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Engineering, Cairo, Datalogic, Cad.it e Reply
sono titoli con liquidita e risultati in crescita

Cassa e util:
ecco chi resist
alla tempesta

il confronto

L'andamento in Borsa negli ultimi dodici mesi delle societa quotate al Numtel.
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utto da buttare, tutto da rifare? Al Nu-
mtel sarebbe un errore fare "di tutta
un’erba un fascio”.

Accanto a societa in grave crisi finanziaria
(vedi articolo a pag. 4) ¢’ un drappello di titoli
che non hanno debiti e che inoltre stanno
mantenendo gli obiettivi di crescita di fattura-
to e margini che avevano promesso. Tra chi
vanta liquidita netta positiva, in buona parte
ereditata dal collocamento, spiccano tra gli
altri i nomi di Cairo Communication, la socie-
ta attiva nei media che a fine settembre conta-
va su 103 milioni di € di cassa, un valore pari
al 45% della capitalizzazione di mercato. Ma
non ha sprecato piu di tanto le munizioni
anche LNet, che a fine settembre vantava liqui-
dita per 75 milioni di €. E il patrimonio supera
ampiamente i debiti anche per Engineering,
Acotel, Datalogic, Dada, [IA%) Cad.it e in
misura minore per Reply, Mondo Tv e Art’e.

Un indicatore, quello dell’assenza di esposi-
zione debitoria, che in tempi di crisi finanzia-
rie pud rassicurare il mercato. Va detto perd
che tenere la "cassa” congelata, se immunizza
dal rischio, non rappresenta certo (soprattut-
to in un clima di bassi tassi d'interesse) la piu1
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efficiente allocazione di capitale.

E poi non basta scegliere un titolo solo in
base al rapporto tra debito e patrimonio. La
liquidita dovrebbe accompagnarsi anche a
una progressione in positivo del tasso di cre-
scita della societa. Da questo punto di vista
'ultimo anno non & stato un periodo felice
per LNet. La societa attiva nei servizi di hou-
sing e hosting sul web ha visto i ricavi scende-
re, a fine settembre del 2003 del 14% sul set-
tembre 2002. E in flessione & risultata anche la
redditivita, con il rapporto Mol/fatturato pas-
sato dal 18,5% all'11,3%, e il reddito operativo
che si & chiuso in "rosso” per 3,6 milioni dagli
0,4 del 2002.

Chi invece gode sia di buona salute sul
piano della liquidita che dei risultati eco-
nomici & Cairo. La societa ha chiuso i
primi nove mesi del 2003 con il margine
operativo lordo in crescita del 42% a 11,4
milioni di euro e I'utile operativo in pro-
gresso del 40% a quota 5,6 milioni.

Anche il percorso di Cdc sta avvenendo
sotto il segno della progressione. La societa
toscana attiva nella produzione e distribuzio-
ne di prodotti informatici ha visto raddoppia-
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re il rapporto tra margine operativo lordo e
fatturato, passato dal 2,6% al 5,1% nell’arco di
un solo anno e le stime indicano una chiusu-
ra del bilancio 2003 con I'utile operativo pre-
ammortamenti a 17,6 milioni di euro contro
gli 11 del 2002. Cdc ha una posizione finanzia-
ria netta negativa, ma il rapporto tra debito e
patrimonio viaggia fisiologicamente intorno
all'unita.

Tra chi vanta molta liquidita (25 milioni di
euro) e ha risultati in miglioramento spicca
anche Datalogic. L'azienda che opera nel set-
tore della produzione di lettori a codici a
barre ha archiviato i primi nove mesi del 2003
all'insegna di una forte crescita di ricavi e
margini. L'utile operativo & balzato in dodici
mesi da 3,9 milioni di euro a 8,5. Sui conti in
accelerazione pesa per0 l'effetto cambio, da-
to che circa un terzo del fatturato & realizzato
al di fuori dell’Europa. Un rischio controbilan-
ciato da valutazioni ormai pil che abbordabi-
li con un rapporto tra il valore dell'impresa e
il margine operativo lordo a fine 2003 stimato
a 6,8 volte.

Datalogic si va ad affiancare alle realta pilt’

solide e redditizie del Nuovo Mercato. Le va-
rie ELEn, Mondo Tv; Art’e; Reply; Enginee-
ring, Cad.lt tra le altre.

Tutti titoli in cui il patrimonio eccede i
debiti, ma che hanno anche dimostrato di
saper produre redditivita. Art’e, secondo le
stime di Caboto Sim, dovrebbe aver chiuso il
2003 con un margine del Mol sul fatturato del
15% e il tasso di crescita del Mol nel biennio
2002-2004 dovrebbe attestarsi al 39% annuo.
Ritmi elevad anche per ELEn che, sempre
secondo gli analisti di Caboto, dovrebbe ve-
der crescere il margine operativo lordo del
40% annuo tra il 2003 e il 2005. Cosl come per
Cad.it, che viaggia con un rapporto di Mol/fat-
turato al 18 per cento.

Fabio Pavesi
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