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Voglia di crescere
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La recessione dara alle aziende con i capitali necessari I'opportunita di conquistare
nuove prede. A Piazza Affari, in questa prospettiva, non mancano alcuni titoli caldi

A rticolo quinto, chi ha i soldi ha
vinto. La recessione innescata
dal coronavirus mettera alla
prova ancora una volta la massi-
ma attribuita a Enrico Cuccia, il banchie-
re che lego il suo nome a Mediobanca. Co-
me spesso accade nelle situazioni in cui
ogni equilibrio viene travolto, chi sari in
grado di uscire dalla tempesta con meno
dannisi trovera davanti occasioni che pri-
ma gli erano negate. Ecco dunque la forza
dei quattrini: chi potra contare su risorse
finanziarie pilt 0 meno rilevanti potra
metterle sul piatto per espandersi.
A Piazza Affari non sono molte le azien-
de che hanno una posizione finanziaria
netta positiva, cioé una liquidita in cassa
superiore ai debiti finanziari. Intermon-
te, il pitimportante broker indipendente
sulla Borsa milanese, ha compilato per Af-
JSari&Finanza un elenco di 23 societa indu-
striali quotate che, stando alle sue stime,
a fine 2020 saranno in queste condizioni
(vedi grafico nella pagina a destra). In va-
lori assoluti la dote pin consistente sara
quella di Fca (3 miliardi), mentre in rap-
portoalla capitalizzazione di Borsa la clas-
sifica & dominata dalla friulana Danieli,
che costruisce impianti siderurgici: se le

stime si riveleranno azzeccate, la liquidi-
ta in cassa (972 milioni) nel suo caso sara
addirittura superiore alla capitalizzazio-
ne attuale. Nessuna delle due & pero indi-
ziatra come artefice di futuri take over:
Fca & alle prese con la fusione con Psa
mentre il dato della posizione finanziaria

netta di Danieli & fortemente influenzato
dagli anticipi versati dalla clientela perle
commesse in atto, e non costituisce una
reale cassa a disposizione per la crescita.
Se si cercano le aziende che potrebbe-
ro cogliere negli sconvolgimenti in atto
I'opportunita di abbordare nuove prede,
nell’elenco delle 23 “liguide” le pit inte-
ressanti sono altre. Intermonte ne indica
sei: gli elettrodomestici De’ Longhi, i con-
sulenti digitali di Reply, i servizi di infor-
mation technology di Sesa, i componenti
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meccanici di Saes Getters, le tecnologie la-
ser di EL.En, i software di Txt e-solutions.
«ll settore digitale & particolarmente inte-
ressante nel contesto attuale, perché I'ac-
celerazione indotta dalla pandemia perle
aziende del settore fadiventare il raggiun-
gere maggiori dimensioni di scala una
possibilita da studiare con grande atten-
zione», dice Alberto Villa, head of equity
research di Intermonte.

Naturalmente disporre gia in partenza
delle munizioni non & una condizione ne-
cessaria per fare acquisizioni. I soldi, se
servono, si possono trovare, e in questi an-
ni diverse imprese hanno dimostrato di
essere capacissime di farlo. Campari ha
annunciato dieci giorni fa di essere entra-
tain una negoziazione esclusiva per com-
prare lo champagne Lallier, vigneti com-
presi, un colpo non facile da realizzare,
considerando quanto sono ambiti i pro-
duttori Grand Cru. A fine 2019 Campari
aveva un indebitamento netto di 777 mi-
lioni, a fronte di un margine operativo lor-
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babile che alcuni concorrenti falliscano
oppure che, di fronte alle difficolta, deci-
dano di vendere. Certo, il timing giusto o
sbagliato con cui si presenteranno even-
tuali occasioni contera moltissimo: in alcu-
ni casi le aziende potrebbero scegliere di
far fallire i concorrenti in crisi per prender-
si semplicemente le quote di mercato, op-
pure rilevarli quando sono ancora in vita.
Molto dipendera da come si comporteran-
no le banche creditrici delle possibili pre-
de», osserva Alberto Villa.

L’elenco dei possibili corsari del virus
non finisce qui. Nel settore finanziario so-
no diverse le societa che potrebbero ap-
profittare di buone occasioni, Poi ci sono i
colossi dell'industria pubblica, a comincia-
re dall’Enel. Certo, le incognite della reces-
sione sono numeros. Ma il gruppo, pur in-
debitato, ha mostrato in questi anni di po-
ter accedere facilmente al mercato e di es-
sere molto attivo sul fronte della crescita.
Difficilmente rinuncera a eventuali occa-

do di 479 milioni, e I'epidemia avra certa-
mente un impatto sui suoi ricavi. Tuttavia
pochi dubitano che il gruppo continuera
nelle strategie d’espansione perseguite in
questi anni.

Con le dovute differenze, sono diverse
le aziende da cui ci si aspettano altri passi
in avanti, e fra queste ci sono certamente
Ima e Interpump. Cosi come Campari, an-
che la farmaceutica Recordati ha un inde-
bitamento netto superiore al margine ope-
rativo lordo (902 milioni contro 544, a fine
2019) ma é impegnata ad allargare la pro-
pria gamma di prodotti e 1a rete distributi-
va. E anche gli apparecchi acustici di Am-
plifon, dopo un 2019 d’oro, non si sono fer-
mati, annunciando in gennaio di aver rile-
vato i 55 negozi dell’australiana Attune
Hearing: 'ampliamento della presenza
geografica resta una priorita.

1l colosso dei cavi per 'energia e le tele-
comunicazioni Prysmian € reduce da una
lunga campagna di acquisizioni (I'ultima
conquista e stata nel 2018 I'americana Ge-
neral Cable) ma il settore in cui opera vede
un’elevata frammentazione: «E un caso do-
ve valgono in modo particolare le aspetta-
tive generali sugli effetti della crisi. E pro-
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sioni di farlo ancora.
I numeri m
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