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di Elena Dal Maso

zia a pesare molto all'in-

terno dei listini europei in

una fase di forti tensioni

geopolitiche come questa.
Basti pensare che 1l titolo Leo-
nardo ha registrato un'incredibi-
le corsa dell'877% negli ultimi
cinque anni. Euronext, la hol-
ding dei mercati azionari che con-
trolla anche Borsa Italiana, ha
dedicato un segmento a parte a
questo tema. Il programma IPO-
ready 2026, che ha visto 'undice-
sima edizione partire a fine gen-
naio (dura sei mesi| forte di oltre
160 aziende fra startup, unicor-
ni e grandi gruppi con ricavi an-
nui complessivi per 29 miliardi
di euro, conta ora un segmento
dedicato ad Aerospazio e Difesa.
Come ha sottolineato Mathieu
Caron, responsabile det Mercati
Primari di Euronext, «questa edi-
ziome s1 distingue per una pre-
senza particolarmente forte di
settori strategicl, tra cui oltre 1l
20% proveniente da Aerospazio
e Difesas.

Leipo della Difesa. Gli investi-
menti fatti nel settore da parte
della holding dei listimi guidata
dall'amministratore  delegato
Stéphane Boujnah ha gia porta-
to frutti molto interessanti: da
un lato a gennaio 51 é quotato ad

N Gliinvestimenti di Euronext sul comparto portano 1 primi frutti:
treipo per 27 miliardi, fra cuiquelladel big Csg, e bond dedicati al settore
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La

Amsterdam {con Unicredit glo-

bal adwisor) Czechoslovak
Group (Csg), colosso ceco della
Difesa controllato dall'imprendi-
tore Michal Strnad. Si tratta for-
se della maggiore ipo in Europa
del 2026 e la maggiore quotazio-
neal mondo nel campo della Dife-
sa, osserva Euronext, che ha va-
lutato Csg 25 miliardi di euro. Si
tratta di un fornitore di armi del-
la Nato. Dall’avvio il titolo & bal-
zato del 23%.

Sempre a gennaio si e quotata su
Egm Pro, a Piazza Affari, Praex-
dia Industrie Strategiche, la

1attaforma ideata da Pierluigi

aracchi pensata per raccogliere
capitaliin modo da poter acquisi-
re pmi della Difesa e quotarle.
Entro giugno il titolo dovrebbe
passare sul segmento Egm dopo
aver raccolto 1 fondi necessari
per una-due ipo. Una mattafor-
ma quotata per aggregare socie-
ta specializzate in ambiti strate-

ifesa vale 30 mld

EURONEXT: IPO SULLA DIFESA PER 27 MILIARDI, BOND PER 2,2 MILIARDI

Ipo della Difesa dal 2024

THEON INTERMATIONAL fob-24 760 217 %
EXOSENS oiL-24 1.000 136%
CSG gen-26 25.000 22 80%
PRAEXIDIA INDUSTRIE STRATEGICHE®  gen-26 ! /

* Btlemo il passaggio o0 Egm per giogno 3026, dopo la eccoka di capitali e Caoquisizions di uha pmi della Difesa

Euﬁ““ Defence Bond: ziz miliardi di euro

Dala emissione
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Ammonfiare in min euro

BPCE mag-25 750
BPIFRANCE 2025 1.000
EXAIL TECHNOLOGIES ott-25 300

gjf:'ci rappresenta un caso unico.
A fine gennaio Paracchi, che ha
fondato Genenta, biotech quota-
ta sul Nasdag, ha cambhato no-
me alla societa in Saentra Sorge
aprendola ai settor1 sensibili co-
me la Difesa e ha annunciato 'ac-
quisizione di una pmi italiana,
Ate, acronimo di Armi Tattiche
Custom specializzata nei fucili
di precisione per 1 corpi speciali,
La societa quotata a Wall Street
ha stretto poi un accordo a lungo

Quanta filiera dell’auto si lancia nel militare

di Andrea Boeris

europeo e la spinta al riarmo di cui é

protagonista il continente stanno ac-
celerando una riconversione industriale fi-
no a pochi anni fa impensabile: mentre il
mercato dell'auto ¢ ormai stabilmente sot-
toilivelli pre-Covid, sempre piil aziende di
quel settore guardano ﬂ!‘.ﬁz Difesa come op-
portunita per diversificare rispetto a un bu-
siness in diffrcolta cronica.
Lo st vede in Germania, storico centro ne-
vralgico dell’automotive europeo, dove cir-
ca S0 imprese hanno gia aderito a
SVI-Connect, la piattaforma
sostenuta dal governo federale

Lu crist strutturale dell’automofive

ai grandi gruppi della Difesa
come Rheinmetall. E il dato
che stupisce & che il 90% di que-
ste aziende non ha alcuna espe-
rienza nel seftore militare: un
segnale del fatto che molta filie-
ra dell'nuto, sotto pressione per
elettrificazione, concorrenza ci-
nese e volumi in calo, sta cer-
cando nuove traiettorie di cre-
seita.

Secondo Hans Christoph Atz-
podien, direttore della Federa-
zione tedesca delle industrie
della sicurezza e della difesa (Bdsuv), il nu-
mero delle aziende coinvolte potrebbe rad-
doppiare fino o mille. La piattaforma fa da
cerniera tra domanda e offerta, ampliando
una catena di fornitura che deve sostenere
programmi di spesa militare da centinaia
di miliardi di euro per la Bundeswehr, i
partner Natoe ['Ucraina. La riconversione
non ¢ automatica: industria della Difesa
lavora su volumi molto pii ridotti rispetto
all'auto e con requisiti tecnici differentt.
Per molti fornitor: il percorso resta com-
plesso ma le prospettive di domanda rendo-
no sensato il tentativo.

Tra i casi simbolo di apertura alla Difesa
ce Schaeffler, gigante tedesco della compo-

nentistica, che ha deciso di strutturare in

modoesplicito la propria presenza nel com-
parto. L'ad Klaus Rosenfeld ha spiegato
che il gruppo non puo piiz contare esclusiva-
mente sull’auto e punta a generare entro il
2035 circa il 10% dei ricavi da nuovi setto-
ri, tra cul quello militare e dei robot. La
strategia, secondo gli analisti, puo portare
ben;ﬁif in termini sia di diversificazione
sia ai percezione da parte del mercato. Jef-
fertes ha promosso il titolo a buy, sottoli-
neando cﬁe Schaeffler si distingue in un
confesto difficile per 1 fornitort auto fede-
schigrazie alla sua esposizione oltre Uauto-
motive, ai limitatl investtmenti incremen-
tali richiesti e a una storia credibile di mi-

. M
= soiemiheer il .
per avvicinare fornitori civili a

= i
o |
.

glioramento degli utili,

Non é un caso isolato. Bosch, pur senza
una divisione milifare dedicata, riconosce
che tecnologie come sterzo e sisfemi di inie-
zione possono trovare applicazione anche
nei veicolt militari. Continental e ZF Frie-
drichshafen stanno esplorando il mercato,
forti delle loro competenze nella produzio-
ne di componentt complessi. La sfida ¢
grande - dagli investimenti necessari alla
concorrenza con plaver consolidatt come
Rheinmetall - ma i1l potenziale di crescita
del comparto Difesa rende ['opzione sem-
pre pitt atfrattiva per una filiera sotto
siress.

Questa diversificazione va pero oltre la fi-
liera e tocca anche holding e verie propri co-

struftort di auto. Porsche, principale azio-
nista di Volkswagen, ha annunciafo l'esta-
te scorsa la creazione di un fondo dedicato
alle startup della Difesa con focus su sorve-
glianza satellitare, sensort, cybersicurezza
e logistica. La famiglia Porsche-Piéch non
parte da zero: Volkswagen collabora gia
con Rheinmetall sui veicoli militarie la hol-
ding ha investito nel produttore di dront
?uﬂntu:m. Systems. Con Deutsche Telekom
il gruppo Porsche se sta ora lavorandoaun
fondo da 500 milioni di euro per rafforzare
un posizionamento rifenuto strategico net
programmi di riarmo europei.
Il salto di gualita in guesta riconversione
ellauto alla Difesa arriva dal-
la Francia. E notizia di pochi
giorni fa che Renault é il primo
grande costruttore automobilisti-
co europeo a entrare direttamen-
te nella produzione di droni mili-
tari. In collaborazione con l'ap-
paltatore della Difesa Turgis
Gaillard e sotto contratto con la
Direzione generale degli arma-
menti, la casa automobilistica
francese produrra droni d attac-
co a lungo raggio facendo leva
sul know-how in industrializza-
zione, produzione di massa e con-
trollo det costi. Secondo L'Usine
Nouvelle, il progetto puc valere fi-
noa un miliardo di ewro tn diect anni.
Per Citi questa operazione non ha ancora
un impatto economico quantificabile ma é
un potente catalizzatore di sentiment. Il {i-
tolo Renault é ipervenduto e sconta pida uno
scenarto di utili pii negativo di quanto in-
dicano guidance e consenso. In un contesto
di valutazion: depresse e posizioni short
elevate, anche una narrativa positiva - co-
me quella dei dront - pud produrre effetti
sproporzionati in borsa. I fondamentali re-
stano legati alle sfide dell'auto, ma la Dife-
sa diventa una leva strategica. Un nuovo
fronte su cui sempre pii protagonisti
dell’automotive europeo provano a rico-
struire parte del proprio futuro. (riprodu-
zione riservata)

termine con la Fondazione Prae-
xidia, co-fondata dallo stesso Pa-
racchi, dalla cu costola e nato 1l
veicolo quotato su Egm Pro.

Andando indietro nel tempo, nel
2024 FEuronext ha quotato ad
Amsterdam Theon Internatio-
nal (sisterm di visione notturna,
imaging termico e dispositivi
EIEttruéuttici, 760 mihon di eu-
ro la market cap al debutto) che e
cresciuta del 217% da allora.
Un'altra ipo & quella di Exosens
(rrugno 2024, 1 mihiardo di euro
almomento della quotazione | so-
cieta francese specializzata in
strumenti di misura per scopi mi-
litari come imaging elettro-otti-
co e rilevatori :ﬁl wni. Il titolo &
cresciuto del 136% dall'ipo.

I bond della Difesa. Euromext
segue il settore della Difesa an-
che sul lato del debito e infatti ha
messo a punto lo European De-
fenice Bond Label (Edbl), un'ini-
ziativa dedicata alle obbhgazio-
ni quotate emesse per finanzia-
rie iniziative lepate a progetti
sulla sicurezzain Europa. Tre so-
no le emissioni fino a oggl per un
complesso di 2,2 IT:i]iaiu'uﬁ1 cﬁ BUro
raccolti da Bpee (importante
%}mppu bancario cooperativo
rancese), Bpifrance (partecipa-
ta dallo Stato francese e da Cais-
se des Dépots) ed Exail Technolo-
ﬁies (sviluppa sistemi robotici,
rom, velcoll autonomi e soluzio-
ni elettroniche per uso militare).
Il programma di emissione di
bond della Difesa prevede un pro-
cesso di revisione accelerato del
prospetto. Dal lato deghi investi-
tori, spiega Euronext, appartene-
re al programma «garantisce
maggiore trasparenza». Per gli
emittenti, invece, la quotazione
delle proprie obbligazion benefi-
cia di maggiore visibilita a livel-
lo europen. Possono partecipare
al programma stati, amministra-
zioni locall, aziende o 1stituzion:
finanziarie europee o che produ-
cono oltre la meta del fatturato
in Europa. Inoltre almeno I'85%
dell'importo raccolto deve finan-
ziare direttamente progetti lega-
ti alla Dhfesa. Ma furunext nom
si ferma qui, perché il gruppo ha
messo a punto ben tre indici lega-
tiall'andamento dei titoli del set-
tore. Si tratta di Euronext Euro-
pean Energy Security Index, Eu-
ronext European Aerospace &
Defence Index e Euronext Euro-
pean Strategic Autonomy Index.
(riproduzione riservata)




