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Pmi. Sull’Euronext Growth Milan tante
le aziende non valutate correttamente

Sei i debutti nel 2025
ma non mancano
i delisting. Le societa

quotate sono 200
Valeria Novellini

Per chiricordail Mercato Ristretto
e pili tardi il Mercato Expandi, I'at-
tuale Euronext Growth Milan appa-
re un sogno, con oltre 200 societa
quotate. Leammissioni del 2025 so-
no state sei (dicui una, Haiki+,in re-
alta & stata uno spin-off dalla gia
quotata Innovatec), e due per ora
sono ledomande di pre ammissione
(Tecno, societa benefit, e Braga Mo-
ro). Ma si tratta comungue di un
mercato moltodinamico rispetto al
listino principale dell’Euronext Mi-
lan dove I'ultima quotazione (Sys-
Dat) risale a luglio 2024.

Non mancano purtroppo anche
i delisting, molti dei quali su base
volontaria per Opa da parte del-
I'azionista di riferimento o aseguito
di acquisizioni da parte di societadi
private equity.

Le motivazioni indicate perl’ab-
bandono dellistino sono le pitisva-
riate ma, in genere, traspare so-
prattuttol'insoddisfazione per un
mercato non in grado di valutare
adeguatamente le azioni. D’altra
parte il volume di scambi & molto
basso e la presenza di investitori
istituzionali, sia nell’azionariato sia
neltrading dei titoli, € limitata. Cisi
chiedera a questo punto se tale di-
sinteresse dipenda dalla “qualita”
delle aziende dell’Euronext Growth
Milan e in particolare dai lororisul-
tati dibilancio. In qualche caso é co-
si — non sono mancati purtroppo
casididissesto aziendale — ma per
lo piu si tratta di societa di tuttori-
spetto, con andamenti e prospetti-
ve positivi. Le aziende selezionate

in tabella non rappresentano la
“top ten” in assoluto dell’Euronext
Growth Milan ma sono state scelte
perrappresentare un campione che
comprende i piu svariati settori di
attivita, sia rivolti al mercato retail
e quindi conosciute anche dal gran-
de pubblico (Culti Milano nella co-
smesi e Fope nella gioielleria), sia
B2B con connotazioni che vanno
dalla cybersecurity (Cyberoo), alla
meccanica (Ilpra, macchine per
packaging, e Omer, arredi ferrovia-
ri), alle telecomunicazioni(Intred),
alle energie rinnovabili (Redelfi),
alle costruzioni(Icop), all'ingegne-
ria digitale (Mare Engineering
Group) ¢ alle geoscienze marine
(Next Geosolutions).

Emergein tutta evidenza che si
trattadisocieta contraddistinte da
unaredditivita elevata (ovviamente
bisognatener conto delle condizio-
ni dei rispettivi settori di operativi-
ta)edaunlivello diindebitamento
contenuto o anche dalla disponibi-
lita diliquidita netta. E questi fatto-
rinon sono secondarise sivuole te-
ner conto del fattore “solidita fi-
nanziaria” che non ¢ da trascurare
anche in vista di una potenziale
crescita per linee esterne. Va fra
I'altro sottolineato che Icop e Mare
Engineering Group sisono giarese
protagoniste di unacampagnaac-
quistiall’interno dello stesso Euro-
next Growth Milan: la prima ha si-
glato un accordo vincolante per
I'acquisizione di Palingeo (di cui
avverra il delisting tramite Opa),
entrambe prossimamente impe-
gnate nel prolungamento della li-
nea MM1 di Milano, mentre la se-
conda si € mossaa tutto campo lan-
ciandola prima Offerta Pubblica di
Acquisto e Scambio del’'EgmsuLa
Sia ed entrando con una quota del
10,29% di Dba Group. Operazioni
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queste compiute con il consenso
degliazionistidelle societa interes-
sate (entrambeattive nell’enginee-
ring) da cui sono state accolte di
buon grado. Poi pero é stata annun-
ciataun’altra Opas su Eles, societa
operante nei test per dispositivi a
semiconduttori, e in questo caso
I'operazione é stata ritenuta ostile.

Tuttavia Mare Engineering
Group, tramite acquisti sul mercato,
€ gia riuscita adiventare il secondo
azionista di Eles ancor prima del-
T'avvio dell’offerta. Il che significa
che anche all’Euronext Growth Mi-

lan, se lo si desidera, si puo movi-
mentare il mercato. Ma cio e potuto
avvenire perché Eles, prima dell’in-
gresso di Mare Engineering Group,
presentava un flottante molto eleva-
to (circail 56% del capitale sociale).
Situazione questa non cosi comune
visto che il flottante mediosiaggira
intorno al 25% del capitale sociale e
inmolti casi e assaiinferiore (alcuni
esempi si possono osservare in ta-
bella). E questae forsela maggior li-
mitazione per le aziende

DRIPRODUZIONE RISERVATA

La fotografia

Le aziende che operano in pili settori di attivita e che si rivolgono

sia al mercato retail, sia B2B

SOCIETA EBITDA

ROE DEBT/EQUITY FLOTTANTE

MARGIN (%) (%) (N.VOLTE) (%)
Culti Milano 22,21 335 Cassa 10,88
Cyberoo 42,56 176 Cassa 36,84
Fope 20,34 185 0,07 9,00
Icop 23,37 199 Cassa 16,81
lipra 20,97 164 0,61 29,51
Intred 43,52 115 0,55 30,10
Mare Engineering Gr. 35,29 48 0,27 45,12
Next Geosolutions 27,06 30,3 Cassa 15,50
Omer 24,00 17,2 Cassa 2561
Redelfi 50,72 158 0,61 33,55

Fonte: Centro Studi |l Sole 24 Ore - Elaborazioni su dati di bilancio 2024
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