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Euronext Growth Milan si conferma il listino di Piazza Affari pit attraente per
le ipo. Ma dopo la quotazione le societa lamentano carenza di investitori, di liquidita
sul titolo e di scambi. Il governo e le istituzioni cercano soluzioni. La parola alle aziende

Egm, qui non girano soldi

di Andrea Boeris
e Rossella Savojardo

al Ddl Capitali al
Manifesto per lo Svi-
luppo dei Mercati in
Italia, forse mai co-
me nell'ultimo perio-
do Governo e istituzioni hanno
ben chiara I'impellenza di ridare
ai mercati dei capitali nuova lin-
favitale.
L’Euronex Growth Milan, il seg-
mento delle piccole e medie im-
Frese, continua a rappresentare
a punta di diamante di Piazza Af-
fari. Lalista delle ipo sul segmen-
toresta lunga e attrattiva ma do-
pola quotazione c’e carenza diin-
vestitori, di liquidita e di scambi.
Adirlo sono le dirette interessate
del listino che, interpellate
sullandamento della quotazio-
ne, hanno disegnato un vero e
proprio chiaroscuro sulla situa-
zione.

Sul lato dei benefici I'ipo <ha il
vantaggio principale di dare visi-
bilita, nei confronti delle istitu-
zioni finanziarie e dei clienti»,
sgiega ad esempio Andrea De Mi-
cheli, presidente e ad di Casta Di-
va Group, «gli obblighi di traspa-
renza ci hanno reso riconoscibili
e piu affidabili ai loro occhi». Sul
punto concorda Green Oleo, an-
che se approdata in borsa solo da
ualche mese, cosi come Enrico
as, presidente e ad dell'omoni-

mo gruppo, che aggiunge come la
quotazione sia importante per «
rap;iorti intrapresi con gli advi-
sor, le banche d’affari, gli studi le-
gali» poiché «aiutano la crescita

gell’irhprenditore e dell'azien-
ar.

Nonostante gli obblighi di quota-
zione a cui adempiere siano tan-
t1, Luca Lastrucei, ceo di Power-
soft, evidenzia come la scelta di
approdare in borsa abbia permes-
so all’azienda di essere «molto
piu strutturata» e di aver «acqui-
sito maggiore capacita competiti-
va». Un aspetto non da poco con-
to quellodella struttura azienda-
le anche secondo Alberto Fran-
chi, presidente e ad di Franchi
Umberto Marmi. «La quotazio-
ne», spiega, «ci ha spinto a riorga-
nizzare le nostre attivita e a
strutturare i nostri processi pro-
duttivi e organizzativi in manie-
raefficace».

L'ipo puoessere anche un cataliz-
zatore d'innovazione. K il caso di
Osai, il cui presidente Mirella
Ferrero sottolinea come l'arrivo
sull'Egm abbia innescato il cam-
biamento «grazie all'acquisizio-
ne di talent1, I'adozione di criteri
Esg nella cultura aziendale, la
formazione intrapresa». Sulla
stessa scia Federico Girotto, am-
ministratore delegato di Masi,
racconta che per la societa I'arri-
voin borsa «ha contribuito al raf-
forzamento dell’assetto organiz-
zativo e in particolare dell'infra-
struttura aziendale, intesa sia co-
me presidi di com iiance, sia so-
prattutto come cultura della tra-
sparenza e della rendicontazio-
ne.

Insomma, la quotazione puo in-
dubbiamente produrre benefici
tanto da portare aziende come
Dotstay a definire I'ipo «un vero
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spartiacque col passato, se non
proprio una rinascita», cosi come
racconta I'ad Alessandro Adamo.
O come spiega Daniele Peli,
co-founder e ad di Intred che,
guardando i bilanci dal 2018, an-
no della quotazione, ad oggi, pa-
ragona la quotazione a «un vola-
no». Per altre societa come
Cy4Gate, invece, 'Egm & stato
un trampolino di lancio: «il pas-
saggio all'Euronext Star Milany,
racconta Emanuele Galtieri, ceo
e general manager dell'azienda
parlando del gassaggio avvenuto
a giugno 2023, <ha rappresenta-
to per Cy4gate un fondamentale
passo avanti nel percorso in atto

verso una crescita robusta e so-
stenibile», Stessa storia quella di
Unidata: «Le condizioni avverse
non c¢i hanno demotivato ma han-
no rappresentato per noi una sfi-
dache abbiamo affrontato e supe-
rato brillantemente, arrivando,
il 6 giugno 2023, a debuttare sul
mercato principale nel segmento
Star», racconta Roberto Giaco-
metti, cfo e investor relations offi-
cer dell’azienda.

Ma al di ladegli innegabili van-
taggi della quotazione in borsa e
dell’'Egm come strumento di cre-
scita per le piccole e medie impre-
seitaliane ci sono pero numerosi
aspetti critici. Alcuni si sono acui-
tinel corso degli ultimi mesi e in
particolare in questo 2023. Si
Klrenda come esempio il caso di

ocivelli. La societa a settembre

harivisto al rialzo'outlook per fi-
ne anno, confermando il rating
buy da parte di Banca Akros che
ha alzato il target price a 5,7 eu-
ro. «Tuttavia questo ottimo anda-
mentonon siriflette nella valoriz-
zazione del titolo in borsa», spie-
ga la societa. E cosi «Nocivelli
non ha ancora visto 1 benefici che
sperava di avere dalla quotazio-

ne». Come tante altre, la societa
si confronta con la sfida della
scarsa liquidita.

Un problema, e lo dimostrano i
dati, che & esp'loso nell'ultimo an-
no e sta condizionando quasi I'in-
tero listino delle pmi di Piazza Af-
fari. «La maggiore attrazione del
mercato obbligazionario, che da
rendimenti inesistenti si & porta-
toa livelli che non sivedevano da
tanti anni, ha causato e causa
una mancanza di liquidita», sot-

tolinea Alessandro Mutinelli, ceo
di Iwb, avvertendo che «nono-
stante le aziende continuino a
produrre utili, ¢’ un’erosione del
valore». Lo racconta anche Paolo
Mainetti, ad di Valtecne,
sull’Egm dallo scorso marzo: «La
nota dolente riguarda proprio la
scarsa liquidita del mercato azio-
nario delle pmi in Italia, che tie-
ne lontani numerosi investitort,
soprattutto internazionali, e pe-
nalizzaititoli delle small cap quo-
tate, anche se hanno business in
crescita e redditivita interessan-
ti». I1 cuore del problema, segna-
laReway, & che la maggior parte
delle societa ha pochissimi scam-
bigiornalieri e anche le emittenti
piu virtuose diventano poco at-
trattive per gliinvestitor:: la con-
seguenza é una generale sottova-
lutazione delle quotate nell'Egm
rispetto ad altri mercati».

Lascarsa liquidita produce an-
che altri effetti e diventa un limi-
te. «La poca movimentazione di
capitale all'interno di questo mer-
cato e le bassa valutazione del ti-
tolo, assolutamente non realisti-
ca, limitano alcune delle opera-
zioni che una quotata potrebbe fa-
re», spiega Alberto Abbo, presi-
dente e ad di Bifire, «come sfrut-
tare la presenza sul mercato per
fare acquisizioni utilizzando le
proprie azioni come strumento di
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scambio». In effetti, concorda
Nazzareno Gorni, ceo di Gro-
wens, «l titolo non e allineato al
reale andamento aziendale certi-
ficato dai numeri e in queste fasi
e stato piu difficile sia raccoglie-
re capitali sia fare operazioni di
mé&a».
I limiti del’Egm non li nascon-
de nemmeno Paolo Delprato,
ceo di Racing Force: «E stato un
primo passo per noi ma, anche
se oggi in cantiere non ¢'é anco-
ra nulla, non nascondiamo di
puntare a mercati pit importan-
ti perché Euronext Growth Mi-
lan, quando si inizia ad avere
una dimensione piul importan-
te, e trono limitativo e 1 volumi
su quel mercato sono troppo
bassi». Inoltre, aggiunge Del-
prato, «quello che era uno degli
obiettivi principali, una maggio-
rerilevanza a livello internazio-
nale, 'abbiamo ottenuta di piu
azie al dual listing a Parigi».
Egm «& ancora un mercato po-
co sviluppato, dove non c’¢ il vo-
lume tipico delle operazioni dei
mercatl regolamentati», anche
secondo Veronica Leonardi, exe-
cutive board member di Cybe-
roo. «Aiuterebbe qualche incenti-
vo in piti che permetta agli inve-
stitori istituzionali e professio-
nali di guardare con maggiore in-
teresse a questo mercato».
Del resto e un innegabile dato di
fatto che I'Egm stia registrando
pochiscambi e riteniamo che I'at-
tuale andamento del titolo non ri-
fletta ancora il valore della socie-
ta», segnala Valeria Sandei, ad
di Almawave, «ma la nostra stra-
da & corretta e orientata al me-
dio-lungo periodo». Anche Fran-

cesco Mosconi, presidente e ad di
Gentili Mosconi, conferma che
«in questo momento il mercato
non sta assolutamente ricono-
scendo il valore reale del gruppo,

b

ma l'importante & che i fonda-
mentali e la societa siano sani ed
e cosi. Alla lunga questo verra ri-
conosciutor.

Un pensiero simile a quello di
Pasquarelli Auto, che di fronte
ai volumi di scambi poco signifi-
cativi che si vedono sul mercato
Egm resta convinta «che, con il
tempo, la nostra professionalita
eil nostro impegno verranno cer-
tamente apprezzati dal mercato
e quindi verranno anche rispec-
chiati dall'andamento del tito-
lo», L'ottimismo quindi non man-
ca, anche perché, e a spiegarlo &
Michele Corradi, ceo di Lindber-
gh, se la valorizzazione di molti
titoli e penalizzata da questa si-
tuazione, «dall’altro lato questo
offre al mercato ottime opportu-
nita di investimento. Con un
orizzonte di lungo termine, cre-
do che queste situazioni debba-
no essere considerate contingen-
ti».

La situazione attuale ¢ figlia
anche dei riscatti dei fondi Pir
(Piani individuali di risparmio)
lanciati nel 2017 per convoglia-
re una parte degl investimenti
sulle pmi. «A fronte dei deflussi
dei Pir non ci sono stati nuovi
fondi che abbiano assorbito le
vendite», segnala la quotata
Energy, «e il nostro titolo ne ha
risentitoin modo particolare per-
ché presente in quasi tuttii por-
tafogli». Quello dei Pir & un pro-
blema anche secondo Vincenzo
Polidoro, consigliere esecutivo
di First Capital: «Con la liquida-
zione di molte posizioni, molte
quotate sono sottovalutate nella
capitalizzazione, portando spes-
so I'imprenditore a non credere
pit nella quotazione come sup-
porto per la crescita della socie-
ta». Anche perché un’altra criti-
cita ¢ riuscire sempre a capire
chi investe sulla propria azien-
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da: «La borsa a volte impone in-
vestitori istituzionali che poco
conosconoimodelli di business e
spesso hanno un obiettivo di spe-
culazione nel breve: questa e
una non positiva constatazione
successiva alla quotazione», di-
ce Deodato Salafia, fondatore,
ad e presidente di Deodato.Gal-
lery.

Paolo Pescetto, founder e presi-
dente di Redfish Lon%l‘erm Capi-
tal, segnala invece che I'essere
3p0tat1 comporta obblighi e oneri

i compliance e governo societa-
rio non sempre strettamente ne-
cessari per la gestione di un veico-
lo di investimento di size media
come il nostro»,Inoltre,«ilproces-
so di quotazione non & stato sem-
%l:e fluido e semplice», sottolinea

iovanni Di Pascale, ceo di Altea
Green Power, «<ma ha comportato
un cambio di mentalita importan-
te nella nostra azienda e rifarei

uesta sceltar.

n realta non sono tanto i costi a
inibire 'avvio di questo percorso,
«quanto I'idea di 3over condivide-
re le scelte e le strategie azienda-
li», aggiunge Giuseppe Russello,
presidente e ceo di Omer. «[l mio
consiglio agli imprenditori é valu-
tare con attenzione, prima di
prendere la strada dei mercati fi-
nanziari, se si ¢ mentalmente
gredisposti ad accogliere nel mo-

0 pit produttivo possibile que-
sto importante cambiamento».
(riproduzione riservata)
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LA DIFFERENZA DI SCAMBI TRA EGM
E IL RESTO DI PIAZZA AFFARI

| Tumover Turnover Growth | Tumover Tumover Growth
(€ mn)** (€ mn)*** YoY % (€ mn)** (€ min)*** YoY %
Jan - Oct 2022 § Jan - Oct 2023 Jan - Oct 2022 §§ Jan - Oct 2023

;meﬁm"”” 2,645,0 10801  -24,8% 11419 8579  -24,9%
TOTAL (****)  487.146,4 481996  -1,0%  67.015,1 57.888,0  -13,6%

(") Domestic and foreign - (**) Monthly update Borsa ltaliana
(***) Montly cash update Euronext - (****) Euronext Milan, Euronext MIV, Global Equity Market

Fonte: Integrae Sim Withub
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