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EUROPEAN EQUITY MARKETS,  
SMES AND THE GROWTH CHALLENGE◊

NICOLA BORRI* 
GIORGIO DI GIORGIO** 

 
  

Abstract

This study investigates factors influencing market capitalization and in-
vestment opportunities for smaller firms in European equity growth markets. 
Focusing on Italy, France, Germany, Sweden, and Spain, with the UK for 
comparison, the analysis uncovers substantial disparities in market capitaliza-
tion, listed firms, and household portfolios across these nations. Variations in 
both capital supply and demand factors are highlighted to rationalize these 
dynamics. Sweden emerges as a leader in growth markets due to lenient IPO 
requirements and lower costs, while household portfolio allocations signifi-
cantly affect capital supply. Higher financial literacy, found in Sweden and 
Germany, leads to more sophisticated portfolios. The Capital Markets Union 
(CMU) initiative’s role in supporting SME growth is acknowledged, with 
room for improvement. Additionally, sovereign wealth funds’ potential as sig-
nificant investors in SMEs is discussed, bolstering their chances of listing on 
growth markets.

◊	 We express our gratitude to Franco Gaudenti for his invaluable contributions to this study and acknowledge 
the financial support provided by EnVent Capital Markets through the structural partnership with CASMEF 
on research projects focusing on European capital markets. The partnership with EnVent was crucial in driving 
this research forward. We also thank Carmine Di Noia and Luca Filippa for very helpful comments. Alessio 
Barbalonga, Diana Lagravinese and Federico Kirschen provided excellent research assistance. Obviously, we are 
the sole responsible for the opinions expressed in this paper.

∗	 Professore Associato di Finanza, Università Luiss Guido Carli e CASMEF, nborri@luiss.it
∗∗	 Professore Ordinario di Teoria e Politica Monetaria e Direttore del Centro Arcelli per gli Studi Monetari e 

Finanziari (CASMEF), Università Luiss Guido Carli, gdg@luiss.it



NICOLA BORRI, GIORGIO DI GIORGIO

SAGGI10

Mercati azionari europei, PMI e la sfida della crescita – Sintesi

Questo studio analizza i fattori che influenzano la capitalizzazione di mercato 
e le opportunità di investimento per le PMI nei mercati azionari europei “growth”. 
Concentrandosi su Italia, Francia, Germania, Svezia e Spagna, con il Regno Uni-
to a scopo di confronto, l’analisi rivela notevoli disparità nella capitalizzazione 
di mercato, nel numero di imprese quotate e nei portafogli delle famiglie in questi 
paesi. Vengono evidenziate variazioni nei fattori di offerta e domanda di capitale 
per razionalizzare queste dinamiche. La Svezia emerge come leader nei mercati 
growth grazie a requisiti IPO più flessibili e costi inferiori, mentre le allocazioni 
dei portafogli familiari influenzano in modo significativo l’offerta di capitale. 
Una maggiore alfabetizzazione finanziaria, riscontrata in Svezia e in Germania, 
porta a portafogli più sofisticati. Viene riconosciuto il ruolo della Capital Market 
Union (CMU) nel sostenere la crescita delle PMI, con spazio per ulteriori mi-
glioramenti. Inoltre, viene discussa la potenziale partecipazione dei fondi sovrani 
come investitori significativi nelle PMI, rafforzando le loro possibilità di quota-
zione sui mercati growth.

Parole chiave: Struttura Finanziaria; Capitalizzazione di Mercato, Mercati Azionari Growth, 
Capital Market Union

Codici JEL: G1; G3.

Keywords: Financial Structure; Market Capitalization; Equity Growth Markets; Capital 
Markets Union.
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