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«Pmi quotate al’Egm ancora a sconto
malgrado il boom azionario di Milano»

Mid-Small Cap

L’indagine IrTop segnala
il ritardo. Ricerca Consob:
«Pmi, accesso Borsa critico»

Matteo Meneghello

Inunpanorama borsisticoitalianoin
pieno recupero, i titoli dell’Egm
marketsono gliuniciancoraasconto.
Lo certifica un’analisi di IrTop Con-
sulting. Il graduale processo direcu-
pero delle valutazioni dei listini, av-
viato nel2024, € proseguito nel 2025
per la maggior parte del mercato
azionario italiano. Il nuovo anno ha
confermatoiltrend, conl'indice Ftse
Mib che ha aggiornato i massimi. I
multiplisisono ormairiportatisuli-
velli sostanzialmente in linea con le
medie storiche, confermando che il
traguardo della normalizzazione &
stato centrato. Ma non per tutti.

E «diversa la situazione dell’'Egm
—spiegano glianalistidiIrtop nell'ul-
timaindagine pubblicata—, checon-
tinua a trattare a multipli inferiori ri-
spetto alla sua recente storia. Nono-
stante una parziale ripresarispetto ai
minimidel periodo post 2022, questo
segmento resta ancora sottovaluta-
to». Questo divario emerge anche os-
servando il cosiddetto growth pre-
mium, vale a dire il differenziale di
valutazione tra Egm e Ftse Small cap,
che nel 2025 «si colloca su livelli si-
gnificativamente inferioriallamedia
storica», silegge nell'indagine.

Al 2025, in particolare, il FtseMib
risulta a premio del 10% (rispetto al
rapportop/e) neiconfrontidellame-

dia degli 8 anni precedenti (dal 2016
al2024), mentre il Ftse Mid cap e alli-
neato al dato storico. Il Ftse Small
Cap, perla verita, risultaa sconto del
3%, ma nel caso del’Egm lo sconto &
particolarmente elevato eraggiunge
addirittura lasoglia del 16 per cento.
Rispetto all’apprezzamento consi-
stente negli ultimi 12 mesi (alloscorso
mercoledi) del Ftse Mib (+27%), del
Ftse Italia Small Cap (+28%) e del Ftse
Italia Mid Cap (+21%), 11 Ftse Italia
Growth ha avuto una performance
pili contenuta:alivellodiindice ’au-
mento e stato del12%. Undato cheri-
flette, nell’analisi di IrTop, anche la
forte eterogeneita tra i singoli titoli
che compongono il listino, il cui no-
mero — nonostante il flusso di deli-
sting consistente in tempi recenti —
ha ormai superato quota 200 (Sono
213 in tutto). I1bacino diriferimento
€ampio e variegato e a fronte di nu-
merosi casidi forte rivalutazione (€l
caso, tra gli altri, di titoli come Rosetti
Marino, Tmp Group, Impianti spa,
Health Italia, Redelfi, Doxee, Icop,
tutti piti che raddoppiati nell’ultimo
anno) unaparte significativa delle so-
cieta quotate sull’'Egm ha continuato
anche negli ultimi mesi a muoversi
lateralmente o in territorio negativo.

«Ilmercatoazionario italiano del-
le mid & small cap ha mostrato per-
formance positive nell’'ultimo anno,
seppur piu contenute rispetto alle
large cap — spiega Anna Lambiase,
ceodiIrTop—. Il mercato non staan-
cora pienamente riconoscendo il
maggiore potenziale di crescita delle
societa growth, lasciando spazio a
possibili rivalutazioni. In un conte-
sto in cui i nuovi fondi Fnsi stanno
per diventare operativi, ci attendia-
MO Un mercato pit robusto, in grado
dialimentare una pipeline significa-

®

Il Ftse Small
Cap a sconto
del 3%,
mentre 'Egm
éasconto
del 16%

tiva di nuove Ipo, con una soglia mi-
nima diofferta pari ad almeno 10 mi-
lioni di euro, creando cosi continuita
tra finanza privata e finanza pubbli-
ca. In questo quadro, Euronext
Growth Milan puo tornare asvolgere
un ruolo centrale come piattaforma
diaccesso al mercato dei capitali per
le Pmi in crescita».

Secondoil primo rapportoannua-
le Consob su Pmie mercato deicapi-
tali, intanto, le realta a piccola capita-
lizzazione vedono la strada della quo-
tazione come un’opportunita percre-
scere, ma allo stesso tempo hanno
difficolta a compiere questo tipo di
salto, anche per problemi culturalie
dimensionali. Il rapporto propone al-
cune direzioni di intervento, come
aumentare lapresenzadi investitori
istituzionali, sostenere e stabilizzare
strumenti come Pir ed Eltif, rafforza-
re gli standard diqualitaall’ingresso,
supportare la formazione degli im-
prenditori. L'indaginerealizzata con
Cetif-Universita Cattolica certificaun
saldo netto negativo tra le Pmisbar-
catea Piazza Affari nell'ultimobien-
nio (62) e quelle uscite (86): il conto, in
termini di valore e di 44 miliardi di
euro di capitalizzazione bruciati.

Inattesa diunritorno alle Ipo di
maggiore peso—'anno in corso, se-
condo leindicazioni degli addettiai
lavori, dovrebbe vedereil ritorno di
nuove quotazioni anche sul listino
principale, dopoil digiuno dell’anno
scorso —la prima matricola dell’an-
no é stata pero anche nel 2026
un’azienda dell’Egm. Si tratta di
Praexidia Industrie strategiche, re-
alta che agisce come piattaformain-
dustriale per I'aggregazione di pic-
cole e medie imprese nei settori
strategici della difesa.
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