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LEIE Le quotate con sede legale all’estero e quelle con un valore di
borsa sotto 500 milioni di euro non sono soggette alla tassa. Alcune
nel 2026 possono salire anchedel 70%. E battere le big piti promettenti

Titoli dribbla-Tobin

di Francesca Gerosa

nche se la Tobin Tax rischia di es-

sere un boomerang per Piazza Af-

fari, I'effetto lo si vedra solo dal

2026. Per ora l'indice Ftse Mib si

vvia a chiudere il 2025 con un

rogresso del 30%, secondo in Europa solo al-

o spagnolo Ihex (+47%). L'imposta allo 0,2%

per le societa quotate sui mercati regolamen-

tati e allo 0,4% per quelle sui mercati non re-

golamentati (0,04% sul trading ad alta fre-

quenza) puo portare aun ulteriore calo dei vo-

lumi scambiati sul mercato azionario italia-

no, a penalizzare le ipo e a un allontanamen-

to degli investitori. Molte societa potrebbero

scegliere di tenere la sede fiscale in Italia ma

portare quella legale all’estero, in Olanda o
1n Lussemburgo, evitando la tas-
sa. Lo hanno gia fatto Brembo,
Campari, Cementir, D’Amico,
Ferrari, Iveco, Mfe, Stellantis,
Stmicroelectronics e Tenaris,
tutte esentate dal pagamento
della Tobin, Come le societa con
una capitalizzazione di mercato
inferiore a 500 milioni di euro.
«Per fortuna hanno chiarito che
lanorma sul capital gain vale so-
lo per le partecipazioni assunte
dopoil 1° gennaio del 2026, quin-
di quello che una holding ha gia
in pancia continua a essere gesti-
to con le regole precedenti, evi-
tando le svendite di Natale», ha
sottolineato a Class Cnbc Simo-
ne Strocchi, presidente di Elec-
ta Ventures. In ogni caso, «<non
agevola lo sviluppo del mercato
dei capitali, in un momento in
cui invece dovremmo spingere
le holding di famiglia, che in Ita-
lia hanno tanti soldi, a investire

in borsa con guote stabili».

I1compartodelle piccole quotate

rischia di essere sempre meno

residiato, diventando ancora

i pitt una vetrina di opportuni-
ta a saldo per takeover con capi-
tali spesso stranieri. In effetti
Borsaltaliana continua a scam-
biare a sconto (multif)li ple 2025
2026 a 13 e 11,6 volte) rispetto
alla sua media storica e all'indi-
ce EuroStoxx (p/ea 16,6 e 14,49)
a fronte di utili stimati in cresci-
ta a doppia cifra (+11,6% nel
2026 consenso di FactSet). Mila-
no Finanza ha, quindi, selezio-
nato (si veda la tabella in pagi-

na) tra le societa che hanno la sede legale
all'esterosolo quelle che, secondoil target pri-
ce medio di Bloomberg, possono offrire un up-
side potenziale a due cifre: Mfe (+55%) e Fer-
rari(+26%) le pit1 promettenti.

Ferrari sta vivendo la correzione piti profon-
da e lunga della sua storia borsistica. Il titolo
ha Ferso il 25% da inizio anno e ha gia accu-
mulato 153 sedute di bear market, oltreil pre-
cedente record (di 135) del 2018. La correzio-
ne dal picco e vicina al 30%. «I1 2026 diventa,
quindi, un anno di verita. L'arrivo della F80,
gia sold out in una serie limitata, rappresen-
ta il picco della marginalita e un passaggio
chiave per avvicinare ilmargine ebitda al tar-
get del 40% del piano 2030. Alla stessa altez-
za temporale debuttera la prima Ferrari elet-
trica. Maranello ha scelto di daroteggere
l'identita del marchio ricalibrando il mix al
2030, con un 40% di motori termici, un 40%
ibridoe soloun 20% elettrico. Il backlog copre
gia fino al 2027, sottolinea Gabriel Debach,
market analyst di eToro. Il management ha
indicato un 2026 pitu forte nella seconda par-

te dellanno. La disciplina finanziaria resta
un punto di forza con un nuovo buyback da
3,5 miliardi entro il 2030 e un payout alzato
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al 40%. «L.a domanda chiave», atterma Deba-
ch, «non & inseguire il rimbalzo, ma capire se
il processo di revisione degli utili abbia gia
toccato il minimo».
Campari arriva, invece, al 2026 dopo una ca-
duta del 57% dai massimi del 2021. Sul piano
fondamentale gli elementi per una stabilizza-
zione si stanno consolidando. Il gruppo
dell’Aperol ha ridotto la leva da 3,6 a 2,9x in
dodici mesi, nonostante acquisizioni signifi-
cative come Courvoisier. Con una conversio-
ne storica del 60% dell'ebitda in flusso di cas-
sa, lasocieta entra nel 2026 con fondamenta-
li pit robusti e in una posizione per beneficia-
redi eventuali cali del costo del debito. «Lesti-
me indicano un p/e forward in area 18x, livel-
li decisamente piti interessanti rispettoai pic-
chi del passato. La sfida», spiega ?’esperto di
eToro, «non riguarda piu solo la crescita dei
brand iconici, ma la capacita della nuova or-
ganizzazione in Brand Houses di espanderei
marginiin un contesto meno dinamico rispet-
to agli anni passati».
Mentre Stm rappresenta la scommessa sulla
ripartenza del ciclo tecnologico. Il titolo arri-
va da due anni consecutivi di calo dei ricavi e
dei margini, riflesso della piti profonda corre-
zione delle scorte nel settore automotive e in-
dustriale. I1 2026 ¢ indicato dal management
come I'anno della normalizzazione, con una
crescita dei ricavi che, su una base depressa,
potrebbe avvicinarsi al 20%, precisa Debach.
A questo si somma l'arrivo di oltre 45 nuovi
microcontrollori a 40 e 18 nanometri, dotati
di acceleratori hardware per 'Al all'edge. Il
ppo mira a riconquistare la quota storica
nel range 21-23% nei segmenti di maggiorva-
lore. I 2026 vedra, inoltre, il contributo del
ramp-updi contratti legati alla gestione ener-

getica dei server Al alle soluzioni di silicio-fo-
tonica e al recupero della domanda automoti-

ve. L'acquisizione dei sensori Mems di Nxp,
prevista per meta anno, rafforzera ulterior-
mente il posizionamento. «Stm pud rappre-
sentare la componente ciclica per chi costrui-
sce portafogli orientati al recupero tecnologi-
codi quet titoli che non hanno corso.

Ma anche tra le societa con una capitalizza-
zione di mercato inferiore a 500 milioni di eu-
ro, quindi non soggette al pagamento della
Tobin, secondo Del%ach, ¢l Sono ﬁpportunité
interessanti come Txt (+45%), Fila (+35%) e
Neodecortech (+42,5%). Anche Orsero, Digi-
tal Bros e Sys Dat possono correre del 40%.
Ma il rimbalzo piti forte atteso, dopo un 2025
non brillante, pud arrivare da The Italian
Sea Group (+75%), Emak (+79%), con il mi-

glioramento della generazione di cassa che
per Intermonte puo guidare un re-rating dei
m i}:ﬂi iuttosto compressi (p/edill), e
+77%) che di recente ha presentato le
nuove linee guida per il triennio 2026-2028
con il contributo di UniTirreno e Unicenter e
un cambio di prospettiva da operatore telco a
tech company, facendoleva su attivita a mag-
gior valore aggiunto come cloud, smart IoT,
ata center e cybersecurity. Gli investimenti
previsti ammontano a 67 milioni, di cui un
terzo destinato a operazioni di M&A. E anco-
ra, Altea Green Power (+62%), il cui valore
gfrEquita risiede nella capacita dell'azienda
i monetizzare la pipeline futura a prezzi ra-
gionevoli: il portafoglio, paria 3 G% attual-
mente in fase di autorizzazione, continua ad
apprezzarsi man mano chei progetti avanza-
no verso lo stadio di ready-to-build, tipica-
mente il pitt remunerativo, e Irce (+67%) con
le prospettive di crescita sostenute dalla tran-
sizione energetica e dai progetti di espansio-
ne in corso nella Repubblica Ceca e in Cina.
(riproduzione riservata)
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LE AZIONI CHE NON PAGANO LA TOBIN TAX CON UNA CRESCITA POTENZIALE A DUE CIFRE

Cap. di mercato Perf. | Utile per pe | Rend. del | Target price

Chi ha la sede legale all'estero

Ferrari 55545 -2517% -8,92 34,8 1,0% 393,32 26,30%
Stmicroelectronics 19979 -868% 059 41,6 1,4% 24,99 14,00%
Campari 7099 -539% 0,15 191 1,1% 69 19,60%
Mfe a 2353 _-2.40% 0,48 4,8 0,1% 466  55,90%
D'amico 626 29,69% 0,74™ 8,0 4,8% 585 16,30%
Chi ha una capitalizzazione sotto 500 milioni di euro

Fila 4156  -8.4% 1 7.4 8,3% 13,06  35,80%
Txt 390,8 -18,5% 1.4 248 0,8% 43,7  45,90%
Seco 3718 556% -01 32,0 n.d. 3,64  30,50%
lgd Siig 369,1 28,4% 02 189 3,0% 3,83 13,30%
Orsero 3140 39,0% 1,9 9,4 2,8% 26,27 44,30%
Esprinet 3045 _357% 04 14,6 6,6% 6,93  15,90%
Datalogic 2633 -138,0% 0,1 86,7 2,7% 55 22,50%
The Ttalian Sea Group 221,3 -44.8% 021 172 5.9% 7,22  75,70%
Fine Foods 2162  27,6% 06 16,4 1,4% 12,45  30,70%
Digital Bros 186,6 30,5% -0,3 10,8 n.d. 18,5 45,70%
Sys Dat 180,8 12,9% 021 ods 0,7% 86 47,30%
Sabaf g Erdelid -6.7% 04 36,2 4.2% 18,4  34,30%
B&c Speakers 171,1 -1,9% 1.8 | 15,0 6,4% 19,75  28,20%
Gefran 157,0  19,8% 87 157 3,9% 13  20,90%
Emak 1477  -71% Qi e 2.8% 16  79,80%
Banca Sistema 133,00 11.6% 0,4 3,9 3,9% 1,95  16,80%
Altea Green Power 122,9 2,7% nd. 10,8 n.d. 10,63  62,50%
Aquafil 98.3 -6,7% -0,1 _ n.d. n.d. 1,83  35,60%
Unidata 88,0 -4,0% n.ds 1 inaa: 0,4% 51 77,10%
Irce 57,4  -3.8% 0,2 10,7 2.9% 3,4 67,50%
Cellularline 56,2 9,4% 0,3 10,0 3,6% 355 38,10%
Neodecortech 53,5 31,0% 0,5 il 4,0% 5,1 42,50%

Note: * target price medio del consenso Bloomberg; ** in dollari non in suro
Fente: Milano Finanza Withub
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mercati/3Le quotate con sede legale all'estero e quelle con un valore di borsa sotto 500 milioni di
euro non sono soggette alla tassa. Alcune nel 2026 possono salire anche del 70%. E battere le big
piu promettenti

Anche se la Tobin Tax rischia di essere un boomerang per Piazza Affari, |'effetto lo si vedra solo dal
2026. Per ora l'indice Ftse Mib si avvia a chiudere il 2025 con un progresso del 30%, secondo in
Europa solo allo spagnolo Ibex (+47%). L'imposta allo 0,2% per le societa quotate sui mercati
regolamentati e allo 0,4% per quelle sui mercati non regolamentati (0,04% sul trading ad alta
frequenza) puo portare a un ulteriore calo dei volumi scambiati sul mercato azionario italiano, a
penalizzare le ipo e a un allontanamento degli investitori. Molte societa potrebbero scegliere di
tenere la sede fiscale in Italia ma portare quella legale all'estero, in Olanda o in Lussemburgo,
evitando la tassa. Lo hanno gia fatto Brembo, Campari, Cementir, D'Amico, Ferrari, lveco, Mfe,
Stellantis, Stmicroelectronics e Tenaris, tutte esentate dal pagamento della Tobin. Come le societa
con una capitalizzazione di mercato inferiore a 500 milioni di euro. «Per fortuna hanno chiarito che la
norma sul capital gain vale solo per le partecipazioni assunte dopo il 1° gennaio del 2026, quindi
guello che una holding ha gia in pancia continua a essere gestito con le regole precedenti, evitando
le svendite di Natale», ha sottolineato a Class Cnbc Simone Strocchi, presidente di Electa Ventures.
In ogni caso, «non agevola lo sviluppo del mercato dei capitali, in un momento in cui invece
dovremmo spingere le holding di famiglia, che in Italia hanno tanti soldi, a investire in borsa con
guote stabili».

Il comparto delle piccole quotate rischia di essere sempre meno presidiato, diventando ancora di piu
una vetrina di opportunita a saldo per takeover con capitali spesso stranieri. In effetti Borsa Italiana
continua a scambiare a sconto (multipli p/e 2025 e 2026 a 13 e 11,6 volte) rispetto alla sua media
storica e all'indice EuroStoxx (p/e a 16,6 e 14,49) a fronte di utili stimati in crescita a doppia cifra
(+11,6% nel 2026 consenso di FactSet). Milano Finanza ha, quindi, selezionato (si veda la tabella in
pagina) tra le societa che hanno la sede legale all'estero solo quelle che, secondo il target price
medio di Bloomberg, possono offrire un upside potenziale a due cifre: Mfe (+55%) e Ferrari (+26%)
le piu promettenti.
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Ferrari sta vivendo la correzione piu profonda e lunga della sua storia borsistica. Il titolo ha perso |l
25% da inizio anno e ha gia accumulato 153 sedute di bear market, oltre il precedente record (di
135) del 2018. La correzione dal picco € vicina al 30%. «ll 2026 diventa, quindi, un anno di verita.
L'arrivo della F80, gia sold out in una serie limitata, rappresenta il picco della marginalita e un
passaggio chiave per avvicinare il margine ebitda al target del 40% del piano 2030. Alla stessa
altezza temporale debuttera la prima Ferrari elettrica. Maranello ha scelto di proteggere l'identita del
marchio ricalibrando il mix al 2030, con un 40% di motori termici, un 40% ibrido e solo un 20%
elettrico. Il backlog copre gia fino al 2027», sottolinea Gabriel Debach, market analyst di eToro. Il
management ha indicato un 2026 piu forte nella seconda parte dell'anno. La disciplina finanziaria
resta un punto di forza con un nuovo buyback da 3,5 miliardi entro il 2030 e un payout alzato al 40%.
«La domanda chiave», afferma Debach, «non e inseguire il rimbalzo, ma capire se il processo di
revisione degli utili abbia gia toccato il minimo».

Campari arriva, invece, al 2026 dopo una caduta del 57% dai massimi del 2021. Sul piano
fondamentale gli elementi per una stabilizzazione si stanno consolidando. Il gruppo dell’Aperol ha
ridotto la leva da 3,6 a 2,9x in dodici mesi, nonostante acquisizioni significative come Courvoisier.
Con una conversione storica del 60% dell'ebitda in flusso di cassa, la societa entra nel 2026 con
fondamentali piu robusti e in una posizione per beneficiare di eventuali cali del costo del debito. «Le
stime indicano un p/e forward in area 18x, livelli decisamente piu interessanti rispetto ai picchi del
passato. La sfida», spiega l'esperto di eToro, «non riguarda piu solo la crescita dei brand iconici, ma
la capacita della nuova organizzazione in Brand Houses di espandere i margini in un contesto meno
dinamico rispetto agli anni passati».

Mentre Stm rappresenta la scommessa sulla ripartenza del ciclo tecnologico. Il titolo arriva da due
anni consecutivi di calo dei ricavi e dei margini, riflesso della piu profonda correzione delle scorte nel
settore automotive e industriale. Il 2026 € indicato dal management come I'anno della
normalizzazione, con una crescita dei ricavi che, su una base depressa, potrebbe avvicinarsi al 20%,
precisa Debach. A questo si somma l'arrivo di oltre 45 nuovi microcontrollori a 40 e 18 nanometri,
dotati di acceleratori hardware per I'Al all'edge. Il gruppo mira a riconquistare la quota storica nel
range 21-23% nei segmenti di maggior valore. Il 2026 vedra, inoltre, il contributo del ramp-up di
contratti legati alla gestione energetica dei server Al, alle soluzioni di silicio-fotonica e al recupero
della domanda automotive. L'acquisizione dei sensori Mems di Nxp, prevista per meta anno,
rafforzera ulteriormente il posizionamento. «Stm puo rappresentare la componente ciclica per chi
costruisce portafogli orientati al recupero tecnologico di quei titoli che non hanno corso».

Ma anche tra le societa con una capitalizzazione di mercato inferiore a 500 milioni di euro, quindi
non soggette al pagamento della Tobin, secondo Debach, ci sono opportunita interessanti come Txt
(+45%), Fila (+35%) e Neodecortech (+42,5%). Anche Orsero, Digital Bros e Sys Dat possono
correre del 40%. Ma il rimbalzo piu forte atteso, dopo un 2025 non brillante, puo arrivare da The
Italian Sea Group (+75%), Emak (+79%), con il miglioramento della generazione di cassa che per
Intermonte puo guidare un re-rating dei multipli piuttosto compressi (p/e di 11), e Unidata (+77%) che
di recente ha presentato le nuove linee guida per il triennio 2026-2028 con il contributo di UniTirreno
e Unicenter e un cambio di prospettiva da operatore telco a tech company, facendo leva su attivita a
maggior valore aggiunto come cloud, smart 10T, data center e cybersecurity. Gli investimenti previsti
ammontano a 67 milioni, di cui un terzo destinato a operazioni di M&A. E ancora, Altea Green Power
(+62%), il cui valore per Equita risiede nella capacita dell'azienda di monetizzare la pipeline futura a
prezzi ragionevoli: il portafoglio, pari a 3 GW attualmente in fase di autorizzazione, continua ad
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apprezzarsi man mano che i progetti avanzano verso lo stadio di ready-to-build, tipicamente il piu
remunerativo, e Irce (+67%) con le prospettive di crescita sostenute dalla transizione energetica e
dai progetti di espansione in corso nella Repubblica Ceca e in Cina. (riproduzione riservata)
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