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Sottovalutazione delle aziende

quotate in Borsa:

opportunita per chi?

, andamento dei mercati azionari degli ultimi trimestri ha
evidenziato un trend ribassista come raramente ci ¢ stato dato di
vedere dall’ultimo dopoguerra a oggi. Il grafico relativo all'anda-

mento dellindice MIBTEL della Borsa Italiana nell’ultimo anno ¢ di un’elo-
quenza assoluta.
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allora spontanea unado-
manda e cio¢ sc siamo di
fronte a opportunita dinvestimento o, viceversa, il mercato evidenzia oggi un
valore reale “sgonfiato” dai valori artificiosi che lo hanno caratterizzaro negli ul-
timi anni. Come sempre in questi casi, la risposta non ¢ univoca né tantomeno
semplice. In linea generale, ¢ ragionevole ritenere che la crisi finanziaria in cor-
so abbia depurato le capitalizzazioni delle societa quotate di quei “sovra-prezzi”
che non trovavano corrispondenza nei fondamentali induseriali (fatturato, red-
ditivita, tasso di crescita, indebitamento); ¢ pero altrettanto ragionevole ritene-
re che il valore “verd” di molte socictd non pud essere la meta del valore che le
stesse avevano due semestri prima: in altre parole, ¢ indubbio che ci sia stata una
correzione dei valori ma ¢ molro probabile che tale correzione si sia spinta oltre
il valore corretto, riconducibile al concetto di “fair value”, per altri motivi. La ca-
duta dei valori azionari ai livelli attuali potrebbe essere meglio spicgata in rela-
zione all'incertezza dell’attuale contesto macro-recessivo globale; infati, il va-
lore di una socicta dipende da due condizioni base: una buona struttura econo-
mica e patrimoniale (in estrema sintesi, utili sufficienti a far fronte agli eventuali
debiti) e la ragionevole certezza della capacita di continuare a produrre utili in
un orizzonte quanto meno di medio periodo (ad esempio, due anni). La secon-
da condizione, che potremmo battezzare “continuita strategica” come derivata
della definizione tecnica di “continuitd aziendale” ben nota alle societa di revi-

sione, rappresenta un elemento tutto sommato nuovo che trae origine dall’at-
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tuale situazione economica ¢ finanziaria. L'incertezza, la crisi dei colossi finan-
ziari e la recessione hanno via via indotto il mercato a porsi domande sul futu-
ro di molte societa con una reazione, laddove la risposta non sia cvidentemen-
te positiva, di tendenziale svalutazione del valore aziendale. Le borse oggi ri-
flettono essenzialmente questa incertezza: la crisi in atto ha di farto reso non pits
credibili molte ipotesi di ‘continuita strategica” e conseguentemente le capita-
lizzazioni si sono attestate su livelli inferiori ai valori corrispondenti alle reddi-
tivitd attuali ma coerenti con aspettative di minor redditivita derivanti proprio
dall'impossibilita di redigere previsioni credibili. E evidente quindi che molte
socictd potrebbero rappresentare vere opportunita d'investimento, in quanto ri-
flettono valori del tutto inferiori rispetto ai loro parametri economici ¢ patri-
moniali, ma ¢ altrettanto vero che tali opportunita sono subordinate alla capa-
cita dell'investitore di intravedere, con ragionevole certezza, una reale “conti-
nuitd strategica” per wli aziende. In questo senso si pud affermare che i sogget-
ti in grado di analizzare correttamente le prospettive strategiche di molte societa
quorate dispongono di opportunira di investimento sicuramente destinate a
grandi rivalutazioni in un orizzonte di medio periodos; tali soggetti, pero, affe-
riscono normalmente al settore dei grandi investitori (istituzionali, professio-
nali, tecnici) e il particolare, e per certi versi unico, contesto economico in atto
selezionerd i migliori quanto a capacita di analisi, screening ¢ previsione.
Conseguentemente sembra ragionevole ritencre che uno dei risuleati che si re-
gistreranno all’esito della crisi in atto corrispondera a una nuova ridistribuzio-
ne della ricchezza caratterizzata, probabilmente, da una concentrazione anche

superiore al passato.

Latciano Di Fazio é stato Presidente di primarie compagnie aree iictliane. Olfre a vicoprire ruo-
1 in differenti Consigli di Amministrazione, ¢ Senior Pariner di EMINTAD., Investment
Bank con sede a Londra e uffici a Milano ¢ Dibai ed Execntive Director di Onme Works S p. A,

societe leader nella pianificazione delle infrastrutture aeroportuali.

|

"R NS .

s T

—,

§-5



