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Marco Greco di Value Track SIM intervistato da Emerick De Narda fa una fotografia del mercato EGM.

Dal minuto 2:37 si parla delle società in crescita, NextGeo è citata a più riprese e come società interessante.
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PiazzaAffari, le 20 stelline
che piaccionoai fondi
Da ICop (che farà il nuovo tratto della M1 a Milano)

alla gioielleria di Fope: chi brilla tra le 205 del segmento Egm
di ADRIANO BARRÌ

ICoP, Fope, ReWay, sono queste al-
cune delle società chenel 2024 han-
no conquistato l’attenzione degli

investitori istituzionali sull’Euronext
Growth Milan, il listino dedicato alle
piccole medie imprese ad alto poten-
ziale. Un mercato sempre più centrale
nelle strategie dei fondi di investimen-
to. E non a caso, inumeri parlano chia-
ro: crescita degli utili a doppia cifra,
multipli compressi e un universo di
storie industriali in rapida trasforma-
zione.
A fine maggio scorso l’Euronext

Growth Milan contava 205 società
quotate, per una capitalizzazione
complessiva pari a 9,4 miliardi, men-
trenel corso dei 12 mesi precedenti ci
sono state 19 quotazioni, 19 revoche e 1

passaggio al listino principale, segno
diunecosistema in continuo ricambio
tra nuove sfide imprenditoriali e storie
di successo pronte al salto sul mercato
regolamentato.

I numeri

Ma soprattutto, secondo la nuova edi-
zione dello studio Euronext Growth
Milan: Companies & Investors Analy-
sis realizzata dall’Ufficio studi di Inte-
grae sim che l’Economia del Corriere
ha potuto consultare in anteprima, il
listino delle pmi italiane si conferma
una delle aree più dinamiche e pro-
mettentidella Borsa di Milano, anche
grazie a una crescente attenzione da
parte degli investitori istituzionali. Lo

studio abbraccia unperiodo che va dal
giugno 2024 al 31 maggio 2025.
Nel 2024, le società dell’Egm hanno

registrato una crescita mediana dei ri-
cavi pari a +3,9 % e un incremento del-
l’Ebitda (guadagni prima di tasse e

ammortamenti) del +4,8 %, nonostan-
te un contesto macroeconomico com-
plesso. Ma è il futuro ad essere pro-
mettente: secondo le stime elaborate
da Integrae sim, la crescita media
2024–2026 dei rica-
vi sarà pari a +11,8 %,

mentre l’Ebitda fa-
ràun balzo del 24,2
%.

In parallelo, i mul-
tipli mediani Ev/
Sales e Ev/Ebitda
(ovvero il valore
economico delle
società parametra-
to rispettivamente
alle vendite e ai
margini lordi) ri-
sultano ancora
compressi, rispetti-
vamente 1,1 e 7 vol-
te. Guardando però
al 2026, questi indi-
catori scendono a
0,8e4,9 volte, livelli
che implicano un
rialzo potenziale
mediano del 66,7%
rispetto ai fair va-
luestimati dal con-
senso degli anali-
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sti.
«Il nostro studioconferma cheil mer-

cato Egm abbinafondamentaliin cre-
scitaa valutazionistoricamentebasse:
un mix che, in un contesto di tassi in
gradualediscesa,creale premesseper
un re-rating del mercato», sottolinea
Mattia Petracca, responsabile Equity
Researchdi Integraesim.Nel2024,142
investitori istituzionali, per un totale
di 257 fondi, hanno allocato risorse
sull’Egm per un controvalore com-
plessivo di 534,2 milioni di euro. Di
questi capitali,il55,4% è riconducibile
a gestori italiani,mentreil 20,9 % pro-
viene dallaFrancia,segno di un inte-
resse crescente anche da parte degli
operatoriinternazionali.
Se è veroche le societàcon capitaliz-

zazionesuperiorea 100 milioni di eu-
ro, rappresentanosolo l’11,4 % del listi-
no, queste catalizzanoquasi la metà
degli investimenti istituzionali, con-
fermando laliquiditàcome fattorede-
terminantenella costruzionedei por-
tafogliprofessionali.L’Ufficio studi di
IntegraeSim ha inoltre individuato le
20 società più presentinei portafogli
istituzionali, selezionate in base al
controvalore detenuto al 31 dicembre
2024.

La pattuglia
Tra queste spiccanorealtàadaltacre-
scita, storie di consolidamento e
player specializzatinei settoripiù di-
namici delmercato.Trale bestperfor-
mer, si distingue ICoP SpA SB, attiva

nel settore infrastrutturale,salita del
69,5 % da inizio anno, su cui Kepler
Cheuvreux ha da poco confermatoil
giudiziobuy e il targetdi 15,5eurodo-
po la notizia che l’azienda prenderà
parte alla realizzazionedel prolunga-
mento versoovest della lineaM1della
metropolitanadi Milano,daBisceglie
al Quartiere Olmi.
In evidenzaancheReWay Group,ope-

ratore nel campo delle infrastrutture
in rialzodel+55 % e Fope, gioielleriadi
fasciaalta in rialzodel65,8 % su cui In-
tegrae sim ha confermato il giudizio
Buy dopolapubblicazionedei risultati
preliminari del primosemestre.
L’Euronext Growth Milan rimane
dunque un laboratorio privilegiato
per l’investitore selettivo, capace di
guardare oltre la liquidità immediata
per cogliere le traiettoriedi lungo pe-
riodo. Il trend di ricambio continuo
tra Ipo (offerte pubblichedi acquisto)
e delisting,l’ingressocrescentedi ge-
stori internazionalie il disallineamen-
totra crescitaprospetticae multipliat-
tuali indicanoche molte storie sono
ancora in cerca di piena valorizzazio-
ne.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Nel biennio
24/26 Integrae
sim stima una
crescitamedia
dei ricavi
dell’11,8%
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La lista Leprime 20 societàdell'Egm in cui, alla data del 31dicembre 2024,gli investitori istituzionali
detenevano lemaggioriposizioni per controvalore investito.Datidel 16/7/25

Capit. Perf. Perf. Capit. Perf. Perf.
(mln/ 2024 3anni (mln/ 2024 3anni

quotataSocietà Prezzo euro) (%) (%) Società Prezzo euro) (%) (%)
ItalianWineBrands 20,4 191 -12,8 -20,9 Eviso 9,9 220 37,9 319,5 non
Intred 9,5 151 -6,2 -28,2 Powersoft 19,7 253 39,7 337,3 q.:
Ala (oggetto di Opa) 35,2 318 41,9 162,7 Pattern 4,2 60 -14,1 -28,9 N.

NextGeosol. Eu. 8,0 384 -3,9 n.q. Star7 6,1 54 -4,0 -31,9 Sim

ReWay Group 9,7 376 55,0 157,3 Fope
Etico Sost.

39,8 251 65,8 60,5 Integrae
RacingForce 4,8 130 23,4 8,2 Recupero 6,0 77 -36,4 34,2
ICoP 13,9 418 69,5 n.q. Misitano & Stracuzzi 2,8 87 -21,0 n.q.

elaborazioneOmer 4,6 131 6,7 46,2 Az.Br.PetroliNocivelli 5,2 157 1,0 31,7
Cyberoo 1,7 69 -20,8 -9,4 TechnicalPublic.Serv. 7,4 53 1,4 42,3
Ind. ChimicheForest. 5,8 34 18,3 12,4 Growens 3,1 40 -39,6 -27,4 Fonte:

Fondo Societàdi gestione % in EgmI più BaseInvestmentsSICAV - MacroDynamic Banca delSempione 100,0
impegnati 4AIMSICAFComp.1 4AIMSICAF 95,9

Iprimi10 fondiper Acomea ItalianGems Fund AcomeA 81,3
portafoglio investito AtomoSICAV- MadeIn ItalyFund Olympia WealthManag. 76,8
nel listinoEuronext AcomeAPatrimonioEsente AcomeA 48,0

GrowthMilan. PharusSicav-BasicFund PharusAsset Manag. 47,9
Dati al 31/12/24 KairosAlternat.Invest.S.A.SICAV- RenaissanceELTIF KairosPartners 44,4

BanorSICAV-RaffaelloPir BanorSIM 42,3
MEDIANA FirstCapitalSpA FirstCapital 40,6

S.A. 48% Placeuro- AbacusDiscovery Phil.Hottinguer&C.Gest. 40,0
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