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ERTIURE
Tassi alti e bassa liquidita,

I’'hi tech di Piazza Affari
¢ a caccia del rimbalzo

Azionario

Intermonte; finorail settore
ha sottoperformato
del 18% sul resto del listino

Matieo Meneghello

E giunta (forse) I'ora per il riscatto
del Tech italiano, eccessivamente
penalizzato, in questa fase, dall’au-
mento dei tassi e dalla riduzione
dellaliquidita. Lo ritiene possibile
Intermonte, che vanta un’ampia co-
perturasu questo segmento, coni4
titoli(in unavisionetrasversale) per
una capitalizzazione di mercato
complessiva di oltre g miliardi di
euro. Queste societa - sivadabigco-
me Reply e Sesa, con rispettivamen-
te 3,8 e1,7 miliardi di capitalizzazio-

nearealtadi minori dimensionico-
me Alkemy, Relatech, Cyberoo, Uni-
data, passando per societa giunte in
Borsa intempirecenti, come Seco,
Cybero, Revo - hanno registratoda
inizioanno, nonostante ibuonian-
damentioperativie prospettive in-
coraggianti,unaperformance bor-
sistica in media negativa di circa il
3%. Un dato inferiore dioltre il 18%
rispettoal mercato italiano.
«Chiaramente questaeuna me-
dia - spiega Andrea Randone, head
of Mid small cap research di Inter-
monte-: cisono alcunititolicome
Txt e Cyberoo che hannonotevol-
mente sovraperformato il mercato.
Sele nostre stime sugli anni futuri,
pero, fossero corrette - aggiunge -,
I'attuale momento potrebbe costi-
tuire un’opportunita per comprare
ititolidel settore amultipliinteres-
santi, in media 18.8x sul p/e del
2023 € 15.6X su quello del 2024. 1
multipli dipendono da moltifatto-

ri, maameta 2022, purseinunal-
trocontesto, lamediadel campio-
neera 30x. Ci potrebbe essere spa-
zio perun recupero del 20-30 per
cento».Eaconfermadiunquadro
di valutazioni interessanti, Inter-

monte citalerecenti operazionidi
delisting legate a Sababa (termina-
ta) e Revo (in corso).

Iventi contrari degli ultimi mesi
sonolegati all’aumento del costo del
denaro(chehadepressoin partico-
lare le valutazioni dei tecnologici
cheriflettono piti dialtrile prospet-
tive di crescita nel lungo termine),
alla scarsa liquidita in circolazione
e al rischio che, in uno scenario re-
cessivo, molte Pmiclienti decidano
dicancellare oposticipare gliinve-
stimenti. Tutto questo non dovreb-
be peroscalfireifondamentali, rite-
nuti solidi. «Artificial intelligence,
businessintelligence e cyber securi-
ty sonotemisu cuigliinvestimenti
delleimpresesonoancoraagliinizi
- prosegue Randone -. Abreve, poi,
e possibile un’inversione di quegli
stessi fattori, come per esempio il
rialzo deitassi, che hanno portatola
significativa sottoperformance re-
gistrata da inizio anno».

Unoscenario che dovrebbecon-
fermarsi favorevole anche al pro-
cesso di crescita per linee esterne,
strategia fondamentale per molte
imprese del settore. «Gran parte
delle realta del campione ha molta
liquidita a disposizione, fattore
chiave per avere flessibilita di ma-
novra anche inunoscenarioatassi
elevati come quelloattuale - conclu-
de Randone -. Inoltre, le scelte di
mé&a rispondono a una logica di
lungo periodo, vengono calibrate in
base alla capacita di integrazione
deitargete pensiamo proseguiran-
no nei prossimianni. C’é spazio per
alzare I'asticella: anche fuori dal-
I'Ttalia i prezzisi stanno normaliz-
zando equestofattorepotrebbe es-
sere un‘opportunita per mettere a
terraanche operazionidi maggiore
dimensione, visto che il maggiore
costodeldenaroha moltoridottola
concorrenza del private equity».
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