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BORSA/1 EuronextGrowthMilan siconfermail listinodi PiazzaAffari più attraenteper
leipo. Ma dopolaquotazionelesocietàlamentanocarenzadi investitori,di liquidità
sultitolo ediscambi.Il governoeleistituzionicercanosoluzioni.Laparolaalleaziende

Egm,quinongiranosoldi
di AndreaBoeris

eRossellaSavojardo

D
al Ddl Capitali al
Manifestoper lo Svi-
luppo deiMercatiin
Italia, forsemai co-

menell’ultimoperio-

do Governoe istituzioni hanno
benchiaral’impellenzadi ridare
aimercatideicapitalinuovalin-

fa vitale.
L’EuronexGrowthMilan, il seg-

mento dellepiccole e medieim-
prese, continuaa rappresentare
lapuntadidiamantediPiazzaAf-
fari. Lalista delleiposulsegmen-
to restalungaeattrattiva mado-
po laquotazionec’ècarenzadi in-

vestitori, di liquiditàe discambi.
Adirlo sonolediretteinteressate
del listino che, interpellate
sull’andamentodella quotazio-
ne, hannodisegnatoun vero e
propriochiaroscurosulla situa-

zione.

Sul latodeibenefici l’ipo «ha il

vantaggioprincipaledi darevisi-

bilità, nei confrontidelle istitu-

zioni finanziarie e dei clienti»,

spiegaadesempioAndreaDeMi-
cheli, presidenteeaddi CastaDi-
va Group,«gli obblighidi traspa-

renza ci hannoresoriconoscibili
epiù affidabili ai loro occhi». Sul
puntoconcordaGreenOleo, an-
che seapprodatainborsasoloda
qualchemese,così comeEnrico
Arras,presidenteeaddell omoni-

mo gruppo,cheaggiungecomela
quotazionesia importanteper «i
rapporti intrapresi congli advi-
sor, lebanched’affari,gli studile-

gali » poiché«aiutanola crescita

dell’imprenditore e dell azien-

da ».

Nonostantegliobblighidi quota-

zione a cui adempieresianotan-

ti, LucaLastrucci,ceodi Power-

soft, evidenziacomela sceltadi
approdarein borsaabbiapermes-

so all’aziendadi essere«molto
piùstrutturata» ediaver«acqui-

sito maggiorecapacitàcompetiti-

va». Un aspettonondapococon-
to quellodellastruttura azienda-
le anchesecondoAlberto Fran-
chi, presidentee addi Franchi
UmbertoMarmi. «La quotazio-

ne », spiega,«cihaspintoariorga-

nizzare le nostre attività e a
strutturarei nostriprocessipro-

duttivi e organizzativiin manie-

ra efficace».

L’ipopuòessereancheuncataliz-

zatore d’innovazione.È il casodi
Osai,il cui presidenteMirella
Ferrerosottolineacome l’arrivo
sull’Egmabbiainnescatoil cam-

biamento «grazie all acquisizio-
ne di talenti, l’adozionedicriteri
Esgnella cultura aziendale,la
formazione intrapresa». Sulla
stessasciaFedericoGirotto,am-

ministratore delegatodi Masi,
raccontache perlasocietàl arri-
vo in borsa«hacontribuitoal raf-

forzamento dell’assettoorganiz-
zativo ein particolaredell infra-

struttura aziendale,intesasiaco-

me presididi compliance,sia so-

prattutto comeculturadella tra-
sparenza e della rendicontazio-

ne ».
Insomma,la quotazionepuò in-
dubbiamente produrre benefici
tanto da portare aziendecome

Dotstaya definirel’ipo «unvero
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spartiacquecol passato,se non
propriounarinascita», cosìcome
raccontal’ad AlessandroAdamo.
O come spiega Daniele Peli,
co- founder e ad di Intred che,
guardandoi bilancidal2018,an-

no dellaquotazione,adoggi, pa-

ragona la quotazionea«unvola-
no ». Per altre società come
Cy4Gate,invece, l’Egm è stato
un trampolinodi lancio:«il pas-

saggio all’EuronextStar Milan»,

raccontaEmanueleGaltieri, ceo
e generalmanagerdell’azienda
parlandodelpassaggioavvenuto
a giugno2023,«ha rappresenta-

to perCy4gateun fondamentale
passoavanti nelpercorsoin atto

versouna crescitarobustae so-

stenibile ».Stessastoriaquelladi
Unidata:«Le condizioniavverse
nonci hannodemotivatomahan-

no rappresentatopernoiunasfi-

da cheabbiamoaffrontatoesupe-

rato brillantemente,arrivando,
il 6 giugno2023,a debuttaresul
mercatoprincipalenelsegmento
Star», raccontaRobertoGiaco-

metti, cfo einvestorrelationsoffi-

cer dell’azienda.

Maal di làdegliinnegabilivan-
taggi dellaquotazionein borsae
dell’Egmcomestrumentodicre-

scita perlepiccoleemedieimpre-

se italiane ci sonoperònumerosi
aspetticritici.Alcunisi sonoacui-

ti nelcorsodegliultimi mesie in
particolare in questo2023. Si
prendacomeesempioil casodi
Nocivelli.La societàasettembre

harivistoalrialzol’outlook perfi-
ne anno,confermandoil rating
buy dapartediBancaAkrosche
haalzatoil target pricea5,7eu-

ro. «Tuttaviaquestoottimoanda-

mento nonsiriflettenellavaloriz-

zazione deltitolo in borsa», spie-

ga la società.E così «Nocivelli
nonhaancoravistoi beneficiche
speravadi averedalla quotazio-

ne ». Come tante altre,la società
si confrontacon la sfida della
scarsaliquidità.
Unproblema,e lo dimostranoi
dati,cheèesplosonell’ultimoan-

no estacondizionandoquasil in-

tero listinodellepmidi PiazzaAf-
fari. «La maggioreattrazionedel
mercatoobbligazionario,che da
rendimentiinesistentisièporta-

to alivelli chenonsivedevanoda
tanti anni, ha causatoe causa
unamancanzadi liquidità», sot-

tolinea AlessandroMutinelli,ceo
di Iwb, avvertendoche «nono-

stante le aziendecontinuino a
produrreutili, c’è un’erosionedel
valore». Lo raccontaanchePaolo
Mainetti, ad di Valtecne,
sull’Egmdalloscorsomarzo:«La
notadolenteriguardapropriola
scarsaliquidità delmercatoazio-

nario dellepmi in Italia, chetie-

ne lontani numerosiinvestitori,
soprattuttointernazionali,e pe-

nalizza ititoli dellesmallcapquo-

tate, anchesehannobusinessin
crescitae redditività interessan-

ti ». Il cuoredelproblema,segna-

la Reway,èche«lamaggiorparte
dellesocietàhapochissimiscam-

bi giornalierieancheleemittenti
più virtuosediventanopoco at-
trattive pergli investitori:la con-

seguenza èunageneralesottova-

lutazione dellequotatenell’Egm
rispettoadaltri mercati».

Lascarsaliquidità producean-

che altri effettiediventaun limi-
te. «La pocamovimentazionedi

capitaleall’internodiquestomer-

cato e lebassavalutazionedelti-
tolo, assolutamentenonrealisti-
ca, limitano alcunedelleopera-

zioni cheunaquotatapotrebbefa-

re», spiegaAlberto Abbo, presi-
dente e addi Bifire, «comesfrut-

tare lapresenzasulmercatoper
fare acquisizioniutilizzando le
proprieazionicomestrumentodi
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cescoMosconi,presidenteeaddi
Gentili Mosconi, confermache
«in questomomentoil mercato
non sta assolutamentericono-

scendo il valorerealedelgruppo,

ma l’importante è che i fonda-
mentali elasocietàsianosanied
ècosì.Alla lungaquestoverràri-
conosciuto ».

Un pensierosimile a quello di
PasquarelliAuto, che di fronte
ai volumidi scambipocosignifi-

cativi chesivedonosulmercato
Egmrestaconvinta«che,con il
tempo,la nostraprofessionalità
eil nostroimpegnoverrannocer-
tamente apprezzatidalmercato
equindiverranno ancherispec-

chiati dall’andamentodel tito-
lo».L’ottimismoquindinonman-

ca, ancheperché,e aspiegarloè
MicheleCorradi,ceodi Lindber-

gh, sela valorizzazionedi molti
titoli è penalizzatadaquestasi-
tuazione, «dall’altro lato questo
offre al mercatoottimeopportu-

nità di investimento. Con un
orizzontedi lungotermine,cre-

do chequestesituazioni debba-

no essereconsideratecontingen-

ti ».

La situazioneattualeè figlia
anchedei riscatti dei fondi Pir
(Piani individuali di risparmio)
lanciatinel 2017per convoglia-

re unaparte degli investimenti
sulle pmi.«A fronte dei deflussi
dei Pir non ci sonostati nuovi
fondi che abbianoassorbitole
vendite», segnala la quotata
Energy,«e il nostrotitolo ne ha
risentitoinmodoparticolareper-
ché presentein quasitutti i por-

tafogli ». Quellodei Pir è un pro-
blema anchesecondoVincenzo
Polidoro, consigliereesecutivo
di First Capital:«Con la liquida-

zione di molte posizioni,molte
quotatesonosottovalutatenella
capitalizzazione,portandospes-

so l’imprenditorea noncredere
più nella quotazionecome sup-

porto perla crescitadellasocie-

tà ».Ancheperchéun’altracriti-
cità è riuscire semprea capire
chi investesulla propria azien-

scambio ». In effetti, concorda
NazzarenoGorni, ceo di Gro-

wens, «il titolononè allineatoal
realeandamentoaziendalecerti-
ficato dainumeriein questefasi
èstatopiùdifficile siaraccoglie-

re capitalisia fareoperazionidi
m& a».

I limiti dell’Egmnonli nascon-

de nemmenoPaolo Delprato,
ceodi RacingForce:«È statoun
primo passoper noi ma,anche
seoggiin cantierenon c’è anco-
ra nulla, non nascondiamodi
puntareamercatipiùimportan-
ti perchéEuronextGrowthMi-
lan, quandosi inizia ad avere
unadimensionepiù importan-

te, ètroppolimitativo e i volumi
su quel mercatosono troppo
bassi». Inoltre, aggiungeDel-

prato, «quellocheera unodegli
obiettiviprincipali,unamaggio-

re rilevanzaalivello internazio-

nale, l’abbiamoottenuta di più
grazie al dual listing a Parigi».
L’Egm«è ancoraunmercatopo-

co sviluppato,dovenon c’è il vo-

lume tipico delleoperazionidei
mercati regolamentati», anche
secondoVeronicaLeonardi,exe-

cutive board memberdi Cybe-

roo. «Aiuterebbequalcheincenti-
vo in piùche permettaagliinve-

stitori istituzionalie professio-

nali di guardareconmaggiorein-
teresse aquestomercato».
Delrestoèun innegabiledatodi
fatto che l’Egm stia registrando
pochiscambieriteniamochel at-

tuale andamentodeltitolononri-
fletta ancorail valoredellasocie-

tà », segnalaValeria Sandei,ad
diAlmawave,«malanostrastra-

da è correttae orientataal me-

dio-lungo periodo». AncheFran-
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da: «La borsa a volte impone in-
vestitori istituzionali che poco
conoscono i modellidi business e

spessohanno un obiettivo di spe-

culazione nel breve: questa è

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 RedfishLongTerm Capi-
tal, segnala invece che «l essere

quotati comporta obblighi e oneri

di compliance e governo societa-

rio non sempre strettamente ne-
cessariper la gestione di un veico-

lo di investimento di size media

come il nostro ». Inoltre, « il proces-

so di quotazionenon è statosem-

pre fluido e semplice », sottolinea

Giovanni Di Pascale, ceo di Altea
Green Power, «ma ha comportato

un cambio di mentalità importan-

te nella nostra azienda e rifarei
questascelta ».

In realtà non sono tanto i costi a
inibire l avvio di questopercorso,

«quantol idea di dover condivide-

re le scelte e le strategie azienda-

li », aggiunge Giuseppe Russello,

presidente e ceo di Omer. «Il mio

consiglio agli imprenditori è valu-

tare con attenzione, prima di
prendere la strada dei mercati fi-
nanziari, se si è mentalmente

predisposti ad accoglierenel mo-
do più produttivo possibile que-

sto importante cambiamento ».
(riproduzioneriservata)
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