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Bilanci. A unanna dall’'acquisizione, due terzi delle azienl:ie fa nnoregistrare performance negative .

Quando i fondi sovrani fanno flop

di Bernardo Bortolotti *

una tavola rotonda dellOcse, Gao Xi-
ging, Ceo del fondo sovrano cinese, ha
commentato conuna battuta larichiesta
di maggicre trasparenza proveniente dai Paesi
occidentali: «Faremo del nostro meglio, ma te-
nete cormungue presente che in Cina la traspa-
renzanon éconsiderataun problemadaalmeno
smila annils, Al di 13 delle battute, quello della
trasparenza dei fondi sovrani & un problema se-
rio. I fondi sovrani sonoun'opportunita per risol-
levare aziende in cattive acgue, ma quali sono i
loro verd obiettivi? 51 possono considerare alla
steisa stregua dei grandi investitor istituzinna-
oppure agiscono con finality politiche per ac-
qmslre ﬂmntmllndlsetmnstratagmdm Passi?
Nell'attesa chei Paesi emergentisuperinoilo-
ro retaggl cularali, aloune ricerche recenti fan-
nochiarezzasuche cosasonoesattamenteifon-
di sovrand, come investono e con quali risultat,
Un fondo sovrano (Swi) & un insieme di eespiti
controllati da un Governo a cul non corrispon-
donp passivitd esplicite e che vengono investiti
per realizzare nel lungo termine un rendimento
superiore al tasso risk free. La fonte ded cespiti
pudessere dinaturadiversa, dairicavidellaven-
ditadirisorsenaturalinei Paesi esportatoridipe-
trolio, alle riserve accurmulate grazie apli avanzi
commerciali e di bilancio realizzati ad esempio
aSingaporeein Cina.
Partendo dagquestadefinizione, uno studiore-
cente di Chris Balding dellTUniversith di Irvine
(Usa) solleva il velo dal portafoglio di alcuni dei
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principali Swi, sfatandoalouni mitl. Primo, Fallo-

cazione geografica dei loro portafogli mostra
unachiaraprefercnzaper'investimento dome-
steo. La percentuale media di asset investiti
all'interno dei propri confini da parte dell’Abu
Dhabi Investment Corporation, del Ternasek e
del Gic di Singapore superail 7ous, il che li quali-
fica pitcome attori dello sviluppolocale piutto-
stoche i nuovi barbarians at the pate.,

Secondo, diversificano i rischintilizzando -
toli aziomari, titoli a reddito fisso e strumential-
ternativi, con portafogli bilanciatiin cuilaquota
azionaria non supera il 40 per cento, Natural-
mente, queste ricerche fotografano la situazio-
ne attuale. Secondo alcune stime, il controvalo-
re degli asset dei Swi superera i 12mila miliardi
di dollari nel 2015, ma soltanto una frazione mo-
destadi questiasset sarh destinataainvestimen-
toazionario cross border.

Uno studio ancor piit recente della Fonda-
zione Eni Enrico Maitei ¢ dell'Universiti
dell'Oklahoma ha condotto la prima analisi si-
stematica sull impatto finanziario dell'investi-

interessanti, Studiando un campione di opera-

zioni condotte da 16 Swinegli uldmi 20 anni, si -

scopre che gran parte dell'investimento si &

tecipazioni sono significative (inmedia parial
14% e conun controvalore pari a 620 milionidi
dollart), anche se raramente di controllo. La

maggior parte delle operazioni sono privately |

pltalcotrasfcnmmhmmmpmpne.Ma il ¢
sultato pii sorprendente dell'analisi riguarda
la performance finanziaria delle societaacqui- -
site. Siregistrauna reazione generalmente po-
sitiva del prezzo nel giorno dell'annuncio :
dell'operazione (pari a circa I'9s), seguita perd
daun sistematico peggioramento della perfor- |
manceneal ungotermine, Dueterzidellesocie- |
tadcicmpionepresmmrendjmenﬁnegnti-
vi rispetto al benchmark nel corso dell'anno |
sticcessivo all'ingresso del Swif, com un rendi-

mento negativo medio del 18,17 per cento.
Maturalmente, sitrattadi analisi condotte su
un campione limitate e non possiameo ancora
trarre conclusioni definitive. Questo risultato
ponécomungueascrivibile alladisastrosa per-
formance del comparto finanziario dell' ultmo
semestre, poiché le operazioni pii recentinon
sono nel campione. Senon crediamo alla sfor-
mina, una spiegazione semplice di questi risul-
tati & che i gestori dei Swf non abbiano ancora
maturatol'esperienza professionale per essere
efficaci nello stock picking. Un'interpretazione

. piiprofondachiamain causaunpossibile peg-
mentodei Swisullesocietatarget, conrisultati

negotiated purchases, trattative dirette fuori |

dal mercato spesso associate ad aumenti di ca-

i

: rivela che le societa su cui hanno |

. investito i Swfhanno perso
| oltre 18% del loro valore iniziale

gioramento dellagovernance delle societa tar-
get acquisite da un fondo sovrano, socio rile-
vanteintertnini di quote ma per suanatira pas-

i sivoequindinoningrado d'indurre il manage-
concentratonel settore finanziarioe chele par- |

ment a massimizzare il valore. Infine, non si
pud nemmeno escludere che, nonostante gli
obiettivi dichiarat, la finalith ultima dell'inve-
stimento dei Swfnof sia finanziaria, ma politi-
ca, e di consepuenza che i rendimenti di borsa
siano del tutto irrilevanti. Ai fondi sovrani

i l'onerediprovare il contrario.
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