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PICCOLE IMPRESE A PIAZZA AFFARI
Borsa, Pmi meta delle quotate
ma la capitalizzazione e bassa

Vito Lops

Mercati
Piazza Affari, Davide batte Golia
Meta delle quotate sono Pmi —p.17
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In pochi anni
Milano ha
perso (perché
delistate, fuse
o passate su
altri exchange)
il 34% delle
societa

Mercati

Le societalistate sul’Egm
SONo 203 Su 425 totali:
nel 2017 erano meno di 100

Per capitalizzazione le
piccole valgono 8,2 miliardi:
meno del 2% della Borsa

Vito Lops

Davide batte Golia? Le piccole di
Piazza Affari, quanto a numero, so-
no prossime al sorpasso sulle socie-
taamedio-grande capitalizzazione.
Le societa quotate sul circuito Eu-
ronext growth Milan — quello cheha
preso le veci del vecchio Aim nato

nel 2000 — i attestano in auesto
N¢: 2009 — S1 atidstange in quceste

inizio d’anno a 203 rispetto alle 190
del 2022 (e nel 2017 erano meno di
100). Se consideriamo che in tutta
Piazza Affari sono quotate 425 so-
cieta, abbiamo un primo dato: il
47,7% delle societa sono di piccola
dimensione, quelle appunto che di
diritto rientrano nel circuito Euro-
next growth. Se poi consideriamo
che trale big quotate ve ne sono una
ottantina straniere, che oltre al li-
stino italiano sono quotate sul ri-
spettivolistino nazionale (come ad
esempio il titolo Bmw) arriviamo
alla conclusione che, effettivamen-
te, Davide ha battuto Golia: ovvero

nellistino italiano il numero delle
piccole societa made in Italy ha di-
fatti sorpassatole societa italiane a
medio-grande capitalizzazione.

Il sorpasso numerico pero non
deve ingannare. Perché in termini
di capitalizzazione le 203 piccole
arrivano a 8,2 miliardi, ovvero me-
no del 2% dell’intera capitalizza-
zione che oggi esibisconole quota-
te a Piazza Affari.

In ogni caso, come dobbiamo in-
terpretare il sorpasso numerico del-
le piccole? Con il bicchiere mezzo
pieno (ovvero focalizzandosi sul-
I'aumento del ricorso alla quotazio-
ne per finanziarsi, come forma al-
ternativa al sistema bancario) op-
pure come bicchiere mezzo vuoto
(cioé focalizzandosisul fatto che al-
cune big preferiscano altri lidi, co-
me simboleggia il caso Cnh che ha
deciso di lasciare Milano per la piti
liquida e rinomata Borsa di Wall
Street, con delisting effettivo dal 2
gennaio)? Non va dimenticato che il
caso Cnh non € isolato, tanto che fi-
no a qualche anno fa il totale delle
quotate a Piazza Affari superavale
500 unita. Mentre adesso, nono-
stante’aumento delle piccole, il nu-
mero complessivo si ¢ assottigliato
a 425. In poco tempo Piazza Affari
ha perso (perché delistate, fuse o
passate su altri exchange) il 34%
delle societa. C’¢insomma qualcosa
che non torna. Diminuiscono le
grandi e crescono le piccole. Tutta-
viale piccole nel 2023 hanno soffer-
to una netta diminuzione della 1i-
quidita. «Osservando 'andamento
degli indici ufficiali italiani, notia-
mo che la liquidita delle large cap
nell’'ultimo mese (misurata molti-
plicando i volumi medi peri prezzi
medi in un determinato periodo,
ndr & superiore del 34,1% rispetto al-
lo stesso periodo di un anno fa, ma

¢ in crescita solo del 7,5% a livello
annuale — spiega Andrea Randone,
head of mid small cap research di
Intermonte - . Il quadro & pil1 preoc-
cupante per le mid/small cap: nello
specifico, laliquidita perle mid cap
éscesadel 9,19 da inizio anno, men-
tre perle small cap € scesa del 13%».
Lasensazione ¢ che si possafare
molto di pit1, anche dal punto di vi-
sta politico. «Lo strumento della
quotazione in Borsa per le piccole
imprese italiane va incentivato per-
ché esse sonoil punto di forza del si-
stemaPaese — spiega Giovanni Na-
tali, presidente di AssooNext, I'asso-
ciazione diriferimento sulle societa
quotate su Euronext growth Milan
-.Daquesto punto di vista milascia
perplesso la decisione del governo
di non aver inserito nella legge Fi-
nanziaria il bonus quotazione che
negliultimianni hadatounamano,
dando la possibilita alle imprese di
recuperare il 50% dei costi di quota-
zione su un massimo di spesa di1
milione di euro». L’Esecutivo, aque-
sto proposito, hacomunque annun-
ciato cheil bonusIpo sararipescato
daunemendamento al decreto Mil-
leproroghe al momento della con-
versione del decreto alla Camera.
Non convince poi del tuttola ge-
stione dei Pir, quei piani individuali
dirisparmio che consentonoai retail
diinvestire direttamente nelle small
capitaliane afronte di un vantaggio
fiscale. «Sono statila piti grande il-
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lusione cheabbiamoavutonegliul-  La carica delle Pmi a Piazza Affari
timi cinque anni — prosegue Natali
-.Bastipensarecheafrontediuna  capitalizzazione delle societa quotate 11,6
raccolta di 19 miliardi, appena260  sul segmento Egm 10,6
milioni di euro sono stati investiti CAPITALIZZAZIONE
nellepiccoleaziende.Ifondihanno  Inmiliardidi euro
preferito utilizzare questi risparmi
per acquistare obbligazioni o azioni
straniere. I pir sono un ottimo stru-
mento ma vanno ripensati».
Mentre Piazza Affari ha chiuso
un anno d’oro con il Ftse Mib cre-
sciuto del 30% e tornato per la pri-
ma volta sopra i 3omila punti dal
2008 (inrealta conteggiandoi divi-
dendi sarebbe a 73mila punti, ma
questa ¢ un’altra storia) non man-
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cano le ombre. Scheletri nell’arma- NUMERO SOCIETA M =10
dio su cui si dovralavorare. 4 10 14 18 35 57 72 77 95 113 132 138 174 190 203
La verita sta nel mezzo ma c’e,
in ogni caso, la sensazione che le A
piccole avrebbero spazio per fare mEE ua |. -4 :: : : ==
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