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EFFETTO COVID

Il crollo dei ricavi rende
il fardello insostenibile
Hertz sull’orlo del default

Andrea Franceschi

Cisono settoriche sono stati falci-
diati pit1 di altri dalla tempesta Co-
vid. Il comparto turistico e tutto
I'indotto sono inevitabilmente fi-
niti sotto pressione. Particolar-
mente vulnerabili si sono scoperti
ibig dell’autonoleggio a breve ter-
mine. I numeri dell’Aniasa, asso-
ciazione italiana dell'industria del-
I'autonoleggio, sono indicativi de-
gli etfetti che il lockdown ha avuto
sulcomparto: ilfatturato é crolla-
todel go% eadaprilele aziende ita-
liane hanno immatricolato appena
12 vetture a fronte delle 27214 dello
stesso mese dell’anno scorso. Non
eandata meglio nel resto del mon-
do come é facile intuire. Il proble-
ma é che un simile tsunami si & ab-
battutto su un comparto che deve

strutturalmente far ricorso a
un'abbontante dose di debito per

finanziare I'attivita corrente. Se si
sommano i debiti complessividelle
tre multinazionali del settore (Avis,
Hertz ed Europcar) si arriva quasi
a 45 miliardi di dollaridicuicircala
meta costituito dabond. Titoli che,
al pari delle azioni delle societa, so-
no inevitabilmente finiti nel mirino
dei ribassisti mentre i prezzi dei
credit default swap, i derivati che

servonoa coprirsidal rischio falli-
mento, hanno fatto registrare
un'impennata record perché il
mercato hainiziatoa prezzareil ri-
schio bancarotta. Uno scenario che,
peraltro, rischia di concretizzarsi
rapidamente nel caso di Hertz.
Afine aprile I'azienda ha man-
catoil pagamento di una scadenza
einqueste settimane sta trattando
conicreditoriunaristrutturazione
del debito sui cui si dovra chiudere
un'intesa entrola scedenzadel 22
maggio. In caso contrario sara
bancarotta. E una bancarotta par-
ticolarmente pesante dato che -
stando alla banca dati S&P Market
Intelligence - 'azienda ad oggi ha
accumulato passivita lorde per
20,5 miliardi di dollari. Con sca-

denze importanti per quest’anno
(1,4 miliardi) e il prossimo (4,1 mi-
liardi). Se anche si riuscira a trova-
rel'intesa conicreditoriil 2020 sa-
ra una traversata nel deserto.
L’azienda ha chiuso il primo tri-
mesre con una perdita monstre
(356 milionididollari) e potrebbe
archiviareil 2020 conun fatturato
quasi dimezzato. La crisi peraltro
finira peravere un'impatto sull'in-
dustria dell’auto visto che, per pre-
servare la liquidita, 'azianda ha
annunciato di voler cancellare il
90% degli ordini di nuovi modelli
previsti per il 2020.
Lasituazione di Hertz e precipi-
tata anche perché I'azienda non
navigava in buone acque gia prima
della crisi Covid avendo chiusoin
rosso ibilanci 2018 e 2019. Discor-

Noleggio auto, sui big mina debito da 45 miliardi

so diverso per le altre due big: la
francese Europcar e l'altra big
americana Avis (che controllal'ita-
liana Maggiore). Con alterne fortu-
ne le due aziende hanno sempre
chiuso in utile il conto economico
negli ultimi anni. La crisi comun-
que hatravolto anche loro. In Bor-
sa I titoli hanno perso rispettiva-
mente il 66 e il 63% mentre le quo-
tazionidelle polizze anti-default si
sonoimpennate alivelli mai visti.
Ainizioannoil prezzo per coprirsi
sull’insolvenza a 5 anni di Avis
viaggiavaintornoai 200 puntiba-
se, oggisiamo oltre 3000.Idem per
Europcar che ha visto il prezzo del-
le polizze anti-default impennarsi
del 1800 per cento. E vero che, ri-
spetto ad Hertz, le due societa han-
no scadenze meno imminenti (il
grosso del debito vaa maturity nel
2020) ma ¢'é comunque la spesa
per interessi da sostenere in un
contesto di business senza prece-
denti e con prospettive sul futuro
ancora tutte da decifrare.
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