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Ipo delle Pmi, i rendimenti
a cinque anni fino a +173%

Mercati azionari

L’analisi Intermonte-Polimi
evidenziauna crescita
deiricavi e dei posti di lavoro

1110% migliore del campione
ha unrapporto Ev/Ebitda
prossimoalle 31 volte

Monica D’Ascenzo

Nel segmento delle Mid & Small Cap
italiane la quotazionein Borsa sicon-
fermaunpotente acceleratoredicre-
scitaindustriale e finanziaria, maan-
che un’areacaratterizzata daforte se-
lettivita. Secondo Ia nona edizione dei
“Quadernidiricerca”di Intermonte,
realizzati conilPolitecnicodi Milano,
le societa miglioridel campione (top
10%) registrano un rendimento cu-
mulatoparia +173,8% acinque anni,
mentre il miglior 25% si ferma a
+49,7%nello stessoorizzonte tempo-
rale. Sul fronte delle valutazioni, il
mercato mostrauna forte dispersio-
ne, con un multiplo che esprime il
rapporto tra Enterprise Value /Ebitda
medianointornoa8volte, cheneltop
10%siestendetraig e 31volte, segna-
landounamarcata polarizzazionetra
lesocietaad altacrescitaeil restodel
mercato. «L’Ttalia ¢, da sempre, un
Paese di imprese. Cinque milioni di
realta imprenditoriali sostengono il
tessuto economico dei territori, gene-
rano occupazionee alimentano interi
distretti produttivi» osserva Gugliel-
mo Manetti, ceo di Intermonte, ag-
giungendoche «diquestecinque mi-

lioni di aziende, solo 373 sono oggi
quotate inBorsax, elemento che evi-
denziail potenziale ancora inespres-
so del mercatodei capitaliitaliano.
Lo studio ha preso in esame 363
imprese quotatesuBorsaltalianatra
il 2011 ¢ il 2025, con capitalizzazione
inizialeinferiore a1 miliardodieuro.
All'ingresso in Borsa queste societa
presentavano complessivamente
25,2 miliardidieurodiricavi, 3,37 mi-
liardi di Ebitda, 1,18 miliardi di utile
nettoeoltre 107.000addetti, con una
capitalizzazione aggregatadi 32,2 mi-
liardi e un flottante medio post-Ipo
del36%.1lcampioneharicavimedia-
ni paria’7g milionidi europerimpre-
sa, confermando la naturaprofonda-
mente mid market del segmento.
Dall’analisi emerge come le per-
formancemostrano unanettasepa-
razione tra i migliori e il resto del
mercato.Le societadel top10o% regi-
stranounacrescita del +70,2% nel pri-
moanno, che salea +133,2%atre anni
finoaraggiungere +173,8%acinque
anni. Allargandolosguardoal miglior
25% del campione, il rendimento si
attestaa +49,7%acingque anni, con-
fermando cheunaquotasignificativa
delleIpoitaliane genera valoreconsi-
stente nel tempo. «Questi non sono
solodati finanziari: sono postidila-
voroevalore distribuitonei territori»
commenta Manetti, sottolineando
che «la quotazione, fatta bene, € un
acceleratore dicrescita reale».Lari-
cerca evidenzia infatti una correla-
zionediretta tra performance diBor-

%

300 miliardi di ricchezza
saranno interessati da
un passaggio
generazionale

entroil 2033 in Italia

sa e crescita industriale, con le societa
migliori capaci di combinare aumen-
to dei ricavi, miglioramento della
redditivita e crescita occupazionale.

La crescita post-Iporisulta parti-
colarmente evidente nel top1o%del
campione, conricaviinaumentodel
195%, Ebitda del 1569 e utile netto del
176% nei cinque anni successivi alla
quotazione.L’occupazione passada
£.987 a 8.277 addetti, con un incre-
mento del 66%. Nel top 25% i ricavi
crescono del 1029, mentre Ebitda e
utile nettoaumentanoentrambidel
203%, con gliaddetti che salgonoda
13.951 a 23.845 (+71%). «L’'impatto
economico della quotazione inBorsa
emisurabile: leaziende frale top 25%
hanno vistoraddoppiare il fatturato
e creato1o mila postidilavoro» spie-
ga Manetti, evidenziando come la
Borsarappresentiancheun’alterna-
tivastrutturaleal debito e un fattore
dipolitica industriale. «I Piani Indivi-
duali di Risparmio(PIR) hanno avuto
due effetti: hanno portato soddisfa-
zioni ai sottoscrittori e hanno per-
messoalleaziendediquotarsiin ma-
niera efficienteed efficace. Pensiamo
che un incentivo fiscale, anche solo
piccolo, per agevolare lapermanenza
dell'investimento, come avviene in
altri mercativicinianoi, possa essere
unalevadisupportoaqueste quota-
zioni.Inoltre I'iniziativa europeadei
SIAs, canalizzata sul mondo del-
l’equity, potrebbe portare capitali
sulleaziende quotate supportandone
lacrescita» sottolineaManetti, ricor-
dandocomeoltre3oomiliardidiric-
chezza saranno interessatidaunpas-
saggio generazionaleentroil2033in
Italiae come sia necessariorendereil
mercato dei capitali pil1 attrattivoper
le nuove generazionidiimprenditori.

@RIPRODUZIONE RISERVATA



