni date. Per tale aaw € possibile affermare che sara la

domanda degli investitori a guidare la scelta wellb di underpricing.

Un’altra prova del legame tra I'underpricing ed@manda degli investitori € data
da Agarwal Sumit, Liu Chunlin ,Rhee, S. Ghbattraverso lo studio delle IPO svolte ad

Hong Kong.
Il campione di 256 IPO é stato suddiviso in tressia

1. Portafoglio IPO con bassa domanda : contiene fettéPO che

presentano una bassa sottoscrizione delle azioni

2. Portafoglio PO con alta domanda: contiene tut#elPO che

presentano un’alta sottoscrizione delle azioni
3. Portafoglio IPO con domanda media: contiene l@rgsIPO.

Come valore dell’'undepricing sara utilizzato l'ialtreturn espresso come:

R=(P-$)/ §

Dove Reé il prezzo di chiusura del primo giorno di negawae e $ e il prezzo di
sottoscrizione.

Nella tabella 31 sono riportati il valore dell’ir@t return per le tre classi di IPO.

*% |l waiting period coincide con il momento di stes del prospetto informativo dell’offerta.

%9 “Investor demand for IPOs and aftermarket perforoea Evidence from the Hong Kong stock
market” ,Agarwal Sumit ,Liu Chunlin, Rhee S. Gh@0@8) Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money., Vol. 18 ,pp. 176-190



Tabella 3%°

AllIPOs Low-demand Medium-demand High-demand
IPOs IPOs IPOs
(N=256) (N=64) (N=128) (N=64)
First-day 2076 -6.67 14.87 59 96
|returns
t-stat (7.66)™" (-4.35)"" (6.26)™" (8.06)

***significativita 1%,**significativita 5%, * signficativita 10%

Gia da questi primi dati emerge che le IPO con doanda di azioni piu alta
presentano un alto livello di underpricing, mengugelle con bassa domanda hanno un

underpricing negativo,ovvero risultano sopra-prézza

Per dimostrare I'esistenza della relazione tranaloda e underpricing verra svolta

una regressione sulla seguente relazione :

IR =a,+a,Ratio +a,Size+ta, Fundra, SBa, Diwa, Inda, Years

Dove Ratio sta ad indicare I'over- subscription e puo esseresiderato una proxy
della domanda delle azioni. La variabdigeinvece € il logaritmo della capitalizzazione di
mercato dell'impresa ed indica la grandezza di @uesa variabileSD rappresenta la
deviazione standard del rendimento giornalieropdieni 25 giorni di negoziazioni .Questa
variabile € una proxy dell'incertezza del valordlel@zioni nel mercato secondario. La
variabileDiv,invece , rappresenta i primi dividendi staccapadIPO dalla societa. Questi
possono essere considerati dei segnali di quastBindbresa. La variabileFund ¢ il
logaritmo dei proventi derivati dall’offerténd rappresenta alcune variabili dummy inerenti

a variabili industriali, in fine¥ea sono variabili dummy rappresentanti I'eta dslaieta.

Nella tabella32 sono riportati i risultati dellayressione cross-sectional.

% «The underpricing of initial public offerings anbe partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W93,9
Journal of Financial Economic¥jol. 34, pp. 231-250.



Tabella 33*

Independent Dependent variable: IR t-statistics
variables
Intercept 2972 (1.63)
Ratio 018 (14.83)"**
Size -1.13 (-0.28)
Fund -1.41 (-0.40)
sD 1.51 (1.41)
Div -0.03 (-0.04)
Ind dummy Yes
Year dummy Yes
Adj-R* / Num of Obs 0.51 256

***significativita 1%. **significativita 5%, *signficativita 10%

Dai dati si evince che la variabiRatio, rappresentante la domanda positiva degli

investitori, spiega per il 18% l'incremento delitial return.

Tale relazione positiva tra domanda e underpriéirspiegabile se si considerano le
aspettative che gli investitori hanno sull’ IPOuret Infatti,se gli investitori si aspettano un

elevato IPO return , chiederanno di sottoscriveraumero elevato di azioni.

Gli autori Shmuel Kandel, Oded Sarig, Avi Whtealizzano un passo in pit nel
definire la relazioni tra underprincin e la domarmgli investitori. Essi infatti dimostrano

che é l'elasticita della domanda a condizionasaderpricing.

Attraverso lo studio di IPO svolte attraverso astm-discriminatori€svolte in
Israele tra il 1993 e il 1996 e attraverso la r#tecdei dati di tali IPO é stato possibile

tracciare la curva di domanda media illustrataanigdjura 3:

! “The underpricing of initial public offerings ante partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W33,9
Journal of Financial Economic¥,ol. 34, pp. 231-250.

%2 “The Demand for Stocks: An Analysis of IPO AuctionShmuel Kaneél, Oded Sarig, Avi
Wohl , The Review of Financial Studies, Vol. 12, No. 299), pp. 227-247
® Aste in cui il prezzo di vendita e pari al prezzo della migliore offerta respinta
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Per valutare al meglio gli effetti che [Ielasticitéli tale domanda ha
sull’'underpricing saranno considerati due tipi ldiséicita : quella ricavata in base al prezzo
di compensazione e quella ricavata dagli undervgriteamite le informazioni tratte dagli

investitori

La prima risulta essere pari a:

(Qauction B Qautionﬂ ng / Q auctior
1/P (63)

auction

elasticity=

Dove Qauwion € la quantita di azioni richieste al prezzocdmpensazione e

Qauction+1n1s€ 1a quantita di azioni richieste al prezzo di cemsazione pit un Nf3

La seconda , invece, risulta essere basata sulrdtan@i azioni offerte al prezzo

minimo e quelle offerte al prezzo di compensazione

(Qmin B Qauction)/ Qmin
(Pmin - I:)auction)/ P (64)

min

gross elasticity= -

Nella tabella 33 sono riportarti i dati statistinoerenti la pendenza della curva di

domanda.

® “The underpricing of initial public offerings anbe partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W93,9
Journal of Financial Economic¥jol. 34, pp. 231-250.

65 P .. .
Unita monetaria israeliana



Tabella 35°

Mean sh Median Min Max
Elasticity 7063 45.325 21035 1.564 189,534
Gross elasticity 2911 1.995 2.467 1.120 11.241
Oversubscription 5104 1019 1970 | 580 1 2.5
Allocation (%) S53.484 20,054 57.745 4,780 0.6 300

La scelta di acquistare 0 meno un azione da patte shvestitore € condizionata ,in

parte , anche dai rischi che I'acquisto di taloazicomporta.

Per tale ragione e importante valute il tipo filetto ,sia il rischio sistematico sia il

rischio specifico, hanno sulla domanda delle numieni.

| tre autori , dimostrano tale relazione attraveesegressione di tale equazione:

elasticity= S, + B, rischio sistematice £, richio specificog (65)

Quello che emerge e che l'elasticita € negativaendegata al rischio specifico
dell'azioni, infatti maggiore sara la rischiosit&ldtitolo minore sara il numero di

investitori disposti ad acquistarlo. Viceversa atager il rischio sistematico.

Per poter verificare la relazione tra elasticitiaddomanda e I'underpricing i tre

autori utilizzano la relazione usata nel modellordadimenti di mercato per cui:

ri,j:aj+13irm,t+‘9i1 6)

Attraverso tale relazione sono stati calcolati ndienenti dei primi 10 giorni di
negoziazione. Per ogni uno di questi valori soradi talcolati i principali dati statistici

riportati nella tabella34.

% “The underpricing of initial public offerings anbe partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W93,9
Journal of Financial Economic¥jol. 34, pp. 231-250.



Tabella34’

Trading day Mean (%) S (%) Mlin (%) Median { %) Max (%)
1 4.536 T.872 —h.O916 | .6} 20459
2 LI HEE) BN —5.837 {1.599 8.232
3 1168 4.746 —0 544 (1280 1 0L0A0
4 0.ATD 5018 -0 153 0.475 9187
5 —={.627 4149 —t.459 —{h 205 0555
1] 0,257 1288 — £, 5k 0312 6,563
7 0092 2.965 ~7.862 0225 6.220
8 0051 LOIE T.067 —{). 240 f.322
9 —0.024 i feild —|1.885 0,748 9021

110 —0.252 4474 — |1 3.345 —{), 405 815

Cio che emerge e che nel caso di IPO svolte atsawssta il prezzo di offerta & da
considerarsi scontato in relazione al prezzo cimedstitore ritiene appropriato attribuire

alle nuove azioni.

Per tale ragione,ritenendo gli investitori raziggal possibile attendersi che
'underpricing sia condizionato dalle informaziache gli investitori hanno sull’elasticita
della domanda dopo I'annuncio degli underwriteesdglla domanda a prezzo minimo sia

a prezzo di compensazione.

Cio e dimostrato attraverso la regressione delflarpricing rispetto ai due valori di

elasticita della domanda.

Quello che si evince e che I'elasticita calcolagarite i prezzi di compensazione é
negativamente correlata con l'underpricing ,mentae gross elasticity e correlata
positivamente con questo. Cio implica che le infazrani date dagli underwriters agli
investitori circa la pendenza della domanda pemnagli investitori stessi di fare delle

previsione sul valore delle azioni post- IPO.

® “The underpricing of initial public offerings anbe partial adjustment phenomenon,” Hanley, K. W93,9
Journal of Financial Economic¥jol. 34, pp. 231-250.



2.5 La teoria di selezione avversa influenza

la scelta dell’underpricing

La selezione avversa € un fenomeno strettamendoledj’esistenza di asimmetria
informativa. Oggetto di tale asimmetria, non évé#utazione della controparte ,bensi il

valore del bene scambiato.

Gran parte della teoria riguardante le variaziosl ld/ello di underpricing sono

collegate al ruolo giocato dall’esistenza di taedmeno .

Roni Michaely e Wayne H. Sh¥dimostrano come il fenomeno di selezione

avversa influenzi 'underpricing..

Per poter meglio dimostrare tale relazione, i dueora hanno utilizzato come
campione della propria analisi le IPO svolte daietatnormali” e da societa del tipo

master limited partnership (ML®)

Sono state utilizzate queste societa poiché essetadmte poco appetibili dagli
investitori istituzionali,questi non parteciperanaotali IPO. La ragione di cio e da
collegarsi a quattro fattori principali: il prime il secondo riguarda la tassazione delle
partecipazioni e dei dividendi . Infatti anchestecieta tax —free dovranno pagare le tasse
su i profitti della MLP e sui dividendi maturati.terzo fattore riguarda la posizione di
controllo delle societa. Infatti i nuovi investitonon avranno diritto al voto ne il potere di
revocare gli amministratori. Quarto fattore riguaraosti amministrativi legati alle aziende

istituzionali delle MLP.

Partendo dall’analisi di Rock (1986), Michaely ea®h formulano I'ipotesi che in
un’offerta in cui le conoscenze preliminari sonoag@nee tra gli investitori, il problema di

selezione avversa non esiste per cui non e negedaailizzo dell’'underpricing.

% “The Pricing of Initial Public Offerings: Tests 8flverse-Selection and Signaling Theories” , Roni
Michaely and Wayne H. Shaw Source: The Review péR¢ial Studies, Vol. 7, No. 2 (1994), pp. 279-319

%9 Le master limited partnership sono societa in a@alita quotate in borsa. Possono utilizzare
questo tipo di forma societaria solo imprese deitgate per legge per lo piu operanti nel settoréed&orse
naturali.



Nell’analisi gli investitori informati saranno dafti istituzionali. Inoltre le aziende

MLP considerate saranno del tipo non finanziario.

Nella tabella35 sono riportati alcuni dati statistelativi al inizial return valutato

in relazione alla tipologia e alle caratteristicledia societa.

L’initial return medio per le societa MPL e appriosativamente vicino allo zero,

mentre per le altre aziende e positivo e signifieamente diverso da zero.

Per quanto riguarda la dimensione dell'offerta eldlPL € quasi quattro volte

superiore a rispetto alle societa corporate.

In generale quello che si evince dai dati statigtiche esistono notevoli differenze
tra le societa MPL e le altre societa sia internginunderpricing sia delle caratteristiche

fondamentali aziendali.

Tabella3%°
Number of
Percent Percent shareholders
[ruinial held by held by refative 1o
return [P size insiders instituticons IPO size
MLF =L O 115.682 .5247 1.0765 00843
(nonfinancial 1POs) {39) {39) (48] (37} (35}
Corporate 0.0850 23.594 0.3972 0. 2740 0G24
fnonfinancial TPOs) {778) (77a) 4957 {717} {773
rSeatistics of the
difference’ 15,520 B 4Gt 1.824 GATH 0774

Le ragioni per cui le azioni delle MPL non sonorgete sono diverse.

Sicuramente la motivazione principale risiede asBenza di investitori istituzionali
e quindi maggiormente informati. Inoltre, anchelimensione dell'offerta,il tipo di settore
di appartenenza della societa e la minor risctéoslielle azioni giocano un ruolo

importante nel mantenere il livello di underpricwigino allo zero.

E possibile dimostrare che tali fattori spingonaseeil basso I'undepricing delle
MPL attraverso una regressione che vede linmealirn come funzione del logaritmo dei

proventi lordi, delle azioni mantenute dagli insid#a serie di variabili dummy indicanti il

®“The Pricing of Initial Public Offerings: Tests #fdverse-Selection and Signaling Theories” , Roni
Michaely and Wayne H. Shaw Source: The Review péR¢ial Studies, Vol. 7, No. 2 (1994), pp. 279-319



settore , da variabile dummy che assume valore |@ societa € MPL e una variabile che

indica la reputazione dell’'underwriter.

L’assenza di underpricing nelle MPL puo essereggi@®anche dalla presenza, tra i
soci , di un’azienda gia quotata .Questo fara si pér gli investitori sara piu semplice

reperire informazioni.

| risultati sono riportati nella tabella37.

Tabella37*
i-Statlstics
of the Rank
MLE Non-MLP  difference” statistics?
A Marched by SIC code
n=758 Indtial remurn 0ama 00451 4.821 4447
(.558) {5.126)
B: Marched by size
n =39 Tnitial return — D004 3.0291 G ats i 3 BR4
{0.198) (3479
Fraction held by institutions 0.0765 00,3801 4.572 3.373
C: Matched by percentage held by institutions
H = 30 Indtial remurn — 0004 00679 2.818 3113
(0, 198) {2,809)

Quello che emerge dall’analisi di Michaely e Shagvche I'underpriring si verifica
in caso di eterogeneita delle informazioni causanth problema di selezione avversa a
discapito degli investitori meno informati. Talesdmogeneita € causata dalla presenza
d’investitori istituzionali e di investitori maggimente informati. Infatti ,come verificato
dai due autori,in caso di assenza di queste dssiainvestitori ,ad esempio nel caso di
IPO svolte da societa del tipo master limited paghip (MPL), il valore dell’'underpricing

e nullo.

"*“The Pricing of Initial Public Offerings: Tests #fdverse-Selection and Signaling Theories” , Roni
Michaely and Wayne H. Shaw Source: The Review péR¢ial Studies, Vol. 7, No. 2 (1994), pp. 279-319



2.6 L’underpricing e politiche fiscali

Analizzando il mercato delle IPO sveddsijstian Rydquist’, ha dimostrato come
in tale mercato tra 1980 -1990 l'underpricing diat® causato dai vantaggi fiscali dalle

plusvalenze sul reddito salariale.

Le IPO svedesi sono caratterizzate dal razionamdeliofferta .All'interno del
prospetto informativo e stabilito non solo a chnsaattribuite le azioni ma anche le
guantita attribuite. In generale, come spesso &ceadhe nelle IPO di altri Paesi, sono

prediletti alcuni tipi d’investitori.

In Svezia, le categorie privilegiate, almeno filadl@90, erano gli impiegati delle
stesse aziende che si quotavano o quelli dellendegiead esse collegate o ancora i

dipendenti e i clienti dell'investment bank che @ compito di underwriter.

L’'underpricing in tale situazione puO essere vigiaasi come parte della

remunerazione dei dipendenti.

Trail 1980-1990 sul reddito salariale erano eapé tre diverse tipologie di tasse:
le tasse sul reddito , 'imposta sociale che vepagata dall’azienda in aggiunta al salario e

le imposte sulla societa.

Il costo per I'azienda di ogni corona ricevuta dgiendenti dopo le tasse per cui

risultava essere pari a :

1+7,

C,=(1-1
w=07) 1-7,

(67)

Dovetc, Tw, TsSonole imposte elencate prima

> “IPO underpricing as tax-efficient compensatign"’Rydqvist Kristian, Journal of Banking &
Finance, Vol 21,(1997),pp. 295-313



| costi necessari per compensare il surplus ndipeo dall’'underpricing delle
azioni collocate tram i dipendenti. Definito contee frazione di offerta attribuita ai
dipendenti etg si ha che il costo di una corona data ai dipendtayo tasse in termini di

surplus é:

C:Ll

1- I, )@ (68)

Per cui nel caso in cuiyG Cy I'underpricing medio potra essere determinato dal

beneficio fiscale sul surplus del reddito da laveexp Z @nin dove @min € la frazione

minima collocata tra i dipendenti. In questo mouwoi $avoratori che I'azienda godevano di

benefici fiscali.

Per verificare la veridicita di tali affermazionRydqvist utilizza una regressione

dei minimi quadrati ordinari.

La funzione utilizzata per la regressione € :

log(1+IR)=a, +a,Tax+a, Discr+a, Emp-a, Carve

+a.STD+a, Lagt ¢ (69)

g P I .. :
Dove IR € linitial return calcolato coméR =—--Ldove R é il prezzo del primo
0 0

giorno di negoziazione g il prezzo di offerta e, ke il valore dell'indice del mercato in
cui 'lPO e svolta calcolato nel primo giorno digoziazione mente lé calcolata nei due
mesi precedente I'operazionEax € una variabile dummy rappresentate il regimeafesc
presente al momento dell’operazioneDéscr sta ad indicare se il razionamento e
discrezionale , ovvero non sono espressamenteadittile categorie privilegiate , o non

discrezionale. La variabilEmpsta ad indicare la frazione di azioni venduteipeddenti.

. K : . .
Questo e calcolato comEmp=——dove k rappresenta il valore del loro investimento
size

mentresizerappresenta la dimensione dell'offerta totale.ilmief nel seguente modo tale
funzione pud essere vista come l'inverso del pfitell’offerta e per cui essere vista

come una proxy per l'incertezza riguardante ilovalfuturo delle azioni. La variabile



Carveinvece indica la possibilitd che I' IPO sia seottome una carve-dit La variabile
STD invece e la deviazione standard delle negoziazseoite nei primi 40 giorni sul
mercato secondario. In finleag € l'initial return calcolato nei 90 giorni chegzedono

PO per poter verificare se vi € una correlazidemporale tra gli errori. Tale variabile e

calcolata comd.ag = iZN: QIR
N, = 90

| risultati dell’'analisi sono riportati nella tale38.

Tabella38*
Full sample Post-1990
Constant —-0.111 0.079
(—1.6) (1.0)
TAX 0.101 -
(3.2)° -
DISCR 0.069 —-0.126
(L.1) (-1.8)
EMP 0.124 0.299
(2.6) " e
CARVE 0.045 0.019
(1.0) (0.3}
STD 2.905 —0.597
(24) " (~06)
LAG 0.309 0489
(34)° (2.5)"
R? 0.296 0.264
N 249 50

Come si puo notare dai dati le variabilax Emp, STDe Lag sono positive e

statisticamente significative.

Cio implica che l'underpricing delle IPO del campéoé legato ai benefici fiscali
derivanti dal collocamento dell’offerta tra i digkanti .

Per cui tanto piu alto sara l'underpricing tanta piti saranno i benefici di cui

godranno la societa e i dipendenti

3 Per carve out si intende la vendita da parte deli@eta capo gruppo di una partecipazione di
minoranza di una societa controllata

" “IPO underpricing as tax-efficient compensatign"’Rydqvist Kristian, Journal of Banking &
Finance, Vol 21,(1997),pp. 295-313



2.7 La presenza delle venture capital nelle

IPO : gli effetti sulla sottoquotazione

In molti casi presenti in letteratura , il livelteel’'underpricing € condizionato dalla

presenza di Venture Capital al fianco delle neaapaecsocieta.
Le teorie che tentano di spiegare il perché di tafuenza sono molteplici.

SecondoAlexander Ljungquist®, la diminuzione dell'underpricing dovuta alla
presenza delle Venture Capital € spiegabile in iteriohi incentivi connessi alla minor

perdita di ricchezza.
Per poter dimostrare tale relazione l'autore sadé del seguente modello.

Si consideri una societa che offrg INiove azioni e is vecchie azioni, detenendo
ancora N=No,- Nos. In termini di frazioni avremo 4y = Nod N, che indica la
partecipazione dell'azienda e B N/ N, che indica il grado di diluizione del capitale
dell'impresa. Con P* si indichera il prezzo noneysabile del valore delle vecchie azioni

prima dell'lPO. Questo sara uguale a :

Pr=R+—=—"(R-R) con B, < P* (70,

Dove R e R sono rispettivamente i il prezzo del primo giodiomegoziazione e il

prezzo di offerta.

Essendo il mercato efficiente; ara uguale & =(N,P*+ N, B /( N+ N) .

S “PO Underpricing, Wealth Losses and the Curi®ade of Venture Capitalists in the Creation of

Public Companies”Alexander Ljungqgvist, OFRC Working Papers Seriemero di serie 1999fe04,1999



La perdita che la societa ha a fronte dell’appgicae di uno sconto sulle azioni

offerte e pari aN, ,(P* - R) sulle azioni vendute, mentre ha una perditaldizione per
le azioni detenute pari aN, . (P*-F). La perdita di ricchezza totale per cui e

Wl = no,s(P*_F())) + rlo,r( F* - B ¢

Verra ipotizzato che I'azienda affronti dei costhe positivamente influenzano |l
prezzo di offerta e negativamente I'underpricinta @erdita di ricchezza. Un esempio di

tale costo puo essere quello connesso all'assumziioun particolare esperto di IPO .

Tali costi saranno indicati coBxp e il valore del costo per singola azione sara

exp=EXP/N,. La perdita di ricchezza totale per cui da minimieza sara

twl =wl + EXP_
Definito il modello, le ipotesi che verranno amahte sono due

1. Le imprese sceglieranno un prezzo di offerta otttale da minimizzare la
perdita totale attraverso la scelta di un valoriecdsti e di un underwriter di

buona qualitaywexp.

Anche se la scelta di un underwriter aumenterasticsara possibile
diminuirli  indirettamente attraverso una politicai ddiminuzione

dell’'underpricing.

Sia exp siauwexpaumentano il valore di;ge n, e del rischios. Per cui
tanto maggiore saranno le due variabili ,e tantggimae sara il prezzo di
offerta .Ci0 portera ad una diminuzione dellund@ipg e quindi della

perdita di ricchezza.

2. La Venture Capital pud, in un certo senso,certiicda bonta delle
informazioni inerenti all'lPO attraverso la praprieputazione, spingendo il
prezzo di offerta verso l'alto.

La presenza del Venture Capital diminuisce gli 8aedativi alla riduzione
dell'underpricing. Cosi si avra , che per dato costi riduzione

. o0UP oUP
dell’'underpricin , <
pricing dexp e 3 exp

lo.vc< 0. Risultato analogo si ha

considerandawexpinvece diexp



Il campione su cui & svolta I'analisi pu0o esserddstso in due : le IPO svolte

durante gli anni '80 e quelle svolte durante ghiaf0.

Come indici dell'incertezza ex-ante del valore @elkzioni &) saranno utilizzati due
valori: I'etd della societa come proposto da Meggin e WeisS, e le commissioni
spettanti 'underwriter come proposto da Joehnkdzvell’’.

Verranno utilizzate entrambi i valori poiché I'etan cattura totalmente I'incertezza
poiché non differenzia le tipologie di societafaiti il valore di una societa internet di due

anni e differente da una societa metallurgica @i aloni.

Le commissioni dell’'underwriter invece ,essendategad un opzione put aumenta

I'incertezza.

Per testare la prima ipotesi verranno regreditexd@rpricing e la perdita di
ricchezza rispetto axp, la partecipazione della societgsit fattore di diluizione g i due
indici di incertezzauwfeee age.Gli errori standard della regressione sono poridpes la

matrice di covarianza di White a causa della presei eteroschedasticita.
Nella tabella 39 sono riportati i risultati defiegressione.

Tabella3g®

’® “Venture capitalist certification in initial publi©fferings”, Megginson, W.L. and K.A. Weiss,
Journal of Financel6(3), 1991, pp. 879-903.

"The impact of market uncertainty and municipal Bamderwriting cost”, Joehnk, M. and D.
Kidwell, Financial Management 13, 1984, pp. 37-44.

8 “|PO Underpricing, Wealth Losses and the CuriouteRi§ Venture Capitalists in the Creation of Public
Companies”,Alexander Ljungqvist, OFRC Working Papers Seriesero di serie 1999fe04,1999
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Quello che emerge dalla regressione e che i pestiimpresa sono molto alti
(colonnal e 4) e che hanno un effetto negativo’usdéerpricing come teorizzato

nell'ipotesi 1.

Anche la partecipazione delle societa e i cogfatiealla scelta dell’'underwriter di
buona qualita hanno effetto negativo sullundeipgc La diluizione e le commissioni
invece hanno una relazione positiva sull’'underpgciQuesta relazione € spiegabile dal
fatto che maggiore sara il numero di azioni daowalfe sul mercato ,maggiore dovra essere

l'underpricing, per poter attrarre il maggior nuimel investitori.

Per quanto riguarda la perdita di ricchezza tosalga positivamente influenzata
dalla partecipazione ,dall'incertezza e dalla dilme come € prevedibile analizzando la

sua formulazione.

Per essere totalmente dimostrata la prima ipoéesgcessario che il valore ekp
sia ottimo e che minimizzi la perdita di ricchezatale. Per fare cio € necessario che tra le
due variabili esista una relazione non monotoné& fiedazione € catturata nella regressione
dal valoreexp La positivita di tale valore indica che la condizodel secondo ordine

risolve la minimizzazione.

bY

La seconda ipotesi e verificata attraverso la ssgome dell’'underpricing rispetto
alle variabili considerate in precedenza piu wm@abile dummy che assume valore 1 se
la societa e appoggiata da una Venture Capitah,0aso contrario, piu altre due variabili

rappresentati la reputazione del’'underwriter. Lenprbasata su la posizione di mercato



dell'underwriter gwmk) proposta da Megginson e Weéi8sla seconda basata sul rank dei

principali membri del sindacatovyrank proposto da Carter e Manaster
| risultati della regressione sono riportati nedaella40.

| tali risultati mostrano una differenza tra I'umpecing rilevato nel campione
contenete le IPO svolte negli anni '80 e quellevato dalle IPO svolte negli anni '90. I
primo ,infatti , € minore del 5% rispetto al sedon

Il basso livello di underpricing si verifica siau@ando non viene valutata la scelta
dell'underwriter (colonna2) sia quando la reputaei € valutata attraverso la variabile
uwmkt (colonna 3) . Invece , quando viene utilizzato at@ndo indice di reputazione

dell’'underwriter non si verifica alcuna diminuziodell’'underpricing. (colonna 4).

Questo dimostra che la presenza della Venture &@apibn necessariamente
aggiunge valore alla certificazione della qualigll'dfferta fatta attraverso il prestigio

dell’'underwriter.

Coerentemente con quanto affermato nell’ipotegiizffetti dei costi generali e dei
costi legati alla scelta di un underwriter di gtarfama ,sono piu elevati per le imprese che
sono legate ad una Venture Capital. Tale consiaerazemerge dall’analisi fatta sulle
colonne dalla 5 alla7 in cui sono si sono fatternagire la variabile dummy con le due
variabili prese come proxy della reputazione dalfferwriter e con la variabilexp Quello
che emerge e che l'effetto dei costi sullunderpgcdelle aziende legate alle Venture

Capital € molto negativo indipendentemente dal dipadicatore di reputazione scelto.

Tabella48*

7% “yenture capitalist certification in initial publ@fferings” Megginson, W.L. and K.A. Weiss, 1991
Journal of Finance 46(3), pp.879-903.
8 “Initial public offerings and underwriter reputati” Carter, R.B. and S. Manaster199urnal
ofFinance45, pp.1045-106.7
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Dai risultati di questa regressione emerge imglioente che il legame con la

Venture Capital certifica la qualita dell’'lPO.

Suddividendo la variabile che indica I'appoggio laeVentura Capital in due,

ovvero in quelle di alta qualita e quelle di bagsalita , si ripetera la regressione.



Quello che emerge dall’analisi € che l'underpicper le societa che sono legate a
Venture Capital di alta qualita € decisamente mssb rispetto a quelle che non sono

appoggiata da queste o che scelgono Venture Cdphaksa qualita.

Per quanto riguarda queste due ultime categorie iah nessuna differenza in

termini di underpricing.

Per quanto riguarda la perdita di ricchezza, ddi émerge che nel campione
riguardante le IPO svolte nel 1980 ,la reputazide#d’underwriter ha una relazione

negativa significativa soprattutto quando e esr@ssermini di posizione di mercato.

Dalle ultime due colonne della regressione emehgeilcvalore diuwmkte uwrank
diminuisce rimanendo perdo sempre positivamentestador se considerato in relazione alla

variabile dummy della appoggio delle Venture Ca@t&iPO.
| risultati dell’'analisi sono riportati nella taleeld 1.

Tabella4$2
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Da cio emerge che per quando riguarda la perditecchezza la presenza o meno

delle Venture Capital non fa differenza.

Durante l'analisi , nel campione contenete le IP€ylid’90, si e verificata un

aumento dell’underpricing in relazione alla presediVenture Capital specialmente quelle

di alta qualita .

Tale situazione si verifica a causa della preseet@aampione di 144 societa in cui

impresa ha venduto alcune azioni mentre la VentQapital

sono associati gli underwriter di alta qualita.

no. A tali societa in oltre

Questo crea un conflitto di interessi tra la VeatGapital e I'impresa.

Per dimostrare tale anomalia verra effettuata egeessione logit dell’'underwriter

in cui verra inserita una variabile dummy che iadiappartenenza o meno alle 144 IPO in
cui si verifica la vendita da parte della sola stti Alla regressione & stato applicato un
taglio tra il valore 7-7 %2 e 8-8 %2 . | risultatir® riportati nella tabella42.
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Dalla regressione emerge che in tale situazion¥dature Capital scegliera un
underwriter di alta qualita. Questo € poco evidergha fascia bassa della regressione |,
quella compresa tra 7 — 7 ¥2, ma quadrupli neaifapiu alta della regressione (8-8 ¥2)

Si riproporra la regressione con I'aggiunta dei thakci di reputazione (tabella43)

Da quest’ ulteriore regressione emerge che in tsieazione il valore
del'underpricing € decisamente piu alto rispettoeato del campione.

Nelle colonne 2-4 e 5-7 verranno considerateelazioni delle variabili che
indicano la reputazione dell’'underwriter e la prese delle Venture Capital. Quello che
emerge e che tali combinazioni fanno si che leatmliireputazionali perdano di significato

e che influiscano aumentando il valore dell'undeipg

La medesima situazione si verifica nel caso dedlaipa di ricchezza.

Tabella48*

8 «PO Underpricing, Wealth Losses and the CuriowéeRof Venture Capitalists in the Creation of
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E possibile dimostrarlo anche attraverso la fornugla perdita di ricchezza.

lecEnqs(P*_F(J)) + nqr( P - I? = P_ Il:)<
no-Vc Ve
or

Infatti si ha che — Y05
Wll"lO—VC = Nno—VC (P* _F())) +
0]

(P-R =

VvC
No

poiché il valore della diluizione sara piu bassoasra l'effetto di aumentare

'underpricing,

Da quest’ultima analisi , dunque,emerge che i cagonflitto tra Venture Capital
e azienda , sara la prima a scegliere 'underwritl caso in cui questa non venda le
azioni sara piu propensa a scegliere un underwtitgualitd senza badare a quelli che sono
i costi di tale scelta che implicheranno la seleeidi un prezzo di offerta molto alto a

discapito dell’azienda

Bill. B.Francis e Iftekhar Has&ndimostrano, utilizzando il metodo della frontiera

stocastica, che esiste una differenza tra 'und@ng delle societa legate a Venture capital

8 “Underpricing of Venture and Non Venture CapitRiOs: An Empirical Investigation”, Bill B.
Francis e Iftekhar Hasans, (1999) New York UniwgrsLeonard N. Stern School Finance Department
Working Paper Seires ,numero di serie 99-065.



e l'underpricing di societa che non godono di telgame, dovuta o alla scelta di sotto-
guotare le azioni gia nella fase di pre -markppure ad alcuni fattori come la scelta di un
underwriter con un alta reputazione. Inoltre dimasd in che modo la scelta di un

deliberato livello di underpricing influenza ilmgimento nel primo giorno di negoziazione

Come accennato , i due autori utilizzano il modella frontiera stocastica per
poter verificare l'influenza che le Venture Capitalnno sull’'underpricing.In tale modello
un punto di tale frontiera & rappresentato dal zwvemassimo di un’IPO in cui tutti i
partecipanti hanno tutte le informazioni. Qualualtro prezzo che si discosta da tale

prezzo massimo e frutto di un errore casuale.

Se esiste un underpricing deliberato, il prezzoftéirta sara al disotto del prezzo
massimo di un valore che rappresenta I'erroreridig specie. Questo sara causato dalla
presenza di due tipi di errore : quello stocastieoquello sistematico, ovvero quello di

prima specie.

Francis e Hasan per meglio verificare la relazidoree VC*® e I'underpricing,
utilizzano un modello di massima verosimiglian2dL( )della frontiera ,che verra

confrontato con un modello OLS.

Se il modello OLS é equivalente al modello ML nosistera lipotesi di
ununderpricing sistematico . In tal caso la diffex® tra le societa VC_ bacKéa quelle
non VC_backed dipendera da altri fattori come kbiizzazione del prezzo nell’after -

market.

La frontiera stocastica sara determinata dallaesgtgurelazione:

R=f(X:B)+e

(72)

Con

86 .
Venture capital
¥ per VC_backedsi intendo le societa legate a Venture Capital



e, =V, + U

v,: N(0,072)

'u: N (N2 INmo,,0?)
u, = min('u,0)

DoveP; € il prezzo iniziale di offerta osservag il vettore delle imprese offerenti
e del metodo di offerté e il vettore dei coefficienti della frontiera deiegzi delle IPQ ve
la componente simmetrica di errore, mentr@appresenta quella asimmetrica che pero é
troncata a zero poiché il suo valore atteso asscomee massimo valore zero e per

assunzione € indipendentevda

La funzione di densita sara :

f(e)=(2/0)f(e/0)|1- F(io |

(73)

con g’=0%+0%, A=0,l0, -o<g<+wo, e f(g/o)che rappresenta la

densita normale standardFge Ao ) la funzione di distribuzione.

Se Pje indipendentemente distribuito e la parte nonastioca di Pe spiegata grazie

a variabili esogene la funzione di massima veragliamnza sara:

Ln[ L(P,3.A,0)]= NInW/2/\/m)+ Ning
+> In[1-FEAo)| -/ 2* ) &

Cone=P-p4'X ei=1...N

(74)

Lo stimatorél indica il grado di asimmetria tra le componentdore. La stima di
guesto permette di dare un’interpretazione linegi€undepricing deliberato. Se= 0 la
deviazione del prezzo attuale dell'offerta dal gremassimo sulla frontiera e causato da un
errore casuale. Cio implica che sara inferiore a, per cui lo stimatore di massima

verosimiglianza sara non differente da quello OLS.

La tabella44 riporta i prezzi stimati attraversdrtatiera.



Tabella44
88

Independent Varniables Parameters Standard Errors
Constant 3. 3170 01377 =
I PO -13. 678 06409 =
LPROCEED 00668 0 48E-2 *
COMNE -0 103E-0<4 0 4TE-5 **
TIAR_LATNED -0.0114 0. 19E-2 *
INSFR -0.995E-03 O 45E-3 *=
A 2.133 0.1308 ~
(e 0312 0167 =

0.168
Log likelihood function -644 355
MNMumber of observations 243

* significativita 1%;**significativita 5%

La variabileINVPO calcolata come I'inverso del pezzo di offertaigadil grado di
rischio dell’'offerta,.la variabildJWRANK invece indica la reputazione dell’'underwriter,
COM invece indica le commissioni dell’ underwritélPROCEEDEe il logaritmo naturale

dei profitti dell’offerta .

La variabileINVPO ha un impatto negativo sul prezzo massimo , tinfanto piu

rischiose saranno le azioni tanto minore dovrarestprezzo.

Il valore positivo diUWRANKT ribadisce I'ipotesi, molto affermata in letteratudel

ruolo di certificazione della bonta dell’offertalidequalita dell’'underwiter.

Il coefficiente A , che indica la presenza di sistematiche deviaziah prezzo
massimo potenziale di offerta, € molto alto. Ciplica che le IPO che mostrano un
maggiore discostamento verso il basso dal prezasima potenziale di offerta saranno

caratterizzate da un underpricing deliberato.

Se consideriamo tale analisi in relazione allagmea di Venture Capital al fianco
dell'impresa , si verifichera che quelle VC_ backetianno un underpricing deliberato piu

alto rispetto a quelle non VC_ backed. Tale analigiesentata nella tabella 46.

8 Underpricing of Venture and Non Venture Capital #@n Empirical Investigation”, Bill B. Francis e
Iftekhar Hasans, (1999) New York University, Leah&t. Stern School Finance Department Working Paper
Seires ,numero di serie 99-065.



Tabella 48°

Full VC-Backed Non VC- t-statistics
Sample IPOs Backed IPOs difference in
mean
Inefficiency 0.300 0.325 0.274 5.37*
(0.134) (0.134) (0.129)

lllustrato il modello di frontiera stocastica, i@autori dimostrano la relazione tra il
rendimento sul mercato secondario e l'underprisitadilito nella fase di pre- market sia
nel caso l'azienda sia VC_ backed sia nel casn@iavVC_backed.

Il valore di underpricing sistematico sara:

u*, =M(u, e :—ﬁ(a%z) see<0 (75)

u* =0 ses>0

Il valore della variazione del prezzo da quello dfiferta a quello di chiusura del

primo giorno di negoziazion®ET) sara:

RET=a+p(u%/ P +4

(76)

Dove (u*,/ P*) e la percentuale di underpricing applicata aliersofferte, P*, e

il prezzo massimo delle azioni.

Si applichera ,quindi, una regressione OLS perrpaadficare il legame tra Initial
return e underpricing deliberato.

La regressione mostra una relazione positiva thaei valori. Inoltre tale relazione

sara tanto maggiore per le imprese VC_ backed.

8 Underpricing of Venture and Non Venture Capital #@n Empirical Investigation”, Bill B.
Francis e Iftekhar Hasans, (1999) New York UniugrsLeonard N. Stern School Finance Department
Working Paper Seires ,numero di serie 99-065.



| risultati dell’analisi sono riportati nella talkeeld7.

Tabella 47°
Full sample Venture backed Non-venture backed
IPOs IPOs

Constant 16.886 22.050 14.958
(2.821)" (4.654) (3.435)°

5 2.649 4.207 2,758
P (1.834)° (1.966) (1.754)

R? 0688 0664 0629

Quello che emerge al termine dell’analisi € cheoadizionare il prezzo scontato
delle azioni durante I'lPO € un valore di underimgcdeliberato gia in una fase precedente
alla vedita. Tale influenza é inoltre amplificatalld presenza di una Venture Capital al
fianco dell'azienda durante il processo di quotagioCio avviene poiché le aziende che

vengono portate sul mercato dalle Venture Capigadno nella fase di pre- market un

livello di sotto quotazione molto alto.

% Underpricing of Venture and Non Venture Capital #@n Empirical Investigation”, Bill B.
Francis e Iftekhar Hasans, (1999) New York UniugrsLeonard N. Stern School Finance Department

Working Paper Seires ,numero di serie 99-065.



Capitolo 3

Overpricing: una reale alternativa

all’underpricing

L’underpricing, come ampiamente analizzato nel tcépiprecedente, pud essere
visto come un segnale del valore dell'impresa staeentrando nel mercato. Sara poi il
mercato, attraverso il prezzo del primo giorno dgoziazione a stabilire il “valore di

scambio”( fair value) della societa.

Amiyatosh K. Purnanandam e Bhaskaran Swaminathamimostrano cha
Jinvece, se si utilizzata il fair value della saaie calcolato attraverso i dati di bilancio, per
stabilire il prezzo di offerta delle azioni di qtegsallora non si verifichera piu il fenomeno

dell’'underpricing bensi , quello contrario , ovvéaverpricing.

Per dimostrare tale sovrastima i due autori mettarconfronto il fair value di

societa simili ma che non sono quotate e il vattaieprezzo di offerta dell’'IPO.

Per effettuare tale comparazione, le societa nastatgl scelte, hanno le stesse
caratteristiche in termini di rischio, operativitadditivita e crescita.

Per determinare il valore di scambio della socstao stati calcolati, per ogniuna
delle IPO e delle societa comparabili , dei muiltifimercato .

L «“Are ipo really underpricing?” Amiyatosh K. Purremdam , Bhaskaran Swaminathan | The Review of
Financial Studies. Vol. 17 (2004),pp. 811-848



Sono stati utilizzate il price — to -value peridee il valore intrinseco della societa
, il price — to- sales poiché e facilmente calciéapil price — to- EBITDA come misura dei
flussi operativi e perché meno soggetto a distarsiotipo contabile, e in fine il price —to-

earning .

Per le IPO tali multipli sono cosi calcolati:

(P) _Prezzo di of ferta xazioniincircolazione
IPO

S fatturato

Dove per azioni in circolazione si intendono gei@lla fine del periodo di offerta.

( P ) _ Prezzo di of ferta x azioni in circolazione
EBITDA),z, B EBITDA

(P) _ Prezzo diofferta xazioniin circolazione
IPO

E Utile netto

Il valore delle vendite, del’lEBITDA e l'utile nadtsono calcolati attraverso i dati di
bilancio dell'anno fiscale precedente I'lPO.

Il valore di scambio delle societa che stanno petaysi (P/V) relativo ai diversi

indici di mercato considerati sono:

#),
A

(E) _ {P/EB.’TDA)JPG
V/egmrpa (P/EBITDA)matca

(P/ ).i'PG
(g)eammﬂ i (P/EE;:

I valori con la dicitura fnatch indicano i multipli calcolati per le comparabili.



Definiti tali valori, i due autori svolgono una pra analisi attraverso il calcolo di
una distribuzione cross- sactional dei valori dV Rfalcolati in base ai tre multipli

considerati.

Nella tabella 48 (panel A) sono indicati i valogldenticinquesimo, cinquantesimo

e settantacinquesimo percentile di tale distribueio

Tabella 48
Panel A: IPO Valuations
Vear PV Ratio Based on P'S Multiple PV Batio Based on P'EBITDA Multiple PV Batio Based on P'E Multiple
No.of 2%  Medan 7% Wiloxon Noof 2% Medan 7% Wileoxon Noof 28  Medam  75%  Wileoxon
Lomes BV pralie  [eues BV pvalue  Tossues Y pralue

1980 21 106 230 1033 00003 | 081 147 536 00132 13 088 13 4% (048
1981 77 073 leB 375 000l n 082 182 345 00001 g9 0% 13 305 00002
1982 0 109 135 481 Q0010 10 119 216 437 00001 Im 13 212 330 0.0003
1983 141 08 168 31 0d00l 141 081 13 303 0.0001 132 081 1% 31 00001
198 67 0B 14 231 0000 67 065  Ll6  23%8 00026 61 068 120 215 0032
1985 66 069 135 320 00002 i 065 130 310 00002 60 077 13 279 Q0001
1986 151 069 138 2™ 00001 151 060 116 141 00001 13 0% 14 186 0000
1987 1% 066 1M 233 00001 18 060 LI 118 00001 15 06 1M 150 00001
1988 4 065 171 289 000 4 076 182 236 00005 ¥ 082 14 1% o012
1989 43 0% 183 310 0do0l 4 080 16 308 0.0001 ¥o0m LI 138 00
190 47 08 175 33 Qo0 47 100 1% 312 00001 ¥ 080 1e% 288 00001
1991 1% 07 123 284 0000l 18 070 135 252 00001 102 08 16 36 00001
1982 183 060 133 2% 00001 183 066 119 161 00008 137 064 148 307 Q0001
193 23 07 132 310 ool 15 086 157 18  0.0001 14 08 170 429 00001
194 200 077 1s8 282 0.0001 200 083 166 321 0.0001 158 080 1& 32 0000
1985 200 07 1&3 36l 000l 200 084  L75  421 00001 150 08  1e3 421 0.0001
196 28 074 17T 342 00001 254 070 158 331 00001 213 082 1% 3% (0001
1997 230 080 13 34 Qo000 130 087 168 331 00001 167 076 141 312 0.0001

Overall 2288 073 154 309 00001 1288 0.73 145 4 00001 1843 079 154 324 00001
Panel B: Spearman Correlation among PV Ratios
PV (EBITDA) PV (Earnmgs)
PV (Sales) 0.8 0.61
P/V (EBITDA) e 071

Dalla tabella € possibile notare che il valore raedi P/V e sempre superiore
all’'unita. Questo suggerisce che ogni anno vaéasiina sopravvalutazione delle IPO. Tale

considerazione puo essere vista piu facilmente\attso la figura 3.

Figura 33
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Dai dati della tabella 48 emerge anche una cerimnastria tra le differenti
formulazioni di P/V. Infatti i valori di tale inde calcolati in base a P/EBITDA e P/E sono

meno asimmetrici rispetto ai valori di P/V calcolaispetto a P/S.

Cio porta ad affermare che tra tali valori sussigta correlazione. Tale ipotesi e
confermata dai dati contenuti nel panel B delkelia 48 . Emerge da questi che esiste una
forte relazione tra il P/V calcolato sia in basB/& , sia P/E con quello calcolato in base
'EBITDA , ma non tra i primi due . Questo avviemmiché EBITDA € un valore

intermedio tra le vendite e I'utile netto.

Per poter dimostrare la relazione tra il valord’'dRD calcolato attraverso il metodo
dei multipli e il valore dellinitial return Purnanandam e Swaminathan, suddividono il
campione diIPO da loro considerato in tre portafogli suddivisibase al valore di P/V.

Per cui le IPO saranno cosi divise:

1. High P/V : le IPO che presentano un alto valorerdpporto tra prezzo e
valore intrinseco della societa

2. Low P/V: : le IPO che presentano un basso valoteaggporto tra prezzo e
valore intrinseco della societa

3. Medium P/V: tutte le societa che presentano unreaitermedio rispetto

alle due classi precedenti.

Nella tabella 49 sono riportati alcuni dati statistlelle tre classi di IPO.




Tabella 48*

1PO Portfolio I‘-Ie:ii:m Mean FimetoOffr Medn  Medan Medin Medir  Amlyt Mehw [P0 Az %iHeld Undervwmter No.of
Medin 1stDay DstDay Median Mean lstDay Chemllot Sales EBITDA Comensns Swe Proceed: by Qubty o
PV Retun Retwn Refum Refum Tumover  ment Mumn  Growth Inciders

LowPV 035 1% 8% 40% 50% 73% I00% 98 D132 200% &7 205 9 #3 71 TH

MedmmPV 149 50% 104% 00% -22% 83% 106% 477 D34% 250% 78 M2 103 82 13 ™9

HebPV 450 83% D56% O0% 1% §8% 149% 257 106 300% 800 23 76 310 1 8

-—a

Iow-Hgh S % 40 48 I 4% 00 1% L B3 47 1827 O
G T O O L8 B8 101 66 ) @8 @ 05 a® e

AIPO: 143 53 114% 00% -L8% §l6% IL7% 420 123% 500k 70 20§ 86 43 71 1%

Gia da questa prima analisi emerge che le IPO worbasso P/V, quindi
sottovalutate, hanno un basso initial return, @m@mente a quanto affermato nelle teorie

sull’'underpricing.

Sempre dai dati risulta anche che, non solo le IB® P/V hanno un basso initial
return, ma hanno una performance inferiore del 5%8%4- rispetto a quelle High P/V ,

ovvero sopravalutate.

Per formalizzare tale affermazione i due autoretfano una regressione sulla

seguente relazione:
R, = a + bLn(PV;)+ cLn(BM), + dLn(Growtn); +

+e(accruals); + fln(sales), + gEBITDA; + u;

Dove R € l'inizial return, Ln(PV) e il logaritmo del rappgo price- to- value,
Ln(BM) € il logaritmo del rapporto book- to- market, doveok rappresenta il valore
contabile dell’equity calcolato nell’anno fiscaleepedente I'lPO. La variabilen(Growth)

e calcolato come il logaritmo di (1+ tasso di crsdell’utile netto a causa dell'lPO). La
variabileAccrual rappresenta il tasso dei ratei di tutti gli asséfscalcolato attraverso due

procedimenti: utilizzando il rendiconto finanz@re calcolato come il reddito prima dei

* “Are ipo really underpricing?” Amiyatosh K. Purnanandam , Bhaskaran SwamingthaaReview
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componenti straordinari meno il cash flow operatieppure come le variazione delle
attivita non correnti meno le variazione della ldjta meno la variazioni delle passivita

correnti piu le variazione del debito .

La regressione e stata effettuata due volte : i@ wonsiderando la variabile di

crescita e una volta escludendo tale variabileneksan questo caso piu ampio il campione.
| risultati della regressione sono riportati nédaella 50.

Come gia evidenziato dai semplici dati statisteciregressione mostra una relazione
positiva tra l'initial return del primo giorno diegoziazione e il valore di P/V. Tale
relazione é robusta sia nel caso venga considiiradice di crescita dell’'utile netto sia se
guesto e escluso. Quando tale variabile € comprisaegressione mostra I'esistenza di
una relazione positiva tra questa e l'initial returCio implica che un alto initial return
spinge gli investitori ad avere buone previsioncdiscita delle performance del titolo sul

mercato secondario.

La relazione negativa , invece, tra il book- to-rkea e l'initial return é legata al
fatto che il valore del prezzo di chiusura del mrigiorno di negoziazione viene utilizzato
per calcolare entrambi i valori.

5
Tabella 56
Independent Variable Coefficients
ILanPW 236 235
{ 5.49) { 498y
ILnBM -5.05 -5.43
(-2_9a) —31.13)
I nGrowth ——— 5.53
—_ {1.89%
Accraals -0_.a0 -1.31
(-0.22) (-0.48)
I nSales -1.38 -1.59
(-4.28) (-4.17)
EBITDA Margin 006 007
{ 2.056) (227
MNOBS 2057 16846
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Purnanandam e Swaminathan hanno dimostrato, ets@Vutilizzo alcuni indici

di mercato , come le teorie basate sull'underpgiGiano errate.

Analizzando pero piu attentamente tale dimostrezipé possibile notare come
guesta si regga su particolari ipotesi ,che untawanute meno fanno si che I'affermazione

fatta dai due autori venga meno.

Tale operazioni di “smantellamento” delle ipotesPdrnanandam e Swaminathan

& stata svolta da Zhetfg

Il primo errore che l'autore riscontra all'interrdel lavoro di Purnanandam e
Swaminathan riguarda la formulazione iniziale deiltipli e dei valori di P/V calcolati in
base ad essi.

Nel calcolo dei multipli fatta dai due autori & eaterato sempre il valore delle
azioni in circolazione dopo I'lPO. Essi non distiogo se l'azienda ha emesso nuove
azioni o ha utilizzato azioni gia esistenti. Qoefst si che il valore del P/V calcolato per le
IPO sia superiore a quello delle imprese campionigmdo ad all’errata conclusione che le

nuove azioni siano sopra prezzate.
Tale considerazione é dimostratazdteengattraverso un semplicissimo esempio.

Si supponga di avere un’azienda A che decide diagsiosul mercato. Essa possiede
gia 2000 azioni in circolazione e decide di non #enee altre. Nel bilancio della societa
redatto nel precedente hanno fiscale risulta esseratturato di $200000. Si consideri una
societa comparabile B che presenti un P/S parl allOyalore intrinseco di A dovra per cui
essere $20000 per aver anch’essa un valore di&i& 0,1. Il prezzo delle azioni per cui
sara $10 e il suo P/V sara pari a 1 come la soc@tiparabile.

Se invece la societa decide di intraprendere uggtto zero- NPV ,che implica un
investimento di $10000, dovra offrire attraverd®® ulteriori azioni per un valore di
$10000. Se tutte le azioni avranno prezzo 10$ cdmpagnia avra dopo I'lPO in
circolazione le 2000 azioni possedute piu le 1006ve azioni emesse per finanziare |l
progetto. Cio fara si che il nuovo valore del a&dP/S per la societa A sia 0,15 e quindi

% “Are |POs really overpriced?” Steven X. Zheng, Journal of Empirical Finance, Vol. 14 (2007), pp.
287-309



avra un P/V pari a 1,5 e quindi risultera soprazpaa di quasi il 50% rispetto alla

comparabile.

Da questo esempio e facile intuire come tale erdirealcolo possa distorcere

sensibilmente i risultati delle analisi compiuteRl&#nanandam e Swaminathan.

Ulteriori distorsioni sono causati dalla mancatansiderazione sia delle cash

holdings sia della struttura del capitale.

Per quanto riguarda il primo fattore , e eviderite una societa con cash holding
piu elevato avra un P/S maggiore e quindi risulem®dneamente sovra valutata. Allo
stesso modo, la diversa struttura del capitalefluenzera la valutazione della societa
attraverso il calcolo dei multipli fatta dai duetawi Infatti una societa che utilizza
maggiormente il debito rispetto all’equity per fimzdare i propri progetti avra un P/S e un
P/EBITDA inferiore ad una societa che invece sielnith poco ,per cui la prima risultera

sottovalutata .

Zheng, dopo aver riscontrato gli errori che disboio I'analisi di Purnanandam e
Swaminathan, dimostra come ricalcolando in modeoettar i multipli non si verifichi piu il

fenomeno dell'overpricing.

I multipli corretti percio saranno:

(P)M _ P.offerta x (azioni in circolazioni + nuove azioni) — liquidita + tot. debiti
TR

5 Fatturato

( P ),-.,r _ P.Offerta x (azioni in circolazioni + nuove azioni) — liguiditi + tot. debiti
Iea

EBITDA EBITDA

(P )M _ P.offerta x(azioni in circolazioni + nuove azioni) — liquidita
IPO

E Utile netto

E

(P)M P.mercato x azioni in circolazione — liquidita + tot. debiti
S maten fatturato

( P )M _ P.mercato x azioni in circolazione — liquidita + tot.debiti
Match

EEBITDA EBITDA

(P) _P.mercato xazioni in ctrcolazione — liquidita
Matee

E Utile netto




Per meglio evidenziare la differenza tra i multiptilizzati da Purnanandam e
Swaminathan, Zheng ha calcolato il valore di Pfimp utilizzando il metodo dei due

autori e poi utilizzando la versione corretta dégfiici da lui teorizzata.
| valori di P/V calcolati per I'intero campione soriportati nella tabella 51.

Tabella 5%’

Year P/V ratio based on P/S multiple P/Vratio based on P/EBITDA multiple P/V ratio based on P/E multiple

No. of issues  25% Median 75%  Wilcoxon No. ofissues 25% Median 75% Wilcoxon No. of issues 25% Median  75%  Wilcoxon
p-value p-value p-value

Panel A. Purnanandam and Swaminathan (2004) method
Overall 2493 081 1.62 328 001 2493 0.83 1.l 349 001 2023 0.84 160 327 001

Panel B. Modified method

1980 27 0.58 140 260 037 27 0.56 150 219 0.4 24 055 129 307 036
1981 91 0.81 152 444 000 91 0.8 1.60 3.94 0.0 83 0.85 1.63 569 0.00
1982 27 0.55 151 285 06l 2 0.73 148 287 016 22 0.72 159 232 0.4
1983 207 0.74  1.69 327 000 207 0.80 1.50 317 000 187 092 173 314 000
1984 90 0.67 136 3.08 000 90 0.67 1.26 224 001 83 0.70 124 246 0.00
1985 81 061  L.10 177 040 81 070 123 172 0.02 7 0.66 109 191 0.15
1986 204 0.63 098 223 033 204 0.63  1.04 188 038 182 0.63 121 237 001
1987 134 056 1.07 169 0.65 134 0.60 1.13 187 029 119 0.61 116 242 0.08
1988 49 0.68 127 273016 49 0.79 118 255 016 41 0.47 108 423 024
1989 B2 0.67 097 159 098 44 0.66 111 195 048 35 0.62 0.87 200 0.66
1990 57 065 1.58 397 003 57 0.91 174 301 0.00 43 0.78 217 367 001
1991 140 056 127 200 018 140 0.57 121 213 039 103 0.50 128 270 0.04
1992 187 065 125 242 002 187 0.68 126 278 0.00 139 049 126 268 001
1993 258 072 132 256 000 258 074 137 275 000 198 0.56 1.27 265 0.00
1994 196 066 122 229 001 196 0.68 1.19 214 001 152 049 0.86 220 0.78
1995 214 0.73 145 265 0.00 214 0.73 148 260 0.00 170 0.59 135 294 0.00
1996 288 0.70 130 235 000 288 071 143 250 0.00 209 0.58 139 334 001
1997 199 0.68 129 234 0.00 199 0.73 130 269 0.00 154 053 L4 272001
Overall 2493 0.68 1.29 244000 2493 0.71 130 248 000 2023 0.60 130 275 0.00

Quello che emerge dai dati e che la modifica atnatla formulazione dei multipli
di mercato porta ad una diminuzione del valore Af,Ana non porta a consistenti
cambiamenti. Cio é dovuto al fatto che , anchecgedelle modifiche , il modello rimane
molto simile a quello dei due autori PurnanandarSwaminathan, portando cosi a dei

risultati molto vicini.

Un ulteriore errore del modello di Purnanandam wa8inathan & quello di non

considerare le aspettative di crescita all’intedlebmodello.

Per poter includere tale aspettative , Zheng mtlizcome comparabili aziende con

un alto tasso di sviluppo.
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Quello che emerge da questa nuova analisi € chaldre di P/V non solo
diminuisce se si considerano le aspettative dicdeesna il loro valore € molto vicino a
guello delle comparabili . Inoltre il valore diFP£€ significativamente inferiore a quello
delle comparabili portando alla conclusione chielprese IPO sono sottovalutate rispetto a

queste.
| dati relativi a tale analisi sono riportati nefébelle 52 panel A.

Un altro aspetto importante che emerge dalla tal&l (panel B) & che le aziende
che stanno per quotarsi sono considerate quasivatgnoti ad aziende con alti tassi di

sviluppo nel marcato secondario .

Infatti se si sostituisce nel calcolo dei multiplivalore del prezzo di chiusura del
primo giorno di offerta con il prezzo di offertatsk che il valore del P/V medio calcolato
rispetto a P/S e pari a 0,95 , il P/V medio calmlaspetto a P/EBITDA € pari a 1,10
mentre quello calcolato attraverso P/E e 1,15lizando il test di Wilconxon , & possibile
stabilire che il multiplo P/S e non significativante differente a quello delle comparabili .
Inoltre il tasso di crescita medio delle IPO e sigre a quello delle comparabili solo del
1%.

Tabella 52°
Year F/V ratio based on P/§ multiple P/V ratio based on P/EBITDA multiple P/V ratio based on P/E multiple
No. of issues  25% Median 75% Wilcoxon No. ofissues  25% Median 75% Wilcoxon No. of issues  25% Median 75%  Wilcoxon
p-value p-valie p-value
Panel A. PV ratios based on offer price
1981 5 1.69  2.69 486 013 5 0.75  1.36 244 044 5 0.89 186 248 031
1982 9 0.70 092 1.80  0.99 9 0.57 101 126 0.99 7 0.81 120 127 0.69
1983 68 0.66 129 232 0.00 68 047 090 184 0.63 67 0.67 110 271 011
1984 24 034 0359 103 0.09 24 0.41 095 181  0.96 20 056 093 1.81 099
1985 27 0.57 125 249 0.66 27 075 142 270 0.05 25 107 137 339 001
1986 87 0.62 1.13 1.88 054 87 037 085 138 0.01 73 0.61 099 1.60 067
1987 45 0.57 134 243 034 45 064  1.34 1.94 031 37 0.64 128 200 016
1988 28 048 1.19 253 081 28 0.79 146 338 0.14 26 0.68 118 483 019
1989 31 042 072 1.55 040 3l 0.55 1.03 232 059 27 059 102 202 051
1990 36 041 093 1.67 072 36 073 107 171 0.64 31 083 139 276 007
1991 93 0.37 0.64 140 0.00 93 0.54 100 1.54  0.66 82 0.57 099 1.85  0.60
1992 142 0.50 0.83 1.64 020 142 0.59 100 173 088 110 049 094 1.84 092
1993 169 042 079 1.73  0.06 169 0.57 097 147 048 134 045 0095 147 0.2
1994 129 0.40 0.88 1.62  0.05 129 0.63 097 185 076 95 054 087 1.69 035
1995 162 044 0385 150 0.03 162 043 090 193 032 122 043 094 204 055
1996 207 0.29 0.66 1.84  0.00 207 038 091 1.86  0.09 159 0.40 093 192 036
1997 142 047 083 145 0.02 142 0.75 116 1.83 001 113 054 106 223 060
Overall 1404 043 087 173 0.01 1404 0.54 099 1.75 085 1133 055 101 1.94 061
Panel B. PV ratios based on Ist day market price
Overall 1404 047 095 1.94 039 1404 057 LI0 198  0.01 1133 059 115 219 001
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Quello che emerge al termine dell'analisi di Zipenche salvo forzature o omissioni , il

prezzo delle azioni di nuova emissioni sono serspt® prezzate.

Cio implica che l'overpricing in nessun caso pudsees considerato un’alternativa

all'underpricing.

L’overpricing ,infatti non costituisce ne un inceat alla sottoscrizione ne un segnale di

qualita dell'impresa.



Capitolo 4

Altre forme d’incentivazione alla

sottoscrizione

In numerose IPO, per facilitare I'emissione e readpiu appetibili le azioni,
vengono utilizzate in alternativa, o congiuntamemlunderpricing, delle forme di

incentivi.

Questi incentivi hanno la funzione di diminuire rigchiosita del titolo appena
immesso sul mercato, facendo si che anche il pocop investitore sia disposto ad

acquistarlo.
Le forme di incentivi piu utilizzate sono:

* Bonus share sono azioni (gia esistenti) attribuite gratuitarte ai nuovi
investitori da parte degli offerenti in sede di IPlale azioni devono essere
mantenute per un determinato periodo di tempo.

» Payback Provisioncorrisponde alla restituzione di parte del predagarte
dei venditori delle azioni. Tale restituzione puevenire sottoforma di
denaro o con la cessione di titoli gid esistentl. dlausola di Payback
Provision si applica nel momento in cui le nuovi®az non raggiungono un
prezzo di quotazione o hanno un initial return &nm pari a quello di un
prestabilito benchmark

e Put Option attribuisce il diritto ai sottoscrittori di rivelere le azioni

all’offerente.



« Remedy Sharesono azioni (di nuova emissione) attribuiti aiowu soci
sottoscrittori dell'lPO. Tale clausola é legata ralggiungimento di un

risultato operativo.

Per quando riguarda le bonus sha@alasingham Balachandran e Sally Tartier
dimostrano come l'utilizzo di tale clausola di gai influenzi positivamente il prezzo

delle azioni.

La reazione positiva del mercato é legata al fafte I'emissioni di queste azioni
apportino nuove informazioni sul mercato limitandasimmetria informativa che

caratterizza tutti i mercati finanziari.
L’analisi compiuta dai due autori punta a verifeaue ipotesi:

1. Le imprese che utilizzano le bonus shares avramneffietto

positivo derivante dagli abnormal return

2. Gli abnormal return che si verificano dopo I'annionc
dell’emissione delle bonus shares sono legatedili@ensione dell’offerta di

queste

L’annuncio dell’emissione delle bonus shares gesalanercato un apprezzamento

del titolo della societa che le emette.

Tali abnormal return possono essere calcolativegtsa il modello di mercato sia
attraverso il modello dei rendimenti corretti pemnhedia.

Nella tabella 53 sono riportati gli abnormal retwaicolati il giorno dell’annuncio
(day 0), il giorno successivo I'annuncio (day Odiyy 1) e quello tra il giorno prima e |l

giorno dopo I'annuncio( day -1 to day 1)

* “BONUS SHARE ISSUES AND ANNOUNCEMENT EFFECTAustralian Evidence
Balasingham Balachandran e Sally Tanner” ,Ottol#@01, Social Science Research Network Electronic
Paper Collection



Tabella 53%°

PANEL A - Contaminated Versus Uncontaminated Events

MODEL All Events Uncont Cont - test MW
test
Day 0 MM MEAN (%) 1.46 2 151 027 058
MEDIAN (%) 031 0.06 0.33
SCST @67 (1.52) @45
_______________ GST . _@w=— 0w eseT
MEAR  MEAN (%) 145 126 150 08 0%
MEDIAN (%) 0.08 0.07 010
SCST (459" (1.48) @3n™
_____________________________ GT_ @59 (8 _ @sn°"
tstat® 0.010 0.005 0.009
(p-value) (0.99) {0.996) (0.99)
DayOto MM MEAN (%) 215 237 211 0.3 024
day 1 MEDIAN (%) 125 191 121
SCST Gay™ 213" (495
_______________ GST 8y esyT e
MEAR  MEAN (%) 212 241 205 033 028
MEDIAN (%) 1.25 151 0.95
$CST (256" 12" @30
_____________________________ GT . GS)T @y T
tstatt 0.060 0.020 0.082
(p-value) (0.95) (0.98) (0.93)
Day-1to MM MEAN (%) 245 241 246 004 0N
day 1 MEDIAN (%) 1.74 271 150
SCST 2™ o' 485
_______________ A 5 €) N ) NN ) M
MEAR  MEAN (%) 240 240 240 0.01 038
MEDIAN (%) 1.55 231 152
SCST e (197)’ 248"
_____________________________ LCELS . N ) M ) M
tstaf 0073 0.003 0.077
(p-value) (0.97) {0.996) (094)
Sample Size 139 25 114

1% “BONUS SHARE ISSUES AND ANNOUNCEMENT EFFECTAustralian Evidence
Balasingham Balachandran e Sally Tanner” ,Ottol#@01, Social Science Research Network Electronic
Paper Collection



PANEL B - Industry Classification

MODEL Industrial Fimancial  Mininz  ANOVA S
(Non-financial} test Test
Fratio Chi-Square
Dayd MM MEAN (%) 220 0.90 0.52 2307 112
MEDIAN (%) 0.92 0.17 051
SCST (3807 Gy (063)
_______________ GST BT Qe ey
MEAR  MEAN (%) 2 0.85 0.59 234" 132
MEDIAN (%) 0.47 0.04 027
SCST e @
_______________ GT_ . Q% _ umy a2
t.stat® 0020 0.115 0.043
{p-value) (0.98) (0.91) (0.97)
Dayl MM MEAN (%) 3 082 276 T 530
o dund MEDIAN (%) 201 0.52 185
: SCST (462) (236) (L84)
_______________ GST . (476 9% (L8
MEAR  MEAN (%) 102 0.75 277 3197 620
MEDIAN (%) 235 022 171
SCST 216" (1.89) (2.33)
_______________ GST_ ... (997 e® e
t.stat" 0.018 0.115 0.001
(p-value) 099 (0.91) (0.999)
Day-1 MM MEAN (%) 333 095 355 263 535
ikl MEDIAN (%) 298 0.74 331
’ SCST @ (193 (L)
_______________ GST .. @S0 Qe e
MEAR  MEAN (%) 328 0.6 357 274 585
MEDIAN (%) 3.08 037 274
5CST @3 (1.54) (1.95)
_______________ 5L Y . |1 AT + = WL L O
t-staf® 0.040 0.119 0.003
(p-value) 0.97 (0.91) (0.996)
Sample Size 6 53 0

| risultati contenuti nella tabella 53 panel A sosieddivisi in “contamined”, se
'abnormal return &€ causato anche da fattori divéas semplice annuncio dell’emissione
delle bonus shares, e “uncontamined”, se l'unidtofa alla base dell’ abnormal return
sono le bonus shares.

Quello che emerge dai dati € che in entrambi i gird@abnormal return e positivo ,
ovviamente sara tanto piu alto quanto piu altorsara gli elementi che lo causano. La

differenza dei valori tra i due gruppi non saraeicw influenzata dal periodo di annuncio.



Nel panel B della tabella invece i risultati sosaddivisi in settori di appartenenza.
Quello che emerge € che il settore finanziariauéllq che risente meno dell’emissione

delle bonus shares.

Nella tabella 54 e ripetuta la medesima analisi coasiderando il periodo pre
annuncio (da 50 a 2 giorni prima dell’annuncio)l @eriodo post annuncio (da 2 a 20

giorni dopo I'annuncio)

Quello che si evince é che pre annuncio il livalloabnormal retur € molto alto

specialmente quello del gruppo dei “contamined”.

Questo € legato al fatto che il mercato comprenueanmticipo l'intenzione
dell'impresa di emettere delle bonus shares chengsarpoi annunciate insieme ai risultati
operativi dell'impresa stessa. Tale effetto norspreera particolari differenze tra i diversi

settori.

Post annuncio invece , avremo all'incirca, i meawsiisultati enunciati nella

tabella 53. L'impatto maggiore € registrato ngigppamento dei “contamined”.

Tabella 54%
PANEL A - Contaminated Versus Uncontaminated Events
MODEL ANl Events TTncont Cont - test AV
test
Day -0 to i Y MEAN (%a) G610 1.55 T -L15 -0.89
Day -2 MEDTAN {5} 281 208 311
SCST G35nT (067 G35
_______________ GST_ ___ _____ean”T a2y @eeyTT
MEAR MEAN (a) &.00 1.10 TA08 -121 -1.14
MEDIAN (P} 305 097 36
SCST GATTT (0. 500 Gy
,,,,,,,,,,,,,,, esr . @™ @8 o @asy—
t-stat® 0035 0050 CLO0S5
(p-vahae) (0.97) (095} (0.996)
Day 20 to B i § MREAN (342) 318 257 331 034 052
Dy —2 MMEDIATT (Mo} 49 068 L]
SCST G.oT (0.B2) oL} 5 p
_______________ GST_ . eayT | Q@sn  @4erT .
MEAR MMEAMN (76) 296 253 3.05 044 -0.53
MEDIAN {*o} 042 -1.12 045
SCST Q57 (0L80) Q55
_______________ GET. .o o AT OO IOVRRTTL e
t-stat™ 0128 0010 0.138
(p-vahas) (0907 (0,99} (0.89)
Day I v MEAMN (e) 154 000 1.87 -G8 -0.07
o MEDIAN (o) 115 190 083
day 20 SCST (1.91y (1.16) (1.5
_______________ GsT_______ e Qe eseT .
MEAFR MEAMN (3a) 1.50 010 1.85 -0.63 -0.12
MEDIAN {20} 130 1.78 1.14
SCST 2.0 (L.01} 74y
,,,,,,,,,,,,,,, ESE e T e B o B T e e e
t-stat® 0.021 0020 0012
(p-wahae) (0.98) (0.98) (0.99)
_ Sample Size 139 25 114

" “BONUS SHARE ISSUES AND ANNOUNCEMENT EFFECTAustralian Evidence
Balasingham Balachandran e Sally Tanner” ,Ottol#@01, Social Science Research Network Electronic
Paper Collection



PANEL B — Industry Classification

MODEL Industrial Financial ~ Mining ANOVA KS
Non-Financial $esl Test
F ratio Chi-Square
Day -50 MM MEAN (%) 57 6.18 7.11 0.03 128
to MEDIAN (%) 305 17 050
Day-2 SCST Q3" con (010
_______________ T . e 3. ) L L
MEAR  MEAN(%) 542 6.03 7.86 0.09 1.00
MEDIAN (%) 335 331 0.66
SCST {198y ooy {0.52)
_______________ GST Qe W o em™
testat* 0.002 0.036 0074
(pvalue) (0.93) 0.97) 0.04)
Day 20 MM MEAN (%) 3.5 178 6.64 0.86 120
to MEDIAN (%) 0.30 118 353
Day-2 SCST (1.osy foy (0.68)
_______________ {_3_5 I________________':.1;:?:\_______-___@'_6_8_{___ _,____g___q_)_.__,__ e
MEAR  MEAN (%) 301 14 6.57 089 051
MEDIAN (%) 0.08 071 247
SCST (1.68Y" a1 (0.84)
_______________ GsT . agw o oeemy @Yy
tstat* 0.001 0.144 0.010
{p-value) (0.93) 0.89) (0.99)
Day 2 MM MEAN (%) 275 099 1.00 0.63 0.50
to MEDIAN (%) 1.80 035
Day 20 SCST (192" (0.46)
_______________ GsT @ Q4T o wwy
MEAR  MEAN (%) 0.76 1.09 073 0561
MEDIAN (%) 139 0.95
SCST (1.64) £0.27)
_______________ GE oo JOOBE T SR IO e
tostat® 0.094 0.016
(p-vahue) (0.93) (0.99)
Sample Size 33 20

Balasingham Balachandran e Sally Tanner analizzarfme formalizzano

analiticamente I'effetto dell’annuncio delle borslgares sul prezzo delle azioni .

Tale analisi € svolta tramite la regressione lieeahe vede come variabile
dipendente I'abnormal return tra il day -1 e day 1.

Le variabili esplicative invece saranno:
. Bonus Sizela dimensione dell’offerta delle azioni bonus

. LMV: il logaritmo del valore di mercato della societarnese

prima dell’emissione delle bonus shares

. Car -50,-2 : l'abnormal return cumulato del periodo

precedente I'annuncio (tra 50 e 2 giorni prima’detuncio)



La tabella 55 riportai dati della regressione.

Tabella 55%
Constant 0.025
(1.62)
Bonus Size 0012,
(1.75)
PRECAR 0057 _
(-2.25)
LMV -0.001
(-0.36)
Adjusted R 3.82%
F Statistics 275
P value 0.045
N 138

Coerente con la seconda ipotesi, il prezzo delienazlella societa che emette le
bonus share e positivamente e statisticamenteolegléd dimensione dell’'offerta delle

azioni bonus.

103

Le clausole Remedy Share € ispirata alle clausokadh-out™", utilizzate nelle

operazioni di fusione e acquisizione, specialmentdle di private equity.

Fumagallt®® mostra come tali incentivi vengano usati duramteoperazioni di

guotazione delle imprese (IPO).

Come accennato in precedenza le Remedy Shareusttiobgratuitamente, ai soli
soggetti sottoscrittori delle azioni offerte atieeeso I'lPO ,delle azioni di nuova emissione.
Sono esclusi da tale collocamento tutti gli azibmpse- IPO. Tale nuove azioni vengono
attribuite solo nel caso in cui, al termine di wtedminato intervallo temporale, la societa

non abbia raggiunto un prestabilito obiettivo gasie.

2 “BONUS SHARE ISSUES AND ANNOUNCEMENT EFFECTAustralian Evidence
Balasingham Balachandran e Sally Tanner” ,Ottol#@01, Social Science Research Network Electronic
Paper Collection

193 Clausole in cui venditore e acquirente stabiliscqnale frazione del prezzo di acquisto sia legata
al fatturato o ai ricavi lordi futuri della societa
104 «1nitial Public Offers (IPOs) e Incentivi alla so#orizione:il caso delle Remedy Share”, Marco Mdfiamagalli,

Liuc Papers n. 160, Serie Financial Markets and itwate Governance 7, Suppl. a dicembre 2004



Lo scopo di tale clausola &€ quello di garantirettasferimento di ricchezze dai

vecchi ai nuovi azionisti in caso di non raggiungito dell’'obbiettivo.

Le novitd apportate da tale meccanismo rispetfregedenti tipi di incentivi sono
di due : la prima riguarda il fatto che la gararsimlegata a performance aziendali e non a

performance del titolo, la seconda e inerenterabddalita di corresponsione della garanzia.

Il legame tra performance aziendali e garanzia es€ere interpretato come un
segnale di bonta della societa, ecco perché taémiivo puo essere utile per quelle aziende
che sono caratterizzati da rapidi sviluppi. Infa#tii imprese saranno maggiormente in

grado di raggiungere gli obiettivi prefissati.

Per tale ragione risulta indispensabile identiicana precisa grandezza che possa
permettere la facile identificazione dell’obietiiv Tale indice puo essere sia di tipo
contabile sia extracontabile . Generalmente sideadsceglie come indice 'EBITDA

essendo meno influenzato da fattori estranei alBamento della gestione operativa.

Nel caso di acquisizioni da parte dell’azienda i&fiee durante il periodo di validita
della clausola, si utilizzeranno obiettivi di tigoonsolidato” sia per proteggere i nuovi
azionisti da comportamenti opportunistici , ad gs@macquisti a prezzi molto alti di
societa che spingano il valore dellEBITDA verso vllore obiettivo , sia perché
considerando separatamente le entitd societarée rearessario redigere conti economici
pro-forma, per poter verificare il raggiungimentllwbiettivo, causando altissimi costi per

la societa offerente.

Essendo il raggiungimento dell’'obietto il fondaneadatfattore per I'applicazione
della clausola di remedy share sara necessariontgarda correttezza delle operazioni
svolte dagli amministratori. Per tale ragione tutesituazioni contabili devono essere
approvate dagli amministratori indipendenti e devessere oggetto di revisione completa
da parte della societa di revisione.

Dopo aver dato una definizione teorica delle remslagres, Fumagalli da di tale

clausole anche una definizione analitica.
Siano:
A = il totale delle azioni della societa pre — IPO

Av = il numero delle azioni immesse sul mercatoaattrso I'lPO
An = il numero di azioni di nuove emissione collcattraverso I'lPO



Ag = le azioni collocate attraverso le opzioni teen shoe

R =il rapporto di assegnazione delle azioni gtatdella clausola di remedy
share

w = il prezzo di collocamento

w’ =il prezzo di mercato delle azioni prima dellocamento delle remedy
shares

Il capitale sociale post IPO prima di un eventuapplicazione della clausola di
garanzia sara:

A=A+An
Le azioni da assegnare attraverso il meccanismgardnzia sara:
Ar =R X dn + Av + Ag)

Se i vecchi soci sottoscrivono anch’essi I'lPOmaontare delle azioni da questi

possedute saranno:
AS = A -Av -Agp

Da questi due valori € possibile ricavare la gapgzione al capitale della societa
post- IPO dei soci originari:

AS" A— Av — Ag

PS = -
A A+ An

Nel caso vengano emesse nuove azioni a causactilkola di garanzia le azioni in

circolazione saranno:
A=A +Ar =A + An + R X (An + Av + AG)
La percentuale di partecipazione al capitale deckiesoci per cui diventera :

PSY = (AS™y A" = (A-Av -Ag)/(A+ An+R X (An + Av + Ag)

Nel caso di applicazione della clausola di garateidiluizione che i soci originari

affrontano sara pari a:



D =®PS"-P5)

Il beneficio dell’applicazione di tale garanzia peruovi sottoscrittori delle azioni

della societa sara funzione del valore delle azbmomento dell’'emissione.

Se ipotizziamo che I'emissione delle remedy sha@s influenzi il valore delle

azioni , il valore di ciascuna azioni sara pari a :

Il beneficio per ogni azionista sara , interminiqentuali pari a :

0l +Rxw'1-w3 (1 +R) xw"]
;- y -

w’ w'

Da cui

AJ"

B =[(1 +R}XF -1

Da tale formulazione si evince che essendo B fun&zidi R, minore sara il numero
di azioni con diritto a ricevere le remedy sharesircolazione, maggiore sara il beneficio

per gli azionisti che le posseggono.

Particolare attenzione merita I'analisi degli difethe I'emissione delle remedy

shares hanno sugli azionisti originari.

Come emerge dalla formulazione analitica di taleecagsismo, i vecchi azionisti
saranno maggiormente penalizzati quando piu il mardelle azioni, con diritto di ricevere

le remedy shares, sara alto.

L’effetto negativo di tale emissione sara tanto gdid quanto piu € alto il numero di

azioni possedute.



Pud accadere che non tutti gli azionisti vendan@rtgrie azioni durante I'lPO.
Questo amplifica maggiormente lo squilibrio degffetti negativi delle remedy shares tra i

diversi azionisti.

Cio crea la necessita di un ulteriore meccanismgadanzia ,valido tra gli azionisti
,che permetta a quelli che non hanno venduto Iprigr@zioni (0 ne hanno vendute meno)

durante I'lPO, di non subire da soli gli svantadeila clausola di remedy share.

Tale meccanismo di compensazione fa si che glingstiocon un eccesso di azioni
trasferiscano gratuitamente agli azionisti in defun numero di azioni calcolato come |l

rapporto tra :

. la differenza tra la ricchezza (intesa come il ptoaltra le azioni possedute
e il prezzo di mercato di queste ) trasferita aitarseguito dellaumento di capitale legato
all’emissioni delle nuove azioni necessarie pepplecazione della clausola di remedy

share e quella teorica dove:

. la ricchezza effettivamente trasferita e pari diffeerenza tra la ricchezza pre

e post aumento di capitale

. la ricchezza teorica e la quella che il socio alveebe la diluizione causata

dallaumento di capitale rispecchiasse le quoterdde dai vecchi soci prima dell'lPO
. il prezzo di mercato delle azioni dopo 'aumenitcapitale

In termini analitici il numero di azioni da tragfe gratuitamente tra i soci e pari a :

[Ar x(4; - P; x AS')]
At;r _ LAI L




Conclusioni

Il lavoro da me svolto si prefissava di indagare ssgnificato e sulle ragioni che

portano all’esistenza underpricing durante la prquatazione delle imprese.

Quello che & emerso da tale analisi € I'underpgi@rspiegabile attraverso diversi

fenomeni.

Il piu rilevante & sicuramente quello dell’esistendelle asimmetrie informative
presenti all'interno dei mercati. La diversa allboae delle informazioni tra i diversi
investitori crea la necessita nelle societa entittein adoperare una forma di sotto
valutazione delle proprie azioni cosi da attramehe gli investitori meno informati. Legato
a tale fenomeno e sicuramente quello della seleziamversa. L'esistenza di tale
eterogeneita delle informazioni causera un probldiselezione avversa a discapito degli

investitori meno informati che chiederanno un é&itello di sconto delle azioni .

Un altro fenomeno che spiega la presenza dell’'pri@ng € il legame tra emittente
ed underwriter. Tanto piu alto é la reputazionel'wederwriter tanto minore sara
'asimmetria informativa tra societa offerente &dastitore. Tale situazione portera ad un

livello pit basso di underpricing delle azioni.

Un altro fenomeno che spinge la societa offererdgetto quotare le proprie azioni

sono i benefici fiscali legati al collocamento @edizioni presso i propri dipendenti.

L’'ultimo, ma non meno importante, elemento cheueafiza I'underpricing e la
presenza delle Venture Capital al fianco dell'ingaremittente. L’effetto di tale presenza
sullunderpricing € ambiguo. Infatti mentre alcumitori dimostrano che la presenza di
guesti aumenti I'underpricing a causa dei maggiosti legati alla scelta fatta da questi di
un underpricing di alta reputazioni , altri autoténgono che la presenza di Venture Capital
diminuisca la rischiosita dei titoli emessi portarad una richiesta di sconto inferiore da

parte degli investitori



Nonostante il tentativo di alcuni autori di dim@st il contrario, tutte le IPO svolte
presentano in ogni caso una sottovalutazione dailtgrie azioni e mai, se non in

pochissimi casi. una sopraquotazione di queste .

In tutti questi casi emerge che l'underpricing si@a modalita per incentivare

I'acquisto delle nuove azioni cosi da portare anbiiree I'operazione di IPO.

Oltre tale incentivazione, o in sostituzione di sfae, possono essere utilizzate altre
forme di incentivi che per lo piu rappresentanarferdi garanzie all’acquisto delle nuove
azioni . Tali garanzie possono essere legate gluagimento di performance aziendali o di
mercato. In entrambi casi permettono di collocaradioni tra la classe di investitori meno

informati .



Appendice

. Capitolo 2.1

Prima di dimostrare i due teoremi e il lemma pnést® nella trattazione del capitolo

occorrera presentare e dimostrare due ulterionriem
1. Lemma L T (b,p)é strettamente crescente in b, pér>0

Dimostrazionedifferenziando I'equazione 21 rispetto a b si ha:

pw>pE{U(1 +Tp v - D)p 70 - Dgpapl +

- - 2 dT(b,p)
(i ElUr{1+T 141 —“1p—1 ; )
+0p(T = p) ( (P v )) (P L% ) ( :::‘fr}p:] db +
| N | oT(b,p)
+ pr < p)E {U”( 1+Tp o —1))(p v — 1-}2|jz:::5|iii:pﬁ'} ab ==

r -1z -1- Z
U (1+T(p v—1)(p V_l))<OseU”<O

U’(l +T (p—ii} — 1)) (p-tv-1)

dT(b
(b, p) >0
dh se p,b>0

Essendo

>0 sev=p e

Il lemma € dimostrato.



d
p—Iab,(p) =1
2. Lemma 2: dp

Dimostrazione facendo il logaritmo dell’equazione 25 e diffezeandolo si ha :

;_plub.,{p} = : L (:0 - vT ) );o(f? <p)=

P(7<p)E (p Ve ) dp

Si ha che
d p p
P —lubn{p} = — + =
dp Ep - (T?{zlfr{p}) P— (T?u: EZZZEIﬁ'}p])

Poiché? >0 o EP— (Fl:iﬁﬁélii'a:p]) =P siha

bt
—Ilab, @) >—=1
P labi®)>

Il lemma € cosi dimostrato.



p_ P2
e Teoremal: " NT* +I hacome unica soluzione®. N} = by(p) = 0

Dimostrazione riscrivendoby, come:

i‘p d
i —lub,{t}dt)

ba(p) = ba(exp (|

Dal lemma 2 e dall'ipotesi 3 del modello é possiluttenere:

ba(p) < bu(iexp ([} t-1dt )= bo(@pe-s ~ B2 <BZ

PoichéT (b (p).p) = 0 per definizione si avra che:

bo() < pZ _pZ
)< NT-borp)e] ]

| \ bcailP)
Da lemma 1 si sa chE(b,p) & strettamente crescente per b. Pel°ciii 1l. Da

guesto é possibile scrivere:

b pZ
T NT-(b.p)+1

Essendo la parte sinistra strettamente crescent&raria parte destra € decrescente

I'unica soluzione possibile € necessariaméda{feN)

(el 0 e ()00

Se le funzioni sono continue if <2 <1 0<pP<?  4ora saranno continui anche i
limiti uniformi:

. Lemma 3: Se

imb(p N)=hH(p

- d _d
INI[rgod—pb(nN)—FpQ(D



Z
b=-L
DimostrazioneDifferenziando I'equazione  NT++ I rispetto a N avremo:

d 7 NZ_. \"
b (p,N):%T (b (p,N),p)(l +%—=Tb)

]
DoveD = NTO@.No.p)+1 e Ty == T(b(p.N).p)

Dal lemma 1 si sa chk e positivo. Cio implica che:

d
ﬁJE)(Q::-J‘t.F)r::: 0 perp=o

Poichéb(p,N)e decrescente in N, esiste un limite per cui éistatta la relazione:

lim b (p.N)= lim ( pZ )

In questa equazion&(b(p,N),p)tende a zero. Cio implica cH®p,N) tende allazero

demand probability ) ovvero :

lim b (p.N)= by (p)

N—=

L
Differenziando ora I'equazione  NT*+I  per p si avra:

iy (r5mm)

T, ==—T(b(p.N).
o Tr =g TRw.N)p)

SeT(by(p),p) =0 si avra che:



d d
an bo(p) = — ap T(bo(p),p)

2 T(bo (). 7)

Poich¢3/0b Tbjo p).p )>0 per p >0 (lemma 1) sara possibile dimostrare

che i seguenti limiti sono uniformi nell’intervalthiuso (07 :

d

Jin 2T (b (0.N).p) -

d

W T (bo(D). D)

d d
Jim =T (b (p.N).p)= 57T (e (P}P)

dz
Per assunzmniﬁpab

D<b=1

T(b.p)
) & continuo e limitato ind <X £P <P ¢

Dal teorema del valor medio si ha:

Gk

My 02z 553 T (B.p) <

.T{‘pq:b‘
9.7 (b (0.N).p)- 2T (bu®).p) < Mab (p.N) - bu(p)
ap ap ' '

Poiché b(p,N) converge uniformemente &} se O<x<=p=7 gllora

d70p Tb@-N).p ) converge /9P T(B,0 ®@).P ). Il lemma & cosi dimostrato

« Teorema 2: 9/0p Tcb@.N).p ) < Ose N é sufficientemente grande

124

b =
Dimostrazioneg possibile riscrivere  NT*+1 come :




Thwm.N pz_ 1
(bp,NLWDI) z—m— ——
PP = N Ny N

Differenziando questa per p si ha:

9 oz 9
@T (b (P:N)*P)—WT —P%l“b(p'ﬂ)

Poichéb(p,N)converge uniformemente con la derivatdgip) si avra:

: a . a
p!rl_!>n=p ﬁlub (p.N)=p @lub,{p}

Dal lemma 2 la parte destra dell’'ultima equazicam@ snaggiore di 1. Per cui se N &
sufficientemente grande la parte sinistra dellaufisna equazione sara negativa.

Il teorema 2 & cosi dimostrato.

. Capitolo 2.3

> Dimostrazione equazione 59:

sotto l'ipotesi di selezione avversa e possibilévece:
zEUP 10071+ -HEUP 2100712 UP0)

Poiché le offerte degli investitori informati cenmtanno le informazioni degli

investitori j in%1 solo se:
zEIUPET; = gl + (1 - 2EIU((P,[z:)uy = n)l = U(Py) > zE [U ((P;T)u_l =—

Per cui usando l'equazione 45 e definerfdo=V + 41 +4z si puo riscrivere

'equazione precedente come:



1—=z q 1—=z
E)+T[U(V +'r;r+£}+U(V+1‘;r—£}]EU(PD}}ZU(V—T;— E‘)-I— [

zU(V +n 1
q+z q+z 2

L’offerta degli investitore non informati invece é

zlm, UBBla; = n) + (1 — m WI(PElE; = )l +
1. 1.,
+(1—Z}HH[EU(P=|11_1=‘r;r,u_==£]+§U(P=[u_1=n,u_==—£}]+

1.~ 1.~
+1—z)N1—mmy) [ﬁu{ap—l =01 =)+ 5 U(B G =010 = —s}] = U(B,)

Usando I'equazione 45 e la definizioneflisi ha :

E[?TRU(V-H}' 3 j_zE‘)Hil —TER}U(V +7 —q{izs)]Jr

1-z

> (T [UV +n+ )+ UV + -]+ (1 =) [UV —n + 3+ UV -n - &)} = U(R,

+

Da queste due condizioni & possibile definire ézzio di offerta di equilibrio:

2

U=z 7 U (v o _qizE)J'l V(e _qizg)]’“

1-z
2

{%[U(V+T]f +E)+ U{V+?]I'—E}]+1L_I_;L[U{I"’—:ﬁ]|I +&)+ UV -n-¢)]

Attraverso I'approssimazione del secondo ordineTaylor e possibile riscrivere

'equazione precedente come:

Y q
UG = U0 - U5 2 ~e)+
+ +

+{1 -2z)}n*+ %)

Ur{v X q \._, 1-4 g
3 {z[” +Hgvz) S+ agee




. Sg = 9 .
Sostituendo d+2 siha:

Ut

[?1 +(1 - 2e* + +zSp” +2u5ﬂ]]

1-2
UGB ~ UWV) - U'(V}(mn +2Sp )+ 1+

» Dimostrazione equazione 60:

Nel caso in cui il numero di insider traders e waaabile random I'offerta degli

investitori non informati e :

s
z%[U@Im:n,q:qHH UPPha, =n.q = ql0 +

+zl_f“[U(E§hT1 -1.g=qH)+U(P; |u=—?]rq qL)]

+(1-2) 22U (Pl = 1. =€)+ U (P, = 0. @ = —e)] +

s -t T (U(Blas = —n. T = £) + U(B [T = —n. 5 = —=)] = U(B)

A

Tlap =
B9 -2 il prezzo di

SostituendoPLB e P: con i loro valori condizionate

offerta di equilibrio:

U{P) =
¢ 21+}|.

z A |
27 +1U(

E)+ U(V +1 —qfizs)]+

qH 4L )]
QH+ZE)+U(V i qL+ZE +

UV+n+eh+ U{V+?’}—£}]+11?[U{V—n +e)+ UV -1 - g)]

[U Van - oH+z

(1-z)( A
P Tl

Attraverso I'approssimazione del secondo ordinelTaylor e possibile riscrivere

'equazione precedente come:



U®) » UV) - U’(U}G—jn +§(q§'fiz+qfi Z)E)+

urnf ..zl g Y . [ 4L ) 2o (1 _ 1o 1—»1( qH qL)
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