ta, la parte che gli & dovuta degli
utili non distribuiti delle sue con-
sociate, Per potere eseguire l'inte-
grazione occorre conoscere i conti
delle consociate e le percentuali di
partecipazione della societa-madre
nelle consociate; informa-
zioni non sono sempre disponibili.

queste

4 - L’analisi di borsa

Se i risultati dell’analisi econo-
mica di una societd e quelli della
sua analisi finanziaria sono positivi,
si pud concludere che I'azione della
societa merita di essere inclusa in
un portafoglio. Rimane pero da ve-
dere se le condizioni del mercato
del titolo sono favorevoli e se il suo
prezzo ¢ ragionevole. Questi punti
sono esaminati nell’analisi di borsa,
giacche la borsa & il mercato sul
quale si acquistano i titoli.

Non entreremo in questa sede
nello studio del mercato borsistico,
argomento troppo vasto per essere
trattato in poche righe; ci limite-
remo ad un rapido esame del livello
del prezzo delle azioni.

Per giudicare il livello del prezzo
di un’azione, si usa calcolare la ca-
pitalizzazione totale del titolo e pa-
ragonarla agli utili della societa. La
capitalizzazione ¢é il prodotto del
prezzo del titolo per il numero di
titoli esistenti. Se il capitale sociale
della societa ¢ rappresentato da di-
versi tipi di titoli: azioni ordinarie,
azioni privilegiate, parti beneficia-
rie, o anche obbligazioni converti-
bili, occorre fare la somma delle ca-
pitalizzazioni di ognuno dei tipi di
titoli per ottenere la capitalizzazio-
ne totale. Si calcola per il rapporto

C/B = Capitalizz. totale/Utile.
Questo rapporto, chiamato dagli
analisti americani price/earning ra-
tio, indica il coefficiente per il quale
bisogna moltiplicare l'utile per ot-
tenere il valore totale delle azioni
della societa in borsa. Piu il multi-
plo & elevato, piu i titoli sono cari.

Il rapporto della capitalizzazione
agli utili & il reciproco di un rendi-
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mento, del rendimento « totale »
calcolato in base agli utili totali del-
I'impresa (distribuiti e non distri-
buiti). E* quindi piu interessante del
rendimento calcolato generalmente
negli ambienti di borsa, in base ai
dividendi; spesso questi costituisco-
no solo una parte minima della to-
talita degli utili.

Il vero livello del prezzo di un
titolo ¢ quindi indicato dal coeffi-
ciente di capitalizzazione degli utili
netti; ad esempio per I'Olivetti que-
sto coefficiente & circa di 40 (rendi-
mento « totale » 2,5 %), per la Ri-
nascente & ancora piu elevato, men-
tre per societd meno dinamiche il
rapporto é circa uguale a 10 (rendi-
mento 10 %) e puo abbassarsi an-
che al disotto: 8, 6, 5. Ma si puo
dimostrare matematicamente che
piu la progressione prevedibile de-
gli utili é rapida, pit un coeffi-
ciente elevato & giustificato.

L’analisi di borsa riveste diversi
altri aspetti sui quali sarebbe trop-
po lungo estendersi, specie 'analisi
grafica dei corsi dei titoli che co-
stituisce per se stessa una specialita.

5 - La sintesi

Per concludere lo studio di un
titolo occorre procedere ad una sin-
tesi: questa presenta due aspetti
principali:

— un tentativo di valutazione del
titolo,

— la formulazione delle conclu-
sioni.

La valutazione intrinseca o teo-
rica di un’azione puod essere con-
dotta in base ad una stima obiettiva
e ragionevole delle varie attivita e
passivita dell’azienda, come pure
con metodi di attualizzazione ma-
tematica dei risultati aziendali pre-
visti per il futuro. Occorre preci-
sare che una valutazione secondo
un metodo o l'altro assume sempre
un certo carattere teorico e che
scarti notevoli possono manifestarsi
fra la valutazione ottenuta ed il
corso effettivo del titolo in borsa.
Cio non significa sempre che la va-

lutazione sia errata, ma che vi sono
differenze fra il giudizio, forse in-
completo, dell’analista, e le idee de-
gli operatori che convergono verso
la borsa; I'analista deve allora cer-
care in che punto stanno le diffe-
renze ed ¢ condotto ad approfon-
dire il suo studio.

La formulazione della conclusio-
ne rispetto ad un titolo deve tener
conto di tutti gli elementi ottenuti
nelle diverse fasi dell’analisi. Que-
sti elementi sono riuniti nella fase
finale e debbono concorrere alla
formulazione di un giudizio che po-
trebbe essere uno dei seguenti:

— l'azione merita di essere acqui-
stata al corso attuale;

— l'azione merita di essere acqui-
stata pero e attualmente sopra-
valutata;

— l'azione gia in portafoglio deve
essere conservata;

— l'azione non merita di essere ac-
quistata, o se & gia in portafo-
glio dovrebbe essere venduta.
Infatti, il giudizio deve essere

formulato in un modo piu fine, dato

che la conclusione rispetto ad un
titolo dipende dagli obiettivi dei
vari risparmiatori. Alcuni titoli che
offrono un certo rischio possono
convenire a risparmiatori che ricer-
cano investimenti in societd dina-
miche anche se un po’ incerte, ma
non a quelli che desiderano evitare

il pit possibile le eventualita di per-

dite. Altri risparmiatori ricercano

un rendimento elevato in base ai
dividendi distribuiti; per loro deve
essere fatta una scelta particolare.

Un criterio perd permane in tutti
i casi: se l'analisi economica, o I'a-
nalisi finanziaria, o tutte e due,
danno dei risultati negativi, la con-
clusione sard negativa per tutti i
tipi di portafoglio. Se invece tutte
le fasi dell’analisi danno risultati
favorevoli, le conclusioni saranno
positive, ma debbono essere formu-
late con le dovute sfumature di
modo da orientare opportunamente
i risparmiatori ed i professionisti
che ne faranno uso.



