Il Sole 24 Ore

Una spinta alle Ipo a Milano
con 1,5 miliardi del fondo Pmi

Mid.small caps

Intermonte: sottoscritti
finora 216 milioni, brillano
banche e assicurazioni

Nel segmento ci si aspetta
una crescita dell’11% degli
Eps, rischio Italia ai minimi

Matiteo Meneghello

IImercatoitaliano cercal«all in» sulle
Pmiconil Fondonazionalestrategi-
co.Secondoiprimicalcoli, lamagni-
tudodello strumentomessoincampo
perlaliquiditasulle imprese quotate
e presentato ufficialmente la scorsa
settimana, potrapotenzialmente su-
perare 1,5 miliardi, considerando la
gianutrita pipeline dei fondi sostenu-
ti da Cdp che hannoottenutoo sono
sullastrada per ottenere 'autorizza-
zione. Ma 'auspicio degli addetti ai
lavori ¢ che sipossafareanchedipit,
considerandol’effettovolano, sullato
dell’offerta, garantito da eventuali
nuovi strumenti di investimento
messiincampo perilretail. Levaluta-
zionidel segmento, nel giudizio degli
analistidiIntermonte, restano attra-
enti, considerandoI'attesa diuna cre-
scita degli Eps dell'11%. In parallelo,
infine, il mercato scommette suuna
nuova stagione diIpo, incoraggiata
propriodal ritornodi nuovi strumenti
diinvestimento «pazienti».

Fns, come noto, eun fondodifondi
chiuso, interamente sottoscritto dal
Mefe gestito da Cdp, chesottoscrivera
quote difondi di nuova costituzione
gestitida Sgritaliane einternazionali.
Fns potra sottoscrivere fino al 49%
delle quote dei fondi di nuova costitu-
zione con unticket pariad almeno 35
milioni:almenoil 51%, quindi, dovra
essere sottoscrittodainvestitori pri-
vati. La ciframessaa disposizione al
momento é di circaunmiliardo, con
unimpegnodiCdpfinoa mezzo mi-
liardo. I primi quattro fondi autoriz-

zatidaCdp(Eurizon, Generali Invest-
ment, AmundieMiria)hanno raccol-
to, come confermaunarecente analisi
dilntermonte, sottoscrizioni per216
milioni, di cui il 40% provenienti dal
mondoassicurativo, il 39% da Casse
diprevidenza, il 9% daBanche,I'8%da
Fondipensione, il2% daFondazioni.
«Considerando una raccolta di 400
milionida partediquesti quattrofon-
di - spiega Andrea Randone, head of
midsmall capresearchdilntermonte
-, I'apporto di Cdp e di 184 milioni, il
che significa cheil soggetto pubblico
¢ al momentosocioal 46%, quindicon
unasogliasuperiore al minimoprevi-
sto. Lostrumento sembrafunzionare:
la politica italiana ci crede. Non ¢ da
escludere, per questaragione, lapos-
sibilita di futuri ampliamenti».
Draltrapartela quotaraccoltapuo
apparire contenuta, considerando
che in Italia ci sono 289 investitori
istituzionali con un patrimoniosupe-
riore a mille miliardi; «& pertanto
possibile - aggiunge lanalisi di [nter-
monte - che gli obiettivi minimi di
raccolta possano essere superati se si
materializzera una partecipazione
ampia di investitori oggi poco pre-
sentisul segmento mid-smallcap. Ai
giacitatiquattro fondisi aggiunge Ar-
ca, il cui veicoloe in fase di approva-
zione. Altri tre (Algebris, Anima e
Equita)hannoavutol'autorizzazione
dallAutorita divigilanza e altri 6fon-
di sono in corso di approvazione
(AcomeA, Anthilia, Azimut, Ersel,
Quaestio e Banor). Potenzialmentele
masse complessive potrebbero rag-
giungere lasogliadii,5 miliardi. Ma
«non potra essere solo il Fondo na-
zionale a sostenere sulle sue spalle
questo rilancio - spiega Alberto Villa,
responsabile Equity Researchdiln-
termonte,-. Questa éun’opportunita
per vedere crescere altre iniziative,
che coinvolganoanchedirettamente
il risparmio retail. Ciaspettiamo che,
sulpiano commerciale, 'iniziativadel
Fns possastimolare diversi operatori
aproporre al mercatoqualchenuova
soluzione di investimento in questo
segmento. Veicoli che potranno in-
tercettaremassedirisparmioingra-
dodi affiancarsiall’iniziativa del Mef,

Il pregresso.

Negli ultimi due anniil saldo negativo di
capitalizzazione tranuove guotazioni e
delisting & stato di 15 miliardi

ancheseconvincoli, criteri di investi-
mentoe di durata diversi. Risorse che,
considerando il bacino di risparmio
privato, potrebberoauspicabilmente
arrivareareplicareledimensioni del-
losforzodel Governo».L’azionedel-
I'Fsiha deivincoli precisi: 'universo
investibile, secondoicalcolidi Inter-
monte, riguarda 297 societa con una
capitalizzazione di 140,3 miliardi,
mentre il flottante & 55,9 miliardi.
Restainfine aperto il capitolo Ipo.
L’analisi di Intermonte evidenzia il
trend di forte peggioramento degli
ultimi dueanni, con «il saldo tradeli-
stinge nuove quotazioninegativo nel
corso del 2024-25 sia in termini nu-
merici maancoradipitinterminidi
saldo netto di capitalizzazione di
mercato-spiegal’analisi-.Le nuove

&

L'universo investibile
dall’iniziativa del Mef

& di 297 societa, con
una capitalizzazione

di 140,3 miliardi di euro

quotazioni hanno interessato quasi
esclusivamente il segmentoEgm, con
capitalizzazioni contenute. Alcontra-
rio, i delisting hanno visto coinvolte
anche societa di grandi dimensioni
sia per operazioni straordinarie che
perdecisione diazionistidiritirarela
quotazione». Il risultato € che negli
ultimidueanniilsaldonegativo dica-
pitalizzazione tra nuovequotazionie
delisting e stato di 15 miliardi.

«L’auspicioe chegia ci possaesse-
reunaripartenzaquest’anno- prose-
gueVilla -. La pipeline potenziale in
questo momento ¢ interessante, an-
cheperché inomichecircolano han-
nouna dimensione di tutto rispetto,
comunquetaledadare il segnalediun
cambio di passo rispetto agli ultimi
anni. Se il contesto di mercato non
dovesse improvvisamente deterio-
rarsi, c’elaconcreta possibilita diuna
ripartenza, che sarebbe veramente
salutare per il mercato, andando a
riattivareun canale essenziale perfi-
nanziare la cresdta delle societa ita-
liane di medie epiccole dimensioni».
In questo segmento, intanto, Inter-
monte confermaunoutlookpositivo
per il 2026, «Le valutazioni - spiega
Randone - restano interessanti consi-
derando che d aspettiamounacresci-
ta dell'Eps dell'11%; il rischio Italia,
misurato dallospread, sta aggioman-
donuovi minimi.
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