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E per non perdersi lungo 'ac-
cidentain percorso del listno hi-
tech le doe stelle polar devono es-
sere "elevar gualit dei nwli 2 1
loro basso nischio, 2 mn le poche
“oCigtl in possesso di queste due
caratteristiche Julius Baer sele-
fiona Prima Indusmie. LNt Da-
da Txi inferenua e AlSoms (e,
i queile. invere, cile pur aven-

o uny tuoneguabita hanno anche
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avajutare se 2l)"interno delle so-
cletd di qualith cosi selezionate
ve ne sono dlcune che lasciano
intersssant margini di apprez-
zamento. Tra guesie 2li esper
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Per Julius Baer titoli cari e rischio elevato

svizzeri segnalano AlSoftw@re.

La corsa all’oro del Nuove mercato sembra finita La socierd sviluppa software in
anche se le ipo si susseguono con un ritmo sempre =~ Micchie dimercato che spaziano
elevato. Il problema é che quantita non sempre dall'apalisi del merito di credi-
fa rima con qualita. Questo il parere di Julius Baer '© 312 medicina digitsle, com-
che tra 23 le societa selezionate al Nuove mercato m:ﬂ?&fi‘fﬁ
ha trovato ancora qualche piccola perla. ot i forza fa da cogsralie 1a
Peccati di gioventi. CosiI'uf-  dealle socicthcomparableseuro-  dimensione limitata dell’azien-
ficiosmdi di Julins Baerdefinisce  pee. Infam, gli analist dell’in-  da fspetto ai grandi player del
i pii: macroscopici problemi del  vestmentbank segnalanosolodue  settore. Le previsioni ACOnOMmi-
Nuovomerctoitaliznochedopo  buy: sitraa di Prima Industrie e che sono di un tasso di crescita
ifasti dello scomomarzohaper-  AiSoftw@re entrambe dotate di - medio éel 26% annuo delle ven-
50 i due terzi del suo valore. Se un boon appeal speculativo dato  dite, mentre |'Ebit dovrebbe cre-
I'effeno scarsith e i bassi volumi  che olire § 50% del loro capitale  scere in manicra significativa a
di contrattazione sono mali anti-. & flotame. Maperchivuclespin- 11 milioni di euro nel 2004 ri-
chi, 1a disivolnma nel modifica- - gasiznpo’ pitinBpelsuopro-  spetto i 500 mila curo del 2000.
rc k= mission aziendale a secon-  filo di rschio, sul Nuevo merea- Al attrartivit della crescita at-
da dei gusti del mercato 2 un fe- 1o ¢ sooo alre opporwniticome  [esa si aggiunge il fore appeai
nomeno pill recente. Quindizla  Vimminic, Dada, e- =5 del flomante supe-
volta del modello ¢ business, Le  Planctc Inferentia. G4 UMICI BUY - 15500 31 50%. Dis-
ides costano poco, obienanodz  Adottando, quin- della casa sVizZera corso simile per Pri-
Julius Baer, ma al contrariolalo-  di.lostessoapproc-  $OMG PEF PriMa  ma Industrie. Laso-
1o esecuzione 2 difficileespesso  cio utlizzato da Ju- Industrie e cietit, che produce
molte societ? hanno piani dicre-  lius Baer Ulnvest- — AiSoffw@re, per macchine laser di
scita vistosamente gonfiaiopro-  tore pudavvicinarsi oy 0’8 10 appeal precisione, ha anco-
zett di acquisizione difficilmen-  non indiscriminata- speculativo ra un significativo
te reafizzahili. Sccondo glianali-  mente 2l Nuove upside con un target
sicellacosad'investimeniosviz-  mercato, ma attraverso un ap-  price di 128 euro. L'acquisizio-
zerasolo poche societahannoca-  proccio a due fasi, esaminando  ne del produltore americano
raneristiche industriali uniche 0 prima elementd qualitotivi quali  Convergeat Prima pur pesando
un managementingradodiman- 12 sostenibilith del modellodibu-  nel breve sulla profinabilith, gia
tenere il loro vantaggio competi-  siness, la congruenza wa risor- il prossimo anno dark un forte
tivoalingo, menmeinqualcheca-  sc finanziarie ¢ piani di crescita  impulso alle sinergie. In pid la
soesistz unappeal speculativosc-  (orzanicae peracquisizionijela  crescita delle macchine 3 e di-
pramutio alla scadenza del perio-  qualita del management. Solo  mensioni rafforzera 1 margini
do di lock up. successivamente si pud passare  permetiendo alla societ: d'in-

crementare | preza di vendin del
0% rispetto ai prodotti adi-
sionali. A questo 2 aggiunta [a
possibilita di un takeover visio
che sul mercato ¢'@ altre 1l 306
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del capitale. no al 2004, & pibt prudente sui
Perchi. imvece, 2accettabileun margini-che si abbasserannoa
livello di rischio piitelevato Julivs  cansa degli investimend in mar-
Baer scleziona alti dwli come  keting e ricerca e sviluppo. In-
Dada, [ Net, Inferentiae Txt. Da-  fami, I"Ebit defla societh sari el
da & un operatore internet pure  4,2% rispetto al fatturato dal
conisuoi portali Deda e SuperE- 20022 del 7,1% dal 2004, -
va, a cui affianca anche I"attivitd Ancors pil shilanciate versoil
di webageocyediincubatore. L2 il lato del rischio nella mappa
societ fiorentina fa glaprofitidal  tracciate da Julius Baer <i sono
‘97, mentre nel 2000 Pescaladon Tiscali, Yitaminic, e Biscom ed
delle acquisizioni porteri aduna  e.Planet. [ due colessi del Nue-
piceola perdita che gid l prossi-  vo mercato sono da tempo 0s-
mo esercizio verra riassodbits. [T servati speciali degli operatord.
valore del tiolo si aggira sui 33- Se per I'operatore di servizia
35 ewro, ma la societh & interes-  banda larga & difficile fare previ
sante perché potrebbe diventare  sioni finanziarie dato che if break
preda nel consolidamentodel st even sard reggiungibile ael 2006
wre internel. e il profitto solo pel 2008, quan-
Loet, invece, 2 una delleazien-  do i ricavi saranno di cirea 3 mi-
de pii affermate nel sennre delle  liardi di eure, per Tiscali & ami-
soluzioni internet peraziende e vato il momento di dimostrare 1a
del webhosting, eperquestocon-  credibilith della sua srategia, La
tinuera a beneficiars della foris-  mossa di acquisire World online
sima ascesa del B2B e del B2C.  perlaliquidita che hz in portafo-
La societh che gid nel ‘97 aveva  glio & vincente, ma non & chiaro
un Ebitda positivo continuerd il se quesla 2ggregamone CTEET: va-

suo rend di crescita wecandonel
2002 i 130 milion di euro di 0=
cavi con un margine del 20%.
Laet in futro mppresenterd una
colonna portante della strategia
internet di Bt. #
Un business model piil com-
plesso, invece, sta aila base del
successodi Inferentia che spazi
dall” e-consultancy al’e-marke-
ung. La societd = ben posizio-
nata in utte le ares di business
= heneficera del boom deflz e-
economy. [ valore Ji Inferentiz
& nel rangs 50-3 zuro. mu l'ap-
peal Jel titolo potrebbe venire

nel lungo pericdo quande fa so-
ciets di polo agerezante potreb-
n otma preda. Su
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lore per gl azionst nel [ungo ter-
mine. La view, quindi, & pogati-
va nel lungo periedo. Per e Pla-
net, passatn dai reselling di tele-
fonia fissa a operatore 3 banda
larga, |2 scommessa & la migra-
zicne della base cliena da acoss-
5o indirento a diretio. I business
plan seconde 2li espert di Julius
Baer & di spessore < ben focaliz-
zato, @ 1f far vadue 2 di 70 euro.
anche we ¢ 2 angorispatio diore-
scia Aspens w comparables.
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