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Piccole di Borsa. Le strategie della regina dei laser

El.LEn scommette su se stessa

L’ importante & crederci.
soci di ELEn, la societa
fiorentina che produce laser,
quotata al segmento Star del-
la Borsa italiana, annunciano
di credere nel business avvia-
to tanti anni fa, nel 1981, con
un raro esempio di spin-off
universitario. La prossima set-
timana (giovedi 28 in prima
convocazione e venerdl in se-
conda), si riunisce I'assem-
blea per deliberare un’opera-
zione di riacquisto di azioni
proprie. «Riteniamo che Pat-
tuale prezzo di mercato - dice
I'amministratore delegato An-
drea Cangioli con un sorriso
amaro - sia molto attraente».

L’amarezza di Cangioli vie-
ne da una semplice constata-
zione: «Il mercato non apprez-
za le small-cap», le societa
con una piccola capitalizzazio-
ne. «Quando cii siamo quotati
argomenta il Ceeo di questa so-
cieta piccola, 1ma altamente
tecnologica — aabbiamo espo-
sto al mercato 1un chiaro pro-
getto: trovare lee risorse per fi-
nanziare un pidano di crescita
e di internaziomalizzazione».

Missione commpiuta. Grazie
ad alcuni nuowi prodotti (so-
prattutto sul froonte delle tera-
pie estetiche coin il laser), gra-
zie alle acquisizzioni all'estero
(fra le quali sppicca la quota
di controllo dell 23% nell’'ame-
ricana Cynosurre, quotata al
Nagdaq) e all'irmplementazio-
ne di partnersthip e sinergie,
dalla quotaziorne a oggi, le
sembianze dii ELEn sono
cambiate piutttosto radical-
mente. «Siameo un’azienda
ben pil1 solidai di dieci anni
fa», argomentaa Cangioli. «Il
fatturato consolidato si e
moltiplicato e la capitalizza-
zione si & dimezzatar.

Per l'esattezza, i ricavi di
gruppo sono passati da 25,9
milioni di euro del 2000, ai
149,1 dell’ultimo esercizio, il
quale ha risentito della crisi
economica globale. «Tutto il
settore ha subito il calo degli
investimenti in beni durevoli
- osserva Enrico Romagnoli,
responsabile delle relazioni
con gli investitori - sia sul
fronte dei laser per usi medi-
cali sia quelli per applicazioni
indugtrialis. Fatto sta che, nel
2008, 1 ricavi consolidati ave-
vano toccato il record azien-
dale di 221 milioni di euro. 1l
margine lordo e del 53%, la

posizione finanziaria netta di
gruppo & positiva per 83 mi-
lioni e - per dare un'idea
dell'internazionalizzazione -
solo il 19% dei ricavi vengono
dall'ltalia. Eppure la capitaliz-
zazione (oggi a quota 54 mi-
lioni di euro) € oggettivamen-
te 'ombra di se stessa: dal
record di 36 euro ad azione
(nel 2007), oggi il titolo vale
poco piu di 11.

A dire il vero, la storia borsi-
stica di ELEn & cominciata in
modo rocambolesco; un po’
come quella industriale, che
origina da un garage e dall'in-
tuizione di Leonardo Masotti,
un professore universario, e
del guo studente Gabriele Cle-
menti. Quando l'azienda dei
laser si quota al Nuovo Merca-
to corre il 2000, I'anno della
parabola — ascendente e di-
scendente - della cosiddetta
"new economy". «Noi che co-
struivamo prodotti veri, da

vendere sul mercato, senza
aver a che fare con il Web
anche se altamente tecnologi-
ci, venivamo guardati con so-
spetto», dice Cangioli riden-
do, stavolta senza amarezze.
L'importante € crederci per-
ché ELEn ha ancora bisogno
di investire nella ricerca, com-
petere e fare altra strada. «Noi
crediamo ancora nel progetto
industriale di quest’azienda»,
conclude I'amministratore de-
legato. Ecco perché il consi-
glio chiede all’assemblea la de-
lega ad acquistare fino a 15
milioni di euro di azioni pro-
prie. «Di tanto in tanto, ci vie-
ne proposto il delisting con
motivazioni puramente finan-
ziarie, ma la consideriamo
un’opzione con scarso respiro
industriale». Ma a questi prez-
7i, non potrebbe anche ativa-
re un'Opa dall’estero? «La so-
cieta & teoricamente scalabile
- risponde Cangioli — perché
non c’¢ nessun patto di sinda-
cato». Poi, chissa.
Marco Magrini

Al via il riacquisto
di azioni proprie
«Le small-cap
sono dimenticate
dal mercato»
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