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Leffetto Crudele stoppail Numtel

Dopoil 25 per cento guadagnato nel 2003 dal mercato dei titoli tecnoldgici italiani, con I'inizio del nuovo annoil
trend si & invertito, soprattutto a causa della crisi di Finmatica, che ha acceso i rifiettori anche su altri titoli a rischio

FINO a poche settimane fa si
arlava di una rinascita del
umtel. Nel 2003 era risalito
quasi del 25 per cento. Poi lo
stop, dovuto a quello che in
Piazza Affari chiamano1’“ef-
fetto Crudele”, dal nome del
fondatore di Finmatica, uno
degli eroi della new economy
italiana, finitoadessonell’oc-
chio del ciclone, con 1a magi-
stratura che esaminaisuoinu-
meri. Ma, al di 13 della vicen-
da Finmatica, ¢ chiaro che ci
sono per aria altre crisi. Anzi,
ci sono dei cadaveri azionarn
che galleggiano sul listino.
Insieme a societa ottime, red-
ditizie ¢ molto promcttenti.
Draltra parte, separare i buo-
ni dai cattivi & molto difficile.
Il {)rimo problema ¢&1’attendi-
bilita de1 bilanci. Ma, supera-
to questo scoglio, rimangono
dainterpretare le varie voci. E
la pit importante € il rapporto
fra debit: e equity.
» TURANI, PULEDDA e CAPUA
allepagine2,3,4e5

Pieruigr Crudele

TITOLITECNOLOGICY ] bilanci delle societi guotate vengono finalmente guardati con l'attenzione e lo spirito critico che

L “effetto Crudele” spaventail Numtel

Afine 2003 sembrava di essere tornati a bei tempi e qualcuno ci ha creduto davvero. Poi i contraccolpi dele crisi
Cirio, Parmalat e soprattutto Finmatica hanno creato un clima di minore fiducia sul listino dei titoli hi-tech italiani
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Milano  Deobid
I Numtel, I'indice dei titoli tec-
nologici italiani, che in passato  Nellatabella
tanto di buono hariservatoairi-  quisottoi titoli
sparmiatori (poi & precipitato) &  del Numtel.
£ nuovo sulla graticola. Epensa-  Inquella nella
re che finoapoche settimane fasi  paginaa
parlava di una sua rinascita e le  fianco, il
quotazioniavevanoripresoacor-  rapporto
rere quasi come ai bei tempi. Nel  traidebitie
2003, ad esempio, aveva guada- il patrimonio
gnati)i quasi il 25 per cento, se lsi netto
prende come punto di partenza la
fine di gennaio, ma pilf del 30 per CHI SALE E CHI SCENDE
cento se invece si parte dal suo NUMTEL Prexzosl @ Prezoal VariazX leizie  Massimo Vararte.% de
minimo, nel marzo del 2003. Una | Socleth 3171272083 - 28/01/04 2004 storice s mansie
corsa grande, entusiasmante, ca- | 5.0 Group 17.3 16.7 36 1229 864
ace di soddisfare gli appetiti dei n ‘ ’ ' ’ ’ ’
Eisparmiatori pitt avidlf.) I Num- 1.9 1.7 -9,2 10,5 -83,6
tel, insomma, sembrava risorto | Algol 4,5 4,0 -10,7 6.8 -40,9
dalle sue stesse ceneri. Poi, losto Art'e Spa 26,5 25,0 5.5 42,6 -41.3
iglnprovlvisod/\ldpllllnto che 3 Oﬁgi il | Bp Biotsch 404 48 88 149,2 70,6
umtel perde dall'inizio dell'an- . . y ' ‘ ’ '
nocirca 'l per cento. L'l per cen- Buongiomo Vitaminic 2.1 1,8 -11,0 37,0 -95,1
to non & molto e potrebbe essere | Cad it 102 . 102 03 27,0 622
recuperato in qualunque giorno | Cairo Communication 285 29,1 -1.5 52,0 -44.0
della settimana nell'arco di pochi | Cardnet Group 1,9 1.5 -21.3 74 -79.9
sccondi. Ma la sensazione € che | cap e Tech Investments 30 2.7 95 10,2 734
non sara cosi facile. In realta, il
Numtel oggi risente di quelloche | Cdc Spa . 9.6 92 -37 333 -723
in piazza A ffari molti gid chiama- | Centro HI Distribuzione 07 0,7 -5,4 249 -97,2
no "l'effetto | Cto 0,7 0,7 0,0 31,0 -97,7
— —  Crudele", dal 49 45 -7.4 33,6 -86,
Dalmasshmo  rome delfonda- | pags Sorvice 223 18,1 186 54,0 oy
storficoda  tore di Finmati- y 14’1 4‘ ' y
porsoM91%: ca, uno degli Datalogic 14,8 . -4,4 15,3 -7,5
recuperare  croi del nuovo | Datamat 586 54 -3,2 16,4 -67,0
tutto quested mercato ¢ della | Digital Bros 37 34 -8,6 6.5 -47.8
impossiblle ntc?v ecor;_oq:y Dmail Group Spa 31 32 42 8,5 62,3
e Rdeae? elloe, | EBiscom 485 488 03 122,7 -60,3
chio del ciclone, con la magistra- BEn 152 15,6 26 26,0 -40,2
tura che lo accusa di aver falsifi- Engineering Ingegneria informati 20 7 210 03 488 -56,8
cat*g i llnlanc,lt - n . Eplanet 05 0.4 -11,3 9,3 -95,2
er la verita, un certo spavento ; ! . .
presso i fans del Numtel cra gia Esprinet 23 214 39 237 95
arrivato dai casi Cirio e Parmalat, | Euphon 97 82 -158 53,2 -84,7
ovviamente. Ma per un po' si & | Fidia 5.9 55 71 10,0 -45.4
pensato che il piccolo Numtelpo- | Anmatica 94 79 -15,6 425 -81.4
tempesa. Bor inyece, & scoppia. | Candall S0a 09 oS O A
. Pot, y -
to il caso Finmatica e tutti hanno | -Net 495 456 7.9 2642 -828
cominciato a prendere paura. An- | Inferentia 6,0 5.4 9,7 52,8 -89.8
che perché le cronache racconta- | It Way 4,1 39 -4.8 10,2 62,0
no, spcsso con abbondanza di | Mondo Tv 339 299 11,7 93,0 67,8
particolari, dj altre societa del | Ngtwork Systems 9,2 79 -14,3 47,2 -83,3
Numtel che proprio in salutenon | yon coharma 178 178 0,0 353 -496
E cosiil listino tecno]ogico ita- PD'lgraﬁca san Faustino 49,8 46,9 '5.7 82,8 '43,4
lianosi & trasformato daterrapro- | Prima Industrie 7.0 6,2 -10,8 25,7 -75,9
rpeslsa (2303) inl una s]orta dl;' gra- | Reply 86 89 36 217 -58,7
ticola sulla quale molta roba sta : ;
arrostendo e forse finira davvero Tas (Tecno Avanza Sistemi) 215 20,3 -5,8 70 -737
in fumo. Ricostituire il magico | 1¢ Systema 5,6 4,2 -25,6 478 91,2
momento del 2003 sara difficile. | Tecnodiffusione 37 2.0 452 346 -942
Da questo momento in avanti il ‘ Tiscali 55 53 42 2286 76,5
Numtel tomera a avere una vita 1yt £ Solutions 258 23,0 -10,9 109,3 -790
gramae difficile. ' Vicuron Pharmaceuticals 148 183 7, 27,1 32,
D'altra parte, questo ¢ un listi- U : 2 J -325
no che di quando in quando da NUMTEL 1.582 1.567,00 -0,9 18065 -91,3
grandi soddisfazioni,madibaseé 10/03/00
soprattutto una delusione infini-
ta.Sesivaavederechecosad¢suc- suohangarelipasserailrestodel- malati terminali.
cessorispettoal suomassimosto-  la sua vita o comunque molti me- Tutto questo & destinato a se-
rico (10 marzo del 2000), quando  siancora. Eilperchéémoltosem- minare altra sfiducia e a tenere
era arrivato sopra quota 18 mila, plice. Aldiladi come finirala vi- uindi i risparmiatori alla larga.
si scopre che oggi naviga con fa- cenda Finmatica, ¢ chiaro che ci orse sarebbe una buona cosa se
tica sotto quota 1600. La perdita, sono per aria altre nuove crisi. le autorita intervenissero e faces-
da allora, ¢ stata di oltre il 91 per  Anzi, ci sono dei cadaveri azio- sero una rapida pulizia del Num-
centoeéovviocherecuperaretut-  pari che galleggianosul listino.Si  tel. Masi sa che queste cose sono
:g %]:tsz‘:oﬁl "st:)‘;(t)asrsxlzl;”?i %ﬁ;’:g{‘g sta facendo qualche sforzo per  difficili e comunque non c'¢ nes-
: : » 112 rianimarli e per farli rivivere, ma ia di
unaereo che &decollatonel 2003, jn alcuni Ca‘s’f siamo di fronte a zgﬁgl che ha VOgi":?lid‘ éfarlﬁ. L?]’
ma che adesso ¢ gia rientrato nel usione, quindt, € che 1
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1 DEBITI DELLE SOCIETA' DEL NUMTEL
A 8
Totale passivith Posizione
Societh fwnriarie sl | Fnanziaranetta | (o OVVENS | Rapporto 0/E
30/09/2003 ol 30/08/2003 forda di periado)
ACOTEL GROUP -790 32.560 57.124 CASH POSITIVE
AISOFTW@RE -11.113 -10.047 7.962 1,26
-25.791 -21.521 11.49% 1,87
ART'E' -20.435 -2.724 g2.217 @ 0,04
B8 BIOTECH ns. ns. 1.326.339 n.s.
| BUONGIORNO giFLE IS -6.383 -2.056 g7 e 0,21
CADIT -697 11.634 49.388 @ CASH POSITIVE
CAIRO COMMUNICATION -21 104.127 136.542 " CASH POSITIVE
-9.335 -9.029 428 21,10
CDB Web Tech (3) ns. ns. 247.343 ns.
CDC Group -51.392 -44.681 50.073 ™ 0,89
CELL (ex NOVUSPHARMA) n.s. ns. ns. CASH POSITIVE
CHL -7.464 -6.199 17.056 0,36
CT0 -31.426 -27.683 -1.228 ns.
-4.624 13.545 51.589 CASH POSITIVE
-45.920 -38.180 65.710 0,58
DATALOGIC -10.134 33.457 108.471 CASH POSITIVE
DATAMAT -46.702 -30.560 68.558 045
DIGITAL BROS -21.612 -16.744 17.745 0.94
DMAIL.IT -6.729 -5.521 32.883 0,17
E.BISCOM -967.116 -611.203 962.395 0,64
E.PLANET -35.821 -34.975 38,953 0,90
ELEN -4.115 9.956 49,751 ™ CASH POSITIVE
ENGINEERING -11.800 42.900 153.634 CASH POSITIVE
ESPRINET -130.959 -109.055 56.382 1,93
EUPHON -35.828 -26.816 47.045° 0,57
FIDIA -13.561 -5.048 18.879 0,27
-304.409 -77.040 122.031 @ 0,63
NTS (ex FREEDOMLAND) -2.206 145.420 157.214 CASH POSITIVE
GANDALF -12.388 -12.006 -66.708 @ n.s.
LNET -470 74.968 146.838 CASH POSITIVE
INFERENTIA -13.645 -8.593 12.516 0,69
IT WAY -2.870 -1.271 15911 0,08
MONDO TV -1.588 -397 81411 ™ 0,00
OPENGATE -144.176 -117.986 -23.101 4 ns.
POLIGRAFICA S. FAUSTINO -4.889 -3.975 13.338 0,30
PRIMA INDUSTRIE -28.633 -24.007 29.226 0,82
REPLY -8.638 4.466 50.987 @ CASH POSITIVE
TAS 0 18.124 18.073» CASH PQSITIVE
TC SISTEMA -56.249 -56.234 29.463® 191
TECNODIFFUSIONE -127.100 -127.100 -12.883 ns.
TISCAU -680.446 -233.372 451.973 0,52
TXT-SOLUTION -4.414 10.095 30.581 CASH PQOSITIVE
VICURON (ex BIOSEARCH ) -5.498 92.190 175.910 CASH POSITIVE
TOTALE -2.898.487 -1.070.591 4.879.287
Dafi in migliaia Euro se non diversamente indicato
(1) dato al 30/06/2003
(2) Patrimonio netto di Gruppo escluso 'utile in corso di formazione
{3) dato al 31/08/2003 relativo al Bilancio Annuale
(4) dato al 31/05/2003
(5) PN. rettificato di liquidazione
A= Inciu(:ae tutte te passivita finanziarie registrate a livello di bilancio consolidato, secondo i criteri di rappresentazione contabile utilizzati da ogni
societa.
B = F' la differenza netta tra il totale delle passivita finanziarie (di cui al punto A) e le attivitd finanziarie a breve termine assimilabili alla liquidita,
secondo i criten di rappresentazione contabile utilizzati da ogni societa.

C = E' il Batrimonio netto dichiarato da ogni societa
D =E' il rapporto tra B/ C. Esprime il grado di indebitamento di una societa.

Ossservatorio del Nuovo Mercato Tamburi & Associati

Numtel andra avanti, trascinan-
dosi dietro il suo strano bagaglio,
fatto in parte di societa ottime,
redditizie e molto promettenti, e
in parte di autentici rottami che
sarebbero rifiutati da qualunque
Borsa del mondo e, forse, anche
dal mercato del bestiame di Tor-
tona (se si fa ancora).

D'altra parte, separare i buoni
dai cattivi, dentro il listino tecno~
logico di piazza Affari, ¢ molto
difficile.

Un primo problema, come in-
segnano i casi Cirio, Parmalat e

| Finmatica gaer quellochesenesa
fino a ora) ¢ costituito dall'atten-
dibilita dei bilanci. Ormai la gen-
te eirisparmiatori hanno visto co-
se talmente incredibili che per i
bilanci vale il contrario del codi-
ce penale, dove uno ¢ innocente
fino a prova del contrario: ormai,
invece, i bilanci sono falsi fino a
prova del contrario.

Gli stessi analisti, non potendo
fare altro, continuanoil lorolavo-
ro, ma si vede benissimo che ar-
rancano e che non sono tanto si-
curi di quello che fanno e che di-

cono. Quando possono, si trince-
rano dietro formule vaghe. Dietro
parole che dicono "noi su questa
societd non giuriamo". E, in ogni
caso, vi spiegano che loro sono
costretti, comunque, a lavorare
sui bilanci ufficiali, quelli appro-
vati ai consigli di amministrazio-
ne e pubblicati.

In questa stessa pagina pubbli-
chiamo una tabella con l'elenco
dei titoli de! Numtel. Per ognuno
diessiforniamoiltotaledelle pas-
sivitd finanziarie (cio¢ il totale
dei debiti finanziari), laposizione
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finanziaria netta (passivita meno
leattivita). E gia quisi vedono co-
se strane. E cioé societa che han-
no montagne di debiti (relativa-
mente alla loro dimensione), ma
che poi, misteriosamente, pre-
sentano anche moitissima liqui-
dita, per cui lavoce "posizione fi-
nanziaria netta” risulta molto mi-
glioratarispetto al totale dei debi-
ti. E qui si aprono, per i fans del
Numtel, i pnimi sospetti (a voltc
anche ingiustificati). L'uvomo co-
mune si chiede infatti: come ¢
possibile che una societa con tan-
ti debiti (che costano) abbia poi
anche tanta liquidita? Non fareb-
be prima a pagare parte dei debiti
(con la sua liquidita) e a mettersi

tranquilla.

Spesso, tutto

Sulfistino  guesto non si

btechel  pud fare cosi

sonodegl  semplicemente

autenticl (soprattutto se

rottaml oramal siamo di fronte

imecuperablil 2 T ETEPPO

multinazionale,

comeeil casodi

Tiscali, perché laliquiditastanel-

le societa estere, e li deve rimane-
re).

Il consiglio che, alla luce degli
ultimiscandali, gli analistipiuav-
vertiti cominciano a dare € qucllo
di lasciar perdere la posizione fi-
nanziaria netta (voce di bilancio
inquinabile € molto inquinata) e
di concentrarsi invece sull'ultima
colonnadellanostratabella,dove
c'¢ il rapporto fra debiti e equity.
Quel rapporto dice quanti debiti
ha la societa rispetto al suo patri-
monio. Il rapporto corretto, ov-
viamente sarebbe 1: in questo ca-
so i debiti sono uguali al patrimo-
nio, € tutto & pitt 0 meno a posto.
Poi, seuna societa ¢ in fase di cre-
scita, sta facendo investimenti,
ecc.,sipudaccettarecheinvecedi
1cisiaun valore supcriore del 20-
30 e forse anche 40 per cento. Ol-
tre, devono suonare i campanelli
d'allarme. A meno che, come nel
caso di Esprinet, non ci si trovi di
fronte auna societa commerciale,
che quindi ha bisogno di grande
liquidita per finanziare la propria
attivita. Insomma, quando il rap-
porto dell'ultima C(ﬂonna ¢ supe-
riore a 1,4, cominciate a chiedere
notizie piu precise.
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