IL BOOM DEGLI IPO IN BORSA E
DESTINATO A PROSEGUIRE CON LO
SGRAVIO DEI COSTI DI QUOTAZIONE
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Il 2017 rischia di passare alla storia del nostro paese come I'anno del
rilancio economico italiano. Non solo le aspettative di crescita del
prodotto interno lordo sono ancora una volta al rialzo (adesso si parla di
un +1,5%) ma soprattutto non sembra un fuoco di paglia come é stato
piu volte in passato dopo la grande crisi. La conferma della svolta
proviene soprattutto da altri indici, piu significativi per il mondo delle
imprese, come quello della produzione industriale che spicca in ottobre a
un +4% su base annua. Il 2017 verra ricordato come I'anno delle
quotazioni in borsa: gia 30 Initial Public Offerings (IPO) sino ad oggi (di
cui 17 all’AIM) e si stima ben 40 entro fine anno tra le quali la piu
grande IPO d’Europa nel 2017: il ritorno in Borsa della Pirelli, che da
sola ha collocato titoli per €2,3 miliardi!

La borsa italiana non si e fatta sfuggire 1’opportunita di cogliere la ripresa economica e, un
po’ per il traino degli altri mercati finanziari internazionali, un po’ per effetto del positivo
andamento dell’industria, i suoi livelli sono cresciuti ben piu che proporzionalmente: del
20% da inizio 2017 e di ben il 40% da un anno fa ad oggi.

El
INDICE FTSE MIB BORSA ITALIANA NELL’ULTIMO ANNO

Ancor meglio e andata per l'indice di borsa relativo al comparto delle piccole e medie
imprese: +23% da inizio 2017 (anche se la variazione da un anno ad oggi e stata meno
significativa di quella dell’intero mercato:+30% da un anno fa ad oggi). L’Alternative
Investment Market (AIM) e il segmento di Borsa Italiana dedicato alla quotazione delle
piccole e medie imprese. Esse valgono (capitalizzano, si dice in Borsa) in media 52 milioni


https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/11/02/il-boom-degli-ipo-in-borsa-e-destinato-a-proseguire-con-lo-sgravio-dei-costi-di-quotazione/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/11/02/il-boom-degli-ipo-in-borsa-e-destinato-a-proseguire-con-lo-sgravio-dei-costi-di-quotazione/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/11/02/il-boom-degli-ipo-in-borsa-e-destinato-a-proseguire-con-lo-sgravio-dei-costi-di-quotazione/

e con l'operazione di quotazione hanno raccolto mezzi freschi in media per 5,3 milioni.
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INDICE FTSE AIM BORSA ITALIANA NELL’ULTIMO ANNO

Sicuramente pero -complice il piu che positivo andamento degli indici- il dato piu
significativo della svolta che il nostro paese ha marcato nel 2017 & quello del gran numero
di imprese piccole e grandi che hanno deciso di varcare la soglia della Borsa. Non solo le
40 imprese che entro fine anno 1’avranno gia fatto, ma soprattutto il numero di quelle che
hanno deciso di farlo prima o poi: quasi 400 imprese si sono gia iscritte infatti al circuito
Elite della Borsa Italiana, un percorso di conferenze e confronti che tende a preparare le
“matricole” al grande passo. Una vera e propria rivoluzione se si quotassero tutte, che
porterebbe al raddoppio le attuali dimensioni del listino milanese!

Una parte del merito va tuttavia ascritta alla normativa dello scorso anno sui Piani
Individuali di Risparmio che hanno gia portato alle imprese italiane la bellezza di €10
miliardi di denaro fresco! Sei volte quanto previsto al momento del varo della legge (€1,5
miliardi per quest’anno). Una manna che ha favorito non poco la liquidita dei listini, in
particolare dell’AIM.

La quotazione in Borsa porta indubbiamente una serie di vantaggi, a partire dal denaro
fresco che affluisce stabilmente in azienda (non bisogna infatti restituirlo né pagarne gli
interessi ma casomai remunerarlo -nel tempo e solo qualora non vi siano opportunita
migliori- con una politica di dividendi).

In alcuni casi tuttavia il passaggio puo risultare traumatico quando 1’azienda non e pronta
o la governance non e chiara o, peggio, la contabilita non e trasparente e veritiera. Il
percorso di adeguamento alle esigenze degli investitori che sottoscriveranno i loro titoli
quotati in borsa passa innanzitutto dalla capacita di esprimere un buon piano industriale,
un’ottima strategia di accrescimento del valore d’impresa e un controllo significativo dei
rischi del business.

La vera novita pero deve ancora arrivare (e ci si augura che si trasformi in altrettanto
interesse per la quotazione in borsa), perché sono state inserite nella legge finanziaria del
2018 (in approvazione entro fine anno) nuove misure per favore la quotazione in Borsa
delle PMI: un credito d’imposta pari al 50% dei costi di consulenza legati alla quotazione
(con un tetto di €500mila) e un ampliamento della normativa sui P.I.R.

Dal momento che il costo medio delle operazioni legate alla quotazione storicamente si
attesta sugli €800mila (€500mila per advisory, revisione, diligences e oneri vari oltre a



€360mila per il collocamento dei titoli per I'importo medio di €7,3milioni), ecco che lo
stanziamento previsto, €30 milioni, sembra sufficiente a coprire I'operazione per almeno
60 nuove imprese che rientrano nella definizione di PMI: non piu di 250 dipendenti, 50
milioni di fatturato e 41 milioni di attivo di bilancio. Sarebbero il doppio di tutte le IPO del
2017 sino ad oggi e quasi il quadruplo delle di quelle che sino ad oggi si sono quotate
all’AIM. !
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Insomma tra la normativa sui mini bond, quella sui P.I.R. e quella sulle quotazioni in borsa,
bisogna dare atto a questo governo di stare facendo molto piu di quelli che lo hanno
preceduto per ridurre la dipendenza delle imprese dalle disponibilita di credito del sistema
bancario. Chissa che il famoso “dito” di Maurizio Cattelan (il cui nome e L.O.V.E. ,
acronimo di liberta, odio, vendetta ed eternita) che svetta in Piazza Affari e che tante
polemiche aveva suscitato al momento dell’installazione (qualcuno lo aveva definito un
invito al risparmiatore italiano a metterselo dove meglio credeva) non abbia invece
profetizzato I'attuale rialzo delle quotazioni per le sorti del mercato nostrano dei capitali?

Stefano di Tommaso

STRATEGIE E MARKETING PER LE
PICCOLE AZIENDE

Le grandi macro tendenze (globalizzazione, digitalizzazione, diffusione
dell’intelligenza artificiale, demografia e invecchiamento della
popolazione...) senza dubbio influiscono piu velocemente e piu
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pesantemente di quanto si possa comunemente ritenere su qualsiasi
attivita d’impresa e ogni genere di azienda dovrebbe tenerne conto per
aggiustare continuamente il tiro e chiedersi se I propri prodotti sono
ancora competitivi e se, opportunamente reinventati e manipolati, hanno
ancora spazio per crescere.

La necessita di rivedere la competitivita e I’attrattivita dei prodotti porta
quasi sempre con se la conseguenza di dover rivedere radicalmente
anche la strategia e la struttura della culla dove essi nascono e si
realizzano: I'azienda. Ma fare strategia d’azienda é da sempre un’attivita
complessa e poco idonea al modo di pensare ed agire delle piccole e
medie imprese. Di seqguito vi propongo una breve “guida galattica per
autostoppisti” per indirizzare anche I piu piccoli imprenditori verso
I'impostazione di una riflessione strategica di fondo.
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Molto spesso quando si parla di strategie aziendali il pensiero vola subito a cio che fa il
dirigente tipico delle grandi multinazionali: esamina moltitudini di dati e analisi di mercato
per cogliere delle indicazioni tendenziali, le confronta con le possibilita dell’'impresa di
adeguarsi e creare o modificare la propria offerta, analizza I dati gestionali per valutare le
possibili manovre e individuarne I costi e le economie di scala, per poi procedere con la
definizione di piani operativi da sottoporre al consiglio di amministrazione o a qualche
comitato esecutivo.

Tutta roba inarrivabile per la piccola e media impresa che spesso si pone si il problema di
guardare piu in la del proprio naso, ma non ha alcuno degli strumenti appena citati: non ha
studi di mercato (anche perché costano), non ha laboratori di ricerca e sviluppo né sistemi
di elaborazione dei dati industriali o gestionali che permettano di evincere delle tendenze,
non ha mai fatto piani e programmi formalizzati e non ha nemmeno un consiglio di
amministrazione o un comitato di dirigenti che si riunisce periodicamente.

Eppure esistono modi piu semplici per affrontare ugualmente ’argomento della verifica
della posizione strategica dell’'impresa, del modello di business e della soddisfazione della
sua clientela, quantomeno allo scopo di comprendere quali elementi della formula
imprenditoriale generano davvero valore nell’attivita caratteristica di produzione e vendita
di beni e servizi alla clientela.
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IL PRIMO PASSO

Il primo punto da chiedersi nel cercare di mettere a fuoco le questioni fondamentali che
anche un piccolissimo imprenditore dovrebbe porsi, riguarda la piu importante delle
domande: cosa vuole il mio cliente e come puo soddisfare le sue richieste in alternativa a
cio che gli propone la mia impresa?

I clienti acquistano I miei prodotti perché vi percepiscono un valore. Comprendere quali
sono gli acquirenti dei miei prodotti e come si differenziano da quelli della concorrenza,
quali caratteristiche geografiche, sociali e quali aspettative di servizio esso hanno risulta
fondamentale per comprendere quale valore essi trovano nella mia impresa e nei miei
prodotti.

La questione e la piu semplice cui si possa pensare nel cercare di asserire una
formulazione strategica al riguardo della propria impresa, ma anche la piu fondamentale.
Rispondervi correttamente significa comprendere meglio possibile tanto I bisogni
fondamentali della mia clientela quanto riuscire a interpretare correttamente 1’arena
competitiva e di conseguenza I punti di forza della mia offerta rispetto a quelli dei miei
concorrenti.

Ogni imprenditore che segue attivamente la gestione della propria azienda conosce, oltre
ogni ragionevole dubbio, le caratteristiche della concorrenza e il panorama di prezzi e
proposte che risultano succedanei o complementari alle proprie. Tuttavia e attraverso la
comparazione di tali nozioni con quelle della segmentazione della clientela e
dell’articolazione delle sue esigenze e 'approfondimento del livello di loro soddisfazione
che un imprenditore puo iniziare a mettere a fuoco il primo passo della propria analisi
strategica. E piu riesce ad articolare le risposte a tali domande, a tali comparazioni e alla
verifica dei risultati, piu egli riesce a porre le basi per un corretto inquadramento di cio
che ne puo conseguire in termini di strategia e struttura.

IL SECONDO STADIO

Il secondo passo € quello della messa a fuoco delle caratteristiche della propria offerta
rispetto a quelle della concorrenza e rispetto a cio che supponiamo che il cliente
desidererebbe. Per quanto piccola e destrutturata possa risultare la mia azienda io posso
sempre riuscire a descrivere nel modo piu accurato le caratteristiche della mia offerta, dei
miei prodotti, dei servizi che vi risultano collegati e del livello di prezzo nella quale li
posiziono rispetto alla concorrenza. La risposta a tale questione comporta anch’essa una
formalizzazione del mio posizionamento ma, nella misura in cui riesco a comparare la mia
offerta con le alternative a disposizione del mio cliente e con il livello di soddisfazione che



vi € collegato posso iniziare ad affermare un concetto fondamentale nella definizione della
mia strategia: la mia “Value proposition” (il valore della mia proposta).

Il concetto di value proposition e di come si puo pensare di migliorarla risultera a breve di
fondamentale spessore per indicare uno dei punti essenziali di qualunque formula
strategica: I’analisi dei miei punti di forza e di debolezza, attraverso i quali riusciro a
delineare il mio vantaggio competitivo. Quando se ne parla non si pensa soltanto al motivo
per il quale si puo ricaricare un margine sul costo dei fattori di produzione, ma all’intera
sfera dei valori percepiti dalla clientela che fanno si che essa sia disposta a riconoscermi
un adeguato valore e dunque a pagarne il prezzo.

Il valore “consegnato” alla clientela promana da ogni angolo dell’organizzazione aziendale:
dal suo posizionamento geografico e commerciale al suo marchio e alla competenza che
essa esprime, fino alla durevolezza della soddisfazione della propria clientela, alla difficolta
di rimpiazzarne prodotti e servizi, alla velocita di adeguamento della propria offerta alle
variazioni delle esigenze di mercato, e contemporaneamente alla sicurezza, eticita e
validita intrinseca della propria offerta.

Quel valore fornito insieme a prodotti e servizi dipende spesso anche dalla capacita delle
persone-chiave dell’organizzazione aziendale, che possono andare dallo storico commesso
di bottega all’ingegnere dei sistemi di manutenzione, dalla storicita delle figure
commerciali di riferimento ad un’aggressiva campagna di comunicazione. E spesso un
insieme di fattori ma € importante individuarli quantomeno per non rimuoverli
inavvertitamente.

El
IL TERZO E PIU DIFFICILE PASSAGGIO

Seguendo le considerazioni sopra riportate abbiamo visto che ragionamento strategico
risulta di vitale importanza per ogni genere di impresa e puo esplicarsi talvolta anche solo
con considerazioni qualitative e generiche, quindi persino in assenza di dati gestionali e
verifiche di mercato. Spesso tuttavia il successo pratico che puo derivare dal mettere in
pratica le considerazioni sopra riportate dipende anche da un altro essenziale fattore : la
capacita dell'impresa di erigere valide barriere all’entrata della concorrenza.

Ogni impresa ha elementi di unicita e delle caratteristiche particolari, che si riflettono
tanto nel fascino che essa puo promanare quanto nella qualita dei suoi prodotti e servizi,
nel livello di qualita dei medesimi. Ma se quegli elementi sono facilmente riproducibili
dalla concorrenza, se gli investimenti necessari a qualcun altro per avere successo



nell’aggredire il mio mercato sono bassi, se ci sono validi sostituti dei miei prodotti e
servizi allora io devo fare qualcosa per incrementare 1'unicita della mia proposta, la
dipendenza della mia clientela, la difficolta di essere facilmente sostituibile.

Il tema e di grande importanza perché oggigiorno l’arena competitiva evolve cosi
velocemente che non e letteralmente possibile fare programmi e investimenti se non si
riesce a configurare un orizzonte temporale sufficiente nel quale I nostri prodotti possono
avere successo per trovare un ritorno adeguato agli sforzi e ai denari impiegati.

A volte non si tratta percio di mere tattiche per poter mantenere prezzi elevati in presenza
di validi ed economici sostituti, o di arguzie di breve termine per riuscire a mantenere
artificialmente degli spazi di mercato che in realta non esistono piu. Qualsiasi
organizzazione aziendale deve riuscire a dotarsi di una propria unicita e di un suo “fascino”
implicito che puo permetterle di esprimere valore nel tempo. Se non ci riesce, anche
laddove la velocita di rinnovamento del mercato non sia alta, c’eé ugualmente il rischio che
quest’ultimo evapori perché magari e il personale che trova facile spostarsi altrove o
perché non si riesce a finanziare il rinnovamento.

La costruzione di valide barriere all’entrata della concorrenza quasi mai e solo questione di
quattrini. Molto spesso e il risultato di una strategia vincente e di un ragionamento
strategico integrato, ma quasi sempre e un fattore vitale. Anche laddove esse non
sembrano essenziali, riuscire a erigere difese strategiche risulta essenziale per avere un
orizzonte temporale adeguato a limitare I danni di un attacco esterno, di un esodo interno
o di un brutale rimpiazzo dovuto a tecnologie innovative o a concorrenza sleale. Ci sono
mille ragioni per le quali la concorrenza puo farci dei danni, ma se si sono riuscite a
costruire valide “barriere all’entrata” si avra probabilmente il tempo di reagire o di
ridimensionare utilmente 1’azienda.

IL “TICKET MINIMO” DEL BUSINESS

A volte fanno parte di tale ragionamento le necessarie dimensioni minime aziendali per
poter chiudere il cerchio di una idonea proposizione di valore alla clientela. Capita che se
sono troppo piccolo non riesco ad esprimermi e nemmeno riescono ad esprimere valore,
con la mia organizzazione, I miei prodotti. Se non riesco ad avere una diffusione capillare
della distribuzione, se non riesco ad esprimere autorevolezza, se non riesco a fare adeguati
investimenti, se non riesco a trovare efficienza nella produzione, allora tutti gli altri
ragionamenti rischiano di passare in secondo piano perché sono privo di alcune leve
fondamentali per riuscire a sostenere la competizione.

Il ragionamento e di assoluta ovvieta e, pur tuttavia, molte imprese italiane ricadono in tale



fattispecie di mancanza di adeguate dimensioni aziendali. Per motivi storici, familiari o di
difficolta di trovare risorse adeguate alla crescita. In quei casi ove si riscontra
I'impossibilita di raggiungere le dimensioni minime aziendali per poter mettere in campo
una strategia, allora I'urgenza e quella di individuare un network di collaborazioni, una
rete di imprese, un possibile acquirente del business o I necessari capitali per la crescita.
In molti casi gli imprenditori decidono di vendere per questi motivi, o perché si
intravedono all’orizzonte le necessita di spostare la competizione su scala globale, o anche
solo perché la distribuzione é diventata inefficace se non si investe di piu.

Molte imprese (anche decisamente grandi) che si rivolgono alle banche d’affari per trovare
risposta alle loro problematiche strategiche arrivano a dare loro un doppio mandato : da un
lato per la quotazione in borsa (o il reperimento di capitali per altra strada) e dall’altro
per la vendita del business (il cosiddetto “dual tracking”).

Ma anche I ragionamenti relativi alla misurazione delle dimensioni minime aziendali
necessarie non sono poi cosi ovvi. Esistono ed esisteranno sempre delle strategie di
“nicchia”. Esistono ed esisteranno sempre degli ambiti speciali, delle situazioni particolari
e delle nuove esigenze che possono essere soddisfatte con vecchi prodotti. Anzi: e proprio
in questi casi che trionfa il pensiero strategico e che puo persino arrivare a superare il
problema dimensionale. E’ per questo che e cosi importante!

Stefano di Tommaso

LA STRADA DELLA
DIGITALIZZAZIONE AZIENDALE NON
E UNA PASSEGGIATA DI SALUTE
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Un recente studio della McKinsey sul processo di progressiva
digitalizzazione delle imprese mi ha recentemente aperto gli occhi sul
potenziale distruttivo del fenomeno. Non che non lo avessi immaginato,
ma non mi ero reso conto di come funziona realmente.

Il punto e che il cammino delle imprese tradizionali verso la progressiva digitalizzazione
delle proprie attivita ¢ in media molto piu lento di come si potrebbe immaginare. Si stima
si trovi a meno del 40% del totale delle imprese nel mondo.

Ma quella media e purtroppo quella del pollo di trilussiana memoria (se io ho due polli e tu
non ne hai nessuno, “in media” ne abbiamo uno a testa).

Piu in dettaglio i settori pill avanzati nella digitalizzazione appaiono essere quello dei
Media & Entertainment (62%), del Commercio al Dettaglio (55%), delle Produzioni ad alta
Tecnologia (54%) e delle Cure Mediche (51%). Seguono le societa di Telecomunicazioni e
quelle di Trasporti e Logistica (44%), quelle dei Servizi Professionali (42%), dei Servizi
Finanziari (39%), dell’Automotive 32%) e dei beni di Largo Consumo (31%).
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Lo studio citato mostra che :

1.la tendenza verso una piu veloce e completa digitalizzazione appare molto piu forte nelle
imprese piu grandi e in quelle eccellenti;

2.gli investimenti per realizzare quella digitalizzazione sono -nel totale- assai cospicui e
comportano una conseguente forte disparita fra chi puo permetterseli e chi invece soffre di
scarsita di risorse;

3.quegli investimenti forniscono il miglior risultato laddove sono fortemente allineati con la
cultura aziendale e con la strategia (sempre che se ne abbia una) e si riesca a esplicitarla e
condividerla con tutto lo staff manageriale (sempre che se ne abbia uno);

4 laddove talune aree di business siano rimaste indietro nel processo esse sono anche le
piu facili prede per le start-up innovative, forti di una struttura di costi e di condivisione
delle informazioni che nei vecchi modelli di business ¢ molto difficile da realizzare.

Nel corso del processo di progressiva digitalizzazione del business tra le imprese ci sono
poi come sempre quelle vincenti e quelle perdenti.



Il processo puo inoltre apparire distruttivo in vari modi:

*puo rischiare di cancellare i tratti distintivi che facevano si che la clientela preferisse
quell’impresa alle altre;

*puo allontanare personaggi-chiave;

*puo non portare effettivi risparmi di costo o effettivi (e misurabili) miglioramenti
provocando ugualmente forti uscite di capitali per gli investimenti;

*puo risultare fortemente disallineato alla strategia, al posizionamento competitivo e alle
competenze migliori, compensando cosi i miglioramenti con i peggioramenti senza
apportare effettivi vantaggi;

*puo far perdere a chi gestisce la concentrazione necessaria sul business.

Le conseguenze delle osservazioni appena citate rasentano I'ovvieta: il mondo aziendale si
dividera in poco tempo tra le imprese che riusciranno in tempo (e con profitto) a
completare il processo riprendendo spazio sui margini di profitto a causa delle maggiori
efficacia e efficienza e quelle che -non avendolo fatto- saranno vittima di una concorrenza
spietata, in particolare da parte dei nuovi concorrenti!

Nessun andamento graduale percio, bensi tensioni, rivoluzioni copernicane e strappi in
avanti o indietro. Le innovazioni sono certo necessarie, ma anche gradevoli quanto un
parto cesareo...

Stefano di Tommaso



