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media del fatturato & scesa dal
16,8% del 2023 al 13,2% del 2024,
con un contestuale raffreddamen-
to della marginalita operativa me-
diana, scesa a un modesto pil
4,8%, dal 13,2% precedente.
Amettereinluce le contraddizio-
ni in atto nel mercato piccolo di
Borsa Italiana é il nuovo report di
Integrae, la sim italiana che guida
le pmi verso la quotazione a Mila-
no. «I1 2024 si & concluso in un con-
testo non privo di criticita per I’'Eu-
ronext growth Milan» ammette il
direttore generale Luigi Giannot-
ta. «Il quadro macroeconomniico &
stato impegnativo: I'inflazione in
calo ma ancora superiore agli obiet-
tivi e le tensioni geopolitiche persi-
stenti hanno alimentato cautela e
incertezza, frenando [Iinteresse
verso asset class piti rischiose e im-

pattando le valutazioni di merca-
to». Eppure, il segmento Egm ha di-
mostrato una resilienza fuori dal
comune. L’'anno scorso i debutti
sul listino sono stati ventuno, man-
tenendo la capitalizzazione com-
plessiva sostanzialmente stabile
nonostante gli undici delisting.
Quest’anno le offerte pubbliche ini-
ziali sono al momento quattordici.

Per dare un'idea: nel 2024 le Ipo
sul segmento principale sono state
appena due (Sys-Dat e
Powerisullo Star); nel 2025 il bilan-
cio e ancora fermo a zero. Nel frat-
tempo, il mercato ha perso nomi di
peso. La lista dei delisting & lunga,
da Cnh Industrial a UnipolSai, da
Tod’s a Saras, da Unieuro alla re-
centissima Illimity. Il risiko banca-
rio, poi, potrebbe condurre via da
Piazza Affari anche Popolare di
Sondrio e Mediobanca.

L’ex Aim, al contrario, per il mo-
mento non sembra voler passare di
moda. «Molte aziende del compar-
to hanno proseguito negli investi-
menti, sfruttando i vantaggi e le ri-

sorse derivanti dai mercati di capi-
tale per puntare su innovazione, so-
stenibilitd e internazionalizzazio-
ne» spiega Giannotta, facendo cosi
chiarezza su cosa le societa cerca-
no con la quotazione. La distribu-
zione settoriale conferma il settore
industriale come il pili rappresen-
tato del segmento, con una quota
pari al 24,4% nel 2024. Seguono il
tecnologico (16,6%) e i consumi di
beni non essenziali (16,1%), che in-
sieme ai comparti comunicazione
e finanziario coprono circa due ter-
zidel listino.

Intanto, le previsioni sui ricavi
delle pmi quotate al listino growth
sono oggi leggermente meno otti-
mistiche dello scorso anno. Il tasso
di crescita complessivo nel trien-
nio 2023-2025 si era attestato al
13,3%, contro I'11,8% delle osserva-
zioni pit recenti. I fondamentali
delle pmi che affollano 'Egm lan-
ciano qualche segnale di preoccu-
pazione anche per un possibile ul-
teriore calo dei margini, che si uni-
sce alla scarsa capacita di generare
cassa. [l risultato si vede nelle valu-
tazioni dei titoli quotati, che resta-
no deludenti, tra sottovalutazioni
e scambi a prezzi scontati. Il diva-
rio si legge nelle performance da
inizio anno, ma ancora di pit in
quelle del 2024: meno 5% I'Egm,
piu 13% il Ftse Mib trainato dalle
banche. La maggior parte della sot-
to-performance & da attribuire a
motivi noti: il contesto macroeco-
nomico e geopolitico, i deflussi dai
Piani individuali di risparmio e la
mancanza di investitoriistituziona-
li domestici, a cui si aggiunge I'in-
certezza di un comparto economi-
co (quello delle pmi) ampiamente
eterogeneo. Per un energeticoi cui
margini sono saliti del 75% nel
2024, c’é un medicale che decresce
del 3,4% e un immobiliare in cadu-
ta libera del 27,5%.

Si spiega perché dal suono della
campanella all’arrivederci a volte
frascorra meno di uno o due anni,
con le aziende che ottengono linfa
dal private equity, oramai sempre
pit1 ghiotto di pmi. Trovare la stra-
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