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LA QUOTAZIONE IN BORSA COME VOLANO DI CRESCITA PER LE AZIENDE 
ITALIANE: NEL 2017-2021 GRAZIE A PIR E “BONUS IPO” OLTRE 5,5 MILIARDI 
DI EURO NELLE CASSE DELLE PMI PER FINANZIARE L’ECONOMIA REALE E LA 

CRESCITA OCCUPAZIONALE 
 

ANNA LAMBIASE ILLUSTRA ALLA CAMERA DEI DEPUTATI LE 
CARATTERISTICHE CHE HANNO FAVORITO LA CRESCITA DI EURONEXT 
GROWTH MILAN (EX AIM) E DELLA CULTURA DELL’EQUITY IN ITALIA 

 
 

• La quotazione genera un significativo impatto occupazionale con una crescita di personale 
qualificato pari al +51% per un totale di 20.000 risorse 

• Target 2022: IR Top Consulting stima una capitalizzazione di 13 miliardi di Euro con 
complessive 200 aziende quotate (+15%) e una raccolta aggiuntiva di 250 milioni di Euro 

• Fase 5 del mercato: verso l’integrazione europea con incentivi alla quotazione in misura 
strutturale nella prossima finanziaria 

 
 
Milano, 5 maggio 2022 
 
La quotazione in Borsa non è solo un’operazione di finanza straordinaria ma una strategia di crescita per le 
imprese volta a favorire lo sviluppo dimensionale e industriale. A questa evidenza si lega l’analisi del mercato 
Euronext Growth Milan (ex AIM Italia) tenutasi oggi alla Camera dei Deputati durante la presentazione della 
pubblicazione di Anna Lambiase, CEO di IR Top Consulting: “La quotazione in Borsa delle PMI, Esperienze 
imprenditoriali di successo su Euronext Growth Milan”, FRANCO ANGELI EDITORE. 
 
Anna Lambiase CEO di IR Top Consulting: “Euronext Growth Milan conferma il ruolo centrale nello sviluppo delle 
PMI italiane sul mercato dei capitali: il nostro Osservatorio EGM stima infatti per il 2022 un numero di società 
quotate pari a circa 200 per una capitalizzazione complessiva di 13 miliardi di Euro. I settori relativi ai nuovi 
collocamenti saranno rappresentati dal Tech, Fashion/Luxury e Industrial con una raccolta aggiuntiva nel 2022 di 
circa 250 milioni di Euro. Le variabili sulle quali è basata la nostra stima riguardano l’impatto potenziale del credito 
di imposta in funzione della misura stanziata di 5 Milioni di Euro e la dimensione media della capitalizzazione delle 
nuove IPO, parametrata all’andamento dell’indice di riferimento, anche considerando il mutato contesto 
geopolitico. Alla luce della Capital Market Union, stimiamo che la quinta fase dello sviluppo di EGM-AIM sia legata 
all’integrazione europea, verso un mercato unico con la stessa governance per tutti i mercati. In quest’ottica è 
dunque richiesta una sempre maggiore razionalizzazione del quadro regolamentare e normativo, una 
semplificazione dei requisiti di ammissione legati all’offerta al pubblico, con l’obiettivo di arrivare ad una 
uniformità tra le diverse normative europee e nazionali intervenendo per le misure di gold-plating italiane, cioè il 
disallineamento tra ordinamenti giuridici che spesso penalizza l’Italia rispetto alla disciplina europea. Auspichiamo 
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che la nuova Finanziaria possa introdurre incentivi legati alla quotazione in misura strutturale e continuativa al 
fine di proseguire il percorso avviato che ha dimostrato di favorire il circolo virtuoso della quotazione per finanziare 
la crescita e lo sviluppo delle PMI Italiane rappresentative dell’economia reale.” 
 
Giulio Centemero, Camera dei Deputati, VI Commissione Finanze: “Le buone norme in tutti in settori ed a maggior 
ragione nel settore finanziario nascono dalla capacità del fare cultura e poi divulgazione. L’autrice con questo 
testo ha contribuito alla riduzione di quel gap che esiste tra finanza tradizionale di natura bancaria e fonti 
alternative. Ben vengano testi come questo”. 
 
Durante la presentazione sono state evidenziate le caratteristiche di un mercato che ha registrato negli ultimi 
anni il maggior numero di collocamenti: le novità introdotte hanno creato un contesto favorevole allo sviluppo 
del mercato, una forte fiducia degli investitori istituzionali che ha generato un’elevata domanda di investimento, 
un miglioramento della liquidità e contestualmente una crescita delle performance del mercato segnando l’inizio 
della quinta fase di crescita del mercato denominata “integrazione Europea” dopo le precedenti 4 fasi che hanno 
caratterizzato il mercato azionario negli anni: 2009-2012, fase di “introduzione”; 2013-2016, fase di 
“divulgazione”; 2017-2020 fase di “crescita”; 2021-ad oggi Fase della “Sostenibilità”. 
 
La quinta fase, in linea con gli obiettivi della Capital Market Union (CMU) nasce dal presupposto di supportare 
un’economia green, inclusiva e resiliente, rendere l’Unione Europea un mercato sicuro in cui investire con 
l’obiettivo di arrivare all’integrazione di tutti i mercati nazionali europei in un unico singolo mercato di riferimento 
con un’unica Governance, supportati dall’introduzione di incentivi fiscali strutturali e continuativi  legati alle 
nuove quotazioni che possano permettere di proseguire il percorso avviato dalle PMI che hanno scelto l’IPO per 
finanziare la propria crescita e sviluppo. 
 
Hanno partecipato alla presentazione del volume, oltre all’autrice Anna Lambiase, l’On. Giulio Centemero, 
Camera dei Deputati, VI Commissione Finanze e Mauro Mantovan, Presidente di Jonix che ha evidenziato la 
propria case history di azienda quotata con successo sul mercato Euronext Growth Milan di Borsa Italiana.  
 
2017-2021: GRAZIE A PIR E “BONUS IPO” OLTRE 5,5 MILIARDI DI EURO NELLE CASSE DELLE PMI PER FINANZIARE 
L’ECONOMIA REALE E LA CRESCITA OCCUPAZIONALE 
 
Il mercato Euronext Growth Milan (ex AIM Italia) ha visto una crescita senza precedenti nel quinquennio 2017-
2021 con 146 IPO, di cui circa l’80% rappresentato da PMI, sulla spinta di provvedimenti legislativi «illuminati», 
come i PIR nel 2017 e il credito d’imposta sui costi di quotazione nel 2018: PIR e Bonus IPO hanno alimentato un 
circolo virtuoso e rappresentato un passo importante nella cultura del mercato dei capitali in Italia con effetti 
positivi su occupazione e PIL, contribuendo a colmare l’enorme divario tra la Piazza finanziaria nazionale e quella 
di altri Paesi. 
 
Oggi anche Borsa Italiana ha un mercato dei capitali per le PMI di livello europeo - che al 30 aprile 2022 conta 
174 società quotate per una capitalizzazione complessiva di 11,2 miliardi di euro - caratterizzato da un’ampia 
rappresentatività del tessuto imprenditoriale italiano sia in termini settoriali che regionali: i settori maggiormente 
rappresentati sono tecnologia, servizi e industria, mentre le regioni maggiormente presenti sono Lombardia, 
Lazio ed Emilia-Romagna. 
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Dal 2009 ad oggi oltre 230 società (compresi passaggi sul mercato principale, OPA e delisting) si sono quotate su 
EGM raccogliendo 5,5 miliardi di euro per finanziare la crescita, che si è riflessa in un significativo impatto a livello 
occupazionale con una crescita di personale qualificato del 51%, per un totale di 20.000 risorse. 
 
FASE 5 “INTEGRAZIONE EUROPEA”: PIANO DI SVILUPPO CAPITAL MARKET UNION (CMU) 
 
❑ Razionalizzazione del quadro regolamentare e normativo. In particolare, la MAR che si applica sia negli MTF 

sia negli OTF, ha un peso diverso nell’ambito della disciplina repressiva, applicandosi a società di 
capitalizzazione variegate. Con riferimento alle sanzioni relative agli abusi di mercato, sarebbe auspicabile 
un sistema sanzionatorio sempre proporzionato ad una percentuale del fatturato.   

❑ Semplificazione dei requisiti di ammissione legati all’offerta al pubblico, nonostante l’adeguamento italiano 
al c.d. Regolamento Prospetto, c’è margine di intervento normativo a livello nazionale. L’eccessiva corposità 
dei prospetti determina poca chiarezza di informazioni.  Nasce così l’opportunità di adottare misure volte al 
contenimento del numero di pagine del prospetto per l’ammissione a quotazione e per gli aumenti di capitali 
successivi. 

❑ Uniformità tra le diverse normative europee e nazionali intervenendo per le misure di gold-plating italiane, 
cioè il disallineamento tra ordinamenti giuridici che spesso penalizza l’Italia rispetto alla disciplina europea.  

 
IL MERCATO EGM-AIM: PERCHÉ LE PMI SI QUOTANO 
 
La quotazione su Euronext Growth Milan (ex AIM Italia) rappresenta per gli imprenditori un’opportunità per: 

• aumentare la capacità competitiva attraverso un ritorno mediatico e una visibilità a livello nazionale e 
internazionale. La visibilità e la trasparenza degli obiettivi e dei risultati possono contribuire ad una maggior 
credibilità e forza contrattuale e competitiva del brand della società favorendo lo standing aziendale e la 
reputation; 

• finanziare la crescita grazie al reperimento di risorse finanziarie da impiegare in piani di sviluppo dimensionale 
(acquisizioni, rafforzamento della struttura produttiva e/o commerciale), attraverso la diversificazione delle 
fonti di finanziamento, con conseguente riduzione della dipendenza dal canale bancario e l’accesso a nuovi 
strumenti di finanza alternativa; 

• valorizzare l’impresa grazie all’utilizzo del valore oggettivo e trasparente del capitale della società, anche al 
fine dell’utilizzo dello scambio di azioni per acquisizioni e/o alleanze strategiche. La liquidità delle azioni e la 
trasparenza di valore agevolano infatti l’ingresso di nuovi azionisti e l’eventuale uscita di azionisti non più 
interessati alla permanenza nel capitale (passaggio generazionale). 

 
OUTLOOK 2022 – LE STIME DI IR TOP CONSULTING 
 
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 2022 IR Top Consulting stima un numero target di società quotate pari a circa 200 e una capitalizzazione 
che raggiunge i 13 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 dal Tech, 
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Fashion/Luxury e Industrial con una raccolta aggiuntiva nel 2022 di circa 250 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 5 Milioni di Euro e la dimensione media della capitalizzazione delle nuove IPO, parametrata 
all’andamento dell’indice di riferimento, anche considerando il mutato contesto geopolitico. 
 

EVOLUZIONE EGM-AIM: N. SOCIETÀ E CAPITALIZZAZIONE 
 

 
 

Fonte: OSSERVATORIO EURONEXT GROWTH MILAN di IR Top Consulting – Aprile 2022 
 
“LA QUOTAZIONE IN BORSA DELLE PMI, ESPERIENZE IMPRENDITORIALI DI SUCCESSO SU EURONEXT GROWTH 
MILAN”, FRANCO ANGELI EDITORE 
 
Il principale obiettivo del volume è fornire una guida alla quotazione e un quadro aggiornato delle prassi del 
mercato di Borsa Italiana dedicato alla crescita delle PMI, Euronext Growth Milan (ex AIM Italia),  evidenziando il 
contributo alla crescita del listino apportato dai PIR e dal «Bonus IPO». 
 
Dopo un excursus sull’evoluzione dei mercati azionari a livello nazionale e internazionale, vengono evidenziate 
le principali fasi del processo di IPO, i requisiti formali e sostanziali pre e post listing, una fotografia delle società 
quotate in termini di capitali raccolti, risultati economico-finanziari, performance azionarie, dividendi, progetti 
strategici, practice di Investor Relations e regole di accesso e permanenza. Il libro prosegue con le statistiche 
relative alla liquidità del mercato, l’analisi degli Investitori Istituzionali e la descrizione delle logiche di 
investimento, l’impatto dei PIR e degli incentivi fiscali per imprese e investitori. 
 
Le 19 aziende presentate nel libro come case study di successo riportano le testimonianze dirette degli 
imprenditori. 
 
PROFILO DELL’AUTRICE 
 
Anna Lambiase, dottore commercialista, master in finanza all’Università degli Studi di Pavia e master al MIP, 
Executive school del Politecnico di Milano, dopo esperienze internazionali nel Corporate Finance di banche 
d’affari si è occupata della quotazione in Borsa di Poligrafica San Faustino SPA. Nel 2001 fonda IR Top Consulting, 
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boutique finanziaria leader in Italia nella consulenza direzionale per gli Equity Capital Markets e Advisor 
Finanziario per la quotazione di PMI. Ha collaborato con oltre 100 aziende curandone processi di listing, 
valutazioni, elaborazione di piani industriali, operazioni di M&A ed emissione di Bond. Ha collaborato con il 
Governo Gentiloni per la definizione della misura per il credito di imposta delle PMI in IPO. Fondatrice di V-
Finance, società specializzata nell’ESG advisory, è stata investitore e socio promotore della SPAC GreenItaly1. 
Lecturer sulle tematiche afferenti capital markets in Academy ed Elite di Borsa Italiana e master executive del 
Sole24Ore, è autore di numerose pubblicazioni e articoli di finanza corporate. Risiede in Consigli di 
Amministrazione di società quotate. Nel 2017 ha realizzato PMI CAPITAL, la prima piattaforma digitale verticale 
su AIM Italia, oggi Euronext Growth Milan. Nel 2019 è stata insignita dal Governo inglese dell’Award per la Green 
Finance. È membro del GT Credito e Finanza di Assolombarda e Vice-Presidente di AssoNEXT, Associazione 
Italiana delle PMI quotate. 
 
 
Comunicato disponibile su: www.pminews.it e www.irtop.com 
 
IR Top 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 PMI Euronext Growth Milan (ex 
OSSERVATORIO AIM), Think Tank sul mercato dei capitali. 
 
Contatti: 
IR Top Consulting - Via Bigli, 19 - 20121 Milano Tel. +39 02 45473883 
Domenico Gentile ufficiostampa@irtop.com - Cell: +39 328 4157908  
Antonio Buozzi a.buozzi@irtop.com - Cell: +39 320 0624 
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