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Nuove 1niziative per favorire
la finanza alternativa sulle Pmi

Mercato azionario. L'Osservatorio Ecm Euronext Growth Milan stima, per l'intero anno, 20 matricole
a Piazza Affari (furono 44 nel 2021) con un incremento della capitalizzazione del 17 per cento circa

Daniela Russo

allenta nel primo scorcio
dell’anno il numero di
quotazioni sul mercato
Euronext Growth Milan
(Egm)e diminuisce il valo-
re dellaraccoltamediana, malaper-
formance media delle matricole da
Ipo & del +38%, segno di maggiore
selettivita. Dal2021, anno d’orocon
44 debutti e una raccolta mediana
pariaog,3 milionidi euro, siregistra
unrallentamento che porta aPiazza
Affari, nei primi cinque mesi del
2024, sette Pmi (dieci nello stesso
periodo del 2023) con una raccolta
mediana pari a 2,7 milioni di euro
(4,1 milioni nel 2023, -34%). Equan-
toemerge dall’analisi dell’Osserva-
torio Ecm Euronext Growth Milan di
Irtop Consulting, che per l'intero
2024 stima 20 quotazioni su Egm
conunincremento della capitalizza-
zione di mercato del 17% a circa 10
miliardi di euro e sottolinea anche
come stiano cambiando gli stru-
menti asupporto dello sviluppo del
listino attraversointerventi norma-
tivi e la nascita di fondi dedicati.

Le nuove sfide

«La riduzione del dato di raccolta —
spiega Anna Lambiase,amministra-
tore delegato dilrtop Consulting - &
riconducibile adue fenomeni: il pri-
moe¢legatoalle valutazioni dilpo, il
secondoalla governance. Il rapporto

Ev/Ebitda passa da una media di
6,30 nel 2022 a una di 5,0 nel 2023,
conun calo del20% nelle valutazioni,
e I'Ev/Sales scendeallo 0,8. [noltre,
il consensus degli analisti registra
uno scostamento del target pricing
del 50 per cento». Per evitare il ri-
schiodiluzione, quindi, gli imprendi-
toriscelgono sempre pit1 spesso diri-
durre la raccolta per mantenere il
controllodella governance. Proprio
suquesto temasi riflettono le novita
della nuova Legge Capitali, con la
possibilita diintrodurre il voto pluri-
moconunmassimo didiecivoti per
singola azione.

«Un’opportunita chele Pmi han-
nocolto anche prima dell’entrata in
vigore della Legge proprio per am-
pliare il flottante siainipoche nella
fasesuccessiva, favorendola liqui-
dita del titolo ela qualitadella base
azionaria, senza perdere il controllo
della governance — commenta Lam-
biase -. Su Egm sono 14 le imprese
chehannoadottato il voto plurimo,
il 7% delle quotate, in prevalenza
conun moltiplicatore scelto paria
3x. [l flottante medio di queste so-
cieta & superiore alla media del
mercatosiainipo (34,0%rispettoal
26,7%), sia postipo (44,7%rispetto
al 34,6 per cento)».

| fondi privati

Laliquiditae lanecessita di investi-
toriprontia puntare sull’economia
reale restano le sfide del mercato

Pmi in Borsa: andamento e raccolta lpo su Egm

OPERAZIONI 2021 2022 2023 2024
Ipo 44 26 34 7
Capitalizzazione (min euro) 45,4 335, 31,2 61,5
.Flottante (%) 28,4 236 239 16,5_
Raccolta media (min euro) 116 Fiia 6,2 10,1
Raccolta mediana (min euro) 93 4,0 4,1 2.7

Fonte: Osservatorio Ecm Euronext Growth Milan di IRTOP Consulting

Egm.Invitaliaconil Fondo Crescial
Sud offre una risposta pubblica al
problema, alla quale si affiancano
iniziative private infase diraccolta.
Lil caso di Faro Sicaf Raif, operativo
dal prossimoottobre. Investe su di-
versi comparti dell’'economiareale,
articolandosi in tre aree: private
equity, flex equity e Growth Euro-
next (investe inIpo, pre-Ipo e Spac).
Altrosoggettoin fasediraccoltaeil
fondodiinvestimento alternativo di
Anthilia A-Ipo Fund, con target di
raccoltapariaso milionidi euro. In-
veste in piccole e medie imprese in
fase di quotazione e post-ipofinoa
tre anni, conmarket cap inferiorea
300 milioni di euro. Entrambi si
propongonodiavvicinare al merca-
todelle pmi quotate nuovi investito-
ri, come assicurazioni, casse e fondi
pensione. Secondo 1’Osservatorio

Ecm, se solol'1% delle masse gestite
daquestientifosse investitoin eco-
nomiareale, arriverebbero almeno
3/4 miliardi di risorse.

1 Pir di nuova generazione

Anche i Pir di nuova generazione
possono svolgere un ruolo impor-
tante per il mercato, «ma con quattro
modifiche: introducendo la possibi-
litadi investire'ammontare massi-
mo dei Pir ordinari in un’unicasolu-
zione comeper glialternativie quella
di sottoscrivere piu Pir ordinari. —
spiegaLambiase- Inoltre, proponia-
modiintrodurreladeducibilitadel-
Timponibile fiscale anchedopoi cin-
que anni per una percentuale della
somma mantenuta nei Pir e, infine,
diconsiderare un credito diimposta
sulle minusvalenze».
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