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Le società quotate su EGM dal 2018 hanno l’obbligo di diffondere almeno due equity research l’anno prodotte dallo Specialist (o dall’equity
research provider selezionato dallo Specialist stesso) secondo i migliori standard.* Inoltre, le ricerche devono essere pubblicate
sul sito di Borsa Italiana non oltre un mese dalla approvazione dei dati contabili.

Spetta al management della società decidere se avvalersi di un eventuale provider aggiuntivo rispetto a quello obbligatorio, a seconda del
business e del mercato in cui opera.

In generale, il team di analisti pubblica il report di Initiation of Coverage sulle società e periodiche note di aggiornamento sulla
divulgazione dei risultati trimestrali, semestrali e annuali. Gli update sono inoltre redatti anche in occasione di eventi importanti legati
all’equity story della società (es. operazioni di M&A, importanti partnership, pubblicazione guidance o piano industriale).

Un adeguato livello di copertura da parte degli analisti consente di:

Catturare l’attenzione da parte di investitori istituzionali, che potrebbero riscontrare problemi di compliance nell’inserimento nel proprio
portafoglio di società non sufficientemente coperte.

Incrementare la liquidità e la visibilità del titolo

Formare dati significativi di consensus sulle performance aziendali prospettiche e sul valore della società

Accrescere l’indipendenza di giudizio

Migliorare la trasparenza e l’efficienza stessa del mercato, grazie alla riduzione delle c.d. «asimmetrie informative»

Il Ruolo dell’Equity Research 

* Nota: le società quotate su EGM Pro non devono sottostare a tale obbligo in quanto non sono tenute ad avere lo Specialist.
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Il coverage delle società quotate sul EGM
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▪ Si definisce «indipendente» una ricerca prodotta da soggetti
indipendenti, ovvero che operano all’interno di strutture che non
svolgono attività di intermediazione finanziaria (es. non ricoprono
ruolo di EGA, Specialist o Corporate Broker).

▪ Secondo uno studio condotto da «Il Sole24Ore» su 153 società
quotate sul mercato EGM*, solamente 54 si avvalgono di una
copertura di un research provider indipendente accanto alla ricerca
condotta dall’EGA o dallo Specialist.

▪ Incrementare l’analisi indipendente è inoltre motivo di incentivo ad
investire sulle piccole quotate: un’analisi del 2019 evidenziava
come la presenza di un numero limitato di coperture, nonché il gap
informativo rispetto al mercato regolamentato allontanasse gli
investitori dal segmento EGM.

L’importanza di un provider indipendente di ricerca

Fonte: Il Sole24Ore, 07/05/22* Campione costruito escludendo 21 società Spac, Sicaf, Holding di partecipazioni e società 
con dati incompleti
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Principali contenuti dell’Equity Research

Perché investire nella società e punti di 

forza/debolezza

Descrizione del modello di business e 

catena del valore Descrizione del mercato e posizionamento 

competitivo di settore

Descrizione della strategia di crescita

Analisi dei key financials storici

Proiezioni economico-finanziarie e 

valutazione

Attenzione alle tematiche ESG
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Costruzione di una Equity Story di successo 

▪ La prima sezione dell’equity research report è
dedicata all’overview della società in cui si
esplodono: i) attività svolta; ii) principali KPI
finanziari; iii) modello di business.

▪ In questo contesto, è importante rappresentare e
valorizzare i punti di forza della società e
anticipare/mitigare, ove possibile, quelli che
possono essere considerati fattori di rischio.
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Focus sulle tematiche ESG 

Il focus ESG nell'Equity Research Report ha lo scopo di identificare le tematiche ESG rilevanti per la Società, con l'obiettivo di analizzare rischi e opportunità che non 
sono tipicamente identificati e valutati utilizzando i dati finanziari tradizionali.
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Mercato di riferimento e contesto competitivo

Una volta definito il modello di
business, risulta fondamentale un
approfondimento del settore in cui
opera l’azienda, definendo:

▪ dimensione di mercato;

▪ prospettive di crescita;

▪ segmentazione del mercato;

▪ contesto competitivo e 
posizionamento.
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Proiezioni economico – finanziarie

Stima dei costi sulla base dell’ incidenza storica 

e tenendo in considerazione i) contesto di 

mercato (i.e. inflazione, shortage), ii) 

efficientamenti messi in atto dalla società iii) 

sinergie a livello di costi fissi

Identificazione di KPI per stimare la crescita 

dei ricavi delle singole business unit (i.e. nr 

clienti, ricavo medio/cliente, numero 

progetti), o crescita basata su CAGR atteso 

di mercato

Stima della Posizione Finanziaria Netta sulla 

base di i) piano di investimenti atteso dalla 

società (Capex), ii) assorbimento del CCN a 

livello di magazzino, DSO, e DPO



│ 10

Identificazione dei comparables

Identificazione di peers che siano

comparabili con la società considerando:

i) modello di business e settore in cui

opera;

ii) mercato finale di riferimento;

iii) area geografica in cui è presente;

iv) marginalità e crescita attesa.

EV/SALES EV/SALES EV/SALES EV/SALES EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT EV/EBIT EV/EBIT P/E P/E P/E P/E

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

AEM Holdings Ltd. Singapore 710 1.2x 1.8x 1.4x 1.3x 5.8x 8.5x 6.5x 5.8x 6.7x 10.0x 7.4x 6.5x 8.0x 12.0x 8.8x 7.8x

ATS Corporation Toronto 3,524 2.5x 2.3x 2.1x n.a. 16.3x 14.0x 12.9x n.a. 20.8x 16.8x 14.7x n.a. 25.1x 20.9x 18.4x n.a.

Avi-Tech Holdings Pte. Ltd. Singapore 30 0.4x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Cohu, Inc. NASDAQ 1,556 1.7x 2.0x 1.8x 1.6x 7.7x 10.0x 7.9x 7.6x 10.7x 12.6x 9.2x 8.0x 17.1x 17.9x 13.4x 11.0x

LPKF Laser & Electronics SE XETRA 234 1.8x 1.7x 1.3x 1.0x 18.0x 13.7x 7.1x 4.8x n.m 31.5x 11.1x 6.6x n.m 47.2x 16.6x 9.5x

Pentamaster Corp. Bhd. Malaysia 724 5.3x 4.7x 4.0x 3.4x 24.4x 19.2x 15.8x 13.1x 26.5x 19.8x 16.4x 14.0x 41.0x 33.0x 27.3x 23.4x

Umicore Euronext Brussels 7,488 0.3x 2.0x 1.9x 1.7x 7.4x 7.9x 7.8x 7.5x 9.8x 11.3x 11.7x 11.4x 12.5x 14.4x 15.0x 15.1x

TOMRA Systems ASA Oslo 4,452 3.9x 3.9x 3.6x 3.2x 20.3x 19.2x 16.8x 14.5x 33.0x 29.3x 24.6x 20.7x 43.0x 38.6x 32.1x 27.0x

GEM Co., Ltd. Class A Shenzhen 5,164 1.8x 1.6x 1.3x n.a. 16.0x 10.3x 8.6x n.a. 23.9x 16.4x 11.9x n.a. 24.8x 16.9x 12.6x n.a.

Average peer group 2,654 2.1x 2.5x 2.2x 2.0x 14.5x 12.9x 10.4x 8.9x 18.8x 18.5x 13.4x 11.2x 24.5x 25.1x 18.0x 15.6x

Median peer group 1,556 1.8x 2.0x 1.8x 1.7x 16.2x 12.0x 8.3x 7.6x 20.8x 16.6x 11.8x 9.7x 24.8x 19.4x 15.8x 13.1x

OSAI A.S. SpA 48               1.6x 1.3x 1.1x 0.9x 17.5x 10.7x 7.7x 5.8x 37.8x 16.9x 10.7x 8.1x n.m 23.7x 13.4x 9.2x

Company Name Exchange
Market 

Cap

• Identificazione del multiplo più opportuno, che sia in grado di cogliere al meglio le

potenzialità di crescita della società e le caratteristiche del business: EV/Sales per le

start-up, EV/EBITDA per le società con buone prospettive di crescita dei margini,

P/E per le società con ingenti investimenti.

• Selezione dei multipli medi o mediani per un periodo prospettico di 2/3 anni
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Valutazione e raccomandazione
Valutazione con il metodo dei multipli Valutazione con il metodo Discounted Cash-Flow

Applicazione di un liquidity/size discount sulla base della dimensione società

rispetto alla market cap media/mediana del panel di comps selezionato

WACC determinato sulla base di parametri «standard»

(i.e. risk free o Equity Risk Premium) e parametri

differenti per singola società (i.e. Beta e D/E in base al

settore, liquidity/size discount in base a market cap).

Determinazione di un TARGET PRICE (da media valutazione multipli e DCF) e

assegnazione di un rating: ADD (TP almeno +15% sul prezzo corrente), HOLD (TP tra

+15% e -15% sul prezzo corrente) o REDUCE (TP almeno -15% sul prezzo corrente)
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Diffusione dell’Equity Research

Le Equity Research vengono solitamente distribuite ad un ampio target di investitori istituzionali attraverso:

• il circuito istituzionale di Borsa Italiana Euronext Group;

• le principali piattaforme internazionali di informazione finanziaria e/o trading (Bloomberg, FactSet, BlueMatrix, S&P Capital IQ,
Refinitiv Eikon);

• la Newsletter ad Investitori Istituzionali e Professionali strategici (Portfolio Manager, Gestori patrimoniali, Family Office, Private
Banking).

TALI CANALI CONSENTONO DI AMPLIARE LA VISIBILITA’ VERSO GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI ITALIANI ED ESTERI

Principali piattaforme di diffusione
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Case Study

5 giugno 2024
KT&Partners 

Initial Coverage e 
KT&Partners Annual

Investors Summit Day

▪ Emma Villas: società quotata da Settembre 2023 e attiva nel settore dell’affitto 
breve di ville di lusso. 

▪ Dalla data della pubblicazione della nostra ricerca del 5 Giugno 2024, il titolo ha 
registrato una performance del +15.1% nonostante il settore Hospitality stia 
ancora recuperando dalla flessione del 2020 dovuta al Covid-19.
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Case Study

19 giugno 2023
KT&Partners

Initial Coverage

• Itway: società quotata dal 2001 e attiva nella progettazione, produzione e
distribuzione di soluzioni incentrate sulla Cybersecurity, sull'Intelligenza
Artificiale e sui Big Data.

• Nella data della pubblicazione di KT&Partners il titolo ha registrato una
performance del +12.4% nonostante il settore Tech ha visto una performance
del -1.4% nella stessa giornata.

• Ad oggi il titolo ha registrato una performance del +53% dopo tale Initial
Coverage, superando il Target Price fissato da KT&Partners di €2.01
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• Ecosuntek: società quotata dal 2014 e attiva nel settore delle energie
rinnovabili.

• Dalla data della pubblicazione della ricerca di KT&Partners l’11 settembre
2023, il titolo in meno di un mese ha registrato una performance del
+23% nonostante il settore Energia ha visto una performance flat,
sovraperformando l’EGM del 31%

Case Study

11 settembre 2023
KT&Partners

Initial Coverage
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