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L’intervista. Guglielmo Manetti. Lamministratore delegato di Intermonte:
«I titoli a bassa capitalizzazione prezzano solo sei volte gli utili medi»

Pmi in affanno a Piazza Affari,
Star a -30% sull’'indice generale

Matteo Meneghello

vvezze aessere considerate

unparadigmadiefficienza e

capacita di creazione di
valore, le small ele mid capitaliane
siscoprono per la prima volta in
affanno. L'indice Ftse Mid cap, in
calodel 2,3% nell’'ultimo mese, sta
sottoperformando del 3,5% 'indice
principale, masoprattutto in
ritardo del 24% su base relativa
dall'inizio dell'anno. Erisultain
ritardo anche nel confronto conle
altre mid /small cap europee. «Si
tratta di unavera anomalia —spiega
Guglielmo Manetti,
amministratore delegatodi
Intermonte -. Lo Star, per esempio,
& sotto di quasi il 30% rispetto
all’indice principale e a memoria
non ricordo una sottoperformance
cosi forte, da parte delle small caps,
rispettoall’indice principale. Il
trend non e solo italiano, ma non
c’¢ dubbio cheI'Italia stia facendo
peggio di altrimercati».

La causa principale di questa
situazione, al diladella corsa delle
societa finanziarie e del peso di
questultime sul listino principale,
va cercata nella crisidiliquidita che
sta affliggendo tutti i mercati. «Le
smallcap soffrono di piti questa
situazione, € evidente — conferma
Manetti-. InItalia, poi, C’¢ untema
specifico, legatoal riscatto dei fondi
Pir, una massa che dainizio anno
haraggiuntountotale di1,4
miliardi. I riscatti maggiori
provengonodalle retibancarie e
nondai promotori, ariprovadel
fatto che i Pir non sono stati venduti
solo per vantaggi fiscali. Non c'é
dubbio pero che questa
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Al vertice di Intermonte,
Guglielmo Manetti, amministratore
delegato

componente haun peso, e per
questaragione sarebbe auspicabile
I'abolizione dell'unicita, al fatto
cioe che aun codice fiscale possa
essere legato solo un Pir; ma
confidiamo nella sensibilitadel
Governo, che sembra convinto
della necessitidiunariforma su
questo piano».
Questasituazione haprodotto
un’ulteriore divaricazione, in
termini di valutazione, della forbice
tra le aziende pili capitalizzate e
quelle pit1 piccole. «Il rapporto
medio ev/Ebitda dei titoli con una
capitalizzazione al di sotto dei1z0
milioni & 4x, mentre sopra1,2
miliardi il moltiplicatore ¢ 6 volte:

&

Le valutazioni tornate
interessanti possono
cominciare ariportare
interesse su questa
assetclass

siamo in presenza di uno sconto
superiore al 30%- spiega Manetti -.
Se guardiamo invece al price
earning, i titolia bassa
capitalizzazione prezzano seivolte
gli utili medi, quelliad alta
capitalizzazione invece li prezzano
tredici volte e mezzo. Per questa
ragione ritengo che ci siano molte
opportunitadiacquisto in questo
contesto, potenzialita inespresse
chelascianosperarein
un’inversione di tendenzas.
Occasioniche, secondol’ad di
Intermonte, giustificano anche
Finteresse registrato dagli
investitori per 'appuntamento,
denominato Le eccellenze del made
inItaly, che la sim organizzeraoggi
edomania Milano con I'obiettivodi
agevolare I'incontro e ildialogotra
gli investitori istituzionali e una
selezione di Pmi italiane.
Quattrocentoi meeting previsti,
«unnumeroalto, per un interesse
chesi ériaccesorispetto aquanto
registratoa inizio anno — prosegue
Manetti -. La sottoperformanceele
valutazioni tornate interessanti
possonocominciareariportare
interesse suquestaassetclass». Un
enviroment diverso potrebbe, in
prospettiva, riaprirei giochianche
per nuovi progetti legati alpo di
peso, o almeno favorire la
riproposizione di quei dossier
frettolosamente rimessinel
cassettonei mesi scorsi. «E unpo’
presto per pensare a una decisa
inversione di tendenza - spiega
Manetti -, ma novembre potrebbe
essere un mese importante per
capire se ¢’¢ spazio per Ipodi una
certadimensione».

@ RIPRODUZIONE RISERVATA



