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Egm ha perso il
’23% negl Pe ultimi
tre anni, complice
il rialzo storico dei
tassi nell'Eurozo-

na e la erisi di liquidita delle pic-
cole e medie imprese quotate. Ma
nello stesso arco temporale, le
Srm che operano nel settore
ell'intelligenza artificiale o nel-
lequali I'Al gioca un ruolo centra-
le hanno corso molto: +19%. E

zione dell'Osservatorio Eem Al
messo a punto da Irtop Consul-
ting, boutique finanziaria specia-
lizzata in Capital Markets e advi-
sory per la quotazione e da Banca
Generali. questa  edizione
dell'Osservatorio, che Milano Fi-
nanza ant cipa, sara presentatoil
nuovo Al Index, un indice compo-
sto dai 25 titoli delle societa AI
scambiate sul segmento E
Piazza Affari pon%mrate per ca-
pltahzzazmne
Un miliardo di fatturato. An-
na Lambiase, fondatrice e ceo di
IrTop Consulting, spiega che le
analisi condotte fanno emergere
un «trend di crescita delle 25 so-
cieta Al quotate su Euronext Gro-
wth Milan conun fatturatoa
ﬁam nel 2024 che sfiora il miliar-
o di euro, pari a 996 milioni
(+4,1% anno su anno) con un ebit-
da margin medio del 16% e com-
plessivi 7.044 dipendenti impiega-
ti, in crescita rispetto al 2024
(6.966)~. L'indagine condotta sul
campione di analisi evidenzia

Negli ultimi tre anni 'Egm ha ceduto il 23% ma le sue
quotate legate all'intelligenza artificiale hanno fatto +19%. Lo dice
I'Al Index, composto da 25 societa per un miliardo di euro diricavi

Lapmi sale con ’Al

LE 25 SOCIETA DELL’'EGM CHE COMPONGONO L'INDICE Al

Data Ipo Raccolta Ipo al 30.!04{2025 Medio Giornaliero
quantoemerge dalla seconda edi- 2025 R (ER) B

Almawave IT0005434615 11/03/2021 30,0

Circle IT0005344996 26/10/2018 15 30,8 61
CloudiaResearch IT0005577090 2201212023 40 I, 44
CreactivesGroup IT0005408593 07/03/2023 1,0 39,3 70
Cyberoo IT0005546103 0710209 72 57,8 58
Datrix ITO005468357 031212021 15,0 1.8 40
Digitouch ITO0050894 76 16/03/2015 99 235 21
Doxee IT0005394413 19/12/2019 5.0 17,5 13
e-Novia IT0005391229 16M12/2022 147 771 n.d.
elfiso IT0005430936 301212020 9.0 2491 452
Expert.ai ITO004496029 18/02/2014 173 127,56 247
Fae Technology IT0005500688 11/11/2022 5.0 50,5 B4
Idnit CH1118852594 06/07/2021 29 16,6 16
Maps IT0005364333 07/03/2019 34 444 i1
Mare Group ITD00S5BBE26 28/05/2024 7.2 53,7 B4
Reti ITO005418204 10/09/2020 25 20,5 12
Siav IT0005504128 04/08/2022 50 16,5 18
Solid World Group IT0005497893 06/07/2022 5.0 15,6 113
Sostravel.com ITO00533B675 01/08/2018 52 7.0 15
Spindox IT0005449522 06/07/2021 IA 58,2 37
Star? IT0005466195 231212021 15,0 52,2 16
TecmaSolutions IT0005425050 09/11/2020 85 13,9 17
Vanteasmart IT0005433765 2710112021 5,1 135 9
Websolute IT0005384901 30/09/2019 35 13,3 14
‘fakkyo IT000557 3966 2812/2023 0,0 a5 n.d.

una propensione z:f;h investimen-

tiin Al in crescita del 30%, ripren-

dal 2009 ad aprile 2025, sono ap-
prodate sul mercato Egm (ex
Aim Italia) 328 societa che han-
no raccolto complessivamente
6,1 miliardi di euro.

«Abbiamo voluto offrire una pa-
noramica aggiornata delle star-
tup italiane piti innovative nel
campo dell'intelligenza artificia-
le», ragiona Maria Ameli, Head
of Wealth Advisory di Banea Ge-
nerali, «evidenziando non solo le
realtd emergenti ma anche il
trend di crescita del mercato ita-
liano. Degno di nota il grande in-
teresse da parte degli investitori
verso questo settore strategico.
Queste realta rappresentano un
motore fondamentale per la tra-
sformazione digitale delle piccole
e medie imprese italiane, offren-
do soluzion: avanzate che ne mi-
gliorano competitivita, efficien-
zaecapacita di innovaziones.

I due settori dell’AL, Entrando
nel dettaglio, le 25 societa che
compongono I'indice sono state di-
stinte in due gruppi. Da un lato
vi sono le aziende che offrono in
modo prevalente prodotti o servi-
zi basati su tecnologia AL Tra
queste figurano 6 societi: Alma-
wave, Creactives Group, Cybe-
roo, Datrix, Expert.ai, Mare
Gmup Dall'altro compaiono i ti-
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tiin Al in crescita del 30%, ripren-
de Lambiase, che sottolinea come
la maggioranza delle societa ab-
bia «implementato policy etiche
sull'uso dell’Al e modelli divaluta-
zione finanziaria degli asset Al».
La ceo mette in evidenza la perfor-
mance del 19% dell’Al Index negli
ultimi tre anni, in netta controten-
iienza rispetto all'indice genera-
e

Il comitato scientifico. L'Os-
servatorio Eem Al & coordinato
da un comitato scientifico con
competenze trasversali in ambi-
mﬁnanziaﬁn,istituﬁonﬂe,lﬁ-
lee tecnologico, compostoda: An-
na Lambiase (fondatrice e ceo di
IrTop Consulting, presidente di
Cdp Venture Capital e consiglie-
re di Invitalia), Maria Ameli
(Head of Wealth Advisory di Ban-
ca Generali), Giulio Centemero
{membro della Commissione Fi-
nanze alla Camera), Lorenzo Ma-
ternini (co-founder e vice presi-
dente di Talent Garden, consi-
ij'lere di Cdp Venture Capital),

tonia Verna (partnerdello stu-
diolegale Portolano Cavallo), En-
rico Zio (professore ordinario del
Politecnieo di Milano) e Leonar-
do Rubattu (founding partner di
Atlas Sgr),

Le 328 societd quotate. Ad
aprile erano 204 leaziende quota-
tesuEgm, un numero apparente-
mente mvariato rispetto ad apri-
le 2024. In realtd, come emerge
dalla seconda edizione dell'Osser-
vatorio, si sono osservate 19 quo-
tazioni, 11 opa, un passﬁgio al
mercato principale, sei delistin
nonché la prima operazione di
opas tra due societd dellEgm,
Elj:}mossa da Mare Group su La
ia. Andando indietro nel tempo,

IT0005573966 2912/2023

Yakkyo

0,0 55 n.d.

7.6 44,4

Fonte: Osservatorio ECM EGM di IRTOP Consulting & dati FactSet al 30/04/2025

Egm senza liquidita, il caso Gt Talent

di Sara Bichicchi

rampolinodilancioo famhqgio persocieta illi-
quide e avolte in crisi? L'Egm, il mercato non re-
golamentato delle £mi,daunfaméil modopit facile
peravvicinarsi alla borsa, ma dall'altro non manca-
no situazioni opache. Da Visibiliaa Mondo Ty Fran-
il @sé;fondz W & : *ém"é“’
imprese [ i-frappola (Negma, a-
itﬁl Infles-tment Intemafuﬁfnl) come Eph, Illa o
ms, i eui fitoli sono azzerati o indifficolta finanzia-
rie. Lultimo caso - in ordine cro ico - riguarda
Gt Talent Group, quotata da setembre.
Il gruppo, attwo nel campo dell'intrattenimento
sportivo, si trova senza la quidita necessaria a co-
prireil fabbisognodi cassa dell'anno, stimate in 1,5
milion di euro. Il eda sta valutando la messa in li-
uidazione anche se la societa, contattata da
F-Milano Finanza, spera di riuscire a scongiura-
re questa opzione. Al momento, secondo quanto ap-
preso da questo giornale, sono in corso dialoghi con
ﬁppi industrialie finanziari.
dicembre e gennaio, appena tre mesi dopo l'i-
po, Gt Talent Group ha cercato di finanziarsi con
un accelerate bookbuilding e un aumento di capita-
le. Dalla prima operazione ha reperito 1,1 milioni,
dal secondo sperava di oftenere fino a 1,2 milioni.
Tuttavia nella seconda meta del 2024 il business
hasubitouna battuta d'arrestoe a maggio nonera-
noancora state trovate risorse aggiuntive per tam-
ponare la crisi. A quel punto i conti S]ﬁmum
una situazione di tensione: le controllate Car-
schoolbozx, che offre esperienze di guida B2b e B2c,
e Seuderia Gentile, che organizza Gt Talent (talent
show per piloti), nel primo trimestre hanno regi-
strato perdite superiori a un terzo, con un capitale
al di sotto dei limiti di legge.

‘smmanco in bilancio, a quanto appreso da

MF-Milano Finanza, hanno contribuito anche le
spesedi quotazione. Peruna raccoltadicirca 2,5 mi-
ioni tra ipo (1,5 milioni) e accelerated bookbuil-
ding, Gt Talent ha dovuto sostenere oneri per circa
un milione. Il gruppo ha chiesto di accedere al Bo-
nus ipo, che prevede un credito fiscale pari al 50%
dei costi di quotazione per le pmi (con un tettodi 500
mila emjépem i benefici difficilmente arriveranno
prima del 2026. In piit, l'azienda siaspettava di rac-
cogliere 3-4 milioni sul mercato (il prezzo di ipoera
di 4 euro con una capitalizzazione iniziale di 5,2 mi-
lioni) mail bottinoe stato piii magro.
1l bilancio 2024 non é ancora stato approvato, per-
cid gli ultimi numeri disponibili restano quelli al
a0 Igiugrw 2024, quando l'azienda dichiarava un
valore della produzione consolidato di 1,3 miliont,
ebitda di 7 mila euro e una perdita di 210 mila eu-
ro. A gennaio Cfo sim, Euronext Growth Advisor e
Global Coordinator a{ell'ipo di Gt Talent, ha sospe-
so il rating del titolo (prima neutral con target pri-
ce di 4 euro) segnalando un «forte rallentamento
del business»e «numerose incertezze sulla continui-
ta aziendales.
L'Egm «ha livelli di maturita e performance molto
eterogenei», osserva Filippo Mazzoleni, analista di
Value Track sim. «E innegabile che m:ﬁam mi-
norifaria presenticriticita: ci sono aziende che fati-
canoa crescere e non rispettano le promesse fatte in
ipo. A volte si tratta di operazioni premature o mal
preparate, anche se questi casi sono numericamen-
te limitati. Nel 2024 circa il 70% delle aziende ha
registrato una crescita del fatturato, in diversi casi
oltre il 50%, e molte societd usano il listino come
tm:?rmlim per consolidarsi o accedere al mercato
amentato. Cio dimostra che, se affrontata con
unastruttura solida e un piano industriale coeren-
te, la quotazione puo diventare un acceleratore di
crescitar. (riproduzione riservata)

Group. Dall’altro compaiono i ti-
toli value proposition, ossia le
aziende che integrano tecnologie
di Al a]l'intemo%li un'offerta pin
ampia. Tra queste figurano 19 so-
cieta: Cloudia Regearch, Digitou-
ch, Doxee, E-Novia, eViso, Fae
Technology, Idntt, Maps, Reti,
Siav, Sclﬁ" World Group, Spin-
dox, Sostravel.com, Star7, Tec-
ma Solutions, Vantea Smart,
Yakkyo e Websolute.

Oltre 1 miliardo di market
cap. Al 30 aprile 2025, le societa
Aldell’Egm capitalizzavano com-
plessivamente 1,1 miliardi ri-
spetto ai 7,8 miliardi la capitaliz-
zazione complessiva dell’Egm. In
fase di quotazione, questi emit-
tenti hanno raccolto complessiva-
mente 190 milioni, per un valore
medio di 7,6 milioni (1,8 miliardi
di euro la raccolta totale delle
204 societd Egm con una media
di 7,6 milioni, al netto delle
Spac). La regione pili rappresen-
tata & la Lombardia (36%), segui-

ta dal’Emilia Romagna (16%) e
dal Veneto (12%).
Scambi  doppi rispetto

all’Egm. Quanto a scambi e ligui-
dita, nei primi 4 mesi del 2025, il
controvalore medio giornaliero
le Al si &@ mantenuto elevato a
8 mila (41 mila euro per 'Egm).
Le societa dell'Al presentano inol-
tre un flottante mediamente pit
elevato (33,3% rispetto a 31,8%).
Le 25 societa Al hanno generato
nel 2024 un giro d'affari di 996 mi-
lioni, in crescita del 4,1%. In me-
dia, la societa Al presenta ricavi
43 3 milioni, un ebitda margin
16% e una posizione finanzia-
ria netta di 4,3 milioni (con una le-
va contenuta — pfiv/ebitda — di 1,1
volte). (riproduzione riservata)
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