FONDI

STRUMENTI SPECIALIZZATI

CHI SCOVA LE AZIENDE
PRONTE A RIPARTIRE

Come investono tre fondi che cercano sul mercato imprese sottovalutate ma che stanno
per uscire positivamente da ristrutturazioni produttive e finanziarie, riposizionamenti di
mercato e altre situazioni particolari. Ecco i criteri di selezione e qualche consiglio

m di Fabio Sansone

a crisi dei mercati finanziari partita

la scorsa estate ha avuto tra i princi-
pali effetti quello di restringere i finan-
ziamenti a tutti i livelli, dal singolo con-
sumatore fino alla media e grande in-
dustria e persino tra gli stessi istituti di
credito. Cio ha rallentato le operazioni
di acquisizioni di societa di piccole e
medie dimensioni che stanno affron-
tando un periodo di difficolta senza
che pero sia stato compromesso il pro-
prio modello di business e, quindi, le
potenzialita di ripresa nel medio termi-
ne. Ecco perché il tema della finanza
straordinaria resta comunque al cen-
tro di molte operazioni e strategie di
Borsa. Lopportunita di sfruttare al me-
glio le expertise in societa in fase di ri-
strutturazione finanziaria e operativa,
oppure nelle operazioni di fusioni e ac-
quisizioni, offre proprio nel contesto
che si sta vivendo in questi mesi delle
formidabili opportunita inseguite sia
dai gestori di fondi di private equity,
sia dai money manager di fondi hedge
e sia, piu di recente, da team specializ-
zati che guidano fondi e comparti d'in-
vestimento a disposizione degli inve-
stitori privati. Si tratta dei comparti fo-
calizzati sulle cosiddette special situa-
tions: Investire ha intervistato tre ge-
stori tra i piu brillanti sul mercato.

 Fehim Sever |
PORTFOLIO MANAGER DI
FIDELITY FUNDS EUROPEAN
SPECIAL SITUATIONS
Il nuovo fondo Fidelity Funds Euro-
pean Special Situations Fund & un

fondo azionario europeo dinamico
ideato per individuare le opportunita
di investimento ancora inespresse dal
mercato azionario europeo. Il fondo si
caratterizza per non essere vincolato
ad alcuna allocazione settoriale o
geografica e si presenta con un porta-
foglio molto concentrato su circa 30-
35 titoli. «Prediligo in particolare i
mercati della cosiddetta Nuova Euro-
pa e titoli in grado di beneficiare dei
trend di crescita strutturali, senza
escludere la possibilita di investire fi-
no al 20% del portafoglio anche sui
mercati non europei se vedo in questi
mercati interessanti opportunita di in-
vestimento», afferma Sever.

Il fondo, infatti, mira a ottenere rendi-
menti superiori all'indice di riferimen-
to, pur non essendo vincolato al
benchmark, grazie alla strategia di ge-
stione caratterizzata dalla massima li-
berta di esplorare il panorama aziona-
rio europeo alla ricerca di nuove idee
e opportunita di investimento. La me-
todologia di selezione di titoli utilizza-
ta e di tipo bottom-up con una filoso-
fia d’'investimento a lungo termine.
«Per controllare il rischio, invece, uti-
lizzo una grande quantita di fonti di
informazioni in grado di quantificare
il rapporto rischio/rendimento. Tra
queste vi sono innanzitutto il network
di analisi e ricerca internazionale di
Fidelity, le visite in loco alle societa
oltre alla conoscenza del settore. La
metodologia usata per il controllo del
rischio consiste dapprima nel selezio-
nare i titoli interessanti, a seguire un
attento monitoraggio per 18 mesi e,
infine, al termine di tale periodo, se i

FIDELITY
PORTFOLIO MANAGER FF

EUROPEAN SPECIAL
SITUATIONS

titoli non raggiungono il valore ipo-
tizzato, prendo in esame nuove idee
d’'investimento. Lobiettivo € quello di
individuare anomalie di valutazione,
scoprire i fattori catalizzatori di cam-
biamento e i potenziali di eventuali ri-
valutazioni fino a restringere l'intero
piano di investimento ai 35-50 titoli
ad alta convinzione», spiega Sever.

Per quanto riguarda l'allocazione
geografica l'investimento, pur rivolto
principalmente ai mercati tradizionali
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La
necessita
di migliorare
la resa
dei raccolti,
in modo
da riuscire
a nutrire
la crescente
popolazione
mondiale
a fronte
della
diminuzione
del terreno
coltivabile,
potrebbe
portare
ad un
aumento
della
domanda
di
fertilizzanti ,,

del Vecchio continente, non esclude i
mercati europei emergenti anche al
di fuori dell’'Europa per catturare tutte
le opportunita di investimento. Per
fare un esempio concreto di special
situation in portafoglio, il fenomeno
della globalizzazione & sicuramente
rappresentativo. Le tendenze globali
potrebbero, infatti, influenzare un
particolare settore e di conseguenza
rendere interessante un certo nume-
ro di titoli. La necessita di migliorare

Dove investe (Paesi) Schroders

Irlanda 4,4%

Regno Unito 8,7%

Germania 10,7%

La suddivisione per Paese degli investimenti in portafoglio al fondo Schroder European

20,1%
Francia

14,2%
Svizzera

Special Situations.

Dove investe (settori) M&G

altri settori 18,3% .«

industriali 10,3%

petrolio e gas 11,3%

utilities 11,4%

/' 17,1% finanziari

11,4% materiali di base

La suddivisione per settori di Borsa degli investimenti in portafoglio al fondo M&G
European Special Situations.

la resa dei raccolti, in modo da riusci-
re a nutrire la crescente popolazione
mondiale a fronte della diminuzione
del terreno coltivabile, potrebbe por-
tare a un aumento della domanda di
fertilizzanti. «In questo caso, credo
che le aziende produttrici di carbona-
to di potassio come Israel Chemicals
e K+S siano destinate a trarre vantag-
gio da questa tendenza. Un altro
esempio & fornito invece da E.ON, so-
cieta di servizi di pubblica utilita di cui

ritengo che il mercato stia notevol-
mente sottostimando il suo potenzia-
le», conclude Sever.

Michael Stiasn

GESTORE DEL FONDO M&G EU-
ROPEAN SPECIAL SITUATIONS.

Il Fondo M&G European Special Si-
tuations cerca di avvantaggiarsi del-
le inefficienze del mercato, identifi-
cando e valutando aziende in fase di
cambiamento e tenendo in conside-

20,2% beni di consumo
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FONDI

STRUMENTI SPECIALIZZATI

A
Leon
oward-Spink

SCHRODERS

EUROPEAN EQUITY
FUND MANAGER

GESTORE DELFONDO
M&G EUROPEAN SPECIAL
SITUATIONS

razione l'impatto che questo ha in
termini di utili. La denominazione
Special Situations si riferisce al tipo
di aziende su cui investe, appunto
societa che attraversano una fase di
evoluzione. Possono essere indivi-
duate in qualsiasi settore industria-
le o Paese e in qualsiasi range di ca-
pitalizzazione (grande, media e pic-
cola).

«Comprendere il ciclo di vita societa-
rio & fondamentale per identificare le
aziende che attraversano cambia-
menti interni e verificare se questi
sono stati correttamente valutati. Se
ritengo che un’azienda sia sottosti-
mata, investo su di essa fino al rico-
noscimento del suo valore reale da
parte del mercato», assicura Stiasny,
per il quale il mercato spesso non
valuta correttamente |'evoluzione
societaria, in quanto reagisce alle vo-
ci di breve termine senza prendere in
considerazione gli effetti del proces-
so di cambiamento nel lungo termi-
ne. Nello specifico, il mercato assu-
me posizioni ribassiste quando si ve-
rifica un cambiamento negativo, &
lento nel valutare i cambiamenti po-
sitivi, e molto spesso sovraprezza e
diventa troppo ottimista quando il
processo di cambiamento é ultima-
to. Gli investimenti del fondo posso-
no essere raggruppati in quattro ca-
tegorie o panieri di azioni.

1 MASSET SOTTOSTIMATI

aziende che stanno generando ritorni
sul capitale investito e che il money
manager ritiene essere sottostimate
dal mercato.

2l CAMBIAMENTO INTERNO

il gestore ricerca un incremento del
ritorno sul capitale investito come ri-
sultato di cambiamenti quali ristrut-
turazioni, acquisizioni o cambi del
management aziendale.

3 CAMBIAMENTO ESTERNO
aziende il cui ritorno sul capitale po-
trebbe beneficiare da sviluppi esterni
come consolidamento del proprio
settore o un cambio di attivita core,
evoluzioni tecnologiche e della rego-
lamentazione, o aumento della do-
manda e sviluppo nei Paesi dell’Eu-
ropa Orientale e altri mercati emer-
genti.

4 M SOSTENIBILITA DEGLI UTILI
aziende con la capacita di mantenere
un aumento del ritorno sull’investi-
mento in cash flow (CFROI) e/o una
crescita degli asset dopo aver com-
pletato il cambiamento, laddove il
mercato non ne ha ancora prezzato
correttamente gli effetti.

Lobiettivo del fondo & ottenere perfor-
mance di primo quartile all'interno del-
la propria categoria, realizzando rendi-
menti relativamente costanti con un
basso profilo di rischio.

«ll fondo & progettato per avere un
costante monitoraggio del rischio,
uno stile di gestione neutro e un bas-
so livello di volatilita. Il team M&G
Portfolio Strategy & Risk mi supporta
nell’analisi dell’approccio d’investi-
mento del fondo e nel monitoraggio
di una varieta di rischi di dimensioni
rilevanti. Queste misure di controllo
comprendono I'analisi di rischio atti-
vo, valuta, stile, liquidita e capitalizza-
zione cosi come |'analisi del livello di
esposizione del fondo a fattori di ri-
schio legati a Paese, settore, precon-
cetti verso uno stile di gestione value,
capitalizzazione, momentum e varia-
bilita» rivela Stiasny.

Ma quali possono essere degli esempi
concreti di special situations?

«PPC (Public Power Corporation) € una
societa greca parzialmente privatizzata
che produce energia elettrica in una si-
tuazione che si avvicina al monopolio.
La societa si € mossa per migliorare i
propri utili. Il prezzo del titolo si & ab-
bassato in passato perché il mercato
non riteneva che il governo greco
avrebbe concesso I'aumento delle ta-
riffe dell’energia elettrica. A seguito
della liberalizzazione di questo merca-
to, la societa ha potuto compiere inve-
stimenti per lo sviluppo. Il prezzo del ti-
tolo ne ha tratto beneficio.

Vivendi, gruppo francese attivo nel
campo dei media e delle comunicazio-
ni, possiede asset e un management
di elevata qualita, come dimostrano gli
eccellenti ritorni sul capitale e I'integra-
zione con successo di alcune acquisi-
zioni.Tuttavia, il mercato non ha anco-
ra pienamente compreso la portata
della trasformazione in atto nel gruppo
e penalizza ancora il prezzo del titolo
con riduzioni sulle conglomerate e sul-
le partecipazioni di minoranza. Il prez-
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zo del titolo si e ripreso perché gli inve-
stitori hanno propeso in maniera di-
fensiva per un’esposizione nel merca-
to delle telecomunicazioni. Il gestore
del fondo ritiene che la societa sia in
grado di produrre rendimenti sosteni-
bili ottenendo il controllo sulle opera-
zioni con quote di minoranza, concen-
trandosi sulle attivita core, integrando
I'acquisizione di Activision per colmare
lacune nella divisione gaming, e siste-
mando gli asset non-core.

Daimler € una storia di ristrutturazione.
Dopo la vendita di Chrysler, che rap-
presentava una divisione problemati-
ca, il management puo ora dedicarsi al
miglioramento della gestione della so-
cieta.Tuttavia ¢’€ ancora spazio per mi-
gliorare la gestione del brand Merce-
des e della linea truck di Daimler, che
non e efficiente come quelle dei con-
correnti. Il gestore ritiene, quindi, che ci
sia spazio per un miglioramento dei
margini, da cui la societa dovrebbe poi
aumentare sostanzialmente la propria
redditivita. La linea truck di Daimler ha
anche il potenziale per avvantaggiarsi
dalla crescita dell’Est Europa.

Leon Howard-Spink
EUROPEAN EQUITY FUND MANA-
GER DI SCHRODERS
Leon Howard-Spink € per la selezio-
ne di buone azioni attraverso un pro-
cesso di continui incontri con il ma-
nagement dell’azienda e di ricerca di
prospettive di crescita che non sono
riflesse nel prezzo dei titoli. «Il mio
portafoglio consiste di circa 50 azio-
ni che io considero in grado di gene-
rare buoni ritorni in modo consisten-
te nel tempo. Filtro il mercato incon-
trando i management delle aziende
in tutta Europa, decidendo quali
aziende hanno buone prospettive e
facendone una valutazione. Noi cer-
chiamo la qualita nel modello di bu-
siness dell’azienda, i fattori che gui-
dano la generazione di flusso di cas-
sa, la sostenibilita della crescita e
dell’espansione dei margini, il ma-
nagement team e la loro valutazio-
ne. La mia strategia di investimento
e produrre ritorni sostenibili e consi-
stenti: lo stock picking & la migliore
via per raggiungere questo obietti-
vo», conferma Howard-Spink. Il fon-
do mira a generare in modo conti-
nuativo elevati Alpha (extra-rendi-

menti) con una bassa volatilita, e a
battere I'indice MSCI Europe. Loriz-
zonte appropriato per misurare il
raggiungimento degli obiettivi del
fondo ¢ di tre anni. La principale ca-
ratteristica del comparto Schroder
ISF European Special Situations ¢é la
flessibilita di investire senza essere
limitati dall’indice. Il gestore puo in-
vestire in qualsiasi azione per cui le
prospettive di sviluppo non sono ri-
flesse nel prezzo delle azioni.

La profondita del mercato europeo
permette al gestore di diversificare
oltre le semplici azioni, settori o Pae-
si. Infatti, gestire la volatilita sempli-
cemente guardando ai report tradi-
zionali sul rischio non e I'approccio
migliore secondo Howard Spink. Le
azioni sono spinte in settori senza
connessione ai differenti motori di
crescita. «lo ho investito per esempio
in Neopost, un’azienda francese che
produce macchine affrancatrici e altri
prodotti relativi al business postale e
mailing. Neopost e classificata nello
stesso settore di Ericsson, un colosso
delle apparecchiature per le teleco-
municazioni».

Il portafoglio del comparto & suddivi-
so in cinque sezioni. C’'e una sezione
core ad elevata qualita e bassa volati-
lita. «In aggiunta alla parte core io ri-
cerco azioni che aggiungono valore
al portafoglio. Queste sono, ad esem-
pio, societa in fase di ristrutturazione,
che sono guidate da una crescita
strutturale, e che hanno un manage-
ment eccellente.

All'interno di questa cornice ci sono
molti altri temi che considero. Guar-
dando all’area del portafoglio con
una crescita strutturale di lungo pe-
riodo, un esempio di tema potrebbe
essere quello della crescita e dell’in-
vecchiamento della popolazione eu-
ropea. Molte delle economie euro-
pee sviluppate devono affrontare la
prospettiva di una popolazione che
vivra piu a lungo. Questo sara sicu-
ramente un problema per la gestio-
ne delle finanze pubbliche di alcuni
Paesi, ma potra avere un sicuro be-
nefico effetto per molte aziende del
settore sanitario. Per esempio Ge-
tinge, leader di mercato svedese in
alcune nicchie come quello delle ca-
se di cura e le attrezzature di steriliz-
zazione degli ospedali. |

Da sapere

m Tracking error
Nell'analisi dei fondi co-
muni e dei comparti di Si-
cav e un elemento utile
per esaminare la regola-
rita dei risultati rispetto a
quelli dell'indice di rife-
rimento di mercato. Piu
elevato é il tracking er-
ror, pit il rendimento del
fondo e difficile da pre-
vedere.

m P/e

Abbreviazione di price/
earnings, letteralmente
rapporto prezzo/ utili. In-
dica il rapporto tra il
prezzo del titolo aziona-
rio e i suoi utili di bilan-
cio per azione. Se, per
esempio, i profitti netti
per azione di un titolo so-
no pari a 5 euro e la sua
quotazione di Borsa fos-
se di 100 euro, il rapporto
p/e ammonterebbe a 20
volte. E' un indicatore per
scoprire quanto il merca-
to stia valutando (o, me-
glio, sopravvalutando o
sottovalutando) il titolo
:IlsFetto ai profitti azien-

ali.

m Bottom u
Letteralmente “dal basso
verso l'alto”. La strateglia
di gestione in base alla
quale si costruisce il por-
tafoglio finanziario par-
tendo dalle singole real-
ta industriali concen-
trandosi sulla qualita del
management, sulla vali-
dita dei prodotti e servizi
offerti dalla societa, sulla
competitivita e sulla ca-
pacita di riuscire a cre-
scere in modo indipen-
dente (o (1uasi) dall’anda-
mento del ciclo economi-
co o del settore di appar-
tenenza.
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