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L’ANALISI

Egm-Ftse Mib

maggiori Ipo
tra le piccole
manon volano
Da gennaioa giugno l’ex Aim

è salitodell’8%rispetto

al rialzodel 22,5%del listino

principale,dove perònon si

registranonuovi ingressi
AlessandroCicognani

D a inizio anno Palazzo
Mezzanotte è diventato
ilpalcoscenico diun pa-
radosso. Il segmento

principale di Piazza Affari è in for-
ma, ma perde pezzi. Il listino dei
“piccoli” non brilla, ma le aziende
continuano ugualmente a quotar-
si. Calcisticamente parlando, il ri-
sultato delle Ipo è netto: zero a
quattordici nel2025.

Proponendosi come volano per
la crescita delle piccole e medie im-

prese italiane, l’Euronext growth
Milan ha caratteristiche <sorpren-
denti=. La liquidità del mercato è
abbastanza scarsa; a volte possono
trascorrere settimane prima di riu-
scire a scambiare un’azione. Da
gennaio a giugno i fondi vi hanno
disinvestito 17 milioni di euro e la
performance si è fermata poco ol-
tre l’8%; questo mentre il Ftse Mib
si èdistinto tragli indici piùbrillan-
ti d’Europa, crescendo nello stesso

periodo del 22,5%. Sostanzialmen-
te il triplo. Poici sono i risultati del-
le 205 aziende dell’Egm: la crescita
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media del fatturato è scesa dal
16,8% del 2023 al 13,2% del 2024,
con un contestuale raffreddamen-
to della marginalità operativa me-
diana, scesa a un modesto più
4,8%, dal 13,2%precedente.

Amettere in luce le contraddizio-
ni in atto nel mercato piccolo di
Borsa Italiana è il nuovo report di
Integrae, la sim italiana che guida
le pmi verso la quotazione a Mila-
no. «Il 2024 si è concluso in uncon-
testonon privo di criticità per l9Eu-
ronext growth Milan» ammette il

direttore generale Luigi Giannot-
ta. «Il quadro macroeconomico è
stato impegnativo: l’inflazione in
calo maancorasuperiore agli obiet-
tivie le tensioni geopolitiche persi-
stenti hanno alimentato cautela e
incertezza, frenando l’interesse
verso asset class più 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 leoffertepubbliche ini-
ziali sono almomento quattordici.

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

L’ex Aim, al contrario, per il mo-
mentonon 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-
taleper puntare su innovazione, so-
stenibilità e internazionalizzazio-
ne» spiega Giannotta, facendo così
chiarezza su cosa le società cerca-
no con la quotazione. La distribu-
zione settorialeconferma il settore
industriale come il più 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
efinanziario coprono circa dueter-
zi del listino.

Intanto, le previsioni sui ricavi
delle pmi quotate al listino growth
sono oggi leggermente meno otti-
mistichedello scorso anno. Il tasso
di crescita complessivo nel trien-
nio 2023-2025 si era attestato al
13,3%, contro l’11,8% delle osserva-
zioni più recenti. I fondamentali
delle pmi che affollano l’Egm lan-
ciano qualche segnale di preoccu-
pazione anche per un possibile ul-
teriore calo dei margini, che si uni-
scealla scarsa capacità di generare
cassa. Il risultato si vedenelle 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 più in
quelle del 2024: meno 5% l’Egm,

più 13% il Ftse Mib trainato dalle
banche. La maggior parte della sot-
to-performance è da attribuire a
motivi noti: il contesto macroeco-
nomico e geopolitico, i deflussi dai
Piani individuali di risparmio e la
mancanza di investitori istituziona-
li domestici, a cui si aggiunge l9in-
certezzadi un comparto economi-
co (quello delle pmi) ampiamente
eterogeneo. Per un energetico icui
margini sono saliti del 75% nel
2024, c’è 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
trascorra meno di uno o due anni,
con le aziende che ottengono linfa
dal private equity, oramai sempre
più ghiotto di pmi. Trovare la stra-

PAESE: ITA
TIPOLOGIA: Print
AVE: €66880.00
REACH: 125000

AUTORE: Alessandro Cicognani
PAGINA: 22,23
SUPERFICE: 76.00 %

> 22 settembre 2025 alle ore 0:00

Tutti i diritti riservati https://onclusive.com/en-gb/talk-to-us/

P.4

https://onclusive.com/en-gb/talk-to-us/
Vincenza Colucci
Evidenziato

Vincenza Colucci
Evidenziato



L9OPINIONE

L9annoscorsoidebutti
sull9Euronextgrowth
Milansono stati21
con unacapitalizzazione
stabilea fronte
di11delisting.Nel2025
finora14newentry

-5%
IL CALO
L9annoscorso
ilsegmento
Euronext
growthMilan ha
realizzatouna
performance
negativa
pari al 5%

+13%
IL RIALZO
Nel 2024, il
listino principale
di PiazzaAffari,
ilFtseMib,
hamesso
asegnouna
performance
positivadel13%

da per attrarre i grandi investitori
sarà dunque la sfida cardine del-
l9Egm,malascarsaliquiditàliha te-
nuti per ora a distanza.Nel corso
del 2025 il listino<piccolo= ha rac-
colto l9interessedi 142 investitori
istituzionali e 257 fondi di investi-
mento,ma con i ritornichescarseg-
giano,le posizioniattivesi sono ri-
dotteda 551 a 534milionidieuro.
©RIPRODUZIONERISERVATA

DIFFERENZE
DI EBITDA

27,5
Il calo% 2024
registratoper
ilrealestate

75,7
Progresso%
nel2024
per l9energia
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1L9Egm,anche
conosciuto
comeexAim,
è il segmento
di PiazzaAffari
dedicato alle
piccole imprese
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