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dell’indice Star,
casi di successo
¢ qualche flop

Nel club di Piazza
Affari balzi siderali,
ma anche alcuni
fallimenti dolorosi

Pagina a cura di
Andrea Gennal
Marzia Redaelli

Vent'anni e non sentirll. Anzi. L'in-
dice Ftse Star, che debuttd nell'apri-
le del 2001, vive una fase quasi eu-
forica. Nel marzo del 2020, nel pie-
no della pandemia, stava a 25mila
punti e adesso ha raggiunto i
6omila. Lasua corsahasurclassato
T'indice delle blue chip.

L'indice racchiude titoli con alti
requisiti in termini di trasparenza
egovernance € oggi conta unaset-
tantina di azioni, molti delle quali
hanno beneficiato del rally inter-
nazionale delle Borse degli ultimi
anni. Limitando I'analisi agli ulti-
mi tre anni, meno di un terzo delle

societa dello Star ha un bilancio
negativo. E sette titoli perdono
pit del 40 per cento.

«L'indice Star - precisa Domeni-
co Ghilotti, co-responsabile ufficio
studi di Equita - & salito molto in
questi anni anche perché ha una
sottorappresentazione dei settori
che hanno fatto pill fatica, come
quello delle grandi banche tradizio-
nali. Viceversa, i settori piu rilevanti
sono il manifatturiero/industriale
elatecnologia, anch’essa cresciuta
molto. Inoltre, di solito le small e
mid cap sonodinamiche e il merca-
toapprezza che simuovano sempre

sulla frontieradell'innovazione. La
performance dell'indice, comun-
que, ¢ fortemente condizionata da
quattrograndititoli che dasolirap-
presentanocirca il 40% della capita-
lizzazione: Amplifon € Interpump
del Ftse Mib, poi Reply e BB Biotech.
Mloro pesostasnaturandounpo’la
ricerca dei nuovi campioni del ma-
dein Italy all'interno del panierex.

Ghilotti spiega come | requisiti
all'ingresso dello Star siano un plus
per gli operatori. Le societa che fan-
no parte dell'indice, infatti, devono
rispettare determinati criteridi tra-
sparenza nella gestioneaziendale,
obblighi di comunicazione dei bi-
lanci e sottoporsi a valutazioni di
societa terze che diffondono stime
sull’equita della quotazione.

In aggiunta, la Star conference,
due giornidiincontri trainvestitori
Istituzionali e oltre 60 aziende, da
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Dal 21 ottobre il parterre delle stelle
avraunaltro eletto, Salcef Group, che
opera nelle infrastrutture ferroviarie. La
sua capitalizzazione in Borsa ha rag-
giuntoil miliardo di eurograzieaun
rialzo del titolo del 60% da gennalo, il

flottante & parial 45
requisito minimo del
prezzo/utile 19.7.
Trale uscite pil rece
invece, siannoverano
2020(con'Opa Exor), E
tobre 2018({con Opa 2i
Vittoria Assicurazioni nel Se!
2018 (con Opa Vittoria Capital)
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1titoli migliori e peggiori dell'indice negli ultimi tre anni deue Societé
VAR% VAR% DAT, %DATA CAPITALIZZ 1
Azione 1ANNO JANNI QUOTAZIONE QUOTAZIONE _(MLDDIS) NELLNDICE con magg‘lO[' €
IMIGLIORIAZANNL.. in Borsa
Sesa T 920 5262  27/06/2011 15612 75 ae7 | valorein BO
wit ¥ 539 5033 05/06/2017 4020 07 109
fl'l!lexh;i 1 Wy B 1253 502,0 06/08/2014 995,2 17 2,67
Dl!ité! Bros i s 94,1 3213 20/10/2000 147,5 0,6 0,87
Pharmanutra I 1262 3000 18/07/2017 3446 06 092 | INCONTROLUCE
ECI( Renewables o 243 300,0 25/02/2002 802,5 2,1 3,29 Hal inpoco
Esprinet o 21 24, 7 0, 090 | Rialzisuperiorial 400% In P
Es e e 51 05 /07/2001 22,9 6 pitdiun anno, Lindice Starésa-
EIEn 1571 2064  08/12/2000 7702 11 173 | jjtoallaribaltadopolapandemia
Reply _uw 580 1849  05/12/2000 3.286,7 57 8,74 dounasortadiNasdaq
Gruppo Mutuionline 960  177,7 05/06/2007 6918 18 2,70 | In salsa itallana. S“J;:“d” Ie
Bee Team - —_— 3 047 performance migliori dal marzo
| L 1076 1850 17/10/2000 84,0 93 ! 2020, a partire da Sesa, & eviden-
visibilita alle societa meno grandi. Amplifon 323 1364  26/06/2001 1.9650 93 14,34 te come la tecnologia abbia fatto
Nello Star ci sono stati peroan- ~ Carel . o 26,3 1342 11/06/2018 167,9 2,2 339 la parte del leone.
::ug:_mdi fl:nl;l'l‘micaslpiu ecla-  abitareln 510 1293  08/04/2016 328,6 0,2 0,26 Ma per essere inseritl tra le
e quellodi Banca Etruria e del = =7 stelle di Piazza Affari, occorre ri-
Lazio, finita in liquidazione, ¢ che  '™tSTPUMP Group = 752 1138 16/12/1996 2.788,0 6.2 9,57 sheriar spndara Slevall ol
ha fatto parte dell'indice fino alla ! PEGGIORI ot 55 il ) ) Star - splega Andrea
SOSPEI}Sione nel 2015 seguita al Mondo Tv T -204 -61,0  27/06/2000 -90,6 01 0,09 d resp bile mid &
commissariamento. L Ivs Group 278 -49,0  26/01/2011 398 02 0,36 small cap research di Intermonte
Oppure quello dei titoli di Ma- Toamect -perl richiede una
riella Burani Fashion Group, en- — 154 488  30/06/2010 -685 Ol 911 capitali trai 40 milioni
trata nello Star al suo debutto; le  Servizi Italia S 23  -439  04/04/2007 732 o1 011 | eunmiliardodieuro.Se poi nel
azioni hanno cominciatoa scende-  Cellularfine . -6,4 -42,7  15/03/2017 -55.8 0,1 0,15 corso degli anni la capitalizza-
re ncl 2007, dopo essere pil che | pquanil 831  -424  05/04/2017 263 03 046 | zionesimuove fuoridaquesto
triplicate in tre anni da8 a 27 euro: Calro Cormanication 265 %0 = 72, range il titolo resta comunque
«lLacrescitadellasocieta - spiega — RO 5 -405 = 18/07/2000 223 02 0,35 nell'indice. Lo Star & unasortadi
Maurizio Scataglini, direttore in-  Datalogic ) 426 -390  27/03/2001 2508 10 1,54 club di societa quotate, selezio-
vestimend diFinlabo Sim - era sta- Fila. RN 333 -37,3  18/12/2013 6,4 0,4 0,65 nate con criteri che potremmo
ta finanziata aume_mando I'inde- ande Distril 226 355 10/02/2005 60,2 0.4 067 definire meritocratici in termini
bitamento a livelli insostenibili; - S S . ; : digovernance e trasparenza». Il
emerseroancheirregolaritadibi- 22micolntiship. 11,2 ~34/07 7 03/05/2007 -963 01 019 flottante minimo é pil alto di
lancio che coinvolseroi vertici del o 506 -330  26/10/1999 2036 0.2 030 quello deglialtri indiciec'l'ob-
grup;;(l)[ ladi.scc:a (Ju vcllocee Ln:ﬁr- -31,3  07/08/2015 17,6 0,0 0,07 bligo di avere uno specialista che
restabile e quando il titolo Mariella - i X % garantisca copertura e gestiscala
Burani fudelistato nel 2009 valeva = AT 1189 2Zu il z 23/07/2007 L] 02 1932 3 le p ; Il
2.5 euro, 1go% Inmenodei massi-  S8fi__ i 27/10/1986 205 07 " o2z | el 1
mi di due anni prima». Fonte: Refinfy z n e:50n0 previsti amministratori
Astaldi e Trevisan Cometal sono indipendenti. «I titoll ammessi

altri due protagonisti infelici dello
Star. «Astaldi - continua Scataglini
- nell’agosto 2015 & arrivata a su-
perare il miliardo di capitalizza-
zione, aimassimi diio,8 euro, dal
3,1euro dellaquotazione nel 2002.
Nel 2017 ¢'é stata la svalutazione
dell'esposizione in Venezuela, a
fronte diun elevato indebitamento
della societa. Nell'anno successi-
vo, la mancanza di liquidita di
Astaldi é stata esacerbata dall'im-
possibilita di cedere la sua quota
nel ponte sul Bosforo, per via delle
difficolta della Turchia. Nel20181a
societa chiese volontariamente
I'esclusione delle azioni dal seg-
mento Star di Plazza Affari e il tito-
lo quotava 0,8 euro, i193% Inmeno
dei massimi di tre anni prima».
Trevisan Cometal, invece, era
una societa pil piccola; un’eccel-
lenza dell'industria italiana e lea-
der mondiale nella produzione di
impianti perlaverniciatura in pol-
vere. «Fu ammessa allo Star nel-
I'ottobre del 2003 a 3,10 euro - rac-
conta Scataglini -, [l titolo ebbe un
andamento abbastanza anonimo
finoal 2007, quando Trevisan toc-
co il suo picco di redditivita e le
azioni si apprezzarono fino a 8,6
curo. Glanel 2008, pero, il trend di
fatturato e utili si invertiela socie-
taandoin crisi,anchein questo ca-
sooppressa dall'elevato indebita-
mento. Nel maggio 2009 il titolo
venne delistatoal prezzodio,7eu-
ro, in perdita del 77% rispetto al
prezzo di quotazione e del 92% ri-
spetto al massimi del 2007».
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L'andamento dell'indice Star dal debutto nel 2001
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Visita mfs.com/active360,

Il nostro approccio Active 360°
Ci confrontiamo con il management delle aziende per comprendere
il loro modo di pensare e analizzare 1 fattori finanziari ed ESG che
passono influire sul business nel tempa. E cosi che MFS valuta la
sostenibilita e prende decisioni di investimento responsabili.

Scopri di pits sugli Investimenti sostenibili di MFS,

PER INVESTIRE

RESPONSABILMENTE
NON BISOGNA FERMARSI
ALLA SUPERFICIE.

MFS

ACTIVE 340°

su Star - continua Randone - so-

AMPLIFON QUOTA 50
VOLTE GLI UTILI 2021,
SESASCAMBIA A 48
VOLTE EREPLY
TRATTA A 40 VOLTE

noinclusfanche in altri indicidi
Borsa; due di loro (Amplifon e
Interpump) sono trattati sul Ftse
Mib, mentre gli altri, circa un set-
tantina, sono scambiati sul Ftse
Mid Caposul Ftse small cap. Solo
un titolo, BB Biotech, & trattato
all'estero. Nel corso degli anni ci
sonostate anche uscite dal seg-
mento Star, prevalentemente per
idelisting».

La media dei multipli a cul
trattano i titoli inclusi in questo
indice & condlizionata daititoli a
maggiore capitalizzazione, a
partire da Amplifon e Interpump.
«Oggi possiamo dire - conclude
Randone - chenon siamo su va-
lutazioni particolarmente eco-
nomiche, ma questo riflette so-
prattuttola qualita ele prospetti-
ve di crescita dei titoli Star».
L'aumento della capitalizzazione
di pochi titoli alimenta pero la
conge 1edeglii ori,
che cercano aziende di qualita,
ma anche liquide in Borsa, per
gestire megliol'operativita. I ti-
toli pili capitalizzatl, dunque,

0 raggiunto multipli elevati.
Reply, per esemplo, &uno pochi
tgilmu italiani de settoretecnolo-

€0 e scambiaa 37 volte gli utili.
Amplifon tratta :741, : lliul pro-
fitd. Un rapporto pmzo/uuu
superlorea 30, secondo gli anali-
stl, fada spartiacque tra I'appeti-
bilitAell rischio, anche aseconda
del(l; clt.;ndizion! di mercato,

glio Group, per

leaderitaliano ndlg pmegs:nn;z:;'
ne di plattaforme €-commerce,
quotaso volte gli utilj 2022e mo:
straun profilo vulnerabile, cop )
fatturatoatteso in cresci[a' mail
bllancioin rosso da quattro, anni
Oppure ci sono societa, come
FleraMilano, gravemente colpite
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