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MILANO FINANZA

DOVE LA LIQUIDITA SUPERA LA CAPITALIZZAZIONE
I mioni di dollri

Esistono societa che capitalizzano me-
no della cassa? In un contesto di mercato
normale, no. Ma con il tracollo dei listini
il valore di alcuni titoli si é abbassato cosi
tanto da scendere sotto l'ammontare della
liquidita, Secondo lelaborazione di Celling
e Associati Sim su dati FactSet, sono 33
le societa industriali nel mondo (con ca-
pitalizzazione superiore ai 100 milioni di
dollari) a trovarsi in una situazione simile.
Queste aziende potrebbero utilizzare le ri-
sorse liquide dispontbili per ripagare tutti
i debiti, ricomprare in borsa il 100% delle
azioni e mettere da parte altro denaro, Nel
linguaggio degli analisti, in questi easi si
parla di enterprise value negativo. Come si
spiega l'anomalia? «Le possibilt motivazio-
ni sono dues, osserva Silvio Olivero, capo
dell'ufficio studi di Cellino e Associati Sim.
«La societa brucerda rapidamente la cassa,
quindi il mercato sta semplicemente antici-
pandn !'n L'rzsz‘ oppure drr!o{ou;‘hrf.Emenre
Per distinguere tra le due
possibilita, gli investitori non possono pre-
scindere dall'analisi caso per caso,
Le italiane nella lista sono Danieli ¢
Caltagirone Editore. La prima socie-
ti, che produce macchinari per lindustria
siderurgica, avrit a fine 2007 (secondo il
consenso FactSet) una poszione finanziaria
positiva per 870 milioni di dollari, contro
una capitalizzazione che '11 dicembre st
fermava a 643 milioni. Danieli ha spiegato
a Milano Finanza i motivi della stranez-
za;«Sulla capitalizzazione hanno inciso le
prospettive negative dell'industria automo-
bilistica e altre ragioni diverse dall'analisi
dei fondamentali: in particolare ha pesato
l'uscita di fondi di investimento, costret-
ti dai riscatti a liquidare posizioni». Per
quanto riguarda la cassa, Uazienda di
Buttrio (Udine) ha segnalato le specifi-
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centrale nell'attivita bancaria. Una ricer-
ca effettuata da Bloomberg I'S dicembre ha
evidenziato che, includendo anche le finan-
ziarie, salirebbe a 2.267 il numero di societa
con Ev negative. Una cifre altissima, so-
praftutto se paragonata a quella (otto volte
inferiore) registrata dopo lo scoppio della
bolla teenologica. Ma che scende a 33 unita
se si considerano soltanto le societd indu-
striali. Come si puo osservare dalla tabella

in alto, il settore industriale it sacrificato
sulla base di questo ratio & guello tecnolo-
gico, mentre non ¢ una netta prevalenza
di aree geografiche: un segnale di come il
crollo dei valori azionart sia un fenomeno
globale. Tra i gruppi con Ev negativo, quelli
di maggiore dimensione sono la compagnia
aerea Iberia (che ha scontato il calo degli
utili dell'80% nel terzo trimestre, in atte-

francese Dassault Aviation

sa della fusione con British Airways) e la
(vicina all'ac-
quisto del 20% di Thales). Ma il caso pii
elamoroso é quello di Clearwire: la socie-
ta Usa attiva nella banda larga senza fili
ha liquidita addirittura pari a tre volte
e mezza la capitalizzazione. (riproduzio-
ne riservata)
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