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Nuovo Mercato alla svolta / Arrivano i rating di Borsa Spa

[l Numtel premiera
chi ha margini in ascesa
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una rivoluzione coperni-
{ cana quella che Borsa
Italiana sta preparandn
per rdare smaito al Nuove
“ercats e separare, indican-
doli con un vero e proprio
oollinc di cualitd, i titoli vir-
tuosi dalie societd meno affi-
dabili. II progetto in via di ela-
borazione entrera secondo le
prime anticipazioni nella fase
calda agli inizi di settembre
per conciudersi con la formu-
lazione definitiva in occasic-
ne del consueto road show
annuale del listino previsto
per novembre.

L'idea su cui stanno lavo-
rando gli uomini dell'ad di
Borsa, Massimo Capuanc &
semplice: valorizzare il pil
possibile le societa che in que-
st anni hanno dimostrato i
requisito essenziale dei titoli
del Numtel, quello dell’alta
crescita, abbandonando al lo-
ro destino chi non ha saputo
reggere la sfida. Una sorta di
rating pubblico, magari asse-
gnato da un ente certificatore

Fonte: elaborazione An. Mercati Fin. - Business Unit Finanza

terzo, che renda visibile al
pubblico dei piccoli rispar-
miatori la relativa affidabilita
(e quindi pericolosita) del tito-
lo su cui vanno ad investire.
La griglia d’esame. Per far
cio la Borsa si sta orientando
su una serie di parametri eco-
nomico-finanziari. 11 primo
dovrebbe  essere  quello
del’'andamento del margine
operativo lordo. Otterra il bol-
lino d’eccellenza solo chi pre-
senta l'indicatore di gestione
industriale in crescita in alme-
no uno deghi ultimi due eserci-
zi. Affianchera forse il Mol an-
che il parametro della cresci-
ta (0 meno) del reddito opera-
tivo. In piiy, il rapporto di leva
finanziaria dovra posizionarsi
entro limiti fisiologici cosi co-
me il rapporto tra Mol e posi-
zione finanziaria netta. In-
somma una griglia severa di
indicatori economico-finan-
zZiari cui si affiancheranno,
sempre secondo le prime indi-
screzioni, anche parametri di
natura giuridica. Non potran-

no passare l'esame le societa
che hanno aperte procedure
concorsuali o che hanno do-
vuto ripianare il capitale per
perdite d’esercizio.

Chi passa l'esame e chi
no. Se questo ¢ l'impianto
della selezione con cui lavore-
ranno gli uomini di Borsa
Spa si pud fin d’ora tracciare
una linea di demarcazione
tra i presumibili promossi e
bocciati dalla riforma di quali-
ta imposta dopo anni di ama-
rezze e tonfi del listino tecno-
logico italiano. Titoli come
Mondo Tv, Re-
ply, I.Net, Art’e, ma anche Ti-
scali solo per citarne alcuni
dovrebbero fregiarsi del mar-
chio di eccellenza.

Difficile se non impossibile
solo a guardare il tasso di evo-
luzione del margine operati-
vo lordo, la promozione per
Tas, Aisoftware, Prima Indu-
strie, Tecnodiffusione, Infe-
rentia, Novuspharma, Fidia,
D.mail, ma anche Cardnet e
Cto, solo a titolo di esempio.

«8e questa & la riforma &
comunque benvenuta», dice
Matteo Gatti, vicedirettore di
Tamburi & Associati. «II Nuo-
vo Mercato si & spesso distin-
to per uno scollamento para-
dossale, se non una vera e
propria divaricazione tra per-
formance di Borsa ed anda-
mento dei fondamentali so-
cietari. Spesso e 'abbiamo vi-
sto anche in questo agosto sal-
gono a razzo ttoli sull'orlo
ael fallimento. Segno di una
forte attivita speculativa che
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nulla ha a che fare con la bon-
ta della societa e che rischia
di fuorviare i piccoli rispar-
miatori». Una palude quella
del Nuovo Mercato, in cui
hanno convissuto per troppi
anni societa solide con veri e
propri relitti. Art’e, ad esem-
pio ha continuato a crescere
e solo in questo semestre ha
visto il Mol salire del 158%,
ma anche Mondo Tv, Cairo,
ELEn, Esprinet, e Reply sono
da tempo realta con bilanci in
ordine, redditivita crescente e
in alcuni casi con liquidita in
pancia per fare acquisizioni.

Un panorama che fa a pu-
gni con la situazione di socie-
ta come Chl, Gandalf, Open-
gate in bilico sul baratro del
fallimento. E che dire di Aisof-
tware che si trascina con 1
margini ancora in rosso, il fat-
turato che si contrae e debiti
per 12 milioni di €?

La societa dopo un’avventu-
ra infelice e costosa come ven-
ture capitalist & ritornata alle
proprie origini industriali, ma
ha perso tempo e terreno e
molti osservatori credono che
anche 'aumento di capitale
da 5 milioni di € non servira
a ribaltare la situazione di pe-
sante crisi. Anche e.Planet
balla sul filo del rasoio: nell’ar-
co dell'ulimo anno ha visto
piu che dimezzarsi il fatturato
€ vanta un "rosso" di 14 milio-
ni a livello di utile operativo.
Ricavi con la marcia pesante-
mente all'indietro anche per
Chl (da 22,7 a 14,9 a fine del
primo semestre del 2003). La
pulizia del Nuovo Mercato
partira da qui.
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11 listino sara

diviso in due:
i titoli virtuosi
e quelli meno

affidabili

' SOCIETA IN GHAVE CRIS!

Sul gradino piu basso

C i sono societa che boccheggiano che stu-
piscono per la loro resistenza. Che dire
infatti della capacita di sopravvivenza di
un titolo come Aisoftware? La posizione fi-
nanziaria netia é negativa per 12,2 milioni
di € a fronte di ricavi per 13,3, ma soprattut-
to il margine lordo ¢ in rosso per 1,3 milio-
71i. Se la gestione industriale non crea reddi-

to, anzi lo distrugge, come si potra tampona-
re la voragine debitoria? Non certo con i 5
milioni di mezzi freschi chiesti di recente al
mercato. Opengate non & da meno. I ricavi
solo nell'ultimo anno si sono ridotti di un
terzo, l'utile operativo @ tracollato a -12 mi-
lioni e i debiti sono esplosi a 117 milioni di
€. La nave affonda. (Fa.P.)
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