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XI EDIZIONE OSSERVATORIO ECM EURONEXT GROWTH MILAN DI IRTOP CONSULTING 
208 SOCIETÀ QUOTATE PER UNA CAPITALIZZAZIONE DI 8,3 MILIARDI DI EURO 

CRESCITA MEDIA RICAVI 2023 PARI A +22%; OLTRE 34.000 DIPENDENTI, +11% YoY 
 

OUTLOOK EGM PER IL 2024: 211 SOCIETÀ QUOTATE  
PER UNA CAPITALIZZAZIONE DI 9,6 MILIARDI DI EURO 

 
FONDO DEI FONDI: OK COMMISSIONE SENATO ALL’EMENDAMENTO 

LAMBIASE: “Si amplia il raggio di azione potenziale degli investimenti di Patrimonio 
Destinato, con l'obiettivo di sostenere la patrimonializzazione delle PMI italiane e il 

rafforzamento delle infrastrutture strategiche attraverso la crescita del mercato 
italiano dei capitali.” 

 
• Giro d'affari complessivo delle società su EGM nel 2023 pari a 10,0 miliardi di euro, +5% yoy 

• Dimensione media dell’Emittente EGM nel 2023: ricavi 51,7 milioni di euro, EBITDA 9,0 milioni di euro, 
EBITDA margin 17% e PFN (cassa) 9,1 milioni di euro 

• Dal 2009 sono 314 le società quotate su EGM, con una raccolta complessiva in IPO di 6,0 miliardi di euro 
per finanziare la crescita. 10 IPO nel 2024 per una raccolta di 90,9 milioni di euro 

• Identikit operazione di IPO nel 2017-2024: capitalizzazione 34,0 milioni di euro, flottante 25,1%, raccolta 
8,4 milioni di euro (di cui il 93% in aumento di capitale) 

• 119 Investitori Istituzionali, di cui 30 italiani e 89 esteri. Francia il primo investitore estero (22 case di 
investimento, pari al 19%), seguita da Svizzera, Germania e UK 

• Tra gli investitori più attivi: Algebris Investments (Luxembourg) SARL, Banca Mediolanum, BPER Banca, First 
Capital, Azimut Holding 

• Gap EGM vs Parigi: -24% per numero di Emittenti; -59% per capitalizzazione; Gap EGM vs UK: -71% per 
numero di Emittenti; -91% per capitalizzazione 

• Dal 2009 39 le IPO di Startup su EGM (12% del totale) 
 
 

Milano, 23 luglio 2024 
 
IRTOP Consulting, boutique finanziaria specializzata sui Capital Markets e nell’Advisory per la quotazione e operazioni di 
finanziamento, IPO Partner di Borsa Italiana, ha presentato oggi l’XI edizione dell’Osservatorio ECM Euronext Growth 
Milan, il centro di analisi e ricerca finanziaria curato dall'Ufficio Studi interno. 
 
Anna Lambiase, CEO di IRTOP Consulting e Direttore Scientifico dell’Osservatorio ECM: “Le analisi del nostro Osservatorio 
ECM mostrano uno spaccato di economia italiana costituito da PMI che crescono nel 2023, nonostante lo scenario sfidante 
che molti settori hanno dovuto affrontare: le 206 società quotate generano un giro d’affari complessivo pari a 10,0 miliardi 
di euro, in crescita del +5% rispetto al 2022. Si tratta di PMI che occupano 34.189 dipendenti, un numero in incremento 
del +11% rispetto al 2022. Una generazione di valore che in molti casi è stata distribuita sotto forma di dividendo: 54 
società, pari al 26% del totale, distribuiscono un dividendo medio unitario di 0,22 euro per complessivi 135,1 milioni di 
euro, con un dividend yield medio del 3,3%. Sono numeri che confermano la capacità del mercato azionario di agire come 
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leva per potenziare la competitività delle imprese. Le performance in termini di fondamentali non si riflettono sul corso dei 
titoli, penalizzati dalla ridotta liquidità, delineando uno scenario in cui nuovi investitori possono cogliere importanti 
opportunità di investimento individuando titoli virtuosi oggi altamente sottovalutati. Il 2024 porta con sé sia la proroga 
del Bonus IPO con uno stanziamento di 6 milioni di euro, sia l’approvazione della Legge 5 marzo 2024, n. 21, il cosiddetto 
“DDL Capitali”. Tra le principali novità che hanno interessato il mercato EGM il recente ok della Commissione Senato 
all’emendamento sul Fondo dei Fondi con CDP, azionista di riferimento di Euronext e promotore di misure sistemiche a 
favore dell’economia reale del nostro Paese e l’innalzamento del moltiplicatore del voto plurimo da 3x a 10x. Anche alla 
luce delle evidenze dell’Osservatorio ECM, riteniamo che questa misura possa permettere alle PMI di crescere aumentando 
il flottante e mantenendo contestualmente il controllo dell’azienda: le società che hanno adottato il voto plurimo sono il 
14%, in prevalenza il moltiplicatore scelto è pari a 3x. La percentuale dei diritti di voto con voto plurimo sul totale dei diritti 
di voto si attesta in media al 70,9% e il flottante medio è superiore alla media del mercato sia in IPO (31,5% rispetto al 
26,0%), sia al 31 maggio 2024 (40,4% rispetto al 33,2%). La novità di questa edizione è rappresentata dall’analisi delle IPO 
di società in fase di startup avvenute dal 2009 ad oggi, che rappresentano il 12%. Per il 2024 IRTOP Consulting stima un 
numero target di società quotate pari a 211 e una capitalizzazione che raggiunge i 9,6 miliardi di euro. I settori relativi ai 
nuovi collocamenti saranno rappresentati da HealthTech, Fashion/Luxury, AI e Industrial con una raccolta nel 2024 di circa 
160 milioni di euro. A livello normativo alcune importanti nostre proposte finalizzate a stimolare la ripresa della raccolta 
sui PIR Ordinari e ad arginare l’impatto sui mercati azionari generato dal fenomeno dei riscatti: la possibilità di investire 
l’ammontare massimo previsto in un’unica soluzione (una conferma interpretativa richiesta in sede di question time); 
l’introduzione della possibilità di sottoscrivere più PIR ordinari, permettendo al risparmiatore di diversificare i propri 
investimenti in termini di asset class e avvicinarsi maggiormente ai limiti massimi previsti nella norma senza un’eccessiva 
concentrazione di rischio; l’introduzione di un incentivo sotto forma di deducibilità dall’imponibile fiscale di una % della 
somma mantenuta nel PIR dopo i 5 anni; l’introduzione di un incentivo sotto forma di credito d’imposta sulle minusvalenze. 
È necessario che il credito di imposta sui costi di IPO diventi una misura strutturale: sulla base delle IPO del periodo 2018-
2023, che hanno visto una media di n. 28 PMI annue, stimiamo una nuova misura complessiva non inferiore a 14 milioni 
di euro.” 
 
IL MERCATO EURONEXT GROWTH MILAN PRINCIPALI STATISTICHE 
 
Euronext Growth Milan è il mercato di Borsa Italiana dedicato alle PMI ad alto potenziale di crescita e consente un accesso 
ai mercati azionari con un processo di quotazione semplificato. Si conferma il principale canale di raccolta di capitali per 
la crescita delle PMI: dal 2009 ad oggi ha accolto 314 società che hanno raccolto in IPO 6,0 miliardi di euro, segno di una 
evoluzione culturale a favore dell’Equity che sta interessando tutti i settori. 
 
Il 2024 ha registrato, al 19 luglio, 10 IPO per una raccolta (comprensiva di greenshoe ove esercitata), di 90,9 milioni di 
euro. In particolare, sono approdate sul mercato EGM: Bertolotti, Distribuzione Elettrica Adriatica, Egomnia, Espe, Kruso 
Capital, Litix, Mare Engineering Group, Next Geosolutions Europe, Palingeo, Soges Group. 
 
EGM ha contribuito alla crescita del mercato regolamentato con 28 società che hanno perfezionato il translisting su 
EXM/STAR. La capitalizzazione complessiva al translisting era pari a 7,3 miliardi di euro, per una media di 261 milioni di 
euro, mentre al 19 luglio 2024 le 25 società ancora quotate sul mercato principale capitalizzano complessivamente 15,1 
miliardi di euro registrando una performance media dal translisting pari a +103%. EGM ha altresì registrato 30 Offerte 
Pubbliche di Acquisto (OPA), 42 delisting e 6 fusioni. 
 
Al 19 luglio 2024 le società quotate su Euronext Growth Milan sono 208 per una capitalizzazione complessiva pari a 8,3 
miliardi di euro. Il mercato ha registrato un notevole sviluppo a partire dal 2016, grazie all’effetto combinato dei Piani 
Individuali di Risparmio (PIR) e del credito di imposta sui costi di IPO (CDI): +170% in termini di società quotate rispetto al 
2016, +187% in termini di capitalizzazione rispetto al 2016. 
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Evoluzione società quotate e capitalizzazione 

 
Fonte: Osservatorio ECM di IRTOP Consulting su dati Borsa Italiana e Factset al 19/07/2024 

 
COMPOSIZIONE SETTORIALE E REGIONALE 
Euronext Growth Milan si è evoluto incrementando l’eterogeneità settoriale e territoriale delle PMI. In termini di numero 
di società quotate: il settore più rappresentato è la Tecnologia con 50 società, pari al 24% (Technology Services, Health 
Technology, Electronic Technology); le Regioni più rappresentate sono Lombardia (40%), Lazio (12%) ed Emilia-Romagna 
(9%). EGM accoglie inoltre 4 società estere (pari al 2%). 
 
IDENTIKIT OPERAZIONE DI IPO 2017-2024 
Nel 2017-2024 l’operazione di IPO presenta i seguenti dati medi (al netto delle SPAC e di Technoprobe), calcolati su un 
totale di 195 società: capitalizzazione pari a 34,0 milioni di euro, flottante pari al 25,1%, raccolta pari a 8,4 milioni di euro, 
con un peso della raccolta in aumento di capitale pari al 93%. 
 
PERFORMANCE DEL MERCATO 
Il FTSE Italia Growth ha registrato nel periodo gennaio-maggio 2024 una performance pari a -1% (+4% per il FTSE Italia 
Small Cap). Analizzando la performance settoriale, nei primi 4 mesi del 2024 solo 6 settori su 18 hanno registrato 
performance positive; le migliori sono Transportation (+39%), Industrial Services (+25%) ed Electronic Technology (+11%). 
Analizzando la performance settoriale da IPO, emerge che hanno performato maggiormente i settori Electronic 
Technology (+69%), Industrial Services (+63%) e Consumer Durables (+62%). 
 
Prime 20 società per performance da IPO al 31/05/2024 

Società  Performance da IPO al 31/05/2024 

FOPE 843% 

Redelfi 365% 

Altea Green Power 360% 

Powersoft 339% 

Intred 267% 

Growens 227% 

Cyberoo 208% 

Circle 202% 

EdiliziAcrobatica 202% 

Espe 200% 

eVISO 174% 

Fae Technology 166% 
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Sciuker Frames 162% 

Ilpra 152% 

Relatech 137% 

Franchetti 130% 

Acquazzurra 129% 

ALA 127% 

DHH 125% 

Culti Milano 121% 
Fonte: Osservatorio ECM di IRTOP Consulting su dati Factset al 31/05/2024 

 
LIQUIDITÀ E COVERAGE  
Nel periodo gennaio – maggio 2024 il Controvalore Medio Giornaliero scambiato si attesta a 65 migliaia di euro (in crescita 
rispetto al dato medio del 2023, pari a 47 migliaia di euro), mentre i Giorni con Scambi sono pari al 74% (dato superiore 
alla media del 2023, pari al 67%). Nello stesso periodo il Controvalore Totale è pari a 1.067 milioni di euro (superiore 
rispetto al dato 2023 dello stesso quadrimestre, pari a 935 milioni di euro). 
Analizzando la distribuzione delle società per numero di equity research emerge che il 52% ha una sola copertura. 
Analizzando la distribuzione delle società per classi di flottante emerge che solo il 47% del mercato ha un flottante 
superiore al 30%. 
 
La distribuzione delle società per Controvalore Medio Giornaliero da IPO mostra che il 60% del mercato scambia in media 
un valore pari o inferiore a 50 migliaia di euro, mentre il 25% scambia un valore compreso tra 50 e 100 migliaia di euro. 
Le prime 4 società EGM per Controvalore Medio Giornaliero da IPO sono: 2 IPO del 2024 (Mare Engineering Group, che 
registra un CMG pari a 917 migliaia di euro e Next Geosolutions Europe, con un CMG pari a 876 migliaia di euro), seguite 
da Innovatec (con un CMG pari a 470 migliaia di euro) e Sciuker Frames (459 migliaia di euro). 
 
Prime 10 società per Controvalore Medio Giornaliero da IPO (migliaia di euro) al 31/05/2024 

Società CMG DA IPO CMG 2024 CMG 2023 CMG 2022 

Mare Engineering Group 917 917 - - 

Next Geosolutions Europe 876 876 - - 

Innovatec 470 335 433 1.766 

Sciuker Frames 459 170 278 490 

Altea Green Power 306 753 380 174 

Redelfi 302 449 432 63 

Solid World Group 273 291 365 116 

Expert.ai 228 577 147 89 

Portobello 212 199 226 203 

Relatech 202 141 119 170 
Fonte: Osservatorio ECM di IRTOP Consulting su dati Factset al 31/05/2024 

 
RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI 2023 
Sulla base dei bilanci 2023, le 206 società quotate al 31 maggio 2024 generano un giro d’affari complessivo pari a 10,0 
miliardi di euro, +5% rispetto al giro d’affari complessivo generato nel 2022 dalle stesse società (9,5 miliardi di euro). Le 
società hanno registrato in media una crescita dei ricavi pari a +22%.  
Il peso di EGM sull’economia nazionale cresce leggermente rispetto all’anno scorso: secondo l’edizione 2023 
dell’Osservatorio ECM, le 196 società quotate al 31 maggio 2023 generavano un giro d’affari complessivo 2022 pari a 9,7 
miliardi di euro. 
Il 68% del mercato è composto da aziende con ricavi inferiori a 50 milioni di euro. La società quotata su EGM presenta 
nel 2023 i seguenti dati medi: Ricavi 51,7 miliardi di euro, EBITDA 9,0 milioni di euro, EBITDA margin 17%, PFN (cassa) 9,1 
milioni di euro. 
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DIVIDENDI 
Nel 2024 si registra un incremento in termini di dividendo complessivo e dividend yield: 54 società (26% del totale) 
distribuiscono un dividendo medio unitario di 0,22 euro per complessivi 135,1 milioni di euro, con un dividend yield medio 
del 3,3%. Il settore Producer Manufacturing, con una remunerazione totale pari a 34,8 milioni di euro, è al primo posto 
sia per importo distribuito sia per numero di società che distribuiscono (12), seguito dal settore Technology Services con 
5 società che distribuiscono dividendi per complessivi 21,7 milioni di euro. 
 
IMPATTO OCCUPAZIONALE 
Sulla base dei bilanci 2023, le 206 società quotate al 31 maggio 2024 occupano complessivamente 34.189 dipendenti, 
+11% rispetto ai 30.692 dipendenti occupati dalle stesse società nel 2022. La crescita media è pari a +15%. I settori che 
occupano il maggior numero di risorse sono: Industrial Services (379), Producer Manufacturing (251), Consumer Durables 
(248). Il peso di EGM sull’economia nazionale continua a crescere nel corso degli anni: secondo l’edizione 2023 
dell’Osservatorio ECM, le 196 società quotate al 31 maggio 2023 occupavano complessivamente 33.486 dipendenti. 
 
Prime 10 società per n. dipendenti 2023 

Società Dipendenti 2023 

Spindox 1.300 

Star7 1.269 

EdiliziAcrobatica 1.170 

SBE-Varvit 1.084 

Rosetti Marino 1.051 

Pattern 793 

Medica 731 

BolognaFiere 720 

DBA Group 699 

Relatech 687 
Fonte: Osservatorio ECM di IRTOP Consulting al 31/05/2024 su bilanci societari 2023 

 
PMI INNOVATIVE 
Le PMI Innovative quotate su EGM sono 67 (33% del totale) per una capitalizzazione complessiva pari a 2,1 miliardi di 
euro (25% del totale) e un giro d’affari complessivo pari a 1,5 miliardi di euro (16%). Presentano i seguenti dati medi: 
Capitalizzazione al 31/05/2024 pari a 31,2 milioni di euro, Performance da IPO al 31/05/2024 pari a +8%, Ricavi 2023 pari 
a 23,5 milioni di euro. Tra i settori maggiormente rappresentati: Technology Services (36%), Commercial Services (19%), 
Electronic Technology, Health Technology e Producer Manufacturing (tutti al 7%). 
 
VOTO PLURIMO 
Come previsto dall’art. 2351, c. 4 del codice civile, lo statuto può prevedere la creazione di azioni con diritto di voto 
plurimo. Ciascuna azione a voto plurimo può avere fino a un massimo di 10 voti, come modificato dalla legge 5 marzo 
2024, n. 21 (“DDL Capitali”). Al 31 maggio 2024, le società che hanno adottato il voto plurimo sono 29, pari al 14% del 
totale. In prevalenza il moltiplicatore scelto è pari a 3x (12%). Si registra il primo caso di moltiplicatore pari a 10, adottato 
da Next Geosolutions Europe, quotatasi il 22 maggio 2024. Relativamente alla tempistica, in 24 casi su 29 (83%) è stato 
adottato in fase di IPO. La % dei diritti di voto con voto plurimo sul totale dei diritti di voto si attesta in media al 70,9%. Il 
flottante medio delle società che hanno adottato il voto plurimo è superiore alla media del mercato sia in IPO (31,5% 
rispetto al 26,0%), sia al 31 maggio 2024 (40,4% rispetto al 33,2%). 
 
IPO DI STARTUP SU EGM 
A differenza dei requisiti stabiliti per il listino principale, EGM non prevede criteri minimi di accesso in termini di 
capitalizzazione, dimensioni societarie, struttura di governo societario e numero minimo di anni di esistenza della società. 
Questo elemento, unitamente all’introduzione, nel 2020, del Segmento Professionale, ha permesso a molte società di 
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quotarsi in fase di startup. L’Osservatorio ECM ha analizzato le società che si sono quotate entro il quinto anno dalla data 
di costituzione, così come riportata nel Documento di Ammissione, individuando un totale di 72 società (23% del totale). 
Escludendo le società costituite a seguito di fusione, scissione societaria, cessione di azienda o di ramo di azienda, sono 
state individuate 39 startup, pari al 12% del totale. Il 59% delle startup si è quotato entro il terzo anno dalla costituzione. 
 
SOCIETÀ AI SU EGM 
Sul mercato EGM si registrano 26 società AI (13% del mercato), di cui 6 con «AI  come core business» (26% delle AI) e 20 
con «AI come value proposition» (74% delle AI). In termini di classificazione delle soluzioni adottate, la più ricorrente è la 
Generative AI (per il 19% delle società), seguita da Data Exploration & Prediction Systems – Decision Support & 
Optimization Systems (24%) e da Text Analysis Classification & Conversation Systems (18%). Emerge l’importanza del 
capitale umano con il 56,3% delle aziende che hanno oltre 4 PhD in materie STEM. 
Dal 2023 l’«AI Index by IRTOP Consulting» sovraperforma l’indice FTSE Italia Growth, (rispettivamente +4,52% vs -11,13%) 
Le società Al sono mediamente più liquide: il controvalore medio giornaliero scambiato nel 2023 era pari a 64 migliaia di 
euro (47 migliaia di euro per l’EGM) e nei primi 4 mesi 2024 è pari a 107 migliaia di euro (55 migliaia di euro per l’EGM). 
Le 26 società AI nel 2023 hanno incrementato il giro d’affari complessivo (988 milioni di euro, +9% vs 2022) e il numero 
complessivo di dipendenti (7.229, +7,7% vs 2022). 
 
SPAC E BUSINESS COMBINATION 
Euronext Growth Milan si è dimostrato particolarmente adatto a ospitare strumenti di finanza innovativa come le SPAC 
(Special Purpose Acquisition Company), veicoli di investimento che, attraverso la quotazione, raccolgono capitali con 
l’obiettivo di acquisire e successivamente fondersi con una società non quotata (target): a seguito dell’approvazione della 
Business Combination la società target accede alle negoziazioni. 26 SPAC hanno raccolto capitali su EGM 
(complessivamente 3.045 milioni di euro) e 19 hanno portato a termine la Business Combination. La raccolta media delle 
SPAC è stata pari a 122 milioni di euro. 
 
INVESTITORI ISTITUZIONALI 
Nell’azionariato delle 206 società quotate su EGM al 31 maggio 2024 sono presenti 119 Investitori Istituzionali, di cui 30 
italiani (pari al 25%) e 89 esteri (75%). La Francia è il primo investitore estero per numero di case di investimento con 22 
investitori istituzionali (19%), seguita da Svizzera, Germania e UK, ciascuno con 13 case di investimento (11%). 
L’investimento complessivo è pari a 646 milioni di euro, di cui 363 milioni di euro (56% del totale) detenuto da investitori 
italiani e 283 milioni di euro (44%) detenuto da investitori esteri.  
Tra gli investitori più attivi emergono: Algebris Investments (Luxembourg) SARL (66,0 milioni di euro, 67 società 
partecipate), Banca Mediolanum (57,6 milioni di euro, 55 società), BPER Banca (49,8 milioni di euro, 43 società), First 
Capital (39,4 milioni di euro, 15 società) e Azimut Holding (36,3 milioni di euro, 67 società). 
 
Classifica degli Investitori Istituzionali con investimento superiore a 5 milioni di euro 

Parent Company Investimento (€M) N. Società Partecipate 

Algebris Investments (Luxembourg) SARL 66,0 67 

Banca Mediolanum SpA 57,6 55 

BPER Banca SpA 49,8 43 

First Capital SpA 39,4 15 

Azimut Holding SpA 36,3 67 

Government of Norway 29,1 13 

Smart Capital 22,8 13 

AcomeA SGR SpA 22,1 31 

Banca Investis (Symphonia SGR) 18,9 69 

Intesa Sanpaolo SpA 18,0 27 

Raymond James Financial, Inc. 17,9 9 

Otus Capital Management Ltd. 16,3 2 
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Anima Holding SpA 16,2 32 

Redfish 16,0 20 

Pharus Asset Management SA 15,0 26 

4AIM SICAF SpA 14,0 53 

Antonello Manuli Holdings SpA 12,4 4 

MC Square SA 9,8 20 

Chelverton Asset Management Holdings Ltd. 8,2 3 

Canaccord Genuity Group, Inc. 7,9 4 

Fidelia SA 7,8 37 

EVALFI SAS 7,7 7 

Allianz SE 7,2 6 

Bayes Investments 7,0 n.d. 

Altum Trustees Ltd. 6,2 37 

Lupus alpha Holding GmbH 5,9 7 

Banor SIM SpA 5,9 26 

Praude Asset Management Ltd. 5,7 3 

SAS Rue la Boetie 5,6 7 
Fonte: Osservatorio ECM di IRTOP Consulting su dati Factset e case di investimento al 31/05/2024 

 
EGM: OUTLOOK IRTOP CONSULTING PER IL 2024 E CONFRONTO CON UK E FRANCIA 
Secondo le stime di Banca d’Italia sono circa 2.800 le PMI non finanziarie con caratteristiche ampiamente idonee alla 
quotazione prima della diffusione della pandemia. L’Equity Gap delle PMI Italiane si traduce in un ridotto livello di 
patrimonializzazione, una forte dipendenza dal canale bancario e una forte incidenza dell’indebitamento a breve termine. 
La finanza può seguire il ciclo di vita di una società e il suo percorso di crescita, concretizzando una politica efficace per 
aumentarne la competitività industriale. 
 
Per il 2024 IRTOP Consulting stima un numero target di società quotate pari a 211 e una capitalizzazione che raggiunge i 
9,6 miliardi di euro, con un incremento legato alla capitalizzazione delle nuove IPO e ad una crescita dell’indice FTSE Italia 
Growth. I settori relativi ai nuovi collocamenti saranno rappresentati da HealthTech, Fashion/Luxury, AI e Industrial con 
una raccolta nel 2024 di circa 160 milioni di euro. Le variabili sulle quali è basata la stima riguardano l’impatto potenziale 
del credito di imposta in funzione della misura stanziata di 6 milioni di euro e la dimensione media della capitalizzazione 
delle nuove IPO, parametrata all’andamento dell’indice di riferimento. Nell’analisi si è inoltre tenuto conto del trend dei 
delisting (translisting sul mercato principale, OPA e delisting) dal 2017 ad oggi. 
 
La comparazione tra le principali Borse Europee fa emergere la necessità di dare un impulso alle quotazioni in Italia per 
ridurre il gap sia in termini di numero di emittenti che di capitalizzazione. Permane quale ostacolo alla quotazione il 
relativo costo e il CDI sui costi di IPO si è dimostrato negli anni estremamente efficace. Considerato l’elevato numero di 
PMI nel tessuto imprenditoriale italiano, EGM ha le potenzialità per raggiungere le dimensioni che oggi esprimono mercati 
come AIM UK, con 722 società quotate per una capitalizzazione di 93 miliardi di euro ed Euronext Growth Paris, che conta 
270 società per una capitalizzazione di oltre 20 miliardi di euro.  
 

Paese Mercato 
N. Emittenti 

al 31/05/2024 
Capitalizzazione €M 

al 31/05/2024 

UK AIM 722 93.237 

Francia Euronext Growth Paris 270 20.542 

Italia Euronext Growth Milan 
GAP 

-71% vs UK 
-24% vs Francia 

GAP 
-91% vs UK 

-59% vs Francia 
Fonte: Osservatorio ECM di IRTOP Consulting su dati Euronext, London Stock Exchange e Factset al 31/05/2024 
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L’Osservatorio ECM ritiene fondamentale legare la misura del CDI sui costi di IPO alla necessità di far raggiungere al 
mercato EGM una dimensione in linea con quella delle principali Borse estere sia in termini di numero di emittenti che di 
capitalizzazione. È necessario che la misura diventi strutturale e che l’importo del CDI venga mantenuto in 500 mila euro, 
in linea con gli attuali costi di IPO; sulla base delle IPO del periodo 2018-2022 che hanno visto una media di N. 28 PMI 
annue, stimiamo una nuova misura complessiva non inferiore a 14 milioni di euro. 
 
LEGGE CAPITALI 
Il 27 febbraio 2024 il Parlamento ha approvato in via definitiva il "DDL Capitali" (LEGGE 5 marzo 2024, n. 21., «Interventi 
a sostegno della competitività dei capitali e delega al Governo per la riforma organica delle disposizioni in materia di 
mercati dei capitali recate dal testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in materia 
di società di capitali contenute nel codice civile applicabili anche agli emittenti.»). La Legge Capitali contiene numerosi 
interventi volti a promuovere l'ammodernamento del quadro normativo italiano e la rimozione di alcuni ostacoli alla 
domanda di capitali da parte delle imprese. Inoltre, delega il Governo ad adottare entro 12 mesi uno o più decreti 
legislativi recanti la revisione del D.lgs. 58/1998 ("TUF") e delle disposizioni contenute nel codice civile applicabili alle 
società quotate. Gli interventi danno attuazione al Libro Verde su “La competitività dei mercati finanziari italiani a 
supporto della crescita” del Ministero dell’Economia e delle Finanze. 
 
OSSERVATORIO ECM EURONEXT GROWTH MILAN 
L'Osservatorio ECM, nato nel 2014, è il centro di ricerca finanziaria curato dall'Ufficio Studi di IRTOP Consulting, dedicato 
istituzionalmente a Euronext Growth Milan. Think Tank sugli SME Equity Capital Markets, elabora studi e statistiche sul 
mercato e sull’operatività delle PMI quotate, affiancando le autorità nello sviluppo del mercato dei capitali per renderlo 
più efficiente in un contesto in cui il tema della finanza alternativa e delle misure governative a favore delle PMI sono 
sempre più rilevanti per la competitività del Paese. È il riferimento per la quotazione delle PMI, per le quali realizza analisi 
ai fini della valutazione ECM, grazie a un know-how verticale su financials, normativa e logiche di riferimento per la 
quotazione delle PMI. È la fonte primaria di informazione su EGM, costruita su un database proprietario unico per livello 
di dettaglio e ampiezza di dati raccolti, diffusi anche attraverso PMI Capital, piattaforma verticale su EGM.  
All’interno del Comitato Scientifico dell’Osservatorio ECM, IRTOP Consulting propone le seguenti misure: 

• rendere il CDI «bonus IPO» una misura strutturale per le PMI; 

• introdurre nuovi incentivi destinati al reporting di sostenibilità; 

• promuovere iniziative di education finanziaria e di «equity culture» per gli imprenditori e per la sensibilizzazione delle 
tipologie di investitori poco presenti sul mercato (fondi pensione, casse di previdenza, assicurazioni). 

 
I VERTICALI DELL’OSSERVATORIO ECM: ESG E AI 
L’Osservatorio ECM di IRTOP Consulting continuerà a rappresentare un punto di riferimento a livello nazionale per 
imprese, istituzioni e investitori interessati ad approfondire le dinamiche del mercato Euronext Growth Milan. Oltre alle 
analisi sui trend del mercato azionario nel suo complesso, sono disponibili i 2 verticali: “Osservatorio ECM ESG”, dedicato 
a indagare le prassi di rendicontazione non finanziaria delle società quotate su EGM, e “Osservatorio ECM AI”, che 
monitora le realtà imprenditoriali quotate in cui l’Artificial Intelligence rappresenta il “core” o è presente nella “value 
proposition” del business. 
 
Il comunicato è disponibile su: www.pminews.it e www.irtop.com 
 
IRTOP Consulting, IPO Partner di Borsa Italiana, è la boutique finanziaria leader in Italia nell’Advisory per la quotazione in Borsa delle PMI. Fondata a 
Milano nel 2001, ha maturato un solido track record sui Capital Markets e una posizione di leadership su Euronext Growth Milan. Opera attraverso le 
Business Unit IPO Advisory, Equity Research, IR Advisory e ESG Advisory con un team di professionisti con pluriennale esperienza sulla finanza 
straordinaria, le tecniche di valutazione del mercato azionario, la comunicazione finanziaria, la regolamentazione e la finanza sostenibile (V-Finance). 
Nel 2014 ha fondato l’OSSERVATORIO ECM EURONEXT GROWTH MILAN (ex OSSERVATORIO AIM), Think Tank sul mercato dei capitali. 
 
Contatti: IRTOP Consulting - Via Bigli, 19 - 20121 Milano Tel. +39 02 45473883 
Domenico Gentile ufficiostampa@irtop.com                                                                 Antonio Buozzi consulenti.buozzi@irtop.com 
Cell: +39 328 4157908                                                                                                        Cell: +39 320 062441 
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