NUOVO MERCATO L'anno della verita

Chi ha fiato

per correre

La mappa delle societa hi-tech con
soldi in cassa e business redditizi

restoassisteremo ad ag-
egazioni fra aziende
el Nuovo Mercato ita-
liano & societa di quelle
tedesen e franceses. L'indicazio-
ne del banchiere Giannd Tambu-
ri, promoiore di un esservatoric
mensile sul Nuove Mercato chia-
risce i prossimi seenari. 11 2003
sara l'anne della resa del conti:
la cassa ottenuia dai collocamen-
ti in Borsa si sta assottigliando,
In visia ci potrebbero essere mu-
tament societari, nuovi aumenti
di capitale &, probabilmente, con-
centrazioni tra societi dello stes-
s0 eomparto. 1 venture capita-
list, che nel Duemila hanno finan-
ziato meolte societd della new eco-
nomy, saranno chinmati & sele-
rionare pitt altentamente i loro
investimenti ed, eventualimente,
acedere le quote in
azlende poco reddi-
tizie, «51 deve foca-
lizzare 'atienzione
sulle societa dove
cireala liguidith, E
valutare con atten-
zione le operazioni
di incrocio aziona-
rincarts conieo car-
tan splega Fablo Lo-
renzo Sattin, presi-
dente del fondao Pri-
vate Equity Partners,

ditizi, La lista parta da E.Planet

rimasta con 4 milioni di euro e

conlinug con Gandalfed Inferen-

tia caratterizzale da posizioni [i-

nanziarianette ghinegative. Con

la liquidita ormai sl lumicing, si

rincorrong Ly Indiscrezioni sull’

ingressodi nuovi soci: per Ja com-

pagnia aerea di Orio al Serio, ad

esempio, si parla di una cordata

bresciana guidata dall tmprendi-

tore Marcello Gabana. Alire rica-

pitalizzazieni potrebbero verifi-

carsi tra la fine del 2002 e il

2003. «Anche se simili operazio-

i sono didifficile attuazione con

I'attuale siluazione dei mercati»
continua Tamburi, |

Luei e ombre anche su Tiscali

ed e.Biscom. La posizione finan-

ziaria netts & & quasi arzerata

per il gruppo sardo. Secondo le

previsioni della so-

ciotd, Tiscali rag-

giungerh il pareg-

gio entrala fine dell’

anna. «Ineltre —

spiegs Massimo Cri-

stoforl, direttore fi-

nangiario — abhia-

o ancora 400 mi-

lioni di eurn in se-

uito all'emissione

di hond». Tuttavia
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In questo scenario anche il pic-
colorisparmistore doved agﬁlzza-
re ancors di pili la vista, «11 Nu-
imtel resta il suo regno. Noi inve-
stitori istituzionall lo evitano per-
ché gli spazi di guadagnonon glo-
stificano i rischi» spiega Marco
Vallati, gestore azionario di
Hshe sgr.

Ma come evitare cocent] delu-
siont? Ormai la posizions finan-
zlaria netta di molti gruppi & ne-
gativa (vedi tabella), mentre per
altri la liquidith si sta assoitl-

do. Ma ci sono aziende che
ancora buoni margini di
"autonomia, visto che hanno anco-
ra gran parte dalle risorse otte-
nute dal collocaments. Su guali
puntare? «Su quelle — spiege
Tamburi = con cassa e che fan-
no utiliz, Secondo 'ufficio studi
i Twice Sim, le gocieti che corri-
spondonn & quest requisili sono
diecl: Datalogic, ELEn, I.Net, Ca-
irg Communications, Mondo
Tw, Art'd, Acotel, Cad.It, Reply
ed Engineering,

wOltre alla cassa — spieﬁu
Gianlorenzo Gattl, responsabile
i Twice sim — bisogna conside-
rare se un modelle di business &
valido 0 meno». Alcurie aziende,
malgrado gli awmenti di capita-
le, hanmo'bruclato le risorse pro-
privacauss di business poco red-

il gruppo non gene-
rerd il cosiddetie free cash fTow,
ciot non produrri liguidita al
netto degli investimenti. Cosi
Morgan Stanley raccomanda
cautela e mantiene 1'underwei-
fhit {sottopesare) sul titaln. Nega-
tive sono anche Jp Morgan e
West Lh Panmure. «E' tuttavia
paositivo-che aleuni I5peuropel —
diee Gatti — come la francese
Wanadoo stiane raggiungendo i
traguardi indicati=. «in ogni ca-
s0— indica Tamburi—sia Tisca-
lisia e Biscom dovrannodiventa-
v presto redditizie: inquesto mo-
do anche le banche potranno
aprire nuove linee di creditos.,

Tra le carte vincenti di e.Bi-
seom vengone evidenziafi | buo-
ni tassi di crescita, «lnolire il pia-
no d'investimento di Fast Web &
totalmente finanziatos, sgiagﬂ
Oriana Cardani, analista di Ra-
stin. Tra le 13 sim che saguono
regolarmente i risuliati di e.Bi-
seom i sono 5 gindizl buy-ou-
tperform (comprarve), 7
Rold-market perforn (mantene-
re) e un reduce-gell (vendeore).

Ma il futuro poirebbe essere
Menn rosen, in ctallsu di mauﬁa‘tjc;
raggiungimento dei Lraguard
hj]%%c\iu nel 2003, Fer ora non
't un problema di cassa. ma nel
lungo termine la posizione linan-
ziaria netla poteebbe indebolir-
ai.
: Carlo Festa
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