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Il Dossier del Lunedì

In rapporto al Pil Società quotateLa capitalizzazione L’andamento nel 2007 Ilpeso dei comparti I risultati dei settori

Il consensus

Analisifondamentale
GLI STRUMENTI

Il fattore tempo. Prospettive più lunghe
favoriscono quotazioni più stabili

Il target price

Le indicazioni. Si riassumono in una parola
e aiutano a decidere se e quanto investire

Il rating sul rischiodicre-
dito definito dalle principali
agenzie internazionali (Stan-
dard & Poor’s, Fitch e Moo-
dy’s) è il primo elemento per
giudicare labontàdi un’emis-
sione (prestiti obbligaziona-
ri, titoli di Stato, obbligazio-
ni bancarie, enti sovranazio-
nali, enti pubblici e aziende
private).

Lavalutazionesullacapaci-
tà del debitore di restituire il
capitale e di pagare i relativi
interessi viene effettuata at-
traverso l’analisi dei bilanci
degli enti emittenti per valu-
tarnei risultatieconomicie le
prospettive di sviluppo, al fi-
ne di attribuire un grado di
solvibilità.

Ilratingnonèun’indicazio-
ne solo per l’investitore, ma
uno strumento utile anche
per l’ente emittente, quale
puntodiriferimentoperilco-
stodellaraccolta.Aratingele-
vaticorrispondeinfattiunmi-
nore onere per interessi, e vi-
ceversa.

Lescalediratingoffronoim-
portanti indicazioni nel mo-
mento dell’investimento, ma
èimportantenondimenticare
cheilratingèsoggettoneltem-
poadowngrade e upgrade, va-
leadireribassierialzidaparte
delleagenzie.Quandoleagen-
zie decidono di modificare il
giudiziosuun’emissione met-
tono la società sotto osserva-
zione(èilcosiddettooutlook).
Si parla di outlook positivo
quando l’osservazione è volta
aunarivisitazionealrialzodel
rating e di outlook negativo
quando invece si prevede un
downgrade.

Nei report occhio ai conflitti
In genere le raccomandazioni degli esperti sono favorevoli alle società

Il compito degli analisti è
quellodielaborarereportdiana-
lisi e valutazione sulle società
quotate, esprimere un giudizio
che si sintetizza in un sola paro-
la, quasi sempre espressa nella
lingua inglese.

Le indicazioni più utilizzate
sono: Buy (comprare), Outper-
form (il titolo farà meglio del
mercato), Marketperform (il ti-
tolo avrà un andamento in linea
con il mercato), Hold (tenere),
Neutral (neutrale), Underper-
form (il titolo farà peggio del
mercato)e Sell(vendere).

Esistono poi altri tipi di rating
espressi dagli analisti che consi-
derano l’investimento del titolo

all’interno di un portafoglio. Le
piùconosciutesono:Overweight
(sovrappresare),Add(aggiunge-
re), Accumulate (accumulare),
Recommended list (lista dei titoli
raccomandati), Equalweight
(mantenere invariato il peso del
titolo), Underweight (sottopesa-
re)eReduce(ridurre).

Ma qual è il sistema di giudi-
ziosu cui si fondano queste rac-
comandazioni? Non è possibile
fornire una risposta univoca, in
quanto molto dipende dai para-
metri utilizzati dalle Case di in-
vestimento e dall’ottica tempo-
raledell’investimento,chediso-
litoè paria 12-18mesi.

In linea di massima si può pe-
ròaffermarecheigiudizivengo-
noespressi inbase a questecon-
siderazioni:Buy,seiltargetprice
èsuperiore del20%-25% al prez-
zo di mercato; Add, se il target
priceè superiore del 10%-20% al
prezzodimercato;Hold,seiltar-
get price è compreso tra -10% e

+10% del prezzo di mercato; Re-
duce, se il target price è compre-
so tra -20% e -10% del prezzo di
mercatoe Sell, se il target priceè
inferiore del -20% al prezzo di
mercato.

Il giudizio espressoè la sinte-
sidiunostudiomoltopiùappro-
fondito e corposo che analizza
le prospettive della società e le
sue linee strategiche. A suppor-
to del giudizio l’analista elabora
delle previsioni di medio perio-
do che, solitamente, vengono
concordate con il management
dellasocietà.

Viene inoltre presentata la
metodologia di valutazione uti-
lizzatasullaqualel’analistahali-
bera scelta. Il giudizio ovvia-
mente non è definitivo e l’ottica
temporale variaa seconda degli
eventi che caratterizzano la ge-
stione dell’azienda o i mercati
ingenerale.

Per esempio, operazioni che
possono modificare drastica-
mente il giudizio sono i cosid-
detti profit warning lanciati dal-
le aziende quando non sono in
gradodimantenerelepreceden-
ti guidance, cioè le indicazioni
sulleattesedegliutili.

Attenzione, però, ai report in
circolazione: l’invito è di non
prendere tutto per oro colato. Il
conflitto d’interesse,benché in-
dicatochiaramentenelleavver-
tenze presenti alla fine di ogni
studio,nonrendeimmunelaCa-
sadi investimento.

Infatti gli analisti finanziari
sonogeneralmente degli ingua-
ribili ottimisti, forse per la ne-
cessità di mantenere buoni rap-
porti con le società oggetto del-
le loro analisi oppure la ragione
va ricercata nel fatto che quasi
tutti i titoli da loro seguiti sono
ingranpartequellichepresenta-
no le prospettive migliori. Ecco
perché i Sell o i giudizi che indi-
cano bocciature sono molto
scarsi, mentre molto più nume-
rosi sono i ben più generosi Buy
e le più tranquille raccomanda-
zioni Neutral.

Nota: (1) I numeri 1, 2 e 3 modificano parzialmente le categorie da «Aa» a «Caa»: il numero 1 eleva il livello attribuito
all’interno della categoria, il 2 indica un’attribuzione media e il 3 indica il livello più basso all’interno della categoria;
(2) i rating da «AA» a «CCC» possono essere contraddistinti dal segno “+” o “-” per indicare la loro posizione relativa
all’interno della categoria di appartenenza Fonte: elaborazione Analisi Mercati Finanziari

Il credit rating

Buone notizie
per crescere

I rating delle due principali società del settore (dal più elevato al più basso)

I numeri di Piazza Affari

GLOSSARIO/3

Un mercato è efficiente
quandoilprezzodelleazioniri-
flette il valore effettivamente
creatodalleimprese.Iltrasferi-
mento del valore creato dalle
aziende nei prezzi di mercato
avviene attraverso una comu-
nicazione tempestiva, efficace
edefficienteditutteleinforma-
zionichepermettonodiformu-
lareungiudiziocircalacapaci-
tà dell’impresa di creare valo-
re. Sapercomunicare, quindi, i
"valori"aziendalièunadelleat-
tività più importanti e delicate
delle società quotate, ma può
rappresentare anche un’arma
vincente.

La comunicazione finanzia-
rianondovrebbeperò fermar-
sialleinformazioni"quantitati-
ve" (il risultato d’esercizio, il
capitale, l’indebitamento e co-
sìvia),mafornireanchequelle
"qualitative"chespazianodal-
lecaratteristichedistintive,al-
lestrategie, alcapitaleumano.

La regolamentazione (na-
zionale e internazionale)
sull’informativa delle società
quotatehacercatodimigliora-
re la trasparenza dei mercati
prevedendopiùstringentiob-
blighi di comunicazione al
pubblico di informazioni rile-
vanti (in Italia, peresempio, si
è passati dall’obbligo di pub-
blicazione dei dati contabili
semestrali a quelli trimestrali
e con il Testo unico della fi-
nanzasièprevisto l’obbligodi
comunicazione al pubblico di
tutti quei fatti inerenti la vita
della società che possano in-
fluenzare notevolmente il
prezzo degli strumenti finan-

ziari negoziati), ma tutto ciò è
ancora insufficiente.

Questa necessità dovreb-
be essere avvertita dalle so-
cietà stesse, poiché una mag-
giore trasparenza ha effetti
benefici sulla gestione, in
quanto permette di aumenta-
re la propria credibilità e, at-
traverso questa, la reperibili-
tà di nuovi capitali.

Per esempio una strategia
basatasuprincìpiditrasparen-
za informativa risulta vincen-
te, in particolare nei confronti
delle banche per misurare il
merito creditizio delle impre-
se clienti. Con un’informazio-
ne chiara e concreta è più pro-
babilecheilprocessodivaluta-
zionedelmeritocreditiziorie-
sca a rappresentare corretta-
mentelacondizioneeconomi-
co-finanziariadell’impresa.

Una maggiore trasparenza
sulle strategie del manage-
ment permette poi di ridurre
l’incertezza dell’investitore
circa l’evoluzione futura della
gestione, abbassando il costo
delcapitaleper l’impresa.

Infine, la fiducia nelle capa-
citàdelmanagementpotrebbe
indurre l’investitore ad allun-
gare il proprio orizzonte tem-
porale, portandolo a giudicare
positivamenteprogettidiinve-
stimento che, sebbene depri-
mano i risultati reddituali nel
breve periodo, creano valore
nel lungo periodo. E l’allunga-
mentodell’orizzontetempora-
ledell’investitorepotràfavori-
re la stabilizzazione delle quo-
tazionidelleazioni,riducendo-
nela volatilità.

800
Miliardi di euro
Atantoammonta
lacapitalizzazionedellaBorsa
italianaaggiornata
al30marzo2007:
lapartedelleone
spettaallebluechips,
ilcuivaloreèpari
a734miliardidieuro

52,4
In percentuale del Pil
Lacapitalizzazione
diPiazzaAffari
(datoaggiornato
al30marzo2007)
èparial52,4%delPil:
rispettoafine2006
sièregistratounleggero
decremento(-0,4%)

311
Il listino
Sempreal30marzo2007
risultanoquotateallistino
diBorsaitaliana311società,
tracui84bluechipsitaliane
e4estere,74Staritaliane
e1estera,97Standarditaliane
e1estera,mentreleazioniquotate
ammontanoa346

+2,03%
Mibtel
Dafine2006al30marzo2007
ilMibtelhamessoasegnouna
performancepositivadel2,03%,
superioreal+0,81%
dell’S&P/Mib:lapalma
delpanierepiùredditizio
nelprimotrimestrespettaperò
all’indiceStar(+11,7%)

31,7%
Banche superstar
Fatto100iltotaledella
capitalizzazionediBorsa,quasiun
terzoèappannaggiodegliistituti
bancari,chesonoilsettorepiù
pesantediPiazzaAffari(datoal30
marzo2007):seguonoleutilities
(16,8%)eilsettore
minerali-metalli-petrolio(13,1%)

+30,4%
L’auto va di corsa
Apartiredallafinedel2006finoal
30marzo2007l’indicesettoriale
delMibchehafattoregistrarela
performancepiùconsistenteè
quellodell’auto:conilsuo+30,4%
staccaabbastanzanettamente
l’indiceMibDistribuzione(+23,3%)
el’indiceMibCartari(+19,6%)

DOVE CONTROLLARE
Glieventuali scontri
di interesse sono indicati
chiaramente nelleavvertenze
presentialla fine
diogni studio

Il rischio si esprime in lettere

L’evoluzione del prezzo
Ilgiudiziodell’analistaè

quasisempreaccompagnatoda
unvalorenumericodenominato
targetpriceo,initaliano,prezzo
obiettivo.Questovaloreè
l’espressionedellavalutazione
effettuatasullabasedella
metodologiaapplicata(Dcf,
multipli)dall’analistasulla
società.Ilprezzoobiettivodi
solitoècorrelatoalgiudizio.Se,
peresempio,il targetprice
implicaunpotenzialedi
rivalutazionedeltitolodel20%,
ilgiudizioèsicuramente
positivo,inquantoiltitoloèin
quelmomentosottovalutatodal
mercato,cioènonhaancora
scontatoneiprezzidiBorsale
atteseperunmiglioramento
degliutilioleindicazionidiun
pianostrategico.Alcontrario,se
lavalutazioneesprimeun
valoreinferioreallaquotazione,
ilgiudizioènegativo.L’ottica
temporaledelprezzoobiettivoè
disolito12mesi,matalvolta
puòanchepresentareuna
duratamaggiore,comunque
nonoltrei18mesi.

Aspettative condivise
Iprezzidiborsasiformanoin

basealleaspettativedel
mercatosullacrescitafutura
degliutiliedeiflussidicassa.
Ilmodomiglioreper
descriverequesteaspettative
èilconsensus,cioèlamediao
medianastatisticadelle
previsionidiunnumero
abbastanzaconsistentedi
analisti.Ilconsensusviene
elaboratodaunadecinadi
societàintuttoilmondoele
piùimportantisonole
americaneIbes,Zacks,Barra,
FirstCall.Ilconsensus
rappresentaunutilestrumento
perprenderedecisioni
operativesullabase
dell’osservazionedelleattese
deglioperatori.Lestimedi
consensusvengonoaggiornate
talvoltadiversevoltealgiorno,
inmododagarantirequanto
piùpossibileun’informazione
"intemporeale".Inoltre
vengonofornitiglielenchi
dellesocietàchehanno
effettuatorevisionedegliutili
correntiequelliattesi.

CORBIS

Beta
Coefficientechemisuralavariazioneattesa

dellaquotazionediuntitoloperogni
variazionediunpuntopercentualedelmercato
pressocuièquotato.SeBetaèmaggioredi1,il
titoloèpiùrischiosodelmercatoepresentaun
rendimentopiùaltodiquellomediodel
mercato;viceversa,seBetaèminoredi1

Capitale di debito (Capitale di terzi)
Capitalediun’impresacostituitodacrediti

concessidasoggettiterzi

Capitale di rischio (Capitale proprio)
Capitaledifinanziamentodiun’impresa,

corrispondentealcapitaleinvestito
dall’imprenditoreodaisoci

Capitale investito
Alladeterminazionedelcapitaleinvestito

concorronoleimmobilizzazioninette
(immateriali,materialiefinanziarie),valea
direl’attivoinvestitoinmodo«stabile»peril
raggiungimentodegliobiettiviaziendali,eil
capitalecircolantenetto,ricavatoquale
differenzatraattivitàabrevealnettodelle
attivitàfinanziarieedisponibilitàliquide,e
passivitànonfinanziarie,inclusiifondiper
rischieoneri

Capitalizzazione
Valorediunasocietàquotata,parial

prodottotrailnumerodellesueazionieil

prezzodimercato.Nonsemprela
capitalizzazionediBorsadiunasocietà
corrispondeall’effettivovaloredellesue
attività:sidiceinfatticheunasocietàè
«sopravvalutata»o«sottovalutata»dal
mercatoasecondachelacapitalizzazionedi
Borsasiamaggioreominoredelvalore
effettivodellesueattività

Cash flow (Flusso di cassa)
Disponibilitàfinanziariachesigenerain

un’impresainundeterminatoperiododi
tempo.Costituiscel’eccedenzadelleentrate
correnti(ricavid’esercizio)sulleuscite
monetariecorrenti(costidicompetenzadel
periododiriferimento,chehannogenerato
un’uscitadicassa)

Dcf (Discounted cash flows)
Metododivalutazionediunasocietà(e

dellesueazioni)chesibasa
sull’attualizzazionedei flussidicassa(cash
flows)futurichelasocietàstessasaràin
gradodiprodurre.Questi flussidicassa
vengono«scontati»(cioè,attualizzati)per
tenercontodeidiversimomenti temporali in
cuivengonoconseguiti.Si trattadel
principalemetododivalutazioneusatoper le
societàindustriali

Dividendo
Importodistribuitodallasocietàagli

azionistialla finediuneserciziocontabile,a

titolodi remunerazionedelcapitale investito
(capitaledi rischio)

Dividendo/Prezzo(Yield)
Rapportotral’ultimodividendoper azione

pagatoel’ultimoprezzodell’azione.È
utilizzatocomeindicatoredel rendimento
immediatodel titoloazionario

Embeddedvalue(Valoreintrinseco)
StimadelvaloredelportafoglioVitadiuna

compagniaassicurativa, realizzata
attualizzandoil flussodiutilicheverrà
prodottodallepolizzefinoalla loroscadenza

Ev/Ebit
Rapportotrail valorediunasocietà

(Enterprisevalue)e l’utileoperativo(Ebit,o
Earningbefore interestandtaxes).Per
Enterprisevaluesi intende lacapitalizzazione
diBorsapiù l’indebitamentofinanziarionetto
(nelcasodisocietà indebitate),oppurela
capitalizzazionediBorsamenola liquidità
netta(nelcasodisocietànonindebitate). Il
valoredellasocietàcosìcalcolato
rappresentailprezzochedovrebbepagare
chivolesseacquisire lasocietàsenzadebiti

Ev/Ebitda
Rapportotrail valorediunasocietà

(Enterprisevalue)e ilmargineoperativo
lordo(Ebitda,oEarningbeforeinterest,
taxes,depreciationandamortisation).Per

Margineoperativo lordosi intende:Fatturato
menoCostioperativimenoCostodel lavoro

Ev/Sales
Rapportotrail valorediunasocietà

(Enterprisevalue)e il fatturato(Sales).
Questomultiplodimercatovieneutilizzato
prevalentementenellavalutazionedei titoli
disocietàchenonrealizzanoancorautilio
cheevidenzianounlivellodiutilimolto
contenuto

Multiplodi mercato
Rapporto tra prezzo di mercato di un titolo

e voci di bilancio dell’azienda emittente. Il
confronto tra multipli di mercato di diverse
società consente una valutazione
finanziaria circa il prezzo di Borsa di un
titolo rispetto alla quotazione di altri titoli
appartenenti a società comparabili
(comparables).

Prezzodi mercato
Importoalqualeèscambiato untitolosul

mercato:sideterminadall’incontro tra
domandaeofferta

P/Bv(Price/Book value)
Rapportotrailprezzodimercatodi

un’azioneeilvaloredellasocietàrisultante
dalbilancio(valoredi libro,obookvalue;
coincideconilpatrimonionettoper azione).
Questoindicatoreèspessousatoper ricavare

grandezzerelativeaunasocietàattraversoun
confrontoconimpresesimili

P/Cf (Price/Cash flow)
Rapportotrailprezzodimercatodiun’azione

eilflussodicassaperazione.IlrapportoP/Cfsi
utilizzaperlavalutazionedisocietàoperantiin
settoricaratterizzatidaconsiderevoli
investimentiiniziali,equindidavaloririlevanti
diammortamento

P/E(Price/Earning)
Rapportofrailprezzodimercatodiun’azione

el’utilenettoperazione.Indicaquantevolteil
prezzodell’azioneincorporagliutiliattesi,e
quindiquantevoltel’utilediunasocietàè
contenutonelvalorecheilmercatoleattribuisce

Rendimento
Risultatoeconomicodiuninvestimentoin

titoli.Ilrendimentosicalcolaconsiderandoi
flussidicassageneratidall’investimento,
nonchél’ammontaredelcapitalealterminedel
periododiinvestimento.Perleazioni,il
rendimentoderivainpartedall’aumentodel
prezzodeltitolo(guadagniincontocapitale)ein
partedall’incassodeidividendi

Rischiodimercato(rischiosistematico)
Rischioincuiincorrechihainvestitoin

strumentifinanziariaseguitodivariazioni
dell’andamentogeneraledelmercato.È
misuratodalcoefficienteBeta(vedi).Diverse
sonolevariabilidirischiocheinfluenzano

l’andamentodeimercati:rischioditasso
d’interesse,dovutoavariazionideitassi
d’interesse;rischiodicambio;commodityrisk,
legatoallevariazionineiprezzidellemerci,
soprattuttometallipreziosieprodotti
energetici;rischioazionario,dovutoalla
variabilitàdeicorsiazionari

Roe(Returnonequity)
Misurailrendimentocontabilediun’azienda.

Èdatodalrapportotrailredditonettoeil
patrimonionettodiunasocietà,risultantidal
bilanciodiesercizio.Insostanza,questo
indicatoremisuralaredditivitàdelpatrimonio
netto,equindilacapacitàdiremunerazionedel
capitaledirischio.IlRoevieneusatoper
effettuareunconfrontosubasestorica,
relativamenteallaredditivitàdelpatrimonio
nettodiunastessasocietàinannidiversi;
relativamenteaunostessoperiododitempo,si
confrontainveceilRoediunasocietàconquello
dialtreimpresedelmedesimosettore
(comparables)

Roi(Returnoninvestment)
Redditivitàoperativa,checostituiscela

misuradellaremunerazionedelcapitale
investitoinaziendaatitolodidebitoodirischio.
IlRoimisuralacapacitàdiottenereritornisugli
investimenti

Ros(Returnonsales)
Misuralaredditivitàdellevendite,ossiala

capacitàdiottenereelevatimarginisullevendite

Ai giudizi
serve la scala

MOODY’S
Titoli a lungo termine (1)

Aaa Titoli di qualità migliore, con rischio
quasi nullo

Aa Alta qualità
A Livello medio-alto
Baa Livello medio
Ba Qualche elemento speculativo
B Piuttosto speculativi
Caa Scarsa qualità

Ca Elevato rischio di speculazione,
eventualmente anche in default

C Investimento non desiderabile
Titoli a breve termine
Prime-1 Capacità superiore di rimborso
Prime-2 Grande capacità di rimborso
Prime-3 Accettabile capacità di rimborso
Not Prime Scarsa capacità di rimborso
STANDARD & POOR’S
Titoli a lungo termine
Investment Grade (2)

AAA
Capacità estremamente elevata
di far fronte ai propri impegni
finanziari

AA Capacità molto elevata

A Capacità elevata, ma suscettibile
di cambiamenti

BBB Capacità adeguata, ma sensibile
alle avverse situazioni economiche

Speculativi (2)

BB Gravi incertezze a fronte
di situazioni economiche avverse

B
Possibile compromissione
della capacità di far fronte
ai propri impegni

CCC Al momento vulnerabile
CC Al momento molto vulnerabile

C Procedure concorsuali già avviate,
ma in presenza ancora di pagamenti

D Già in default nei pagamenti
Titoli a breve termine

A-1 Elevata capacità di far fronte
ai propri impegni

A-2 Soddisfacente capacità
di far fronte ai propri impegni

A-3 Adeguata capacità di far fronte
ai propri impegni

B Vulnerabile e con
caratteristiche speculative

C Molto vulnerabile
e potenzialmente insolvente

D In default nei pagamenti


