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Merzati Tra le piccole capitalizzazioni dividendi in aumento sono segno di salute
, I t 1 t
WiE, J2ge, [revi, Banca Finnat: forti nei prezzi e anche
nei rendimenti. Per il futuro piacciono Tod's e Amphfon
Di MARCO SABELLA -
nche in Borsa il vino mi- % La squadra
gliore matura, spesso, | e small cap con la migliore rivalutazione e quelle con cedole crescenti
nelle botti pitt piccole.
Come dimostrano le per- - Croscita % media
S tant Z&)}rmancg a cngue aui annua composia  yielq % = Prezzo
i tante small cap, tra cul TN, | RECORD DI Dividendo. Prezzo _medio __ al
Bonifiche Ferraresi, 3, Trevi, PERFORMANCE 2001/05 '2002/06 2001/05*. 26/10/06
Banca Finnat . Societd che registra- ‘mi e 58 e 1AE
no una crescita media annua con- e L T
posta delle quotazioni superiore al . Bonifiche Ferraresi -5} #1438
30%. : 3 Erg . iag 84 - 166
Un valore ben pitt elevato di R Frevi Finanz. Ind. 08 . 74
quello raggiunto dalle blue chip : Jr-—— :
dell'indice S&P/Mib di Piazza Afia- anca Fianat 25
ri. Tanto che Esprinet, la capofila j JUily TIUTEES | 0.2 22
delle piccole societa ad alto poten- Gemina - 06 ¢ 28
ziale, tocca addirittura una vefta di La Gaiana 41 ¢+ 17
capital gain del 62,4% annuo. “Marzotto (isp) 70 T 34
Eppure le migliori societd in clas- E—
sifica per la performance di Borsa Croscita % metiia
: £
spesso sono virtuose anche dal annua comoosta Yield %  Prezzo
punto di vista dei flussi cedolari, CAMFION!  Dividendo Prezzo medic  al
Sebbene iveri campioni di distribu- D1 CEDOLA 2001/05 2002/06 2001/05* 26/10/06
zione dei profitti siano Caire, i cui Ca&ra Commumc 55" 53 T ieg”
dividendi sono saliti mediamente - ; :
nel quinquennio ad un tasse del Ba"c‘f“ Profilo Dl 25 27 : 2.3
65,5%, E LEMMERgonill, un aumen- " Amplifon - 246 08 ¢ B
to della cedola del 60,8% annuo. Linificio ] 5 180 55 3
Mentre la pili modesta crescita dei "La Gaiana Tais 41 17
dividendi di titoli come Marzotto . e o
risparmio {«appena» il 34% di au- 14 14 58
mento) si accompagna ad un ghiot- Marzotto fisp) <35 70 : 34
tissimo dividend yield. Pari al 7% Banca Intesa frisp) 221 b5 51
l'anno. ) Tods : . 47 11 684
«Nelle piccole capitalizzazioni si - 172 67 1
osserva una relazione piu strefta ri- I et
spetto alle biue chip tra crescita dei e E Rendimento madio annua
dividendi e buon andamento della ¥ Rasbank su dati Jof RPirola
performance di Borsa», spiega Mar-
co Guglielmo Opipari, capo della 1 1incara Antonio Tognoli, re-
r!'t:erca azionaria di Rasbank . Infat- spc:nsabi}e della ricerca gazionaria I proﬁttl dlStI'lbllltl da’
u nel caso delle small e mid cap  j;; Apaxbank . Infatti le piccole im-  Cairo e Banca Profilol
l'aumento dei d‘“d_endl ha qUast  nroge che generano molta cassa e
sempre la natura virtuosa di una  cpe potrebbero fare nuove acquisi- in Clnque anni sono
3I8$C!t3 deg%l utili ?Zleéldah ean,I} zioni si U{OV&HO{ a ?atirle la COHC(E}}T- cresciuti mediamente
Crtva SEMpHCemente aa und GeCl-  yopgyy dei fondi di private equity. . N o
sione di aumentare Ia quota dei  nfa questi fondi, specializzati nel-  di oltre il 60%
profitd distribuiti, vale a dire il pay  pacquisizione di piccole imprese,
out del ditolo. ... operano con logiche diverse rispet-
«Spesso la decisione didistribui- (5 5 guelle aziendali. E per rilevare
re i profitti € una scelta obbligata  yn, piccola impresa sono in grado
per le societa di piccole dimensio-
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di pagare prezzi d’acquisizione che
una normale small cap quotata che
punta ad ingrandirsi acquistando
un concorrente non pud sostene-
re», spiega Tognoli. Da qui la deci-
sione di distribuire Ia cassa genera-
ta, con le positive ricadute in termi-
ni di capital gain e di flussi di divi-
dendi pagati agli azionisti.

Guardando nel dettaglio alle pro-
spettive dialcuni dei titoli che com-
paiono in classifica le valutazioni
degli analisti sono in linea di massi-
ma positive. Su Cairo Rasbank da
un giudizio «neutrals, con prez-
zo-obiettivo a 43 euro. Ma gli anali-
sti di Abaxbank sottolineano il
buon successo deile nuove iniziati-
ve editoriali del gruppo e soprattut-
to il fatto che la societd non ha an-
cora speso i capitali incassati al mo-
mento della propria quotazione.

Mentre fra le piccole di qualita
che non rientrano nella classifica,
ma che appaiono dotate di buone
opportunita di crescita, Rasbank se-
gnala la societa-fondo del compar-
to delle biotecnologie BB Biotech,
un giudizio «outperform»s, con prez-
zo-obiettivo a 54,8euro. Oppure
4RI, gruppo specializzato nella
produzione di laser per uso medi-
co e industriale, che conquista una
analoga valutazione con target-pri-
ce a quota 31,7 euro.

Promosse dagli analisti di Abax-
bank anche Amplifon e Tad's. La
prima — che ha realizzato una cre-
scita delle quotazioni del 24,6% an-

nuo con un aumento dei dividendi
del 56,5% — & gindicata da Tognoli
«una bella storia di crescita, caratte-
rizzata da una grande attenzione ai
costi e da una forte espansione al-
1'estero». Dagli attuali livelli il prez-
zo del titolo potrebbe salire di un
ulieriore 15 o 20%, in linea con il
previsto aumento degli utili d’eser-
cizio.

1l gruppo calzaturiero guidato da
Diego Della Valle ha invece regi-
strato una crescita pitt modesta del
valore di Borsa, circa il 7% annuo.
Ma con un aumento medio dei divi-
dendi del 30% nel corso del quin-
quennio. Anche in questo caso il
giudizio di Abaxbank & positivo «vi-
sto che la societh & un importante
marchio del lusso, ha potere di sta-

bilire il prezzo dei suoi prodotti e
genera importanti flussi di cassa»,
sintetizza Tognoli. Ma l'analista
non si sbilancia in previsioni di
prezzo. Laddove un ulteriore au-
mento delle quotazioni del 15-20%
& giudicato possibile nel caso di
LEWFRATED «gruppo che ha sapu-
to crescere bene nel segmento del
private banking».

Qualche cautela, secondo gli
analisti, deve invece essere usata

per alcune storie di successo del
settore immobiliare. Come ffle La
Gaiana, una crescita delle quota-
zioni rispettivamente del 17,2 e del
31,5%. Si tratta di aziende che ope-
rano in un ambiente speculativo,
minacciato da un possibile sgonfia-
mento dei prezzi degli immobili.
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