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Investitori. Parla Guzman, socio di B e di Agnelli

«Bestinver punta all Ttalia:

Madrid. Alvaro Guzmén de Lazéro
di Bestinver (gruppo Acciona)

faro suholdinge Nord»

) stendoe alleggerendolapo- termine, Tutto questo si pud
Marigia Mananq . . ... sizionein I:Ehg'a, voilastate “comprare” conunoscontosi-
¥ Sono isecondiazionistidi yafforzando.... o gnificativo rispetto a quello
riferimento de_lCn'—Co- _ Nei limiti del possibile cer- che riteniamo sia il valore rea-
[ifBdopola e Do Bene- R NN dievitareunsovracca- le degliasset del gruppo.
sono entrati di recente 4, dititoli diunostessopae-  Quali somo i rapporti con
perfino nellEspresso (zs) oc- ¢o poiché cid ciobbligherebbe lafamiglia? Avete contattian-

cupando cosi quasituttii gradi- -

nidella catenasocietaria ehan-
noraddoppiato dapocolaquo-

ta nella Exor della famiglia -

Agnelli. Tutte posizioni che
gli spagnoli di Bestinvér Ge-
stion, societa digestione di fon-
di con un patrimonio di oltre 3
“mjliardi di euro che fa capo al
gruppo Acciona, controllato
dalla famiglia Entrecanales,
hanno costruito sulla base di
- unaprecisa politica societaria:
cercare titoli di aziende sotto-
valutate. Vale per ITtalia, ma
pill in generale per IEuropa.
In un certo senso, almeno nel
Bel Paese, hanno un debole
-per le holding, dove possono
contare posizioni di rilievo in
(11,069, (15,74%)
ed Exor (5%). Ma sopratmtto

‘non hanno-alcuna intenzione.

di battere la ritirata dall'Italia
che-mettein chiaroin questa
intervista al Svlez4 Ore, Alva-
ro Guzmén de Lazaro, Portfo-
lio Manager e Managing Part-
ner Bestinver Gestion—& I'uni-
co paesein cui «non si & verifi-
cata la bolla creditizia» e rap-
presenta, specie per il Nord,
«unapotenzaeconomicay.
Quanto pesaPItalia sul ve-
stro portafoglio? )
Costituisce il 16,5% del
portafoglio globale, e circa
il13% del nostro portafoglio
modello. ’
Mentre banche estere e
fondi internazionali stan-
no gradualmente disive-

ad.analizzare il contesto ma-
croeconomico. 1 nostro valo-
re aggiunto & invece rappre-
sentatodall’analisi delleazien-
de. Cid premesso, riteniamo
che inTtalia non si sia verifica-
ta una bolla- creditizia. come
quella che & avvenuta in altri

paesi. Il nord dell'Italia & una -

potenza economica di grande

solidith con numerose impre-

se con vocazione all’export,
Inoltre, le iniziative che sem-
bra saranno adottate per libe-
ralizzare 'economia potranno
aiutare la crescita del paese.

Qui avete una partecipa-
zione importante nel grup-
CEPEEETEETA Come mai

uesto interesse verso[@lie
e ora anche per
L’Espresso?

Riteniamo che Rodolfo I3
EBTEisiaun modello esem-
plare digestione operativa del
business. Ma non solo questo.
Hauna capacita speciale di al-
locare il eapitale ed & difficile
trovare un manager che pos-
sieda nello stésso tempo en-

trambe Je qualith, mantenen-

do sempre un’ottica di lungo
periodo. Infine, siamo convin-
tichenel gruppoBEEIR |
¢ prioritaria I'attenzione per
gli azionisti; in questa chiave
leggiamo il recente riacquisto
di azioni proprie, una cosa che
pochi hanno osato fare con
mercaticosivolatili, e che rite-
niamo creeta valore nel lungo

-che per confrontarvi sulle

strategie? i
Siamo azionisti passivi. Se

‘noncipiacelagestione, nonin-

vestiamo. Partecipiamo alle
conference call e ai roadshow
dellazienda, ma non interve-
niamo maisullagestione.

Ma questa vostra strategia
di «socio silente» potrebbe
cambiare? Bestinver potreb-

-be diventare piit «attivista»?

No, perché sarebbe troppo
dispendioso in termini di tem-
po, non abbiamo le capacit
per farlo. Inoltre non & certo
checid ciporterebbe delvalo-
re, poiché il nostro punto di
forza & la valutazione delle
aziende e non tanto la'strate-
gla di. impresa. Cid detto,
quando ci sono problemi in
una delle societa nelle quali
investiamo, esercitiamoil no-
stro diritto di vofo nel modo
che riteniamo possa proteg-
gere al meglio gli interessi dei
nostri azionisti.

_Vi siete mai trovati in di-

saccordo con le scélte strate-

giche del management delle
vostre partecipate? ,

A volte vediamo cose che
non cipiacciono. Inqueste oc-
casiori, come ho gia detto, ven-
diamo o votiamo controin As-
semblea. Niente di pit1.

Avete da poco rafforzato

‘laposizione in Exor. Perché?

. Ritenjamo chelasocietd ab-
bia ampi spazi di crescita. F’

LASTRATEGIA _
~«IlvostroPaese & funico
in cui non si € verificata

la bolla creditizia:
rappresenta i116,5% del
nostro portafoglio globale»

Quote nelle holding 7

Vélori in percentuale

T

un gruppo con alcuni busi-
ness molto buoni, ma soprat-
tutto molto sottovalutati
nell'ottica di un investitore
che pud aspettare.

. Guardando il vostro por-
tafoglio italiano spicca la
presenzadelle holding. Pud
spiegare le motivazioni di

- questa scelta?

Cio checiguida¢ilgap tra
ilvalore diborsa e quello che
noi calcoliamo come valore
intrinseco. Niente di pilt. Nel
caso delle holding, abbiamo

potuto constatare che inperi-

odi di nervosismo del merca-
to il loro “sconto” si incre-
mentaed &una cosadicujcer-
chiamo di approfittare in con-
siderazione della nostra otti-
ca di investimento che & pi
lunga rispetto allamedia.

Qualisonoleposizioniche
avete in Europa? .

In generale il nostro porta-
foglio ¢ composto da circa
50-60 aziende. Attualmente
le posizioni pil forti, oltre
che su{eR@itRed Exor, so-
no le azioni privilegiate di
BMW, l'azienda francese di
difesa Thales, 'azienda di
ascensori Schindler e P'olan-
dese Wolters Kluwer.

Consideratealtrisettoriin-
teressanti per Bestinver?

Abbiamo azioni nel settore
tecnologico. Riteniamo che
Michele Cinaglia in Enginee-
ring, Alex Cattaniin Esprinete
Monica "Mondardini
all'Espresso stiano facendoun
ottimo lavoro e siano buoni
compagni di viaggio per il lun-
go periodo. E, come sempre,
pensiamo che queste azioni si-
ano molto sottovalitate in un
orizzontedi4-s anni.
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