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Dentro la Borsa / Le micro-capitalizzazioni di Piazza Affari

[ dimenticati del Mibtel

iccoli, troppo piccoli e
Pil piu delle volte anche

dimenticati. Sono quei
titoli del listino milanese che
capitalizzano meno di 100
milioni di euro e che finisco-
no per avere scambi pit1 che
risibili. I fenomeno delle
azioni "virtuali" non & di po-
co conto.

Sulle 279 azioni quotate a
Piazza Affari, infatti, ben 110
presentano valori di mercato
sotto la soglia dei 100 milio-
ni. Un listino quindi compo-
sto per il 40% da micro-im-
prese, in cui escludendo la
quota stabile di controllo re-
sta ben poca caosa per il flot-
tante disponibile alle compra-
vendite.

Ma il problema non é solo
dimensionale. La piccola ta-
glia spesso si accompagna a
una scarsissima attivita quan-
to a volumi di contrattazio-
ne. Almeno la meta di queste
110 azioni finisce per scam-
biare sul mercato — media-
mente ogni giorno — solo un
millesimo del valote di capi-
talizzazione. Basta guardare
all'anno appena trascorso.

Sono 110

Un titolo come Garboli-Coni-
cos nel 2003 ha trattato in
media 2.200 euro al giomo —
I'equivalente del prezzo di ac-
quisto di un ciclomotore —
su di una capitalizzazione di
21 milioni di euro. E non va
meglio per un titolo come Bo-
ero (3.200 euro'di controvalo-
re giornaliero transitato sul
mercato a fronte di una capi-
talizzazione di 60 milioni di
euro); ma anche Borgosesia
vede trattare sul mercato
quotidianamente il corrispet-
tivo di valore di una vecchia
auto usata.

Non cambia piu di tanto la
situazione salendo ai piani
pit1 alti delle micro-capitaliz-
zazioni. Societa come Premu-
da che vanta 95 milioni di
market cap o Ricchetti tratta-
no mediamente solo lo 0,1%

del valore di Borsa.

Certo il fenomeno & piu
quantitativo che qualitativo.
Le pitt di 100 "nano-imprese”
del mercato valgono tutte in-
sieme solo 5,1 miliardi di capi-

talizzazione, 1'1,1% del valore
di mercato dell'intera Piazza

su 279 i titoh

~con valore

di Borsa sotto
1 100 milioni

Affari {487,4 miliardi di
market cap) e quindi I'impat-
to delle azioni rarefatte sulla
dinamica del listino & quasi

insignificante. E in pil1 questo
quadro non & un’anomalia so-
lo italiana. «I1 fenomeno delle
micro-capitalizzazioni & Yal-
tra faccia della medaglia della
progressiva concentrazione

dei mercati. Anche all’estero
& cos), se non peggio», dicono
all’Ufficio studi di Borsa Italia-
na Spa snocciolando una se-
rie di dati: «A Milano il primo
5% del mercato e fatto da 15
societa che valgono il 66% del-
la capitalizzazione di Piazza
Affari e movimentano '82%
degli scambi. A Francoforte lo
stesso primo 5% del listino va-
le ben il 72% del mercato e I
sono concentrati 1'89% dei vo-
lumi e la situazione di massic-
cia concentrazione ¢ analoga
a Londrar.

Insomma tutto il mondo &
paese, ma cio non basta a rite-
nere fisiologica una situazio-
ne che fa a pugni con Veffi-
cienza dei mercati.

Nessun investitore istituzio-

nale si avventurerebbe mai su
questi titoli. Il motivo & presto
detto ed & banale. Nessun fon-
do puod permettersi il lusso di
rimanere "incastrato” con po-
sizioni aperte su titoli non li-
quidabili immediatamente.
Troppo rischioso. E cosi la
gran parte di queste societa
finiscono per interessare solo
qualche aficionado del tra-
ding o sporadici movimenti
dei soci di controllo. Un para-
dosso per chi sta sul listino,
un mercato aperto al grande
pubblico. Ci sono titoli prati-
camente immobili. Tra quelli
in cui le azioni passano di ma-
no, in un intero anno, per me-
no, molto meno del 10% della
capitalizzazione figurano no-
mi come Garboli (solo I'1,2%
del valore di Borsa & "ruota-
to" nel 2003); Zucchi, Acqua
Marcia, Acquedotto Nicolay,
Vianini Industria e La Doria,
salo per citarne qualcuno. La
domanda si pone in modo
pilt che legittimo. Perché sta-
re sul listino in queste condi-
zioni di cosi bassa visibilita?
Una domanda cui per ora
manca una risposta convin-
cente.

Fabio Pavesi

Le azioni sottili
sono ferme:
ogni giorno
scambi solo
sullo 0,1%

dimenticati del
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Scambi al lumicino

Garboli-Conicos

“Media

216

+14.3

| titoli del Mibtel sotto i 100 milioni di euro di capitalizzazione con scambi giornalieri irrisori

Grandi Viaggi

39.206 31,3 +273

2.223
Centenari e Zinelli 2.989 10,5 -266 Maffei 39.227 456 +21.2
Boero Bartolomeo 3.208 59.9 +103 Irce 40.565 67,2 +5.9
Borgosesia 3511 233 -10.0 Acsm 41.559 64,1 +20.7
Cucirini Cantoni 3.971 1.5 +3,9 Vemer Siher 42.096 511 +6.0
La Gaiana a7 260 1490 Targetti Sankey 42.753 549 +13
Elios Holding 4,941 127 -40,0 Marcalin 47.048 501 48
Nicolay 5.600 315 63 Bonifiche Ferraresi 47234 745 +18.3
sice 6.035 171 42100 Viaggi del Ventaglio 49.253 449 -1,8
cia 12798 23 oo Ricchetti 49.799 66.8 +35
Perier 13.960 10,0 6o EMmak 51817 07 +3%3
] " ‘ 4
Arquati 16,590 84 51q SoPal o Has BE 73
- — Qlidata 54.293 42,7 -16.9
Vianini industria 16.647 69.2 39— I
roaun Marcia P, o > Richard Ginori 1735  55.271 54,5 26,5
cqua Marci . ¥ +2,

Basic Net 56.574 193 -4.1
Lavorwash 17.823 243 -8,7

Pagnossin 57.500 26,4 +18.2
Sadi 17.959 16,1 84—

Montefibre 59.163 35.8 -237
Zucehi 17.991 9.3 +6,5

Joily Hotels 69.169 99,8 +19
Linificio 20.036 47,0 +32,0

Gim 69.268 76,6 -28,3
La Doria 20.001 78,7 +16.4 -

Gabetti 85.224 59,4 +25

latura Di Poll 4.452 77 08 -

Filatura Di Polone 2445 208 Biesse 97.554 53,7 74
Ratt 26.020 156 %6 premuda 106.004 94,9 +245
Cembre 26.113 425 +420 oo 20977 po 408
Cent. del Latte di To. ~ 28.004 40,3 vA4B i P, 162 an
Olcese 29374 14.8 515 Giacomelli Sport 142,520 99 70,4
Crespi 20823 407 13 Bnc. Sardegna Rnc  160.230 80,5 +95.2
Negri Bossi 31.633 51,6 -11,3 Isagro 169.198 51,0 nd *
Gefran 32.394 55,8 +0.3  schiapparelli 170.423 35,8 +85.0
Csp Internationat 32.446 274 -14,1  ps Roma 171.959 736 +20,6
Finarte 34.967 86,6 +12,8  Trevisan 180.584 67,0 nd. *
Stayer 35.335 59 -56,8  immobiliare Lombarda  229.844 82,1 +46,6
Cirio Finanziaria 36.124 64,5 159  Fin. Part 309.780 60,2 -69,4
Roland Europe 36.460 308 +68,5 Roncadin 335.892 575  +109,4

{) Sul listino dal 4/11/2003

Fonte: elaboraz. Uficio Studi Il Sole-24 Ore
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Casi eclatanti / Troppe sedute senza compratori né venditori

Quel «miracolo» di Sicc
la regina del listino 2003

9 & immobilita e immobilita. Tra i titoli
sottili ci sono anche quelli pit che dor-
mient. Azioni che passano intere sedu-

te sul listino senza riuscire a fare un prezzo. Il
motivo? Non c’e nessuno che compra e nessu-
no che vende. Il primato in questo caso spetta
alla Stefanel risparmio: su 267 giorni di contrat-
tazioni negli ultimi 13 mesi per 238 sedute nes-
suno ha bussato alle porte del titolo. Ma tra la
ventina di titoli sonnecchianti spicca anche la
Sicc, la regina assoluta di Piazza Affari nel corso
del 2003 con quel +210% di guadagno. Una
coincidenza che ha un sapore grottesco. Cosa

ha spinto cosl in alto il titolo Sicc?. In parte i
fondamentali societari che sono in netto miglio-
ramento con ['utile operativo cresciuto del 92%.
Ma alla data della semestrale era ancora negati-
vo e la posizione finanziaria con un debito net-
to a 15,8 milioni (il doppio del capitale proprio)
non ¢ delle migliori e soprattutto e in forte
peggioramento sul 2002. Forse quel +210% si
giustifica allora con un buy back varato a genna-
i0 del 2003 ed effettuato sul 5% delle azioni. Per
un titolo che dorme, scambiando 3.600 euro al
giomo, basta poco per fare il botto.

Fa.P.

Le azioni fantasma

Alcuni titoli di Piazza Affari che non vengono trattati per intere
sedute; periodo di riferimento: dai 30/12/02 al 21/1/04

N. giorni con guantita
pari a 2er0

Acquedotto De Ferrari

Acquedetto Nicolay

Banco Bilbao Vizcaya 121

Boero Bartolomeo 158
CaltagironeRnc 159
Geo 126
Garboli-Conicos 1
La Gaiana _ 104 _
Marzotto Risp S : ng
Mondadori Rnc o 135

Pininfarina Risp 118

Reno de Medici Risp : 144
SaipemRisp 60
StefanelRisp . _ 28
Zucchi Rac - 118
Borgosesia 110

Sicc 92

Nota: giomi di contrattazione 267

Fonte: elab. Ufficio studi if Sole-24 Ore




