
LE  FUSIONI  E  ACQUISIZIONI
CRESCERANNO ANCHE NEL 2022

Prima della guerra in Ucraina si prevedeva per quest’anno un boom di
aggregazioni d’aziende, tanto per merito della liquidità in circolazione,
quanto per la necessità di creare maggiori dimensioni aziendali, ottimali
per  la  globalizzazione roboante  che  era  in  corso.  Ma il  panorama è
profondamente cambiato nel giro di poche settimane: la globalizzazione
è oggi sotto la scure di una possibile divaricazione (politico, ma anche
economico) tra l’Occidente e l’Oriente del mondo. La liquidità sembra
infine decisamente calata, così come è scesa la disponibilità di credito
per le acquisizioni. L’M&A crollerà ?
 

PIÙ RESHORING INDUSTRIALE

E’  presto  per  dirlo,  e  rischia  di  essere  anche  inesatto,  perché  altri  fattori  stanno
progressiva-mente entrando in gioco: innanzitutto cambieranno le filiere di alimentazione
di materie prime, semilavorati e componentistica terziarizzata, per le nostre industrie. E
molti  fornitori dell’estremo oriente punteranno a joint-ventures produttive in Europa o
nelle Americhe, anche per scongiurare gli effetti devastanti del forte rincaro dei trasporti e
avvicinare le produzioni o gli assemblaggi ai mercati di sbocco delle merci (il cosiddetto
“reshoring”).

Così  come i  fornitori  delle  nostre  industrie  basati  nel  sud est  asiatico  probabilmente
saranno affiancati nel tempo da altri produttori, meglio localizzati rispetto ai mercati di
sbocco. Ma anche le organizzazioni commerciali e distributive cambieranno: la logistica
sarà  più  pervasiva  e  meglio  presidiata  che  in  passato,  come pure  in  tutto  il  mondo
probabilmente  le  strutture  estere  di  vendita  tenderanno  ad  essere  progressivamente
soppiantate da avamposti organizzati anche per lo stoccaggio, l’assemblaggio, il controllo
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qualità, l’assistenza e il dialogo con la clientela.

Dunque -anche grazie alla progressiva digitalizzazione- le attività industriali che potranno
permetterselo saranno sempre più “multi-localizzate”. E le principali multinazionali del
mondo sono oggi americane. Ecco forse spiegato il grafico qui sotto riportato:

Per non parlare delle tecnologie: le grandi ricadute tecnologiche delle scoperte scientifiche
e della progressiva digitalizzazione del mondo intero continueranno a favorire accordi
industriali, scambi e soprattutto acquisizioni di aziende, dettate dalla necessità di portare
in  casa  gli  adeguamenti  tecnologici.  La  ventata  di  operazioni  “technology-driven”
riguarderà innanzitutto, com’è ovvio, i settori più maturi, dove cioè l’impatto delle nuove
tecnologie deve ancora dispiegarsi appieno. Ma in generale c’è forse oggi più bisogno di
tecnologie di quanto ce ne fosse in passato.

SEMPRE PIÙ DIGITALIZZAZIONE

Molte attività tradizionali che ancora residuano dalla precedente era industriale verranno
progressivamente  stravolte,  ottimizzate  e  semi-standardizzate,  soprattutto  nella
componente “retail”, cioè nell’ultimo miglio verso la clientela finale, dove il dialogo sarà
sempre più digitalizzato, onde ottimizzarne i costi.

Sul  fronte retail  ad esempio è indubbiamente avanzata ma non ancora completata la
rivoluzione relativa i sistemi di pagamento, sempre più basati su una “identità digitale” e
sempre meno dipendenti dalle carte di credito e debito. Anche la gestione del tempo libero,
del leisure, dello sport, del turismo e della ristorazione sarà sempre più dipendente da
sistemi digitali di filiera che riescano ad ottimizzare i costi e fornire servizi in tempo reale.

Una grossa parte dello sforzo tecnologico sarà poi rivolto alla necessità di proseguire
anche con la transizione ecologica. Gli investitori di tutto il mondo hanno chiaramente
espresso preferenze per chi riesce a ottimizzare i consumi energetici, a riciclare materiali e
energie di risulta, a innovare nella produzione di energie da fonti rinnovabili. Anche perché
prima la pandemia, poi la guerra ci hanno chiarito una tendenza di fondo che -a differenza
di quanto poteva apparire in passato- oggi sembra unidirezionale: il mondo è sempre più
affamato di energie e la loro produzione “sporca” (e dunque a buon mercato) è sempre
meno accettabile per la sostenibilità del pianeta. Dunque è probabile che la transizione
sarà dolorosa, a prezzi crescenti e con la necessità di investimenti esponenziali. Svantaggi
talvolta aggirabili attraverso l’esecuzione di fusioni e acquisizioni.

L’ENERGIA RESTERÀ CARA



E  dove  ci  sono  grossi  investimenti  in  ballo,  sono  più  frequenti  e  più  necessarie  le
operazioni di aggregazione di aziende. E chi non riuscirà a sostenere quegli investimenti
dovrà fronteggiare l’alternativa di fallire o reperire maggiori capitali. Ci saranno perciò più
fallimenti e più quotazioni in borsa, perché le risorse per le infrastrutture oramai arrivano
sempre meno dai governi e dalle comunità locali. Dunque le imprese che vorranno risultare
appetibili per i grandi gestori di patrimoni dovranno necessariamente trovare capitali per
svecchiarsi, crescere, innovare e accettare una sempre maggiore attenzione all’efficienza
nei costi, anche energetici. In passato ciò valeva per le produzioni di base, e non valeva per
il lusso e la qualità. Oggi valgono per chiunque. Ecco perché ci saranno ancora tante
operazioni di finanza straordinaria, e prime fra tutte : altre fusioni e acquisizioni.

Gli effetti pratici delle politiche ESG degli investitori, delle problematiche ambientali e la
transizione energetica, della necessità geopolitica del “reshoring” (ritorno a casa) di molte
produzioni, nonchè dell’impatto delle nuove tecnologie, condizionano fortemente le scelte
industriali e non potranno che stimolare altre fusioni e acquisizioni tra aziende.

Dunque c’è da attendersi che nonostante la guerra, con i costi abnormi dell’energia, e
nonostante ancora grandi limitazioni agli spostamenti e agli scambi commerciali, persino di
questi  tempi  le  fusioni  e  acquisizioni  continueranno  a  correre,  seppure  con  qualche
scontato rallentamento di ordine temporale!

PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL

Ci sono poi altri due fattori esogeni che dovrebbero sospingere le aggregazioni di imprese:
gli investimenti dei grandi operatori di private equity e venture capital.

Il Private Equity è indubbiamente un fattore “push”: se agli imprenditori arriva
un’offerta interessante da investitori professionali, essi difficilmente riusciranno a
dire di no. E oggi il private equity ha accumulato sempre più “polvere da sparo”
(denaro contante raccolto dai propri sottoscrittori) per riuscire a mettere a segno
le proprie incursioni. E una volta acquisita la prima azienda di ciascuna filiera
occorre moltiplicare gli sforzi per consentirle di creare valore, di aumentarne le
dimensioni e di  fare leva su ogni possibile margine aggiuntivo: tutte cose che
normalmente si  traducono in  un maggior  numero di  fusioni  e  acquisizioni  tra
imprese dove ha investito il private equity rispetto al caso-base in cui le medesime
imprese restino nelle mani dei fondatori;
Il Venture Capital è invece più probabilmente un fattore “pull”. Cioè si sviluppa
per  “risucchio”,  rispetto  al  private  equity,  che  avanza  per  propria  spinta.  Gli
investitori di venture capital vengono cioè normalmente sollecitati da miriadi di
imprenditori in erba, da advisor e da tecnologi di ogni sorta. I quali sperano di



essere selezionati tra i mille altri contendenti nella sfida per aggiudicarsi il denaro
e le attenzioni degli ”investitori di ventura”. Questo perché nella maggior parte dei
casi  le  innovazioni  di  ogni  genere  hanno  bisogno  di  essere  ampiamente
sovvenzionate da capitali  di rischio. Anche il  venture capitalist però, una volta
definita una certa strategia e partito ad investire in una determinata impresa (o
startup), subito dopo si chiede se potrà generare valore aggregandola ad altre
simili, ovvero se occorre moltiplicare gli sforzi tecnologici, quelli gestionali o quelli
distributivi.  E  anche in  questi  casi  si  generano numerose  ipotesi  di  fusioni  e
acquisizioni.

Dunque lo sviluppo di queste tipologie di intervento finanziario contribuisce non poco a
sviluppare nel mondo le aggregazioni d’impresa, che ci siano o meno conflitti armati. Anzi:
in casi di  grandi sconvolgimenti  epocali  come la pandemia prima (con la necessità di
sviluppare nuovi farmaci e nuovi presidi sanitari) e la guerra dopo (con la necessità di
individuare  fonti  di  risparmio  energetico  o  nuova  disponibilità  di  energie),  crescono
inevitabilmente anche le esigenze di accelerare sul fronte delle fusioni e acquisizioni.

ELEMENTI A FAVORE E CONTRO LE FUSIONI E ACQUISIZIONI

Lo scenario che si prospetta perciò è caratterizzato da tre generi di spinte:

da un lato con la guerra sono intervenuti più timori, minori margini operativi, il
rallentamento  delle  attività  produttive,  la  scarsità  delle  fil iere  di
approvvigionamento, minor generazione di cassa, minor disponibilità di credito e
più bassa valutazione delle imprese. Tutti fattori che tendono a frenare le fusioni e
acquisizioni;
dall’altro  lato  le  “multi-localizzazioni”produttive,  le  tecnologie,  le  esigenze  di
sostenibilità  ambientale  e  il  maggior  costo  delle  energie,  spingono  in  senso
opposto: cioè in direzione dello sviluppo di ulteriori attività di fusioni e acquisizioni;
infine gli investitori seriali (tanto quelli del private equity quanto quelli del venture
capital) man mano che ampliano il loro raggio d’azione, generano anche crescenti
esigenze  di  aggregazioni  di  aziende,  oltre  a  contribuire  a  far  nascere  nuove
imprese  come pure  a  farne crescere  velocemente  la  dimensione.  E  se  c’è  un
maggior  numero  di  aziende  attive,  o  se  le  medesime  sono  mediamente  più
capitalizzate,  allora  c’è  anche,  probabilmente,  un  maggior  flusso  di  fusioni  e
acquisizioni.

Come si può facilmente dedurre, le spinte all’incremento delle fusioni e acquisizioni
sono probabilmente maggiori di quelle che frenano tali attività. Ragione per cui ciò
che potrà succedere sarà al massimo un rallentamento delle attività in corso, anche in



attesa di conoscere gli esiti della situazione attuale. Situazione oggettivamente non facile,
e e non di immediata risoluzione.

LA RIPRESA DELLE BORSE POTREBBE AIUTARE

Nel giro di qualche settimana tuttavia, a meno di una escalation militare oggi di difficile
prevedibilità, la situazione del conflitto potrebbe chiarirsi. E il prezzo delle materie prime,
come si è iniziato già a vedere, potrebbe ritracciare rispetto ai picchi dei giorni scorsi.

È relativamente probabile perciò che le imprese di ogni parte del mondo continueranno a
vagliare, negoziare e concludere nuove importanti operazioni. Probabilmente quest’anno
con più cautela e per dimensioni inferiori a quelle viste in precedenza, ma comunque non
irrilevanti. Anche le borse potrebbero sospingere non poco le fusioni e acquisizioni, poiché
ci si aspetta -seppur con alterne vicende- una qualche prosecuzione dei primi rimbalzi già
osservati. E se i moltiplicatori di borsa (e dunque le valutazioni) dovessero riprendersi -
soprattutto nelle tecnologie-  ecco allora che anche le probabilità di  concludere nuove
aggregazioni aziendali potrebbero trarne beneficio.

Stefano di Tommaso

OLTRE L’ORIZZONTE

Cosa  succederà  di  qui  a  breve?  Tutti  si  sperticano  in  previsioni
catastrofiche  e,  in  effetti,  non  c’è  troppo  da  stare  allegri.  Ma  oltre
l’orizzonte degli eventi (e se non accadrà dell’altro) si può cercare di
ragionare  per  immaginare  cosa  ci  aspetta  sulla  base  delle  recenti
esperienze.  E  non tutti  i  mali  vengono per  nuocere!
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LA MISURA ERA COLMA

Tanto tuonò che piovve: la tradizione vuole che la frase fosse esclamata da Socrate dopo
che la moglie, avendolo rumorosamente e platealmente redarguito sulla soglia casa, gli
rovesciò addosso un vaso d’acqua. Cioè la misura era colma. Quello che non avremmo
ragionevolmente  ritenuto  probabile  è  successo  (l’attacco  della  Russia  all’Ucraina)  e
l’occidente ha reagito con pesanti sanzioni economiche alla Russia. E non c’è da stupirsi
se, dopo tale scelta, e anche la Russia porrà in atto misure simmetriche di ritorsione o se i
suoi alleati (Cina in primis) prenderanno ancor più le distanze dall’Occidente. Di seguito
l’indice delle materie prime energetiche aggiornato allo scorso venerdì (di pari passo pare
che il Petrolio Brent sia giunto a 130$ per barile):

Ciò danneggia non poco lo sviluppo economico, soprattutto quello dell’Europa. Tuttavia
ancora non è chiaro il  vero motivo per cui è la Russia ha sferrato l’attacco. Abbiamo
ascoltato teorie di tutti i generi e l’unica cosa che abbiamo capito è proprio di non averlo
compreso. Le informazioni-chiave sono rimaste occulte e forse non ce n’era da stupirsene.
Questo però ricorda la presenza di variabili a-sistemiche nelle possibili previsioni che ci
accingiamo a fare, di cui bisognerà tenere conto per non essere troppo sicuri del futuro.

LE BORSE, NEL DUBBIO, HANNO FATTO RETROMARCIA

Le borse -di fronte all’incertezza- hanno supinamente accusato il colpo, con una serie di
ribassi  che  (a  livello  globale)  hanno  toccato  circa  un  quinto  del  loro  valore  di
capitalizzazione. E l’inflazione ha subìto un’impennata ulteriore, che per il momento non
viene riportata dalle statistiche ufficiali,  ma che non si farà attendere nell’appesantire
l’elenco dei danni economici. I tassi impliciti nelle quotazioni dei titoli a reddito fisso sono
dì  conseguenza  saliti  ulteriormente,  facendone  crollare  il  valore.  Lo  scenario  che  si
prospetta ai nostri occhi perciò è quello dei postumi di un campo di battaglia. Col rischio di
camminare sul terreno ancora minato, ma anche con altrettante opportunità di cui trarre
profitto  dopo  la  devastazione  intervenuta.  Di  seguito  l’indice  più  noto  relativo
all’andamento medio di tutte le borse del mondo (che riporta una perdita da inizio anno di
oltre il 12%:

Chiaramente nulla accade a sproposito. In uno scenario in cui il  potere d’acquisto dei
consumatori occidentali viene meno a causa degli incrementi dei prezzi, in cui il debito
pubblico diviene meno sostenibile a causa del rialzo del costo del debito, e in cui il denaro
in circolazione rischia di scarseggiare (se non interverrà la Banca Centrale Europea), allora
anche le prospettive di profitto delle imprese si riducono, e inevitabilmente scende il valore



intrinseco delle azioni di società quotate in borsa.

MA POI… COSA CI ATTENDE?

Questo però attiene allo shock del momento, non alle prospettive di lungo termine, a meno
che anche la guerra in atto, ancora vista dai più come una manovra di neutralizzazione del
potenziale militare ucraino, possa estendersi, se non al resto del mondo, quantomeno ad
altre zone dell’est europeo (ipotesi improbabile, ma lo era stato anche l’attacco russo).

Però -ai fini di poter valutare correttamente le conseguenze in termini pratici ed economici
di ciò che accade- occorre chiedersi di quale termine ai nostri occhi può essere considerato
lungo, e quale lo sia agli occhi di chi investe sui mercati. La guerra in atto infatti non
sembra destinata a terminare presto, tanto per l’invio ai ribelli  dell’Ucraina di armi e
supporti da parte dell’Europa, quanto per la determinazione mostrata da Putin in risposta
alle provocazioni subite.

La sensazione è pertanto che quella in corso si possa trasformare in una lunga guerra di
posizione, dove le truppe della Federazione Russa punteranno a raggiungere un disarmo
unilaterale dell’Ucraina e la sua “neutralizzazione” (fino all’instaurazione di un governo di
transizione) cercando di non colpire la popolazione civile e le abitazioni, mentre i ribelli (e
chi da dietro soffia sul fuoco della rivolta) punterà invece a creare situazioni di panico, a
trasmetterne le drammatiche immagini in occidente per giustificarne il supporto logistico,
e a trasformare i campi ucraini in qualcosa di simile alle foreste amazzoniche del Vietnam,
dove la Russia possa incontrare un notevole impedimento a completare in fretta la sua
campagna militare.

Se ciò sarà (ed è piuttosto probabile) si possono prevedere due scenari: che la Russia
attenda pazientemente di completare la sua opera secondo le direttive attuali, oppure che
possa alzare la posta in gioco, anche grazie al principio del “perso per perso” (dal momento
che l’occidente la dipinge già come un regime sanguinario, tanto vale incrementare la
pressione militare e terminare prima possibile l’operazione).

LE MACRO-VARIABILI ECONOMICHE

Anche se non sappiamo quale dei due si materializzerà, dal punto di vista economico poco
cambierà: gli scenari prospettati sono entrambi negativi per le macro-variabili economiche,
che proviamo qui sotto a prevedere :

La tensione alimenta costantemente il rincaro dell’energia e delle materie1.
prime (carbone compreso) e il mondo scopre anche di averne più fame di quanto
pensava  (nonostante  le  dichiarazioni  sulla  transizione  verde),  mentre  i  paesi



estrattori di petrolio e gas hanno bellamente ignorato l’appello a calmierare i loro
prezzi, godendo di extra-profitti.
Tanto gli investimenti quanto gli utili delle imprese probabilmente prenderanno2.
una pausa, contribuendo a deprimere i prodotti interni lordi occidentali e il valore
intrinseco delle aziende. E potrebbe frenare anche le fusioni e acquisizioni.
I titoli azionari quotati in borsa di conseguenza potrebbero continuare a scendere3.
ma, come ai tempi del primo impatto da Covid19, le borse hanno già notevolmente
anticipato gli eventi con importanti e bruschi cali dei loro listini, dunque una volta
che la prospettiva dovesse chiarirsi con la mancata escalation del conflitto, le loro
quotazioni potrebbero rimbalzare.
Ovviamente come in tutti i casi di precedenti “cigni neri” le azioni delle imprese4.
quotate (se mai dovessero farlo) non risaliranno tutte allo stesso modo: alcune
addirittura potrebbero guadagnarci, altre è possibile che restino depresse, perché
questi eventi accelerano sempre il ritmo dei cambiamenti di lungo periodo.
Non è infine chiaro come reagiranno le banche centrali: se si muoveranno nella5.
più  completa  razionalità,  allora  dovrebbero prendere atto  che l’inflazione è  la
conseguenza  di  diversi  e  successivi  shock  da  mancata  offerta  e  che  a  nulla
servirebbe alzare i tassi, cambiando rotta e inondando di nuovo di liquidità il
sistema bancario (che adesso rischia il collasso). Contribuendo così anch’esse alla
risalita delle borse e a favorire l’arrivo di nuove matricole. Ma non v’è alcuna
certezza in tal senso: la vecchia scuola potrebbe sempre prevalere!

I SETTORI PIÙ A RISCHIO

Se le banche centrali  daranno una mano però,  abbiamo visto come sia probabile che
soltanto i titoli azionari di alcuni settori industriali torneranno a crescere, ed è possibile
che stavolta siano soltanto i bond a breve scadenza quelli che risaliranno un po’ di prezzo,
dal momento che è divenuto sempre più chiaro che l’inflazione è arrivata per restare, e
che non ha ancora finito di scaricarsi a valle e sui beni di prima necessità.

Dunque una parte della “decrescita” economica (seppure le statistiche pubbliche come
sempre troveranno il modo di addolcire la pillola) ci sarà per forza, e l’inflazione di molti
prezzi  al  consumo  non  potrà  che  proseguire  il  suo  percorso.  Tutto  questo  è  molto
negativo per i settori tradizionali, per i servizi, per le “vendite al dettaglio” e per i
beni voluttuari. Forse con la possibile eccezione di immobili, beni di lusso e beni-rifugio
(come l’arte o il  collezionismo) che invece troveranno alimento dalla  loro funzione di
“protezione del valore” dall’erosione inflativa.

E I SETTORI CHE CI GUADAGNANO



Quel che si può tuttavia aggiungere è che -mentre tutto ciò accade- nessuno resterà inerme
a guardare (né i governi né gli imprenditori), per diversi importanti motivi, e che quindi
possiamo  attenderci  che  ci  sarà  -oltre  all’avvio  prosieguo  della  sempre  maggior
concentrazione della ricchezza in poche mani- anche una ripresa degli investimenti, degli
incentivi  fiscali  e  del  finanziamento delle  nuove tecnologie,  da quelle per ridurre
consumi ed emissioni, a quelle per produrre energia verde, fino a quelle per la
riduzione di ogni genere di costi, a partire dalla robotica avanzata (innanzitutto volta
all’automazione industriale):

LA LIQUIDITÀ E LE INNOVAZIONI POTREBBERO AIUTARE LE BORSE

Così come è successo qualche mese dopo l’arrivo della pandemia insomma, in assenza di
un’escalation  senza  fine  della  tensione  geopolitica  (sulla  quale  -ripetiamo-  non  ci  è
possibile in alcun modo fare previsioni sensate) e con un aiutino delle banche centrali,
potrebbe accadere quel che successe nella seconda metà del 2020: che le borse si
riprenderanno  e  che  le  nuove  tecnologie  torneranno  ad  essere  grandi  protagoniste
dell’accelerazione  del  cambiamento  dei  costumi.  Soprattutto  però  quelle  cinesi  e
americane.  Le  quali  potrebbero  risultare  le  grandi  vincitrici  della  pace  che  seguirà
(speriamo) alla guerra.

Chi ha già venduto perciò in borsa forse ha fatto bene, dal momento che la prosecuzione
della rotazione dei portafogli potrebbe riservare altre sorprese. Così come chi ha già
effettuato importanti investimenti lo ha fatto probabilmente a sconto sui prezzi futuri. Chi
invece sta meditando di farlo adesso (o di entrare sul mercato azionario a questi prezzi
scontati) si trova a muoversi in assenza di una tendenza definita. L’eventuale escalation
militare poi è tutt’altro che esclusa, anche se ci si  rende conto del fatto che sarebbe
drammatica.

Non è facile perciò riuscire a interpretare le grandi trasformazioni di fondo dell’economia,
onde  non  imboccare  la  strada  sbagliata!  Se  non  lo  si  è  già  fatto  conviene  piuttosto
raccogliere  del  denaro  (a  titolo  di  finanziamenti  o  di  capitale),  e  attendere  invece
nell’investirlo.

Stefano di Tommaso



QUANDO  SCENDE  LA  TASSAZIONE
DELLE IMPRESE

La  proposta  di  riforma  fiscale  che  si  è  consolidata  al  Congresso
Americano  (il  parlamento  degli  Stati  Uniti  d’America)  comporta  una
drastica riduzione dell’aliquota di tassazione del reddito imponibile (dal
35% al 20%) e con ogni probabilità non rimarrà un fenomeno isolato e
legato  alla  parabola  politica  di  Doonald  Trump.  Esiste  una tendenza
generale al ribasso della tassazione delle imprese che trae fondamento
dall’interesse un po’ di tutti a far sí che il maggior numero possibile di
soggetti investa, intraprenda e faccia assunzioni di personale, affinché
l’economia cresca e tutti possano trovarsi in una condizione di maggior
benessere.
 

In Europa come al solito arriveremo un po’ più tardi a metabolizzare il concetto ma
ritengo sia altrettanto probabile, in quanto la prima nazione che muoverà in tal senso
è il Regno Unito, adesso che è finalmente fuori dell’Unione Europea e che ne ha toccato
con mano di recente i benefici osservando da vicino lo sviluppo economico che ha avuto
l’Irlanda, ancor oggi quasi un paradiso fiscale.

COME CAMBIANO LE CONVENIENZE

La riforma fiscale americana tuttavia non arriva in maniera generalizzata a migliorare
indistintamente le aspettative di profitto di tutte le imprese. Si porta dietro invece una
serie di cambiamenti e novità che non è difficile presumere verranno adottati anche da
molte altre nazioni, quali la riduzione della deducibilitá degli oneri finanziari e in generale
una semplificazione del sistema di tassazione che ridurrà il numero e l’ammontare delle
spese deducibili ai fini del reddito imponibile.

Che tali riduzioni di beneficio porteranno nuovo slancio alle borse è facile intuirlo
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(sebbene le quotazioni stratosferiche che queste esprimono di fatto ne incorporino già
le aspettative).

Ma le misure collaterali che vengono varate accanto alla riduzione delle aliquote (che
hanno per molti versi un gran senso, al fine di rendere sostenibili le riduzioni di aliquota
per le casse pubbliche), cambieranno senza dubbio le cose man mano che il  processo
suddetto si espanderà. La riforma americana prevede ad esempio che gli oneri finanziari
restino deducibili sono alla soglia del 30% del Margine Operativo Lordo (ebitda).

SARANNO  DISINCENTIVATE  LE  SITUAZIONI  AZIENDALI  AD  ELEVATO
INDEBITAMENTO

In generale possiamo quindi immaginare che ciò che verrà disincentivato maggiormente
sono le situazioni di elevato indebitamento (e dunque si può desumere che ciò sospingerá
le  compravendite,  fusioni  e  aggregazioni  di  imprese,  come  pure  le  operazioni  di
acquisizione con la leva finanziaria, per le quali la convenienza evidentemente si riduce. E
insieme a queste ultime subiranno una riduzione della redditività gli operatori che più ne
hanno beneficiato in passato: i fondi di private equity.

L’impatto peraltro è stato stimato che sarà piuttosto lieve, quantomeno sintantoché i
tassi di interesse si manterranno bassi. Se invece dovessero volgere decisamente al
rialzo le cose cambieranno parecchio.

È facile intuire perciò che la tendenza fiscale accompagnerà e sosterrà il  processo di
ricerca  di  nuove  fonti  di  capitale  (e  dunque  la  tendenza  a  quotarsi  in  Borsa)  e  il
consolidamento/la concentrazione dei settori economici più maturi e meno redditizi, ma
d’altro canto non potrà che favorire un’ulteriore concentrazione della ricchezza in poche
mani forti e in generale a favore dei detentori di capitale liquido.

I fondi di private equity peraltro troveranno un incentivo intatto nell’effettuazione degli
investimenti produttivi, ma non avranno la medesima convenienza a comprare imprese
fortemente “capital  intensive”,  dal  momento che avranno un beneficio  fiscale  solo  se
effettuano “nuovi” investimenti.

Niente male dal punto di vista dell’incentivo alla creazione di nuovi posti di lavoro e allo
sviluppo delle nuove tecnologie. Un po’ meno positiva la cosa se osservata dal punto di
vista di chi pensa di cedere la propria impresa: la riduzione delle aliquote di deducibilitá
della leva finanziaria non potrà che limarne le valutazioni.

Stefano di Tommaso



SCONTRO  FRA  TITANI:  BROADCOM
TENTA  CON  QUALCOMM  LA  PIÙ
GRANDE SCALATA DI BORSA DELLA
STORIA

Che i managers di Qualcomm avrebbero risposto “picche” Hock Tan se lo
poteva aspettare, ma che avrebbero snobbato così platealmente l’offerta
additandola come “non conveniente per i propri azionisti” no. Dopo una
proposta da 105 miliardi di dollari (130 miliardi se consideriamo il debito
di  25  miliardi  dollari  in  capo  a  Qualcomm)  la  contesa  tra  preda  e
predatore a colpi di miliardi è veramente diventata una sfida tra titani!

Non solo l’offerta vale il doppio del precedente più grande deal della storia nell’industria
tecnologica (l’acquisto nel 2015 da parte di Dell della EMC per 67 miliardi di dollari), ma
arriva in un momento in cui  la stessa Qualcomm stava per scalarne un’altra:  la NXP
Semiconduttori per nientepopodimeno che 47 miliardi dollari. Nulla esclude che entrambe
le operazioni possano perfezionarsi e che questo possa provocare una nuova ondata di
consolidamento in un settore, quello dei grandi produttori di componenti elettroniche ad
elevata tecnologia, che promette di dare più soddisfazioni in futuro di quante ne abbia
fornito in passato in quanto si approssima ad una possibile fase di maturità.

Aggregare Broadcom con Qualcomm avrebbe molto senso dal punto di vista industriale
perché significherebbe creare il  terzo  grande oligopolista  globale  nella  produzione di
semiconduttori, dopo Intel e Samsung, a dividersi le fette più grosse di un mercato che nel
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complesso  vale  300  miliardi  di  dollari.  L’azienda  risultante  dalla  fusione  risulterebbe
fornitore di componenti essenziali per virtualmente ciascuno del miliardo di smartphones
venduti annualmente nel mondo.

LA TASSA QUALCOMM E LA DISPUTA CON APPLE

Di Qualcomm sono famose nel mondo due cose: la cosiddetta “tassa Qualcomm”: una
royalty che sebbene sia in riduzione ogni anno, colpisce quasi tutti  gli  utilizzatori dei
semiconduttori moderni a causa di brevetti a suo tempo registrati da Qualcomm, e la
famosissima disputa con Apple, per la quale è tutt’ora in corso una causa miliardaria a
carico  di  quest’ultima  per  aver  manipolato  il  pagamento  delle  royalties  a  Qualcomm
riducendolo.

Sebbene la proposta valga 70 dollari per azione contro i 63 quotati negli ultimi scambi (ma
con un premio del 28% rispetto al momento del lancio dell’offerta, all’inizio di Novembre) e
arrivi in coincidenza con un momento particolarmente favorevole per le borse di tutto il
mondo,  esso tuttavia non soddisfa al  100% gli  azionisti  storici  della  potenziale  preda
perché il titolo Qulcomm per varie ragioni non ha brillato troppo negli ultimi anni, non
essendo riuscito più a toccare il massimo di oltre 80 dollari raggiunto nel 2014. È proprio
questo probabilmente il valore che hanno in testa i suoi principali azionisti per capitolare.
Il mercato non esclude tuttavia rilanci ancora più decisi.

DIVERSE CHIAVI DI LETTURA

Diverse sono le chiavi di lettura dell’operazione, che ad esempio vede schierata la banca
d’affari  americana  Morgan  Stanley  accanto  a  Broadcom mentre  dall’altra  parte  della
barricata ad assistere Qualcomm (e il suo deal con NXP) è posizionata Goldmann Sachs.
Inoltre Broadcom era il nome di una società americana acquisita per 37 miliardi di dollari
nel 2016 dalla società di Singapore Avago Technologies. Il suo leader, Hock Tan, ingegnere
dell’M.I.T. con un master ad Harvard, ha promesso al presidente Trump di spostare, in
caso  di  vittoria,  la  sede  direzionale  della  sua  azienda  negli  Stati  Uniti  d’America,
ricevendone il forte plauso. Dall’altra parte Qualcomm è basata nella Silicon Valley, terra
notoriamente ostile all’attuale Presidente. Infine l’acquisizione da parte di Hock Tan è cosa
nota che potrebbe aiutare non poco la Qualcomm a mettere fine alla disputa con Apple.



LA STRATEGIA DI HOCK TAN

Anche la strategia messa in atto sino ad oggi da Hock Tan sembra piacere al mercato, che
lo ha premiato con una rivalutazione del titolo del 1600% dal 2009, tagliando costi  e
investendo ampiamente in innovazioni e acquisizioni. Ma i managers della Qualcomm sono
molto duri da convincere con le buone maniere e, in qualche modo, non hanno tutti I torti
se consideriamo il fatto che nonostante la loro giovane età media possono in molti casi
affermare di aver fatto la storia della Silicon Valley! Peccato che per i mercati finanziari la
performance conti molto più della gloria…

Stefano di Tommaso


