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MERCATI La classifica delle societa che capitalizzano tra 10 e 700 milioni di euro comprese nel «Mid cap Index», l'indice di Tamburi & Associati per Corriere Economia

Piccole imprese, cinque reginette in Borsa

Cembre, Mirato, Sogefi, Trevi finanziaria e Trevisan vincono-per crescita e redditivita. De Longhi & conveniente, Saes ha la performance pill alta

<=+ e]’anno della Borsa
inrecupero e dell’eco-
nomia ferma al palo
le piccole imprese
quotate in Piazza Af-

fari se la sono cavata.
Anche se alla prova della valutazio-
ne costano un po’ troppo. Ma guar-
dando bene nella foto di gruppo dei
38 titoli che capitalizzano tra 10 e
700 milioni di euro — scattata da
Tamburi & Associati —si possonoin-
coronare cinque regine. Eccole:
Cembre, Mirato, Sogefi, Trevi Finan-
ziaria e Trevisan Cometal.

Svettano perché sono dinamiche,
ben gestite e concorrenziali quando
sitirano le somme del rapporto qua-
lita/prezzo. Se in media il gruppo ap-
pare caro — perché non é arrivata
una crescita tantoimportante da giu-
stificare il livello dei prezzi — loro si
distinguono per una certa conve-
nienza. Rispetto alla prima gara (di-
cembre 2003) I'unica che resta sul
podio & Cembre.

Le 38 aspiranti reginette formano
un vero e proprio indice, il Mid cap
index, che al 19 maggio aveva guada-
gnato 1'1,87%, rispetto al 2,04% del
Mibtel. Sono le testimonial dell’eco-
nomia reale, «quella che nel 2003 si
e battuta per vincere anche conil dol-
laro debole e per non perdere le spe-
ranze nella ripresa, di cui, purtrop-
po, non c¢’¢ ancora grande evidenza
nei numeri», dice Alessandro Marti-
noni che con Marco Cascino ha rea-
lizzato lo studio.

Le cinque vincitrici hanno merita-
to la fascia per motivi diversi. La ri-

confermata Cembre, produttore di
connettori elettrici con 40 milioni di
capitalizzazione, & la pil piccola del
gruppo. Nel 2003 ha spinto in alto
sia il fatturato (+5,3% rispetto al
2002) che i margini (+6,4%) e si pre-
senta con multipli di Borsa inferiori
alla media, visto che gli investitori
oggi pagano la capacita complessiva
di fare utili dell’azienda (misurata
con I'Ev/Ebitda) poco pili di 4 volte,

contro una media superiore a 7 del
campione (vedi tabella grande).
Caratteristiche che hanno decre-
tato anche la promozione di Mirato
(I'azienda cosmetica dei profumi In-
tesa, un Ev/Ebitda di 5,78), a cui si
riconosce «una continuaricerca nel-
I'innovazione di prodotto». Poi ¢’@
Sogefi (componentistica per sospen-
sioni automobilistiche) che nel 2003
si & ristrutturata. L'azienda (che fa
parte della galassia di Carlo De Bene-
detti) & uno dei titoli che pit1 ha con-
tribuito alla performance del panie-
re (11% ponderato per la capitalizza-
zione). La trimestrale 2004 di queste
tre miss ha confermato il buon anda-
mento del 2003. Le altre due regine
sono Trevi Finanziaria, leader mon-

diale di ingegneria del sottosuolo
(dai parcheggi alla ricerca petrolife-
ra) e Trevisan Cometal, quotata da
fine 2003, specializzata nella produ-
zione di macchine per la verniciatu-
ra dei profilati di alluminio. Le loro
trimestrali sono state invece un po’
in sottotono: «Ma i numeri dei primi
mesi dell’anno non bastano per
esprimere un giudizio — avverte
Martinoni —. Soprattutto per attivi-
ta basate in prevalenza su commes-
se». Di fatto, perd, Cembre, Mirato e
Sogefi sembrano candidate con re-
quisiti di maggior stabilitd. Quanto

alle ex miss invernali solo Zucchi &
scesa molto in classifica (ventunesi-
ma su 38), mentre Emak (settima) Pi-
ninfarina (nona) e Permasteelisa
(tredicesima) si sono mantenute in
buona posizione.

Scorrendo la lista completa (in or-
dine alfabetico da Actelios a Zucchi)
salta all’occhio ’economicita di De
Longhi (Ev/Ebitda poco superiore a
4, p/bvinferiore a 1). Oppure il grup-
po delle societa senza debiti e con
cassa (rapporto tra debiti e patrimo-
nio netto negativo) con Granitifian-
dre e Saes Getters. Saes, che ha gua-
dagnato in Borsa il 26,69% da inizio
anno, & la miglior performer del

gruppo.

Ma comessi & selezionato il campio-
ne? Non vengono considerati i titoli
edilizi, farmaceutici, finanziari,
quelli della moda e quellimolto lega-
ti all’andamento delle materie pri-
me. Oltre a tutte le societa in crisi o
afflitte da perdite di bilancio struttu-
rali. Rispetto alla gara di fine 2003
(bilanci 2002) non hanno partecipa-
to Saiag (non pit quotata), Richard
Ginori e Pagnossin, prive di dati defi-
nitivi 2003 perché intente ad un'ope-

razione di rivalutazione immobilia-
re. Hanno invece guadagnato i meri-
ti per gareggiare Beghelli, Graniti-
fiandre, Ricchetti, Socotherm, Navi-
gazione Montanari, Trevi e Trevisan
Cometal. E le ultime due new entry
sisono poi piazzate tra le e miss esti-
ve.
I parametri di Borsa (vedi grafico)
sono calcolati in base alla storia (bi-
lancio 2003) e alla capitalizzazione
di Borsa di fine aprile 2004. I conti
gia pubblicati, a giudizio degli anali-
sti di Tamburi, sono gli unici dati cer-
ti in un mercato non facilmente pre-
vedibile. Le cinque vincitrici brilla-
no non solo alla prova dei multipli
(che vale per il 50% del giudizio fina-
le), ma anche a quella della crescita
edellaredditivita. L'altro 50% del vo-
to, infatti, ha valutato il migliora-
mento del volume d’affari e dellared-
ditivita marginale tra ’esercizio
2002 e quello 2003. Hanno vinto dun-
que le societa dalle valutazioni inte-
ressanti ma anche le piit dinamiche.
Nel complesso, conclude lo studio,
le piccole rimangono pero care. Con-
siderando anche la media rettificata
(cioé depurata dai valori anomali)
gli investitori pagano 6,66 volte gli
utili lordi. Mentre il rapporto medio
tra prezzo e valore di libro & pari a
1,53. Riusciranno a vincere (e a con-
vincere) ancora solo se la dinamicita
non perde colpi. E ne acquista di nuo-
vi. Magari aiutata dall’effetto ripre-
sa. Che (si spera) arrivera prima o
poi a sostenere le buone strategie
aziendali.
Giuditta Marvelli
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La pagella
delle
protagoniste

La pagella delle 38 societd
selezionate da Tamburi &
Associati é stala costruita sulla
base di cinque parametri
applicati ai numeri del bilancio
2003. i p/e dice all' investitore
quante volte paga, ai prezzi
attuali, ghi utili dell' anno
scorso. Pib basso &, meglio é.
1l p/bv invece segnala quanto
la Borsa valuta if patrimonio
netto della societa: se é
inferiore all' unitd il mercato
sta sottovalutando il titolo.

Pi0 utilizzati del p/e sono poi
1'Ev/Ebitda e I'Ev/Ebit. Ciog il
valore di impresa calcolato
come capitalizzazione di Borsa
piix debiti meno cassa diviso
per gli utili super lordi
(Ebitda), cioé prima di tasse,
interessi e ammortament].
Nell’Ebit, invece, al
denominatore ci sono gli utili
prima di tasse e interessi.
L'Ev/sales (valore di
impresa/fatturato) da un' idea
"di quante voite si pagano i
ricavi, mentre il debito netfo/
patrimonio netto (ultima
colonna)} misura la leva
finanziaria dell'azienda.

Pig alto &, pitr l'impresa é
intebitata

Societa

Actelios
Beghelll
Biesse
Brembo
Carraro
Cembre
Craspl

De Longhi
Ducati

Emak

Enertad

Fiera Milano
Gefran
Gewiss
Granitifiandre
Ima
Interpump
Irce
Lavorwash
Marcolin

.ﬁ.

Mirato

Perlier
Permasteslisa
Pininfarina
Ricchetti
Sabaf

Sadi

Saeco

Saes Getters
Socotherm

Navigaz. Montanari |

Prezzo EV/IS EV/ EV/
al 30/4/04 (euro) Ebitda Ebit
503 1435 2153
139 934 30,90
| 054 - 20,86 | neg.
086 542 940

Prezzo BV EV/
al 30/4/D4 (eura) Ebitda Ebit
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