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

L'universo investibile
dall’iniziativa del Mef

e di 297 societa, con
una capitalizzazione

di 140,3 miliardi di euro

o

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

Matteo Meneghello

Nlmercatoitalianocercal’«allin» sulle
PmiconilFondonazionalestrategi-
co.Secondoiprimicalcoli,lJamagni-
tudodello strumentomessoin campo
perlaliquidita sulleimprese quotate
e presentato ufficialmente la scorsa
settimana, potra potenzialmente su-

¢ miliardi congiderandn la
y\.lcu\. 1,5 miiargi, Consiaeranas ia

gia nutrita pipeline dei fondisostenu-
ti da Cdp che hanno ottenuto o sono
sulla stradaper ottenerel’autorizza-
zione. Ma l'auspicio degli addetti ai
lavorié chesipossafare anchedipit,
considerandol'effettovolano, sullato
dell’offerta, garantito da eventuali
nuovi strumenti di investimento
messiincampo peril retail. Le valuta-
zioni del segmento, nel giudizio degli
analisti di Intermonte, restanoattra-
enti, considerandol’attesadi unacre-
scita degli Eps dell'11%. In parallelo,
infine, il mercato scommette su una
nuova stagione di Ipo, incoraggiata
propriodal ritorno dinuovi strumenti
diinvestimento «pazienti».
Fns,comenoto, ¢ unfondodifondi
chiuso, interamente sottoscritto dai
MefegestitodaCdp, chesottoscrivera
quotedifondidinuova costituzione
gestiti daSgritaliane e internazionali.
Fns potra sottoscrivere fino al 49%
delle quote deifondi di nuova costitu-
zione conunticket pariadalmeno 35
milioni: almeno il 51%, quindi, dovra
esseresottoscritto dainvestitori pri-
vati. La cifra messaa disposizione al
momento & di circa un miliardo, con
unimpegnodi Cdp finoa mezzo mi-
liardo.1primiquattro fondiautoriz-

zatida Cdp (Eurizon, GeneraliInvest-
ment, Amundie Miria)hannoraccol-
to,comeconferma unarecente analisi
diIntermonte, sottoscrizioni per216
milioni, di cuiil 40% provenientidal
mondo assicurativo, il 39% da Casse
diprevidenza,il9% da Banche,I'8% da
Fondipensione, il 2% da Fondazioni.
«Considerando una raccolta di 400
milioni daparte diquesti quattro fon-
di - spiega Andrea Randone, head of
mid small capresearch diIntermonte
-,I'apporto di Cdp € di 184 milioni, il
chesignificacheil soggetto pubblico
e¢almomentosocioal 46%, quindi con
una soglia superiore al minimo previ-
sto.Lostrumento sembra funzionare:
la politica italiana ci crede. Non & da
escludere, per questaragione,lapos-
sibilita di futuri ampliamenti».
Draltra partelaquotaraccolta puo
apparire contenuta, considerando

"nrag
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istituzionali con un patrimonio supe-
riore a mille miliardi; «& pertanto
possibile - aggiunge I'analisi diInter-
monte - che gli obiettivi minimi di
raccolta possano essere superatise si
materializzera una partecipazione
ampia di investitori oggi poco pre-
sentisulsegmento mid-small cap. Ai
giacitati quattro fondi siaggiunge Ar-
ca, il cuiveicolo e in fase diapprova-
zione. Altri tre (Algebris, Anima e
Equita)hannoavuto I'autorizzazione
dall’Autorita di vigilanza e altri 6 fon-
di sono in corso di approvazione
(AcomeA, Anthilia, Azimut, Ersel,
Quaestio e Banor). Potenzialmentele
masse complessive potrebberorag-
giungerela soglia di 1,5 miliardi. Ma
«non potra essere solo il Fondo na-
zionale a sostenere sulle sue spalle
questorilancio - spiega AlbertoVilla,
responsabile Equity Research di In-
termonte,-. Questa & un’opportunita
per vedere crescere altre iniziative,
che coinvolganoanche direttamente
ilrisparmioretail. Ciaspettiamo che,

sul piano commerciale, I'iniziativa del
Fnspossa stimolare diversi operatori
aproporre al mercato qualchenuova
soluzione di investimento in questo
segmento. Veicoli che potranno in-
tercettaremasse dirisparmioingra-
dodiaffiancarsiall'iniziativa del Mef,
anche se con vincoli, criteridi investi-
mentoediduratadiversi. Risorse che,
considerando il bacino di risparmio
privato, potrebbero auspicabilmente
arrivareareplicarele dimensioni del-
losforzo del Governo».L’azione del-

I'Fsiha deivincoli precisi: 'universo
investibile, secondoicalcoli di Inter-

monte, riguarda 297 societaconuna
capitalizzazione di 140,3 miliardi

GpivaaliLafia 00 Gl 2RliaIGi A,

mentre il flottante € 55,9 m111ard1

Restainfineapertoil capitoloIpo.
L’analisi di Intermonte evidenzia il
trend di forte peggioramento degli
ultimidueanni, con «ilsaldotra deli-
sting e nuove quotazioni negativo nel
corso del 2024-25 sia in termini nu-
mericimaancoradipiliin termini di
saldo netto di capitalizzazione di
mercato - spiegal’analisi -. Le nuove
quotazioni hanno interessato quasi
esclusivamente il segmento Egm, con
capitalizzazioni contenute. Al contra-
rio, i delisting hanno visto coinvolte
anche societa di grandi dimensioni
sia per operazioni straordinarie che
per decisione diazionistidiritirarela
quotazione», Il risultato & che negli
ultimi dueanniil saldonegativodica-
pitalizzazione tranuove quotazionie
delisting & stato di15 miliardi.

«L’auspicio & che giacipossaesse-
re unaripartenza quest’anno - prose-
gue Villa -. La pipeline potenziale in
questo momento ¢ interessante, an-
cheperchéinomichecircolanohan-
nounadimensione di tutto rispetto,
comunquetale dadareilsegnalediun
cambio di passo rispetto agli ultimi
anni. Se il contesto di mercato non
dovesse improvvisamente deterio-
rarsi, ¢’¢la concreta possibilita diuna
ripartenza, che sarebbe veramente
salutare per il mercato, andando a
riattivare un canale essenziale per fi-
nanziare la crescita delle societa ita-
liane di medie e piccole dimensioni».
In questo segmento, intanto, Inter-
monte conferma un outlook positivo
per il 2026, «Le valutazioni - spiega
Randone - restanointeressanticonsi-
derandoche ciaspettiamo unacresci-
ta dell’Eps dell'n1%; il rischio Italia,
misuratodallospread, staaggiornan-
donuovi minimi.
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Il pregresso.

Negli ultimi due anni il saldo negativo di
capitalizzazione tra nuove quotazionie
delisting & stato di 15 miliardi
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