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Prefazione

Quando ho fondato Morningstar nel 1984, il mio obiettivo era aiutare le persone a investire nei fondi comuni. Allora, alcune pubblicazioni finanziarie riportavano dati sulle performance, e questo era tutto a riguardo. Fornendo informazioni di qualità istituzionale a prezzi accessibili, ho pensato che potessimo soddisfare un bisogno crescente.

Ma avevo anche un altro obiettivo. Volevo costruire un business con un “fossato economico”. Warren Buffett ha coniato questo termine, che si riferisce ai vantaggi sostenibili che proteggono un’azienda dai concorrenti – proprio come un fossato protegge un castello. Ho scoperto Buffett nei primi anni ’80 e ho studiato i rapporti annuali di Berkshire Hathaway. Lì Buffett spiega il concetto di fossato, e ho pensato che avrei potuto usare questa intuizione per aiutarmi a costruire un business. I fossati economici mi sembravano talmente sensati che il concetto è alla base della nostra azienda e della nostra analisi sui titoli azionari.

Ho visto un chiaro bisogno di mercato quando ho avviato Morningstar, ma volevo anche un’azienda che avesse il potenziale per avere un fossato. Perché spendere tempo, denaro ed energia solo per stare a guardare i concorrenti portare via i nostri clienti?

Il business che immaginavo sarebbe stato difficile da replicare per un concorrente. Volevo che il fossato economico di Morningstar prevedesse un brand affidabile, grandi database finanziari, analisi proprie, un considerevole e preparato staff di analisti e una base clienti ampia e fedele. Con il mio background negli investimenti, le crescenti esigenze del mercato e un modello di business che aveva un potenziale enorme, ho intrapreso il mio viaggio.

Negli ultimi 23 anni, Morningstar ha ottenuto un notevole successo. L’azienda ora ha ricavi superiori a $ 400 milioni, con una redditività superiore alla media. Abbiamo lavorato duramente per rendere il nostro fossato più ampio e più profondo, e teniamo a mente questi obiettivi ogni volta che effettuiamo nuovi investimenti nella nostra attività.

I fossati, tuttavia, sono anche alla base dell’approccio di Morningstar all’investimento azionario. Crediamo che gli investitori debbano concentrare gli investimenti a lungo termine su società con ampi fossati economici. Queste società possono ottenere rendimenti aggiuntivi per periodi prolungati, guadagni superiori alla media che dovrebbero essere riconosciuti nel tempo nei prezzi delle azioni. C’è un altro vantaggio: puoi tenere questi titoli più a lungo e questo riduce i costi di negoziazione. Dunque, le aziende con un ampio fossato sono ottimi candidati per la componente principale del portafoglio di chiunque.

Molte persone investono reagendo: “Me lo ha consigliato mio cognato” o “L’ho letto su Money”. Inoltre, è facile lasciarsi distrarre dalle oscillazioni quotidiane dei prezzi e dai sapientoni che pontificano sulle variazioni del mercato a breve termine. Molto meglio avere un’ancora concettuale che ti aiuti a valutare le azioni e costruire un portafoglio razionale. Ecco in cosa i fossati sono estremamente preziosi.

Se Buffett ha sviluppato il concetto di fossato, noi abbiamo spinto l’idea a un ulteriore passo in avanti. Abbiamo identificato gli attributi più comuni dei fossati, ovvero i costi elevati di trasferimento e le economie di scala, e ne abbiamo fornito un’analisi completa. Sebbene investire continui a essere un’arte, abbiamo cercato di avvicinare l’identificazione delle società dotate di fossati a una scienza.

I fossati sono un elemento cruciale nelle valutazioni azionarie di Morningstar. Abbiamo oltre 100 analisti di borsa che coprono 2.000 società quotate in 100 settori. Due fattori principali determinano i nostri rating: (1) lo sconto di un titolo rispetto al nostro fair value stimato e (2) la dimensione del fossato di un’azienda. Ogni analista costruisce un modello di flusso di cassa scontato per arrivare al fair value di un’azienda. L’analista quindi assegna una valutazione sul fossato – Ampio, Stretto, o Assente – in base alle tecniche che apprenderai in questo libro. Maggiore è lo sconto rispetto al fair value e più ampio è il fossato, maggiore è il rating azionario di Morningstar.

Cerchiamo società con fossati, ma vogliamo comprarle con uno sconto significativo rispetto al fair value. Questo è ciò che fanno i migliori investitori: leggende come Buffett, Bill Nygren di Oakmark Funds e Mason Hawkins di Longleaf Funds. Morningstar, tuttavia, applica costantemente questa metodologia a un ampio spettro di aziende.

Questa estesa copertura ci offre una prospettiva unica sulle qualità che possono conferire alle aziende un vantaggio competitivo sostenibile. I nostri analisti di borsa discutono regolarmente di fossati con i loro colleghi e confrontano le loro valutazioni sul fossato con il nostro personale dirigente. I fossati sono una parte importante della cultura di Morningstar e un tema centrale nei nostri rapporti degli analisti.

In questo libro, Pat Dorsey, che dirige la nostra ricerca azionaria presso Morningstar, condensa la nostra esperienza collettiva e la condivide con te. Ti consente di guardare dall’interno il processo di pensiero che adottiamo nella valutazione delle società a Morningstar.

Pat è stato determinante nello sviluppo della nostra ricerca azionaria e dei nostri rating sui fossati economici. È acuto, ben informato ed esperto. Per nostra fortuna Pat è anche un eccellente comunicatore, sia quando scrive sia quando parla (l’avrai visto spesso in televisione). Come scoprirai presto, Pat ha una rara capacità nello spiegare l’investimento in modo chiaro e coinvolgente.

Nelle pagine che seguono, Pat illustra perché riteniamo che prendere decisioni di investimento basate sui fossati economici delle aziende sia un approccio intelligente a lungo termine e, soprattutto, come potrai usare questo approccio per costruire ricchezza nel tempo. Imparerai come identificare le aziende con i fossati e acquisirai strumenti per determinare quanto vale un’azione, il tutto in un modo molto accessibile e accattivante.

Nelle pagine di questo libro, imparerai a conoscere il potere economico dei fossati studiando come determinate aziende con ampi fossati abbiano generato profitti superiori alla media per molti anni, mentre le imprese prive di fossati spesso non sono riuscite a creare valore per gli azionisti nel tempo.

Anche Haywood Kelly, il nostro responsabile dell’analisi dei titoli, e Catherine Odelbo, presidente della nostra divisione Individual Investor, hanno giocato un ruolo centrale nello sviluppo della ricerca azionaria di Morningstar. Anche il nostro intero staff di analisti azionari merita un vivo elogio per l’analisi di alta qualità sui fossati che conduce su base giornaliera.

Questo libro è breve. Ma se lo leggi attentamente, credo che svilupperai una solida base per prendere decisioni di investimento intelligenti. Ti auguro ogni bene per i tuoi investimenti e spero che apprezzerai il nostro piccolo volume.

Joe Mansueto

Fondatore, Presidente e CEO, Morningstar, Inc.


Introduzione - LA TATTICA

Esistono molti modi per fare soldi nel mercato azionario. Puoi fare il gioco di Wall Street, tenere d’occhio i trend e cercare di indovinare quali società batteranno le stime degli utili ogni trimestre, ma dovrai affrontare un bel po’ di concorrenza. Potresti comprare titoli forti con modelli grafici rialzisti o una crescita superveloce, ma correrai il rischio che non si presenti nessun acquirente che te li tolga dai piedi a un prezzo più alto. È possibile acquistare titoli a basso costo con poca considerazione per la qualità dell’attività sottostante, ma dovrai bilanciare i rendimenti eccezionali delle azioni che rimbalzano con le perdite di quelle che spariscono.

Oppure puoi semplicemente comprare società meravigliose a prezzi ragionevoli e lasciare che accumulino per lunghi periodi di tempo. Sorprendentemente non molti gestori seguono questa strategia, anche se è quella usata da alcuni degli investitori più di successo al mondo. (Warren Buffett è il più noto).

La tattica che devi seguire per applicare questa strategia è semplice:




	Identifica le imprese che potrebbero generare profitti superiori alla media per molti anni.



	Attendi fino a quando le azioni di tali aziende non tratteranno per un valore inferiore al loro valore intrinseco, quindi compra.



	Tieni queste azioni fino a quando il business si deteriora, le azioni diventano sopravvalutate, oppure trovi un investimento migliore. Questo periodo di detenzione dovrebbe essere misurato in anni, non in mesi.



	Ripeti se necessario.







Questo Piccolo Libro riguarda principalmente il primo passo: trovare imprese meravigliose con un potenziale a lungo termine. Se riuscirai a farlo, sarai già avanti rispetto alla maggior parte degli investitori. Successivamente nel libro, ti darò alcuni consigli su come valutare i titoli azionari, oltre ad alcune indicazioni su quando vorrai vendere un titolo e passare alla prossima opportunità.

Perché è così importante trovare aziende in grado di macinare elevati profitti per molti anni? Per rispondere a questa domanda, fai un passo indietro e pensa allo scopo di una società, che è quello di prendere i soldi degli investitori e generare un rendimento su di essi. In realtà, le aziende sono solo grandi macchine che prendono il capitale, lo investono in prodotti o servizi, e creano più capitale (le buone imprese) o restituiscono meno capitale di quello che hanno preso (le cattive imprese). Una società in grado di generare rendimenti elevati sul suo capitale per molti anni produrrà ricchezza a una velocità davvero prodigiosa [Il rendimento sul capitale è il miglior parametro sulla redditività di un'azienda. Misura quanto efficacemente un'azienda impiega tutte le proprie risorse (impianti, persone, investimenti) nella produzione di denaro per gli azionisti. Potresti vederlo come il rendimento ottenuto dal gestore di un fondo comune, tranne per il fatto che i dirigenti di un'azienda investono in progetti e prodotti piuttosto che in azioni e obbligazioni. Troverai maggiori informazioni sulla redditività del capitale nel Cap. 2, nda].

Le aziende in grado di farlo non sono comuni, però, poiché elevati rendimenti sul capitale attraggono concorrenti come le api al miele. Questo è il modo in cui funziona il capitalismo, dopotutto il denaro cerca le aree di maggior rendimento atteso, il che significa che la concorrenza arriva rapidamente a bussare alla porta di una società con grossi profitti.

Quindi, in generale, i rendimenti sul capitale sono ciò che chiamiamo “mean-reverting”. In altre parole, le società con rendimenti elevati li vedono svanire mentre la concorrenza si fa avanti, e le aziende con rendimenti bassi li vedono migliorare man mano che si spostano in nuove linee di business o che i concorrenti lasciano il campo.

Ma alcune aziende sono in grado di resistere all’implacabile assalto della concorrenza per lunghi periodi di tempo, e queste sono le macchine che generano esponenzialmente ricchezza e possono costituire la base del tuo portafoglio. Per esempio, pensiamo a società come Anheuser-Busch, Oracle e Johnson & Johnson: sono tutte estremamente redditizie e hanno dovuto affrontare intense minacce competitive per molti anni, eppure continuano a generare rendimenti di capitale molto elevati. Forse hanno avuto semplicemente fortuna, o (più probabilmente) forse quelle aziende hanno alcune caratteristiche speciali che mancano alla maggior parte delle società.

Come identificare aziende come queste, che non sono solo grandi oggi ma che probabilmente rimarranno grandi per molti anni a venire? Poniti una domanda apparentemente semplice sulle società in cui prevedi di investire: “Cosa impedisce a un concorrente astuto e ben finanziato di trasferirsi sul terreno di questa azienda?”

Per rispondere a questa domanda, cerca specifiche caratteristiche strutturali chiamate vantaggi competitivi o fossati economici. Proprio come i fossati attorno ai castelli medievali tenevano a bada gli oppositori, i fossati economici proteggono gli elevati rendimenti del capitale di cui godono le migliori compagnie del mondo. Se riesci a identificare aziende che hanno dei fossati e puoi acquistare le loro azioni a prezzi ragionevoli, costruirai un portafoglio di aziende meravigliose che miglioreranno notevolmente le tue probabilità di far bene nel mercato azionario.

Dunque, cosa rende i fossati così speciali? Questo è il tema del Capitolo 1. Nel Capitolo 2, ti mostro come fare attenzione ai falsi positivi, caratteristiche di aziende che comunemente sembrano conferire un vantaggio competitivo, ma che in realtà non sono così affidabili. Quindi dedicheremo diversi capitoli a scavare tra le fonti dei fossati economici. Questi sono i tratti che dotano le aziende di vantaggi competitivi veramente sostenibili, pertanto dedicheremo una discreta quantità di tempo alla loro comprensione.

Questa è la prima metà del libro. Una volta stabilito un fondamento per la comprensione dei fossati economici, ti mostrerò come riconoscere i fossati che si stanno erodendo, il ruolo chiave giocato dalla struttura del settore nella creazione di vantaggi competitivi, e come il management può creare (e distruggere) fossati. Dopodiché segue un capitolo di case study in cui si applica l’analisi competitiva ad alcune note aziende. Ti fornirò anche una panoramica sulla valutazione, perché anche una società con un ampio fossato sarà un cattivo investimento se paghi troppo le sue azioni.


1 - I FOSSATI ECONOMICI

Cos'è un fossato economico, e come ti aiuterà a scegliere ottimi titoli azionari?

Per la maggior parte delle persone è più ragionevole pagare di più per qualcosa che è più durevole. Dagli elettrodomestici alle auto fino alle case, gli articoli che durano più a lungo hanno in genere prezzi più alti, perché il costo iniziale più elevato sarà compensato da qualche anno in più di utilizzo. Le Honda costano più delle Kia, attrezzi da lavoro professionali di qualità costano di più di quelli del ferramenta all’angolo, e così via.

Lo stesso concetto si applica al mercato azionario. Le aziende durevoli, ovvero le aziende che hanno forti vantaggi competitivi, sono più preziose di quelle che rischiano di passare dalle stelle alle stalle nel giro di pochi mesi, perché non hanno mai avuto un grande vantaggio rispetto alla concorrenza. Questa è la ragione principale per cui i fossati economici dovrebbero essere importanti per te in quanto investitore: le aziende che hanno dei fossati sono più preziose delle società che ne sono prive. Quindi, se riesci a identificare quali aziende hanno dei fossati economici, pagherai solo per quelle di cui ne valga veramente la pena.

Per capire perché i fossati aumentano il valore delle aziende, pensiamo a cosa determina il valore di un titolo. Ogni azione di una società conferisce all’investitore un (molto) piccolo diritto di proprietà di essa. Proprio come un condominio ha il valore corrente dell’affitto che verrà pagato dagli inquilini, meno le spese di manutenzione, una società ha il valore corrente [Per calcolare il valore corrente, adeguiamo la somma dei flussi di cassa futuri al tempo e alla ricchezza. Un dollaro oggi è più prezioso di uno domani, per così dire, e il denaro che siamo sicuri di ricevere in futuro vale più dei flussi di cassa del capitale che siamo meno certi di ricevere. Discuterò alcuni dei principi di valutazione di base nel capp. 12 e 13, quindi non preoccuparti se non è ancora chiuso, nda] del capitale che ci aspettiamo genererà nel corso della sua vita, meno qualsiasi cifra la società debba spendere per mantenere ed espandere la propria attività.

Dunque, confrontiamo due società, entrambe cresciute all’incirca alla stessa velocità, ed entrambe impiegano circa la stessa quantità di capitale per generare la stessa quantità di denaro. Una ha un fossato economico, quindi dovrebbe essere in grado di reinvestire quei flussi di cassa a un elevato tasso di rendimento per un decennio o più. L’altra non ha un fossato, il che significa che il rendimento sul capitale probabilmente precipiterà non appena i concorrenti entreranno in azione.

L’azienda con il fossato vale di più oggi perché genererà profitti economici per un periodo di tempo più lungo. Quando acquisti azioni della società con il fossato, stai acquistando una corrente di flussi di cassa che è protetta dalla concorrenza per molti anni. È come pagare di più per un’auto che riuscirai a guidare per un decennio rispetto a un catorcio che probabilmente si romperà nel giro di pochi anni.

Nella figura 1.1, il tempo è sull’asse orizzontale e il rendimento del capitale investito si trova sull’asse verticale. Puoi notare che i rendimenti sul capitale dell’azienda sul lato sinistro – quella con il fossato economico – richiedono molto tempo per scivolare lentamente verso il basso, perché l’azienda è in grado di tenere a bada i concorrenti per un periodo più lungo. Sulla destra, la compagnia senza fossato è soggetta a una concorrenza molto più intensa, quindi i suoi rendimenti sul capitale calano molto più velocemente. L’area scura è il valore economico aggregato generato da ciascuna società, e puoi osservare quanto sia maggiore per l’azienda che ha un fossato.

[image: 1.1]


Quindi, un grande motivo per il quale i fossati dovrebbero avere importanza per te in quanto investitore è che aumentano il valore delle aziende. Identificare i fossati ti darà un grande vantaggio nella scelta di quali compagnie acquistare, e anche nel decidere che prezzo pagare per ognuna.

I fossati sono importanti per tante ragioni

Perché mai i fossati dovrebbero essere una parte fondamentale del processo di selezione dei titoli?

Ragionando sui fossati puoi proteggere il tuo capitale di investimento in diversi modi. Per prima cosa, così facendo rafforzi la disciplina nell’ambito dell’investimento, abbassando le probabilità di strapagare una società popolare con un vantaggio competitivo traballante. Alla fine gli elevati rendimenti sul capitale saranno sempre oggetto di una forte concorrenza, e per la maggior parte delle aziende e dei loro investitori, la regressione è rapida e dolorosa.

Pensa a tutti gli ex retailer per adolescenti che un tempo erano cool, i cui marchi sono ormai più morti di una gonna a ruota, o alle aziende tecnologiche in rapida crescita il cui vantaggio competitivo è svanito da un giorno all’altro quando un’altra società ha lanciato un widget migliore sul mercato. È facile farsi prendere da ricchi margini di profitto e rapida crescita, ma la durata di quei profitti è ciò che conta davvero. I fossati ci forniscono una cornice per separare i titoli che sono qui oggi ma che già domani saranno spazzati via da aziende veramente tenaci.

Inoltre, se hai ragione riguardo al fossato, le tue probabilità di deterioramento del capitale permanente, cioè di perdere irrevocabilmente una tonnellata di denaro per il tuo investimento, diminuiscono considerevolmente. Le società che hanno i fossati hanno maggiori probabilità di aumentare in maniera affidabile il loro valore intrinseco nel tempo, quindi se finisci per acquistare le loro azioni ad una valutazione che (a posteriori) è alquanto elevata, la crescita del valore intrinseco proteggerà i rendimenti degli investimenti. Le aziende prive di fossati hanno maggiori probabilità di subire brusche e improvvise diminuzioni del loro valore intrinseco quando incontrano dei dossi sul loro percorso della competitività, e questo significa che vorrai pagare meno le loro azioni.

Inoltre, le aziende che hanno dei fossati hanno una maggiore capacità di ripresa, poiché le imprese che possono fare affidamento su un vantaggio competitivo strutturale hanno maggiori probabilità di riprendersi da problematiche temporanee. Pensa ai disastrosi lanci di New Coke, anni fa, e C2, più di recente, – entrambi flop completi che sono costati all’azienda un sacco di soldi, ma poiché Coca-Cola poteva contare sul proprio marchio principale, nessuno dei due errori ha ucciso la società.

Peraltro, Coca-Cola è stata molto lenta nel riconoscere lo spostamento delle preferenze dei consumatori verso le bevande prive dell’aggiunta di anidride carbonica come acqua e succhi, e questa è stata una delle ragioni principali alla base della crescita anemica dell’azienda negli ultimi anni. Ma siccome controlla il proprio canale di distribuzione, è riuscita a recuperare in qualche modo, lanciando l’acqua Dasani e spingendo altri marchi non gassati di nuova acquisizione attraverso quel canale.

Oppure ricordiamoci dei problemi affrontati da McDonald’s nella prima parte di questo decennio. I servizi di ristorazione rapida sono un business incredibilmente competitivo, quindi saresti portato a pensare che un’impresa che ha permesso un degradamento nella cura del cliente e non è stata al passo con il gusto dei consumatori in continua evoluzione sarebbe stata spacciata. E in effetti, questo è il modo in cui la stampa di settore ha dipinto perlopiù il McDonald’s nel 2002 e nel 2003. Eppure, il marchio iconico di McDonald’s e la sua imponente portata hanno permesso al gruppo di riorganizzarsi e riprendersi in una maniera in cui una catena di ristoranti senza fossato non avrebbe potuto fare.

Questa capacità di recupero delle aziende con i fossati è un’immensa misura di sicurezza a livello psicologico per un investitore che sta cercando di acquistare aziende meravigliose a prezzi ragionevoli, perché le società di elevata qualità diventano molto valide solo quando qualcosa va storto. Ma se analizzi il fossato di una compagnia prima che diventi a buon mercato – cioè, prima che i toni dei titoli dei giornali passino da essere raggianti a essere dei lamenti – avrai maggiori informazioni sulla possibilità che i problemi della società siano temporanei o estremi.

Infine, i fossati possono aiutarti a definire quella che viene chiamata una “cerchia di competenze”. La maggior parte degli investitori fa meglio se limita il proprio investimento in un’area che conosce bene – società di servizi finanziari, per esempio, o titoli tecnologici – piuttosto che cercare di lanciarsi in una rete troppo vasta. Invece di diventare esperto in una serie di settori, perché non diventare un esperto in aziende con vantaggi competitivi, indipendentemente dal tipo di business in cui si trovano? Limiterai un universo di investimento sconfinato e ingovernabile in uno più piccolo composto da aziende di alta qualità che potrai comprendere bene.

Sei fortunato, perché è esattamente quello che voglio fare per te con questo libro: fare di te un esperto nel riconoscere i fossati economici. Se riesci a individuare i fossati dove gli altri non li vedono, pagherai prezzi d’occasione per le grandi società di domani. Di pari importanza, se riuscirai a riconoscere società che non hanno fossati e vengono prezzate sul mercato come se avessero vantaggi competitivi durevoli, eviterai azioni che potrebbero danneggiare il tuo portafoglio.

In sintesi




	Acquistare un’azione di un titolo significa diventare proprietario di un piccolo – ok, davvero piccolo – pezzo di questo business.



	Il valore di un’azienda equivale a tutto il capitale che genererà in futuro.



	Un’azienda che può generare proficuamente capitale per molto tempo oggi vale più di un business redditizio solo per un breve periodo.



	Il rendimento sul capitale è il modo migliore per giudicare la redditività di un’azienda. Misura quanto un’azienda sia abile nel prendere i soldi degli investitori e generare un rendimento su di essi.



	I fossati economici possono proteggere le aziende dalla concorrenza, aiutandole a guadagnare più denaro per un lungo periodo, e quindi a renderle più preziose per un investitore. 








2 - I FOSSATI ERRATI

Non farti ingannare da questi vantaggi competitivi e illusori.

Una celebre bufala sull’investimento recita: “Scommetti sul fantino, non sul cavallo” – il concetto è che la qualità di un team di gestione conta più della qualità di un’azienda. Suppongo che nell’ippica abbia senso. Dopotutto, i cavalli da corsa vengono allevati e addestrati per correre velocemente, e quindi mi sembra che giochino relativamente alla pari. Mi sto avventurando su un terreno scivoloso, non essendo mai stato effettivamente a una corsa di cavalli, ma penso che sia corretto affermare che muli e pony Shetland non corrano contro dei purosangue.

Il mondo degli affari è diverso. Nel mercato azionario, i muli e i pony Shetland corrono effettivamente contro i purosangue, e il miglior fantino del mondo non può fare molto se il suo destriero è a sole poche settimane dall’essere messo al pascolo. Al contrario, anche un fantino inesperto probabilmente farebbe meglio della media cavalcando un cavallo che ha vinto il Kentucky Derby. Da investitore, il tuo compito è concentrarti sui cavalli, e non sui fantini.

Perché? Perché la cosa più importante da ricordare sui fossati è che sono caratteristiche strutturali di un’azienda che probabilmente persisteranno per un certo numero di anni e che sarebbe molto difficile per un concorrente replicarle.

I fossati dipendono meno dalla genialità manageriale – come una società gioca la mano che le è stata data – rispetto alle carte che ha in mano fin dall’inizio. Per gravare ulteriormente sull’analogia del gioco d’azzardo, il miglior giocatore di poker del mondo con una coppia ha poche possibilità contro un dilettante con una scala reale.

Sebbene ci siano momenti in cui le strategie intelligenti possono creare un vantaggio competitivo in un settore difficile (si pensi a Dell o Southwest Airlines), la verità nuda e cruda è che alcune aziende sono strutturalmente posizionate in modo migliore rispetto ad altre. Persino una società farmaceutica o una banca mal gestita generano rendimenti sul capitale a lungo termine che faranno mangiare la polvere alla migliore raffineria o azienda di ricambi auto. Un maiale con il rossetto è per sempre un maiale.
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che abbia letto nei miei oltre trent’anni
in giro per Wall Street”.

Dr. BOB FROEHLICH, Deutsche Asset Management
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Figura 1.1 Societa con un fossato economico rispetto a societa senza un
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