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PIAZZA AFFARI 20 TITOLI
ASCONTO SULLO STAR

[l segmento delle eccellenze del made in Italy non sta
al passo col Ftse Mib. Ma 1 multipli attraenti e 'attesa di acquisizioni
possono riaccendere I'interesse degli investitori verso queste azioni

Quelle20 Starinsaldo

LE AZIONI PIU REDDITIZIE E CONVENIENTI DELLO STAR

Cap. inmin | Ew/Ebit (ad])
di euro 2025
196 16

Roce Roce Roe Roe
2025 2019 2025 2019

PharmaNutra Salute 514% 88,3% 29.7% 32,2%
Reply Tecnologia 5.544 14 42,0% 37.7% 17 5% 21,4%
Italian Sea Group Beni wluttuari 303 5 38.9% 9.5% 28.8% 13%
ELEn. Salute 866 9 27 8% 22,1% 13,7% 12,3%
Cembre Industria 938 n.d. 251% 13,2% 19.4% 13.9%
Sanlorenzo Beni voluttuari 1.100 8 23,1% 14.2% 21,1% 206%
Mondadori Beni woluttuari 552 7 19,8% 19,5% 22,7% 19,1%
NewPrinces Beni di prima necessita 817 13 18,0% 57% M,1% 9,3%
Cementir Holding Industria 2.256 6,84 17.2% 10,8% 11.2% 7.0%
Carel Industries Industria 2.340 28 15,3% 24,2% 13,7% 26,8%
Lu-Ve Indusiria 683 13,00 15,0% 9.2% 154% 16,5%
TXT e-solutions Tecnologia 497 15 14,5% 10,7% 17,6% 05%
Interpump Industria 3721 12 13,3% 18,5% 10,1% 18,8%
Amplifon Salute 4521 15,50 11,2% 10,6% 17 8% 235%
Wit Tecnologia 475 21 10,7% 14,4% 51,6% 31,0%
Esprinet Tecnologia 205 5 10,4% 14,0% 4.9% 6,6%
Marr Beni di prima necessita 655 11 9,5% 19,5% 13,1% 201%
Aeroporto Guglielmo Marconi di Bologna Industria 309 10 95% 9.2% 9.7% 10,4%
D'Amico International Shipping Industria 410 T 9.1% 0.3% 9.4% -8,0%
SeSa Tecnologia 1.293 5 8,6% 29,9% 21.3% 14.9%
Fonte: Dati Factset elaborati da Intermente Withub

diFrancesca Gerosa

isono stelle che possono brillare
i di altre. I1 segmento Star di
Eursa Ttaliana, I'Olimpo delle
ficcu]e eccellenze del made in
taly, non ha hbrillato da inizio
anno: solo +4,8% rispetto al +20% delle bi
del Ftse Mib e al +15,6% delle mid-cap cﬁ
Piazza Affari. Eppure le attese degli investi-
torisul settore industriale sono positive per-
ché la Bee dovrebbe tagliare ancora i tassi
di interesse di 25 punti base nella riunione
del 5 giugno, alleggerendo il debito delle
azim£italime e liberandoliquidita nel si-
stema. Per cui lo Star potrebbe riscattarsi,
sostenuto anche dal leggero sconto sul rap-
rto prezzo/utile 2025 rispetto alla sua me-
ia storica: p/e di 17 volte sulla base della
media semplice (19 considerando la media
pesata per la capitalizzazione di mercato)
contro20.
«Al di la delle dimensioni delle societa dello
Star, che insieme fanno 44 miliardi di capi-
talizzazione ma le prime 10 contano per ol-
tre 25 miliardi e scambiano a multipli eleva-
t1,1a principale diversita con I'indice princi-
pale risiede nella composizione settoriale,
elemento che spiega anche la differenza di
performance», sottolinea a Milano Finanza
Andrea Randone, head of mid small cap re-
search di Intermonte. Infatti, «'indice delle
blue chipmilanesi si caratterizza perun pe-
so rilevante dei finanziari e delle utility,
mentre questi due settori hanno un peso
contenuto nello Star dove, per contro, i set-
tori industriale, farmaceutico, tecnologico e
digitale hanno un peso elevato. L'indice
Star &, quindi, esposto a settori growth».
Ma come stanare le perle pili convenienti e
al contempo redditizie? Gli investitori nel
salotto buono delle piccole imprese potreb-
bero puntare su quelle che vantano un rap-
rtoev/ebit pario inferiorea 7, un Roe (red-
itivita del capitale) superiore al 10%, 0 an-
corameglio, un Roce (rendimento sul capita-
le investito) oltre il 10% e una capitalizza-
zione di mercato inferiore a 5 miliardi di eu-

roe superiore a 200 milioni, in modo daevi-
tare gl «angeli caduti».
Come risultato MF-Milano Finanza hasele-
zionato 20 titolinell'universodi 66 star. L'e-
lenco & ordinato per Roce 2025 decrescente.
Nella tabella ¢’s anche un raffronto con il
2019 (livello pre-Covid). La buona notizia &
che molte di queste azioni erano piu cosfose
e con attivita meno efficienti sei anni fa.
«Tra1titolia maggior capitalizzazione ci so-
nosocietadi indiscussa qualita come Ampli-
fon, Reply o Carel che trattano amultiplire-
lativamente piu alti. Per quanto riguarda
Cementir, lasocieta ci piace, ma 11 9 maggio
abbiamo tagliato il rating da outperform a
neutral alla luce di una ottima performan-
ce. Al contrario, manteniamo una visione
ositiva su Sesa, ritenendo che il prossimo
usso positivo di notizie riporteral'azione a
scamhare a multipli pit degni, in linea con
la storia di crescita dell’azienda, costellata
diacquisizioni», afferma Randone. L'attivi-
ta m&a dovrebbe continuare a contribuire
sitivamente, sebbene con un numero in-
eriore dioperazioni rispetto al passato, da-
to il focus maggiore sulla crescita organica.
Anche Reply continua a valutare nuove ac-
isizionl con un focus particolare sugli
tati Uniti, dove potrebbe prendere in con-
siderazione operazioni di dimensioni mag-
giori. Lo stesso si pubd dire per NewPrinces:
«dall’avvio dell'integrazione Princes il 1°
agosto 2024, la societa ha dato esecuzione
e azioni di ottimizzazione previste, con
particolare successo sul fronte della genera-
zione di cassa e dell'efficientamento dei co-
sti. Inoltre, rimane sempre alla ricerca di
nuove opportunita di mga con due opzioni
instadio pittavanzate (Plasmon e lo stabili-
mento Diageo). Le valutazioni sono at-
traenti: meno di 5 volte 'eviehitda 2026 ri-
spetto a 7 per societa simili», indica Dome-
nico Ghilotti, co-head dell’ufficio studi di
Equita.
L'ultimo trimestre di Esprinet, invece, &
stato difficile, prosegue Randone. Ilgru
harilasciato una guidance prudente sull'e-
bitda 2025, stimato in un range tra 63 milio-

nie 71 milioni (69,5 nel 2024). Idati di apri-
le e inizio maggio indicano una crescita in-
mraggiante, quindi Esprinet & sulla buona
strada per recuperare 1n un settore impor-
tante come queﬁu tecnologico che vede due
altri titoli attraenti: Txt e-solutions e Wiit.
Apprezzata, quest'ultima, anche da Ghilot-
ti: ﬁbusﬁ.ﬂess model dell'azienda offre alta
visibilita grazie a ricavi ricorrenti plurien-
nalie alta fidelizzazione dei clienti e ottime
opportunita dicrescita (sia organica che at-
traverso acquisizioni), a valutazioni ragio-
nevoli per una societa con queste caratteri-
stiche (9 volte 'ev/ebitda 2026).

Ci sono poi societa che possono beneficiare
di una ripresa dei lore business di riferi-
mento, come l'operatore di apparecchi acu-
stici Amplifon, sui livelli pit hassi degli ulti-
mi 15 anni, e d’Amico International Ship-
ping: «La congiuntura & vista tornare favo-
revole perinoli delle navi cisterna grazie a
fattori quali I'incremento dei volumi Opec,
la curva deiprezzi del Brent, la maggior do-
manda di nafta proveniente dalla Cinalega-
taaidazi Usa eﬁa ripresa dei marginidi raf-
finazione. 11 titolo mostra un forte sconto
(>50%) rispetto al valore della flotta di pro-
prietar, precisa Ghilotti, citando poi Marr
che offre valutazioni attraenti (13 volte gli
utili 2025}, un_dividendo superiore al 6%,
nessuna esposizione al rischio tariffe e un
husiness poco sensibile al ciclo economico.
«Pensiamo che la stagione estiva possa es-
sere di supporto al titolo, e apprezziamola
recente decisione di sospendere il piano ca-
pex in attesa di maggiori evidenze sui ritor-
ni attesi», precisa lesperto. Non pud manca-
re nel firmamento una societh media d'ec-
cellenza come Mondadori, leader in Italia
nelleditoria varia e scolastica, «Ciaspettia-
mo un anno in ulteriore erescita a livello di
ricavi, grazie a un ricco piano editoriale nel
secondo semestre, e una solida redditivita.
La societa», conclude Ghilotti «<pud essere
attiva nel mé&a alla luce dell'indebitamen-
to limitato e del buon track record. I tutto
a valutazioni attraenti». (riproduzione ri-
servata)

diffusione:35538
tiratura:54755

SE SEI AZIONISTA DI ILLIMITY BANK,
'ADERISCI ALLOPAS DI BANCA IFIS




