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Ai miei genitori

“Il nostro tempo é limitato, per cui non lo dobbiamo sprecare vivendo
la vita di qualcun altro. Non facciamoci intrappolare dai dogmi, che
vuol dire vivere seguendo i risultati del pensiero di altre persone. Non
lasciamo che il rumore delle opinioni altrui offuschi la nostra voce
interiore. E, cosa piu importante di tutte, dobbiamo avere il coraggio
di seguire il nostro cuore e la nostra intuizione. In qualche modo, essi
sanno che cosa vogliamo realmente diventare.

Tutto il resto e secondario.”

Steve Jobs



INTRODUZIONE

Nonostante la forte crisi economico-finanziaria del 2008 della quale ne sta
soffrendo tutt’ora gran parte dell’Europa, risulta essere sempre di tendenza
avviare una startup. Potrebbe sembrare paradossale, ma alcune ricerche hanno
dimostrato che 1’unico modo per uscire dalla depressione economica sia proprio
quello di avviare una startup, nella speranza di avere successo in breve tempo,
anche se, in un mondo saturo ormai di qualsiasi tipo di prodotto, € necessario
avere I’idea giusta per poter dare inizio ad una nuova realta imprenditoriale. Non
tutte le imprese che vengono avviate pero ottengono il giusto successo, anzi, non
solo non si affermano sul mercato ma falliscono dopo poco tempo dall’avvio.
Quindi ¢ possibile che ci sia qualcosa di sbagliato nella formulazione della startup,

da non permettere il suo progresso nel mercato.

In questa tesi si e voluto andare ad analizzare passo per passo le fasi di
costituzione di una startup, in quanto sin dagli albori si possono individuare gli
errori che possono portare all’insuccesso una societa. Gia dall’idea di business si
puo presumere se quella novita puo avere affermazione nel mercato, oppure se é
destinata a non essere considerata. Come e ben noto nessuna impresa nasce da
sola, ma alle spalle ¢ necessario avere I’appoggio di un team, il quale se ben
composto puo essere il segreto per sviluppare al meglio I’idea. Ma se 1’idea e il
team possono sembrare quelli ottimali, allora & necessario avere una buona e
robusta strategia di business, che puo essere di differenziazione, di costo oppure la
cosiddetta Oceano Blu: definire la strategia e seguire quella strategia per tutta la
vita dell’impresa pud0 non sembrare semplice, ma indubbiamente porta
concretezza e chiarezza all’interno e all’esterno dell’impresa stessa. Anche la
formulazione del business plan nella fase di creazione di un’impresa assume la
sua importanza, tanto quanto scegliere la giusta struttura finanziaria, con tutti i
soggetti che possono essere coinvolti nel nuovo progetto d’impresa: venture
capitalists, business angels e gli acceleratori d’impresa. Si ¢ voluto andare anche a
studiare ci0 che sia ’Unione Europea e lo Stato italiano mettono a disposizione, in
termini monetari, a favore delle startup e si & analizzato inoltre il Decreto
Sviluppo 2.0 pubblicato nel dicembre 2012 nel quale per la prima volta nella

storia é stata definita la startup innovativa.



Successivamente si sono analizzati tutti i modelli (sulle risorse imprenditoriali,
organizzativo-relazionale, ambientale e basato sull’innovazione) attraverso i quali
la startup viene maggiormente definita. Inoltre, grazie a Mind the Bridge, una
societa che si occupa di effettuare delle statistiche sul mondo delle startup, sono
state studiate le startup presenti in Italia, proprio per capire quali sono le

caratteristiche delle nuove imprese nel nostro territorio.

In seguito, nella parte centrale di questo elaborato, si € voluta analizzare la
funzione di produzione con la nuova variabile tecnologica T grazie alla quale
I’impresa, se utilizzatrice di questa funzione, potrebbe ottenere il giusto risultato
finale di output e capire se il suo business potrebbe funzionare in quel determinato

mercato.

Le variabili per I’ottenimento del successo in una startup sono davvero infinite e
di certo un’impresa non pud sapere con certezza all’avviamento, nonostante
calcoli, modelli e nuove funzioni aggregate, quale sara il proprio destino. | case
studies analizzati hanno permesso di capire cosa ha funzionato e cosa invece ha
portato al “quasi” fallimento dell’impresa stessa. L’aver scelto la tempistica giusta,
la legislazione, le tecnologie che hanno preceduto un’idea, i consumatori, i
dipendenti e molti altri ancora sono i fattori che hanno inciso negli esempi
riportati e che continueranno ad incidere nelle future startup, determinando il

successo o 1’insuccesso delle stesse.
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CAPITOLO 1

Una startup ¢ un’azienda di nuova costituzione caratterizzata da una rapida
crescita. Con il termine startup si identifica anche il vero e proprio periodo di
avviamento di una qualsiasi azienda non necessariamente ad alto contenuto
tecnologico, ma sicuramente con un livello di innovazione molto elevato. Mentre
una startup puo essere definita come un’impresa di nuovo realizzo, nella quale
Sono ancora in corso tutta una serie di processi organizzativi e strategici, la startup
innovativa ¢ contraddistinta dal fatto che alla base dell’idea imprenditoriale c’¢
I’innovazione, ovvero tutto il processo che porta a maggiori risultati, in quanto

vengono introdotti aspetti che portano al miglioramento, nonché molto efficaci.

1.1 L’idea di business

Per poter avviare una startup, & necessario avere una buona business idea, la quale
puo essere definita come tutta quella serie di scelte strategiche, organizzative e
finanziarie che possono caratterizzare un progetto imprenditoriale. Per poter
formulare quindi 1’idea risulta indispensabile cercare di focalizzare due importanti

fattori:
v’ cosa si vuole vendere;
v achi viene offerto il prodotto/servizio.

Con il cosa non ci si riferisce
prettamente al semplice

prodotto/servizio che si intende (
progettare e quindi vendere, ma
anche a tutti quei dettagli che
sono complementari al

prodotto/servizio stesso, come il

prezzo di vendita ed i servizi

accessori e complementari. Per

quanto concerne 1’utenza, ¢ importante in primo luogo capire com’¢ strutturato il
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settore di mercato nel quale si vuole inserire il prodotto/servizio, in quanto
quest’ultimo deve cercare di essere competitivo, offrendo un’alternativa rispetto a

cio che e gia presente sul mercato.

E indispensabile quindi analizzare tutti i bisogni che il mercato di riferimento fa
emergere, cercando quindi di colmare quelle esigenze che altre imprese non sono
riuscite a soddisfare. Uno studio della concorrenza & di conseguenza utile per
capire se 1’offerta proposta dalla startup possa essere competitiva tanto quanto
quella di aziende gia presenti nel mercato; infatti ¢ importante che 1’idea abbia un

valore aggiunto, ovvero un fattore, una caratteristica, un elemento che possa dare

un vantaggio competitivo al prodotto/servizio e quindi all’impresa.

All’interno dell’idea di business non si puo tralasciare 1’importanza che
I’imprenditore o startupper abbia le competenze necessarie per poter
intraprendere un nuovo progetto. E proprio ’insieme di conoscenze adeguate ed
esperienze che permettono alla nuova startup di avere piu probabilita di successo
rispetto a chi é carente di know-how imprenditoriale. Lo startupper nella prima
fase del progetto rappresenta l’unica risorsa impiegata e di conseguenza ¢
importante capire quale sia il suo profilo professionale e quindi comprendere se
sia possibile la messa in pratica del progetto stesso. Le conoscenze non si
acquisiscono solo attraverso l’esperienza, in quanto esistono anche specifici
percorsi formativi grazie ai quali si riescono ad apprendere le capacita
imprenditoriali e ad individuare le attitudini e conoscenze da integrare con quelle
gia acquisite dal fondatore. Numerose sono le caratteristiche che I’imprenditore
deve avere, quali, ad esempio, saper lavorare in un team, riuscire a fronteggiare gli

imprevisti, essere responsabile e cercare di minimizzare il rischio. Altro aspetto
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fondamentale, ¢ identificare le motivazioni che portano I’imprenditore a creare
una nuova startup; queste infatti posso essere individuate nel desiderio di profitto
accompagnato dal successo professionale, ma soprattutto alla base della neo
creazione deve esserci ’appagamento delle proprie aspirazioni, I’ambizione di
soddisfare sé stessi e migliorare la propria vita. Proprio per cercare di analizzare
se una persona ha la stoffa dell’imprenditore, la rete delle Camere di Commercio
italiane hanno ideato un nuovo programma, il Test Delfi, capace di verificare le

caratteristiche imprenditoriali.

Un imprenditore perd da solo non ottiene lo stesso risultato conseguito da un
gruppo di lavoro, infatti, per una startup, ¢ fondamentale avviare I’impresa con

alle spalle un gruppo di persone competente.

1.2 11 T.E.AAM.

Un Team € un piccolo numero di persone caratterizzate da conoscenze e abilita
complementari, attraverso le quali cercano di raggiungere un obiettivo comune. In
qualsiasi posto di lavoro, ma soprattutto in una startup, lavorare in un gruppo puo
aiutare la coordinazione e la cooperazione tra persone di una stessa
organizzazione; il team working viene utilizzato sempre pit da molte imprese in
quanto cosi facendo i membri di uno stesso gruppo, lavorando insieme, sono
incentivate a condividere e scambiarsi le diverse
idee migliorando cosi non solo le conoscenze
professionali, ma anche quelle personali. Molte
ricerche hanno dimostrato come lavorando
insieme, il risultato finale ottenuto sia migliore
rispetto a quello ottenuto da una singola persona.

Il gruppo di lavoro ¢ un’unica dimensione

sociale che migliora 1’aspetto economico ed
amministrativo del lavoro ed ecco quindi che risulta semplice identificare il
significato di T.E.A.M.: Together Everyone Achieves More (ovvero insieme tutti
possono raggiungere a qualcosa di piu), in quanto e stato proprio studiato che i
risultati raggiunti da un lavoro di gruppo sono sorprendenti e inusuali, e
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nonostante ci siano delle limitazioni, il gruppo cerca di affrontare gli ostacoli,
colmando le lacune di alcuni e facendo emergere i punti di forza di altri. Un team
deve infatti essere capace di rispondere a numerose sfide utilizzando sempre la

giusta proporzione tra accuratezza, velocita ed efficacia.

Un gruppo di lavoro puo avere composizioni diverse che vanno dalle 2 alle 80
persone e tutto dipende dal tipo di progetto che si vuole intraprendere. Un numero
ampio di persone all’interno di un gruppo pu0 avere sia caratteristiche positive, in
quanto le differenze tra le diverse persone possono portare a soluzioni piu
innovative e originali, ma anche aspetti negativi perché le decisioni che si
prenderanno non potranno mai soddisfare la volonta di tutti i membri. Altra
considerazione da fare riguarda il fatto che piu grande & il gruppo e piu facilmente
¢ possibile reperire informazioni in modo veloce, ma dall’altro punto di vista si
possono creare dei problemi di identita del gruppo. Nel mondo delle startup,
infatti, i team che si creano sono di piccole dimensioni, al massimo 10 elementi;
ogni membro ha un preciso ruolo, apportando le proprie conoscenze ed abilita
nella startup, ma allo stesso tempo tutti i team workers si aiutano a vicenda

guando € necessario.

Far parte di un teamwork implica
anche creare e adottare una serie di
regole che sarebbe bene siano
osservate affinché si possa mantenere
un buon equilibrio all’interno del
gruppo. Le piu importanti riguardano

la partecipazione, la discussione, la

confidenza, le critiche costruttive, la concentrazione sul risultato finale e 1’apporto
nel team. Se viene fatta attenzione a queste accortezze nel gruppo si crea un clima
basato sulla fiducia reciproca, portando quindi il team ad un livello superiore. Non
necessariamente le regole devono essere messe per iscritto, perché spesso capita
che si tratta di comportamenti naturali in quanto ogni singolo membro deve
considerarsi come individuo all’interno di un gruppo e non come una persona da

sola.



E la giusta coesione tra i diversi individui che porta al successo una nuova idea
imprenditoriale. Non esiste la formula per avere un buon team, ma certamente e
necessario che all’interno della squadra ci sia una persona specializzata in uno
specifico settore, dal marketing alla contabilita alla customer satisfaction. Questa
suddivisone dei compiti permette al nuovo team di affrontare i piu svariati
problemi che la nuova startup puo incontrare lungo tutta la sua fase di rapida
crescita ed indubbiamente, dato che I’impresa si trova agli albori della sua vita, i
primi strumenti che il team puo utilizzare sono le conoscenze di ogni singolo
individuo. Nonostante la gerarchia, & fondamentale la comunicazione tra i singoli
membri perché ¢ solo attraverso I’interazione tra individui che le soluzioni e i

risultati si ottengono nel migliore dei modi.

Fondamentale risulta ora procedere, dopo aver parlato della business idea e del
team, attraverso la business startegy, senza la quale non sarebbe possibile avviare
un’attivita in quanto mancherebbero le linee guida per raggiungere 1’obiettivo

finale.

1.3 La Strategia di business

Strategia deriva dal greco “strategos”, ovvero condottiero dell’esercito. E
importante definire, dopo aver studiato bene I’idea imprenditoriale, la strategia di

business che si intende adottare durante tutta la vita della neo impresa. Alla base
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di ogni strategia, c’¢ il vantaggio competitivo, il quale se raggiunto attraverso le
giuste scelte e decisioni, potrebbe portare la nuova azienda al successo. Infatti, e
lo stesso Porter a sostenere che “con una strategia vincente potete diventare grandi
e fare alti profitti! E quindi dobbiamo ricordarci, nell’impostare le nostre strategie,
che noi dobbiamo prefiggerci il profitto come scopo principale, altrimenti ci sara
grande confusione nelle nostre societa e verranno prese delle decisioni sbagliate”.
Affinché un’impresa possa ottenere un vantaggio competitivo, esistono tre tipi di
business strategy che generalmente vengono utilizzate da tutte le imprese presenti

nel mercato: leadership di differenziazione, leadership di costo ed oceano-blu.

La leadership di differenziazione si manifesta quando un’impresa offre qualcosa
di unico e diverso da quello che & gia presente nel mercato e il potenziale cliente
vede il nuovo prodotto come un valore maggiore. Se la strategia di
differenziazione ottiene un buon risultato, I’impresa puo attribuire al prodotto un
prezzo piu elevato e nonostante tutto il compratore € disposto ad acquistare ancora
il prodotto perché e consapevole di ottenere un articolo di qualita ed unico. Il
cliente resta comunque interessato ad acquistare in quanto varie sono le ricerche
che dimostrano che c’¢ una forte relazione tra qualita e proventi a lungo termine.
Spesso si e disposti a pagare per un prodotto un prezzo maggiore perché si ripone
in questi articoli differenziati qualita ed affidabilita che altrimenti non ci sarebbero.
La strategia di differenziazione comprende anche I’essere capaci di dare una
veloce risposta alle nuove tendenze di mercato che quotidianamente emergono.
Cosi facendo si possono anticipare i concorrenti, facendosi spazio in nuovi
mercati offrendo altrettanto nuovi prodotti, e si rafforzerebbe la fedelta che i
clienti ripongono nell’azienda e quindi alzando ancora di piu le barriere alla
concorrenza. Per una strategia di questo tipo, si viene a creare con gli anni quel
rapporto di fedelta e fiducia tra azienda e cliente (rapporto interpretato come il
continuo acquisto da parte dei clienti) grazie al quale I’impresa continuerebbe ad

ottenere ottimi risultati mantenendosi un’impresa di successo.

Il secondo tipo di strategia riguarda la leadership di costo. L’obiettivo per questa
strategia consiste nell’avere una produzione con costi molto piu bassi rispetto a
quelli dei concorrenti senza dover contenere al minimo i costi. Infatti € importante

qui che ci sia efficacia da parte dell’azienda perché il vantaggio competitivo ¢
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rappresentato dalla produzione di beni molto difficili da riprodurre o imitare,
cosicché i concorrenti possano avere problemi nell’identificazione del “segreto”
aziendale qualora vogliano copiare i prodotti. E una strategia idonea ad essere
utilizzata soprattutto in settori di mercato dove i compratori risultano essere
particolarmente sensibili al prezzo. Questa strategia si pud applicare
principalmente in due modi, ovvero cercando di dare ad ogni singola attivita della
catena del valore piu efficienza rispetto a quella data dai concorrenti per le stesse
attivita, oppure portando alcune modifiche alla stessa catena del valore,

eliminando quegli elementi generatori di costo all’interno dell’impresa.

L’ultima strategia che si intende analizzare qui, non appartiene agli schemi
previsti di Porter, ma si tratta della cosiddetta strategia Oceano Blu, descritta da
Kim e Mauborgne, i quali sostengono che avere come focus il benchmarking e
I’obiettivo di battere la concorrenza, porti ad un approccio imitativo € non invece
innovativo al mercato. Essi affermano che le imprese dovrebbero sforzarsi di
rendere neutrale la concorrenza, offrendo ai possibili compratori un maggiore
valore, molto pitu ampio ed elevato rispetto a quello studiato da Porter, e quindi
aprire un nuovo spazio di mercato incontestato. Con questa metodologia si cerca
di far nascere un “Oceano Blu”, ovvero cercare di creare una possibilita per avere

allo stesso tempo ’obiettivo della differenziazione e quello del contenimento dei
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costi. Kim e Mauborgne sono convinti che i settori, assieme alle loro strutture, ed
I confini del mercato possono variare a seconda delle scelte e decisioni prese dal
player di settore. Ecco allora che risulta possibile dare un’offerta a cui nessuno
aveva mai pensato, si crea un nuovo spazio di mercato, battendo tutta la

concorrenza su ogni fronte.

Ma la strategia di business da sola non vale nulla, ecco perché é fondamentale
riuscire a creare, assieme al team, un business plan capace di descrivere al meglio

tutto il piano d’impresa.

1.4 11 Business Plan

Il Business Plan (BP) generalmente viene tradotto come il piano d’impresa, il
quale deve cercare di rendere 1’idea imprenditoriale possibile da realizzare. 11 BP
consiste in un’analisi preventiva pressoché precisa riguardo l’intero progetto

imprenditoriale e tende a focalizzarsi su due importanti aspetti:

v’ aiutare lo startupper nell’idea d’impresa a progettare tutte le attivita

necessarie al fine di raggiungere gli obiettivi prefissati;

v dare al presunto finanziatore il maggior numero di informazioni

possibili, affinché possa effettuare I’investimento.

Questo documento é composto da due parti distinte: la prima parte & descrittiva
nella quale si individuano e determinano gli elementi che caratterizzano la
business idea, e successivamente ¢’¢ una seconda sezione analitico-numerica dove
vengono effettuate analisi economico-finanziarie con proiezioni sui possibili

risultati attesi dall’attivita.
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Per chiunque voglia fare impresa & necessario avere uno schema ben preciso, in
modo da ricoprire tutti i passaggi logici fondamentali in un piano d’impresa.
Infatti il BP viene suddiviso in singoli piani i quali esaminano e analizzano ogni
parte dell’iniziativa. Innanzitutto la parte piu importante, quella riguardante la
nascita e costituzione della startup. Viene descritta la piccola crescita della startup
avvenuta fino al momento della redazione del documento e conseguentemente la
possibile evoluzione nei primi anni di vita. Deve essere specificata la forma
giuridica e ’attivita che effettivamente viene svolta all’interno dell’impresa stessa,
nonché la localizzazione dell’azienda e potenziali rapporti aziendali che, nel corso
della sua vita, la startup potra intraprendere. Successivamente viene redatto il
piano  del  mercato  di

riferimento e del settore al

quale fare riferimento; e BUS‘NESS"‘PLAN
importante riuscire a —___—'_‘——\

raccogliere piu informazioni e 2/ i

dati possibili riguardo il settore ? “D\@ ~ ‘F WORK
di interesse in quanto € ; g c! b
importante riuscire a capire Q—-—-—ELSE $

qual e il settore migliore per

poter aprire la nuova startup,
dato che potrebbe risultare cruciale per I’'impresa stessa. Lo startupper deve
riporre tutta la propria dedizione e passione nella propria impresa e trovare ’area
di interesse nella quale € certo che il proprio impegno sara ripagato. Cio che ¢
importante e che non bisogna soffermarsi solo al mercato attuale e magari cercare
di ipotizzare gli andamenti futuri; € necessario fare un esame anche della
situazione passata, cosi da poter meglio comprendere determinate scelte
strategiche sostenute in passato da altre attivita che hanno ottenuto successo e
poter evitare gli errori in cui altre imprese si sono imbattute e che hanno portato al
fallimento dell’intero progetto. E doveroso fare un’analisi della domanda per
cercare di capire sia i bisogni latenti dei consumatori, valutare le diverse
possibilita, fare quindi uno studio sul potenziale acquirente e poter alla fine fare
una segmentazione del mercato che mi permetta di capire se 1’utente finale ¢
interessato 0 meno al prodotto/servizio offerto. Altrettanto indispensabile é fare
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un’analisi della concorrenza per rendere diverso il nuovo progetto imprenditoriale
rispetto ai prodotti/servizi gia presenti nel mercato. Riuscire ad avere le giuste
informazioni riguardo i concorrenti non sempre puo risultare semplice, infatti
esistono alcune banche dati, quale ad esempio quella dell’ISTAT, che consentono
di estrapolare elementi tali da capire come poter differenziarsi dalle altre attivita
imprenditoriali. L’analisi della concorrenza permette di effettuare un altro esame,
ovvero quello del prodotto/servizio che si vuole offrire: la descrizione deve essere
tale da sottolineare il valore aggiunto che il prodotto/servizio ha in piu rispetto a
quelli gia in circolazione nel mercato. L’obiettivo ¢ sempre quello di essere
differenti, sia in termini di prodotto/servizio in senso stretto sia come elementi
accessori legati al prodotto/servizio, da tutte le altre imprese. E necessario quindi
creare un buon piano di marketing in quanto potrebbe aiutare la startup ad avere
un impatto sul mercato efficace ed efficiente; in questa parte vengono descritti gli
obiettivi che si vogliono raggiungere nelle vendite, le strategie di marketing che si
intendono utilizzare, gli strumenti da adottare per attuare le strategie e soddisfare

il mercato ed infine le risorse che dovranno essere impiegate affinché 1’idea

imprenditoriale possa iniziare ad avere vita.

Un buon BP deve contenere il piano economico-finanziario, il quale si suddivide
in conto economico e stato patrimoniale. 1l primo determina la capacita della
nuova startup di produrre, vendere ed acquistare e pud essere sinteticamente

suddiviso in ricavi e costi, e quest’ultimi possono essere suddivisi in due grandi
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macro categorie: costi fissi e costi variabili. All’interno dei costi fissi possiamo
ritrovare tutte quelle spese necessarie per 1’azienda per sopravvivere, quali ad
esempio spese di affitto dell’immobile, costi per le utenze e costi del personale
dipendente. Con il termine costi variabili invece si vogliono identificare tutti quei
costi che la startup ha sostenuto per poter avviare 1’attivita: per esempio, la
registrazione dell’impresa nel registro dedicato, costi per ’avviamento (acquisto
dell’arredamento, dei prodotti, accensione del mutuo), costi per la promozione
dell’azienda (pubblicita, creazione del sito internet, eventi dedicati). Dopo aver
esaminato i costi & necessario fare anche un’analisi che riguarda il prezzo di
vendita del prodotto/servizio; infatti il piano di vendita, quello dei ricavi e della
produzione di un BP e strettamente collegato con il piano dei costi in quanto dal
costo si aggiunge una percentuale di guadagno ottenendo cosi il prezzo di vendita,
ma lo stesso prezzo finale non deve essere poi cosi elevato perché altrimenti
nessuno sarebbe interessato ad acquistare il prodotto/servizio in vendita. Lo stato
patrimoniale invece identifica le attivita e passivita dell’impresa e viene fatta
un’analisi attraverso le quattro categorie di indici, ovvero quelli di redditivita,

liquidita, solidita e sviluppo.

Il BP, come preannunciato all’inizio di questo paragrafo, viene utilizzato anche
per chiedere finanziamenti a nuovi investitori, i quali, se convinti dal nuovo piano

imprenditoriale, impiegano il loro denaro nella startup.
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1.5 La struttura finanziaria

Una startup generalmente pud decidere se finanziarsi tramite: finanziamenti
pubblici ed agevolazioni (trattatati in dettaglio nel paragrafo successivo), capitale
di debito (ovvero attraverso 1’emissione di titoli obbligazionari o cambiali
finanziarie), ed infine attraverso il capitale di rischio. In questo paragrafo non
verra trattato il reperimento del capitale tramite capitale di debito, in quanto per
un’impresa di nuova costituzione ¢ molto difficile ed inusuale ottenere
finanziamenti di questo tipo poiché il mercato € poco fiducioso e ostile nei

confronti di nuove imprese.

Lungo tutta la sua vita, una startup manifesta diversi fabbisogni finanziari. Nella
prima fase, ovvero quella del cosiddetto seed, I’investimento necessario € ridotto e
riguarda soprattutto la copertura dei primi costi dello sviluppo, quali ad esempio
ricerca e impiego di personale dipendente. Nella fase successiva, quella di startup,
il fabbisogno finanziario concerne il pagamento delle spese del personale e ai
primi costi sostenuti in marketing e produzione. Nella terza ed ultima fase,
I’attivita ¢ avviata e quindi ¢ necessario reperire finanziamenti per poter far fronte

ai costi del personale, del marketing e della produzione.

In ogni singola fase si puo identificare un finanziatore diverso e un ammontare di
capitale crescente da una fase all’altra. I principali soggetti che finanziano le idee
imprenditoriali di una startup per mezzo del capitale di rischio sono: business

angel, venture capitalist ed acceleratore d’imprese.

Il business angel & un soggetto privato il quale
generalmente investe un importante ammontare
di denaro nella startup e si rende disponibile a
condividere le sue conoscenze ed abilita
imprenditoriali nella gestione dell’impresa
stessa. Solitamente i business angels investono
denaro nelle fasi iniziali della vita della startup
apportando un capitale non superiore ai 250

mila euro. I benefici che un’impresa pu0 avere
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in seguito ad un importante finanziamento presso la propria impresa riguardano
innanzitutto la conoscenza della tecnologia specifica che il business angel dispone
per risolvere i diversi problemi che si possono incontrare. Inoltre questa figura
professionale oltre ad essere di forte aiuto nella stesura del business model, sia
nella definizione di concorrenti che in quella del mercato, fornisce alla startup il
primo gruppo di clienti, fondamentali per il lancio della nuova attivita.
Contribuendo alla crescita delle nuove imprese, i business angels prevengono il
manifestarsi di situazioni di crisi, eventi molto piu frequenti se la neo impresa

decide di utilizzare altre forme di finanziamento.

Nelle fasi successive di una startup, i principali finanziatori possono essere
rappresentati da venture capitalists: si tratta di imprese che apportano capitale di
rischio  ricevendo in  cambio
partecipazioni di minoranza in
startup tecnologiche ed innovative di
piccole dimensioni con un elevato
potenziale di crescita. Lo scopo di
questi investitori e quello di
finanziare imprese nelle quali —

nessuno mai investirebbe, aiutare la = ¢

nuova attivita a crescere e poi
vendere, a distanza di anni, le quote
ricevute ottenendo un elevato capital
gain. Il venture capitalist si interessa dell’azienda nel tempo successivo alla fase
di seed ovvero dal periodo di startup, fino a quello di second stage (prima fase del
later stage). Generalmente il capitale investito in una startup dai venture
capitalists puo arrivare ad ammontare anche 5 milioni di euro: si tratta di denaro
che viene investito per effettuare ricerche di base o di mercato le quali nella fase
d’avvio sono fondamentali per sviluppare e migliorare il prodotto. Nel medio
termine, numerose ricerche hanno dimostrato che lo sviluppo di startup con il
venture capital risulta essere quasi tre volte superiore rispetto a quello ottenuto
utilizzando altri tipi di investimenti, perché queste figure professionali danno un

valore aggiunto alla nuova impresa.
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Infine, gli acceleratori d’impresa sono imprese con lo scopo di sopportare le
startup nella creazione di una fetta di mercato, offrendo non solo lo spazio fisico
dove operare, ma anche consigli accompagnando la neo impresa lungo tutta la sua
fase di crescita e sviluppo. Lo scopo dell’acceleratore ¢ quello di andare incontro
all’impresa, fornendo loro servizi a costi contenuti per permettere cosi una fase di
iniziale e di avvio piu semplice, per poi lasciare la startup alle mani di venture
capitalists o altri finanziatori. Di solito ci si affida agli acceleratori d’impresa in
quanto si necessita di aiuto nella definizione del business model, nella costruzione
del prodotto/servizio, per accedere alla tecnologia ed eseguire i primi test
commerciali. Solo negli ultimi 10 anni si sono sviluppati questi tipi di societd, in
seguito al boom di startup avviate da giovani imprenditori con un grande bisogno

di aiuti finanziari e manageriali.

Spesso le nuove imprese vengono agevolate da enti pubblici, i quali attraverso
specifici programmi, offrono alle imprese la possibilita di ricevere piccoli

finanziamenti.

1.6 Finanziamenti pubblici ed agevolazioni

A seguito dei finanziamenti che si possono ricevere da terzi, & importante per una
nuova realta aziendale riuscire a beneficiare di agevolazioni, nelle piu varie forme,
messe a disposizione da enti pubblici. Infatti attraverso specifici provvedimenti,
ogni ente (Unione Europea, Stato italiano, le Regioni, le Province, i Comuni e le
Camere di Commercio) emana leggi che permettono di offrire denaro il quale
servira per incentivare lo sviluppo d’impresa. Procedendo per gradi, si
analizzeranno i programmi che mettono a disposizione fondi ed agevolazioni

predisposti da ciascun ente.

L’Unione Europea si & prefissata ’obiettivo di costituire un ambiente capace di
sostenere le piccole-medie neo imprese e dispone di principalmente di tre tipi di

agevolazioni:

v Programmi di finanziamento tematico: vengono aperti specifici bandi, a

seconda del settore di appartenenza della startup. Le imprese interessate
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pertanto presentano domanda per partecipare al programma e, a seconda
del tipo di impresa che ne fa richiesta, si possono effettuare diversi
raggruppamenti tra imprese (associazioni, industriali, consulenti, ecc).
Questi tipi di finanziamenti di solito coprono solo una parte dei costi

dell’intero progetto perché lo scopo di questi tipi di programma ¢ il
cofinanziamento.

Fondi_strutturali: sono finanziamenti studiati appositamente per le
piccole e medio imprese per ridurre al minimo la disuguaglianza nello
sviluppo tra le diverse aree europee e Servono per promuovere
I’aggregazione economica e sociale nell’Unione Europea. Chi ottiene il
sussidio, riceve direttamente un aiuto per poter avviare il nuovo
progetto. I principali fondi nei quali ¢ possibile I’intervento sono il
Fondo Europeo di Sviluppo Regionale (FESR), il Fondo Sociale
Europeo (FSE) ed il Fondo per lo Sviluppo Rurale (FSR). Inoltre é stato
messo a disposizione dall’Unione Europea il Joint European Resources
for Micro-to-Medium Enterprises con 1’obiettivo di finanziare le
piccole iniziative grazie a risorse che si rendono disponibili con
determinati interventi attuati da intermediari finanziari, i quali

verificano la fattibilita del nuovo progetto.

Strumenti finanziari: la gran parte degli strumenti di finanziamento

delle startup € reperibile solo in via indiretta tramite gli intermediari
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finanziari. L’Unione Europea, per quanto riguarda gli strumenti
finanziari, gestisce numerosi programmi i quali hanno come obiettivo la
produttivita, la capacita innovativa e la crescita sostenibile. Un
programma di nuova creazione all’interno di questa categoria concerne
proprio I’imprenditorialitda e 1’innovazione e che si rivolge a quelle
nuove realta ad alto contenuto tecnologico e con un forte potenziale di

crescita.

Inoltre 1’Unione Europea fornisce continua assistenza alle piccole-medio imprese

per I’entrata nel mercati al di fuori della comunita europea.

A livello nazionale la situazione & leggermente diversa in quanto i diversi enti

pubblici dispongo di piu programmi di sostegno, permettendo quindi all’impresa

un’agevolazione in piu rispetto a quella fornita dall’Unione Europea. Inoltre, in

Italia, le numerose leggi emanate quotidianamente creano sempre piu nuove

iniziative e proposte per aiutare le startup e non solo. Qui di seguito verranno solo

elencati gli incentivi e gli strumenti di sostegno che riguardano le nuove imprese e

I prodotti innovativi.

v" Fondo startup per I’internazionalizzazione: Si tratta di un fondo con lo

scopo di sostenere le piccole e medio imprese durante il processo di
internazionalizzazione in Paesi extra-UE. | beneficiari devono essere
societa di capitali rappresentate da piccole e medio imprese o da piccoli
raggruppamenti di piccole e medio imprese. La partecipazione al fondo,
di durata tra i 2 e i 4 anni, non puo corrispondere a piu del 49% del
capitale sociale ed al massimo ogni tipo di operazione non puo superare
i 200 mila euro. Chi intende essere sovvenzionato deve presentare la

domanda presso un’azienda esterna al governo, ovvero la Simest S.p.A..

e T
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v Fondo centrale di garanzia per le PMI: istituito attraverso una legge nel

1996, ma operativo dal 2000, aiuta le piccole e medio imprese, anche di
nuova costituzione, di accedere alle fonti finanziarie. Si cerca di dare,
attraverso questo fondo, non importi monetari ma una garanzia
maggiore, ovvero quella di ottenere finanziamenti da terzi senza
ulteriori garanzie sugli importi garantiti dal fondo. L’importo massimo
¢ di 1.5 milioni di euro ed avviene I’intervento fino a coprire il 60% del
fabbisogno richiesto. La garanzia pubblica puo avvenire attraverso tre

modalita: garanzia diretta, controgaranzia e cogaranzia.

v Fondo nazionale per ’innovazione: € stato creato nel 2009 con lo scopo

di dare sostegno ai progetti innovativi. Sostanzialmente funge da
mitigazione del rischio di credito e di investimento per le banche, in
quanto cerca di proporre delle soluzioni che sarebbe bene siano
approvate da tutte le parti coinvolte nel processo di innovazione. Le
risorse complessivamente comprendono denaro che deriva “dal
pagamento delle tasse per il mantenimento in vita dei brevetti assegnate
a questo Ministero con 1’obiettivo di rafforzare la capacita competitiva
delle nostre piccole e medio imprese, facendole beneficiare a pieno del
sistema di proprieta industriale” come lo stesso Ministero dello
Sviluppo Economico afferma. Fino al 2011 la somma delle risorse

finanziarie ammontava a 80 milioni di euro e solo dal dicembre 2012 la

soglia si e alzata fino a 300 milioni di euro.
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v' Startup innovative e incubatori certificati: come stabilito dal decreto

varato dal Ministero dello Sviluppo Economico assieme al Ministero
dell’Economia e delle Finanze, sia le startup innovative che gli
incubatori certificati possono accedere alle garanzie sul credito bancario
concessa dal fondo di garanzia per le piccole e medio imprese. Grazie a
questo decreto, le nuove realta possono ricevere fino a 2.5 milioni di
euro in quanto imprese -caratterizzate da un altissimo rischio
imprenditoriale ¢ di conseguenza ostacolate nell’accesso ai crediti
bancari. Questo nuovo programma, entrato in vigore a giugno 2013,
rappresenta 1’ultima parte che completa tutta la nuova struttura che
sostiene 1’ecosistema delle startup innovative, a seguito del Decreto

Crescita 2.0 di ottobre 2012.

1.7 Decreto Sviluppo 2.0

Nel 18 ottobre 2012 é stato presentato il Decreto Legge n. 179, successivamente
coordinato con la legge di conversione n. 221 del 17 dicembre 2012; questo
importante documento ha permesso di definire per la prima volta la startup
innovativa nella legislazione italiana, all’interno della sezione IX, articoli dal 25 al

32, “misure per la nascita e lo sviluppo di imprese startup innovative”.
Affinché una startup possa definirsi
W, innovativa, € necessario che sia una
* societa di capitali, costituita anche in
AW

RN -
REEIHRT forma cooperativa, di diritto italiano,
y

residente in Italia, le cui azioni o

IT"I.I"! quote di capitale non sono quotate su

o un mercato regolamentato o su un

sistema multilaterale di negoziazione
(art. 25 comma 2 D.L. 179/2012). Pero esistono anche dei requisiti specifici,
stabiliti sempre dallo stesso art. 25, che per una nuova realta sono fondamentali

per poter essere definiti come startup innovativa.
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Innanzitutto I’impresa non deve nascere a seguito di una fusione, scissione o
cessione di rami aziendali, e nemmeno essere costituita da piu di 48 mesi. Inoltre
¢ importante che 1’azienda abbia un valore della produzione annua non superiore a
5 milioni di euro, ma allo steso tempo che non abbia distribuito o distribuisca utili,
e quindi che punti sull’autofinanziamento. L’oggetto sociale per una startup
innovativa deve riguardare esclusivamente lo sviluppo, la produzione e
conseguentemente la commercializzazione di prodotti 0 servizi innovativi con un
altissimo contenuto tecnologico. Considerato il forte valore tecnologico, 1’azienda
deve investire almeno il 30% del maggior valore tra costo e valore della
produzione in spese per ricerca e sviluppo, nonché avere il personale altamente
qualificato per poter progettare ed intraprendere una nuova idea aziendale. Per
poter pero essere definite startup innovative, un’azienda deve effettuare 1’apposita
domanda presso il registro delle imprese competente del territorio; chi invece
risulta gia costituito, per entrare a fare parte della categoria delle startup
innovative deve esibire una particolare dichiarazione attestante il possesso dei

requisiti previsti e richiesti dalla legge.

Molte sono le agevolazioni fiscali per le startup innovative dopo I’attuazione di
questo decreto legge. Per quanto concerne le perdite d’esercizio, se sono superiori
all’1/3 del capitale sociale, il riassorbimento pud avvenire entro il secondo
esercizio, anziché entro il primo, come previsto da dagli artt. 2446 e 2482-bis del
Codice Civile. Un’altra importante deroga riguarda 1’atto costitutivo delle S.p.A. e
S.R.L. che puo prevedere anche categorie di quote fornite di diritti diversi, tanto
che ¢ possibile avere categorie di quote che non attribuiscono diritto di voto. Le
quote delle startup
identificate come S.R.L.
innovative possono costituire
oggetto di OPA di prodotti
finanziari, anche attraverso i
portali per la raccolta dei

capitali, i quali abbiano pero

il solo obiettivo di aiutare la
raccolta del capitale di
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rischio da parte della stessa startup innovativa (art. 26 D.L. 179/2012).
Un’agevolazione rilevante per una startup innovativa ¢ anche definita dall’art. 27
dello stesso decreto, il quale, al primo comma, afferma che “il reddito di lavoro
derivante dall’assegnazione ai propri amministratori, dipendenti o collaboratori
continuativi di strumenti finanziari (...), non concorre alla formazione del reddito
imponibile dei suddetti soggetti, sia ai fini fiscali, sia ai fini contributivi, a
condizione che tali strumenti finanziari o diritti non siano riacquistati dalla start-
up innovativa o dall'incubatore certificato”, ovvero da societa controllanti o

controllate da quest’ultime.

Importanti quindi sono state le modifiche attuate in termini di legge per poter
favorire le startup soprattutto innovative; questo perché una ricerca importante
condotta da Italia Startup ha dimostrato che sono quasi 300 mila le persone che
avrebbero in mente un’idea imprenditoriale, a cui stanno pensando da molto
tempo. Quindi lo Stato, seppur in piccola parte, considerata la crisi che ha colpito
gran parte delle aziende in Italia e non solo, non puo far altro che creare le
situazioni migliori per poter agevolare questa nuova imprenditorialita, nella

speranza di una futura ripresa economica.
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CAPITOLO 2

In questo capitolo si vuole andare ad indagare sulle possibili determinanti che
possono definire il successo di una startup. Andare a capire quali potrebbero
essere 1 fattori di successo ha un’importanza notevole in quanto un’ampia
percentuale, attorno al 50%, attesta il fallimento di un’azienda nei primi anni di
vita e solo una piccola parte di imprese, tra quelle sopravvissute, riescono ad
ottenere un grande successo. La ricerca di quegli elementi attraverso i quali
possibile prevedere gli andamenti futuri di una neo impresa potrebbe risultare
allora interessante per tutti quei soggetti, pubblici o privati, che sono
completamente dedicati all’attivita della creazione dell’impresa. Non ¢ perd molto
semplice capire quali siano questi elementi in quanto la performance aziendale,
soprattutto per una startup, ha una varianza altissima, e di conseguenza sono
davvero tante le ragioni che possono portare una nuova realta al fallimento, o
viceversa, al successo. E necessario andare ad analizzare la startup nel suo
insieme, dagli elementi costitutivi aziendali, alle scelte e decisioni intraprese sin
dall’inizio dell’attivita, fino all’ambiente nel quale I’impresa ¢ nata e si ¢

strutturata.

Osservando il mondo delle startup, & possibile individuare dei modelli che
possono interpretare il successo nelle nuove aziende, ognuno dei quali si riferisce
ad un aspetto caratteristico della nuova impresa. L’attenzione verra pero riposta
nel modello interpretativo basato sull’innovazione (paragrafo 2.4), in quanto
parleremo, nel capitolo successivo, della funzione aggregata di produzione
classica basata sul capitale, sul lavoro e sul progresso tecnologico. E importante
pero cercare di capire quali sono le statistiche e cercare di avere un quadro
generale delle startup presenti in Italia: ecco perché sono state prese in
considerazione e rivisitate piu statistiche e ricerche condotte da enti privati e
pubblici, nella speranza di individuare le basi del problema e cercare di risolverlo

nel prossimo capitolo.
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2.1 Modello fondato sulle risorse imprenditoriali

Questo schema si focalizza sull’imprenditore dalla nascita e durante tutto lo
sviluppo della startup. Le caratteristiche dell’imprenditore condizionano in
maniera piu significativa le scelte e le decisioni aziendali rispetto ad altri fattori
che conducono ad una determinata performance. In questo modo, il know-how
imprenditoriale assume un valore molto simile ad un’immobilizzazione, ma
contiene un’importante criticita che si muove attorno all’essere completamente

trasversale, indipendentemente dal contesto in cui si sviluppa.

Indubbiamente ¢’¢ una forte correlazione tra conoscenze imprenditoriali e startup.
Come gia preannunciato nel capitolo precedente, il buon risultato di un’impresa
dipende anche dalle capacita imprenditoriali, che spesso portano non solo al
successo, ma anche all’affermazione nel mercato e all’inizio della fase di sviluppo.
Le doti dell’imprenditore, infatti, non risultano fondamentali solo nella fase di
avvio, nella quale vengono effettuate una serie di attivita per valutare la
realizzazione del progetto imprenditoriale, ma anche in quella relativa all’entrata a

tutti gli effetti nel mercato.

E interessante allora andare alla ricerca di quelle caratteristiche che possono
essere decisive per la startup: sono state infatti condotte molte ricerche di natura
psicologica e sociologica le quali hanno permesso di approfondire la personalita,
le competenze e capacita del nuovo imprenditore. Sono molte le variabili di natura
psicologica che delineano le differenze principali tra un manager ed un
imprenditore, prendendo in considerazione non solo le caratteristiche
dell’imprenditore di successo, ma anche analizzando tutte le varie ricerche che si
sono effettuate a riguardo. La parte critica per un imprenditore si manifesta
principalmente in due fasi: durante lo sviluppo dell’idea di business e dopo
I’avvio della startup, ovvero durante il suo inizio. Cio avviene in quanto in questi
due momenti particolari, I'imprenditore deve dimostrare di avere, oltre ad una
grande propensione al risultato finale, anche la capacita di fissare gli obiettivi e
raggiungerli con efficienza. Cosi vengono individuati i soggetti definiti come
“forti”, 1 quali hanno la peculiarita di essere tenaci, perseveranti ed intraprendenti,

caratteristiche fondamentali ed importanti per riuscire a gestire le fasi critiche che
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sono alla base di una startup, come ad esempio i momenti in cui ci si interfaccia

con un periodo di instabilita ed incertezza.

Per parlare di risorse imprenditoriali pero e necessario che si vadano ad analizzare
le competenze detenute dai potenziali imprenditori. Le conoscenze e competenze
imprenditoriali sono infatti inserite all’interno di un contesto, permettendo cosi la
verifica dello spessore intellettuale e, di conseguenza, la fattibilita della
realizzazione dell’intero progetto. Secondo studi sperimentali, alcune variabili
hanno dimostrato come la varianza del successo imprenditoriale possa cambiare:
la padronanza delle competenze tecniche, precedenti esperienze in altre startup e
conoscenza approfondita del business danno un importante segnale
sull’andamento sostenuto dalle neo imprese. Questi aspetti infatti permettono di
ridurre i tempi legati alla sperimentazione, ma aumentano nell’imprenditore la
capacita di apprendere nuove conoscenze e competenze. Infatti possono essere
definite come quelle caratteristiche che portano ad un livello superiore la startup e,

se riconosciute fin da subito, si potrebbe gia prevedere il successo imprenditoriale.

2.2 Modello organizzativo-relazionale

La premessa per poter analizzare questo modello consiste nella convinzione che le
conoscenze e capacita imprenditoriali siano solo una parte del nuovo progetto. Il
successo che una startup puo ottenere dipende dalle scelte e decisioni a livello
organizzativo ¢ di gestione che I’'impresa puo intraprendere, non necessariamente

usufruendo delle conoscenze, capacita ed esperienze dell’imprenditore.

Innanzitutto, affinché la neo impresa risulti di successo gia dagli inizi, si deve
creare una rete di relazioni tale da permettere all’impresa stessa di non essere
inferiore alle altre aziende gia presenti nel mercato. Purtroppo le neo imprese
ottengono sempre meno credibilita e vengono considerate poco profittevoli da
investitori e finanziatori, portando un pregiudizio nel mercato in cui si trovano i
possibili futuri clienti. Quindi una conoscenza preventiva del business, attraverso
un contatto diretto con i diversi soggetti all’interno del mercato, pud permettere

alla startup di conquistare piu affidabilita e risultare addirittura piu competitiva
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agli occhi dei concorrenti. Per un risultato migliore, la rete relazionale dovrebbe
essere tessuta sia durante la fase di avvio dell’impresa che durante lo sviluppo
dell’impresa stessa, perché, anche lungo 1 primi anni di vita della startup, sono
necessarie ulteriori conferme imprenditoriali da presentare ai vari interlocutori. Le
conoscenze dirette con diversi soggetti devono essere salde e forti e la voglia di
creare nuove relazioni dovrebbe aumentare sempre piu, per ottenere ulteriore
credibilita ed affidabilita.

Grazie alle relazioni che possono aver origine durante tutta la vita della startup, si
vengono a creare due importanti conseguenze. La prima riguarda, anche in questo
caso, il fatto di costituire una sorta di immobilizzazione, che incrementi sempre
piu il suo valore, portando di conseguenza I’impresa ad ottenere maggiore rilievo
nel mercato; in secondo luogo, la capacita di apprendere dei soggetti coinvolti nel
nuovo progetto aumenta considerate le numerose informazioni che attraverso la

rete vengono assimilate.

Come dimostrato, la parte relazionale di un’impresa ¢ importante per il successo.
Altrettanto fondamentale appare il modo dell’impresa di potersi organizzare
attraverso scelte che possano dare al nuovo progetto la spinta giusta verso
I’affermazione nel mercato. Man mano che I’impresa cresce e si espande,
necessita sempre piu di un ampliamento organizzativo in modo da resistere ai
ritmi sostenuti che si manifestano nella fase di sviluppo. E necessario allora creare
il contesto appropriato all’interno dell’organizzazione, cosi da gestire meglio il

progresso dell’impresa.

In primo luogo sarebbe opportuno semplificare e rendere piu chiaro e limpido il
modello organizzativo a tutti i soggetti coinvolti nella nuova attivita. Per
migliorare questo aspetto, dunque risulta necessario delineare il piu possibile le
diverse responsabilita e i diversi compiti che spettano ai singoli individui. Questo
permette, in un secondo passaggio, di avere maggior controllo dell’espansione
prevista e, di conseguenza, di ottenere un buon risultato, nonostante la complessita
e difficolta di gestione. La suddivisione e le definizioni di responsabilita di per sé
non possono aiutare I’impresa a decollare; infatti altro punto fondamentale per

ottenere successo attraverso questo tipo di modello riguarda la capacita

29



dell’imprenditore di delegare tutto, o in parte, determinate decisioni. Purtroppo, il
neo fondatore dell’impresa, essendo I’artefice del progetto, trova una grande
difficolta nel lasciare nelle mani di suoi collaboratori o dipendenti cio che
primariamente svolgeva in prima persona. Infatti maggiore € la fiducia che
I’imprenditore ripone in tutti i soggetti dell’organizzazione, piu veloce sara lo
sviluppo dell’impresa, susseguito da un grande successo. Se questo avviene, si
arrivera ad un certo punto ad avere piu gradi di delega all’interno dell’impresa; la
comunicazione tra i diversi attori diviene quindi il punto cardine affinché le

decisioni intraprese vengano condivise e quindi sostenute da tutti.

Infine, un’altra caratteristica di questo modello concerne la capacita dell’impresa
di riuscire ad adattare il prodotto proposto alle esigenze del mercato che,
soprattutto negli ultimi anni, risulta essere in continua evoluzione. Considerato
che si tratta di una startup, indubbiamente gli output sono contenuti per prudenza;
I’organizzazione allora dovrebbe essere in grado di variare innanzitutto la
produzione iniziale rispondendo alle esigenze di mercato e superando magari
quegli ostacoli che si possono presentare nelle fasi successive alla creazione
aziendale. Spesso, alcuni studiosi, ritengono che alla base di tutto si dovrebbe
modificare leggermente anche la business idea che sta alla base del progetto;
questo non significa crearne una nuova, altrimenti si dovrebbe costituire una
nuova startup, ma attraverso nuove tecnologie e tendenze, riuscire a stare al passo
con l’avanzamento del mercato, il quale potrebbe trovare l’idea ancora piu

interessante rispetto a quella originale.

2.3 Modello ambientale

Questo modello prende come punto di partenza per ottenere il successo
I’importanza di essere adeguati rispetto all’ambiente in cui il nuovo progetto viene
inserito. Mentre nei modelli precedenti si andavano a verificare e controllare le
caratteristiche personali dei singoli individui coinvolti nel progetto, nonché
I’organizzazione di per s¢, con il modello ambientale si vuole porre maggiore
enfasi sul fatto che si pu0 ottenere successo se si prende in considerazione

I’ambiente che sta attorno alla nuova iniziativa. Questo non significa essere

30



socialmente responsabili, offrendo prodotti eco-sostenibili, ma semplicemente
riuscire ad adattare il prodotto/servizio offerto con il contesto nel quale viene
inquadrato. Le decisioni che vengono prese con sensibilita rispetto all’ambiente
risultano essere quindi piu efficaci, in quanto 1’attenzione utilizzata pud essere
utile per portare la nuova organizzazione ad un livello superiore, risultando

magari anche pit competitiva agli occhi dei concorrenti.

Il segreto sta nell’individuare gia in termini di idea di business dove voler
sviluppare il nuovo progetto, in quale ambiente far crescere la nuova impresa,
prevendendo in un futuro prossimo anche il possibile fallimento. Per capire quindi
quale potrebbe essere il miglior ecosistema, si possono individuare tre variabili,
che in numerose ricerche vengono prese in considerazione: la volatilita, le
avversioni e la generosita. Il primo aspetto si riferisce al fatto che il mercato € in
continuo cambiamento e di conseguenza e interessante riuscire ad evolversi con
esso e viaggiare in parallelo con le nuove tecnologie che quotidianamente nascono.
Per avversioni si intendono tutte quelle ostilita che si vengono a creare all’interno
del mercato nei confronti della nuova iniziativa: le numerose aziende competitrici,
possono influenzare 1’intero ambiente in cui queste imprese sono costituite,
alterando completamente il risultato finale. In ultimo, ma non in ordine di
importanza, troviamo il grado di generosita dato dai finanziatori, investitori e
potenziali acquirenti della startup che deve sentirsi incoraggiata dagli attori
coinvolti. Maggiore ¢ I’accessibilita alle fonti di finanziamento, maggiore sara la

possibilita di avvicinarsi al cliente, portando quindi il progetto al successo.

Alcune ricerche sostengono che il progetto riesce a sopravvivere perché, a
seconda di piu aspetti, € coerente con I’ambiente in cui nasce e si sviluppa. La
“selezione” che viene effettuata dall’ambiente ¢ cosi selettiva da permettere la
continuazione dell’attivita solamente alle imprese pit meritevoli. Altri Studi basati
sull’industrial organisation invece dimostrano che il fattore ambientale viene
considerato come una piccola variabile che porta ad ulteriori opportunita per la
nascita o lo sviluppo. Questo implica il fatto che, secondo questa ottica, la
performance aziendale dipenda dai diversi comportamenti delle singole imprese,
le quali si adattano al settore di mercato di riferimento. Quindi da un punto di
vista matematico-statistico, si puo affermare che, se ci sono condizioni ambientali
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sfavorevoli, la probabilita di crescita si riduce sempre piu, anche dove ci possono

essere le condizioni attrattive per un’impresa per affermarsi.

2.4 Modello fondato sull’innovazione

Questo tipo di modello interpretativo contiene, per una parte, tutti i modelli
interpretativi finora analizzati, ma € caratterizzato per la maggior parte
dall’innovazione. Si ¢ sempre parlato di innovazione sin dalle origini della teoria
economica. Nella teoria classica, attraverso Malthus, Ricardo e Mill,
I’avanzamento della tecnologia appariva come una variabile di secondo livello che
poteva lievemente influenzare un’analisi gia creata. Questo accadeva in quanto
originariamente il progresso tecnologico veniva considerato non come un fattore
prettamente economico, come lo intendiamo noi oggigiorno, ma come una
variabile extra-economica a cui si dava davvero poca importanza. Anche la teoria
neo-classica, fondata sulla staticita delle variabili come il capitale K ed il lavoro L,
non si € mai posta il problema della dinamicita dell’innovazione, possibilmente da

inserire all’interno del modello neo-classico.

Il successo aziendale secondo questo modello puo essere spiegato utilizzando gli
studi fatti da Schumpeter: attraverso il progresso tecnologico il mercato, nel breve
periodo, risulta discontinuo e porta allo spezzarsi dell’equilibrio che aveva portato
I’impresa all’espansione fino a quel determinato momento. Nel lungo termine
invece il mercato, grazie all’innovazione, assume un andamento in crescita,
perché solo dopo che la tecnologia viene assimilata, gli attori esterni
all’organizzazione riconoscono I’importanza di tale fattore. Attraverso il
progresso tecnologico, i costi della produzione si riducono, perché la nuova
tecnologia non permette sprechi e quindi si verifica sempre un miglioramento del
processo produttivo. Il problema della teoria di Schumpeter € che attraverso
I’innovazione, si crea sicuramente un monopolio (definito dallo stesso come
“monopolio innovativo”), ma dall’altra parte I’innovazione porta alla distruzione,
in quanto la nuova idea innovativa comporta 1’eliminazione della vecchia idea
innovativa, quindi per ’impresa stessa il successo arriva sicuramente, ma da un
punto di vista di ecosistema, la stessa innovazione porta all’abbattimento delle
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altre tecnologie. Basti pensare all’industria dell’editoria: con I’avvento di internet,
si vendono sempre meno giornali perché per alcuni utenti risulta pit comodo
leggere il quotidiano attraverso un supporto tecnologico. Quindi, in questo caso,
I’innovazione ha sicuramente portato ad un miglioramento nel mercato, ma ne

consegue parzialmente la decadenza dell’industria della stampa.

Un altro punto di successo per un’impresa che si basa sull’innovazione, ¢ ricevere
fondi ed investimenti per 1’innovazione stessa. E un circolo vizioso perché senza
innovazione non ci possono essere investimenti, ma dall’altra parte senza fondi
monetari, non ¢ possibile innovare e creare. Quindi per avere successo un’impresa
deve essere capace di reperire finanziamenti per mettere poi in funzione tutti i
meccanismi legati all’innovazione, come ad esempio le prospettive di domanda, i

quozienti di profitto e I’accumulazione.

Numerose ricerche condotte dall’economista Mansfield hanno dimostrato che la
profittabilita attesa delle innovazioni & un fattore di successo per le imprese che
utilizzano questo modello, ma solo se si trattano di imprese di grandi dimensioni
oppure inserite in gruppo industriali con un’alta concentrazione. Sempre lo stesso
economista ¢ riuscito dimostrare che il progresso tecnologico porta 1’impresa al
successo a seconda del tasso di crescita dell’organizzazione, in quanto ¢’¢ un
immediato ritorno se il tasso di investimento di un’impresa ¢ elevato. Inoltre
anche il rischio aziendale e fondamentale per valutare il successo di
un’innovazione, come anche la dimensione dell’impresa e I’eta degli impianti e

macchinari utilizzati nel processo produttivo.

Sempre piu in utilizzo ¢ I’impiego dei brevetti per le nuove idee imprenditoriali,
per cercare di salvaguardarle da possibili riproduzioni. Le imprese possono
decidere di affiancare al brevetto una royalty, permettendo alle aziende non
ideatrici dell’innovazione di utilizzare la stessa, pagando una sorta di tassa di
utilizzo. La durata del brevetto e royalty sono i due strumenti che possono essere
utilizzati per proteggere 1’azienda innovatrice nel primo caso e gli utenti nel
secondo. Diverse sono le teorie nelle quali si cerca di definire la durata del

brevetto e la royalty ma il brevetto ottimale prevede una durata infinita,
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accompagnato da una royalty legata all’elasticita della domanda e alla semplicita

di ottenere vantaggio tecnologico.

Investire nel dipartimento R&S € un altro aspetto importante in questo modello. Il
progresso tecnologico richiede tanti studi tecnici e ricerche di mercato, non solo
per capire com’¢ strutturato il business, ma anche per fare scelte strategiche basate
sui possibili acquirenti, perché una decisione shagliata puo essere fatale e portare

I’impresa al fallimento.

E chiaro che I’innovazione, qualsiasi essa sia, porti comunque ad un maggior
valore in quanto cerca di soddisfare quelle domande che il mercato non & ancora
riuscito a soddisfare completamente. Anche se spesso sono le nuove imprese ad
entrare nel mercato a proporre 1’innovazione, puo capitare che anche il brand sia

favorevole per aiutare I’impresa ad avere successo.

2.5 Le statistiche delle startup italiane

Durante gli ultimi anni sono stati effettuati molti studi e ricerche condotti da enti
privati e pubblici per analizzare il mondo delle startup nel territorio italiano. Qui
verranno messe in evidenza le principali caratteristiche di tutte le statistiche per
poter capire come funziona il successo nelle startup e cercare di creare

successivamente un nuovo modello economico.

Mind the Bridge & uno degli acceleratori di startup, nonché finanziatore per chi
intende avviare una nuova attivita. All’interno dell’organizzazione ci sono diversi
tipi di programma, come quello di accelerazione della durata di dieci settimane
che si svolge due volte 1’anno, oppure quello di Scuola di Startup, che si svolge
all’interno dell’incubatore “Mind the Bridge Gym”, per una durata totale di tre

settimane.

Mind the Bridge e stata fondata nel 2007 da un italiano, Marco Marinucci, ex
dipendente presso Google, e il suo focus iniziale era quello di basarsi sul mercato
delle startup in Italia, perché proprio Paese d’origine ed in quanto voleva creare

un vero e proprio ponte tra lo stato italiano e Silicon Valley. Dal 2008 al 2012 la
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societa si e relazionata con centinaia di startup, ha visto diplomarsi presso la
propria Scuola di Startup piu di 50 piccoli imprenditori all’anno che nel corso
degli anni hanno ottenuto successo vincendo importanti premi e ricevendo
altrettanto importanti finanziamenti. Nel 2012 1’organizzazione crea “Mind the
Seed” e dal 2013 Mind the Bridge inizia a collaborare anche con altre nazioni,

diventando un ponte tra i fondatori internazionali e Silicon Valley.

I1 principale obiettivo di questa fondazione ¢ quello di incoraggiare I’ecosistema
imprenditoriale sostenibile e cercare di sostenere idee imprenditoriali innovative.
Inoltre é speranza del management che con il passare del tempo si possa creare un
contatto diretto e saldo con quello che ¢ I’esperto d’eccellenza nell’imprenditoria
mondiale, ovvero Silicon Valley. L’intera organizzazione punta anche al cercare di
cambiare mentalita imprenditoriale, focalizzando tutto sul fattore di produzione

tecnologico in Italia.

In Italia, purtroppo, le statistiche nazionali non mettono a disposizione i numeri
delle startup che si sono avviate, percio ogni tipo di statistica é stata condotta in
modo approssimativo. All’incirca nel 2012 si contano dagli 800 ai 1.000 nuovi
progetti all’anno che coinvolgono fino ad 8.000 startup. Secondo il report emesso
da InfoCamere aggiornato ad settembre 2013, le startup innovative su tutto il
territorio italiano ammontano a 1.148, e comprendono startup appartenenti a
diversi settori industriali, purché innovative, come definite dal decreto sviluppo
2.0. InfoCamere mensilmente aggiorna i propri dati, riguardanti non solo le
startup presenti sul territorio, ma anche incubatori e acceleratori d’impresa, parchi
tecnologici e venture capitalists. Geograficamente, le startup si concentrano
maggiormente al Nord, con una percentuale pari al 52%, a seguire al Centro Italia,
popolato dal 21% di startup ed infine solo il 16% decide di intraprendere
un’attivita nel Sud e nelle Isole, quest’ultima percentuale, sebbene molto ristretta,
ha subito una variazione positiva rispetto all’anno precedente ed ¢ sempre piu in
aumento. Un dato molto importante di cui bisogna tener conto ¢ che 1’11% delle
startup italiane decidono di trasferirsi all’estero, soprattutto verso 1’Inghilterra e
gli Stati Uniti d’America: questo implica che ci sia poca attrazione nei confronti
dell’Ttalia da parte delle imprese con necessita di capitali e con importanti

investimenti sull’innovazione. Questo fatto era stato segnalato anche nel 2011 e
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sembra sia sempre piu in crescita; sarebbe interessante capire attraverso la
prossima statistica 2013, se il Decreto Sviluppo abbia avuto degli effetti positivi
su questo tipo di imprese limitando questo fenomeno e mantenendo le startup

portatrici di innovazione e crescita all’interno del nostro Paese.

Secondo le statistiche del 2012 il team imprenditoriale di una startup € composto
in media da 3 persone, le quali hanno un’eta compresa tra i 26 e 35 anni, e
vengono impiegati 5 dipendenti in media; solo una piccola parte delle startup
analizzate e costituita da una sola persona, quasi il 30%, percentuale in
diminuzione. Di queste startup con un unico fondatore, nel 72% dei casi si tratta
di wannabe company, quindi si ipotizza che una volta avviata I’impresa, il team
imprenditoriale aumenti, assumendo anche piu personale. Il gruppo, secondo la

statistica, si forma attraverso diverse singole situazioni:
v"conoscenze nel precedente luogo lavorativo (39%);
v' rapporti di amicizia preesistenti (32%);

v’ conoscenze nell’ambito universitario (durante il corso di laurea nel 18%

dei casi e grazie al PhD per 1’8%);
v" legami familiari (10%).

Si é cercato anche di costruire, nel dettaglio, il profilo di chi inizia una nuova
attivita, ovvero i singoli componenti del team imprenditoriale. In media si tratta di
un maschio, di trentatré anni, in possesso di un diploma di laurea di | livello (6%)
o di Il livello (42%) oppure in possesso di un PhD o MBA (11%) e che & residente
o nato al Nord o al Centro Italia. Circa I’8% degli individui ha conseguito gli studi
all’estero, soprattutto in Francia, Regno Unito, Spagna, Svizzera e Stati Uniti.
Nonostante siano un numero molto limitato, anche le donne con 1’11% fanno
parte dell’imprenditoria delle startup; inoltre risultano essere un numero in

aumento gli startupper provenienti dal Sud e dalle Isole.

Costituire e fondare una startup non € una cosa da poco e semplice da fare.
Indubbiamente alla base di tutto non ci devono essere solo le conoscenze
necessarie per poter avviare una nuova iniziativa, ma € opportuno avere anche

I’adeguata esperienza in materia: quasi il 25% degli startupper sono infatti alla
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loro seconda startup e ’esperienza si acquisisce solo dopo aver tentato piu volte.
Basti pensare alla Rovio, societa finlandese disegnatrice di giochi per
smartphones, la quale dopo aver creato dieci altri giochi é riuscita ad avere
successo grazie all’ormai famoso gioco Angry Birds, ottenendo cosi un miliardo

di download.

I1 ruolo del brevetto per una startup risulta essere sempre piu importante, tant’e
che tra tutti gli imprenditori che dichiarano di avere almeno un brevetto (in media
ce ne sono due per ogni startupper), il 66% ha un Dottorato di Ricerca alla spalle.
Questo dato fortifica il fatto che la conoscenza sia parte fondamentale per una
startup per avere successo ed avere il brevetto rafforza I’impresa stessa dandole

maggiore sicurezza e anche attrattivita.

E importante capire anche dove e come nasce 1’idea di business: nel 32% dei casi,
I’idea nasce durante gli studi accademici ed il 34% da percorsi di ricerca. Molte
statistiche a livello internazionale pongono I’attenzione sull’educazione
all’imprenditorialita sin dai percorsi universitari in quanto se si vogliono ottenere
delle nuove imprese innovative € importante investire non solo nella ricerca, ma
anche nella formazione accademica. Nel 67% dei casi, la business idea viene
originata dalla ricerca, in quanto considerata come fonte alla base
dell’innovazione. Anche la ricerca applicata ottiene un importante percentuale,
pari al 27,3%, probabilmente perché molto vicina alle applicazioni produttive, ha
un impatto piu forte e diretto rispetto alla creazione d’impresa basilare. Questa
informazione, da un segnale molto forte al sistema universitario, che risulta essere
un po’ in ritardo per quanto riguarda il trasferimento tecnologico; infatti, tutte le
potenzialita di ricerca che lo stato italiano detiene hanno delle difficolta a
tramutarsi in impresa, dato catturabile anche dal piccolo numero di spinoffs
accademici che vengono censiti annualmente. Quasi il 50% delle startup
intervistate hanno avuto stimoli ed il lancio della propria attivita maturando 1’idea

nell’ambiente lavorativo precedente.
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Dove nasce la business idea?
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Diversi sono i modi di reperimento dei capitali. Il piu diffuso € il bootstrapping,
ovvero il processo attraverso il quale I’imprenditore sostiene economicamente la
startup attraverso i capitali propri o appartenenti alla cerchia di famiglia o delle
amicizie, senza |’aiuto di capitali esterni, con una percentuale pari al 58%. Alcune
startup hanno ottenuto investimenti anche da investitori terzi come business
angels, seed funds e venture capitalists per un totale di circa 16%. Generalmente
gli investimenti ottenuti vengono impiegati per sviluppare il prodotto e si aggirano
mediamente intorno ai 65 mila euro; parte dei finanziamenti vengono utilizzati
anche nell’attivita di marketing e nel dipartimento R&D. Ovviamente oltre ai
capitali, le startup cercano anche partners attraverso i quali possono strutturare la

loro business idea in tutto cio che riguarda lo sviluppo strategico.

Interessante & anche lo studio che viene fatto in base alle variabili che incidono
nella location nelle quali le nuove iniziative decidono di affermarsi. Innanzitutto il
network di contatti nel 69% dei casi e cosi importante e fondamentale che lo
startupper € incentivato a fondare la propria impresa dove é piu consapevole di
avere buone relazioni che lo possano aiutare ad ottenere un successo. A seguire la
facilita di accesso a lavoratori specializzati (57%), qualita della vita e luogo di
residenza di uno dei fondatori (entrambi con il 52%). Anche 1’accesso a venture
capital ed altre fonti di finanziamento hanno la loro rilevanza nella scelta della
localizzazione (43%) quasi tanto quanto I’essere nelle vicinanze ad un centro di

ricerca.

Nelle varie statistiche, quando si parla di startup si prende in considerazione anche

la categoria dello spin-off, ovvero tutte quelle startup che generalmente sono
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“derivate” (come il termine in inglese suggerisce) da altre imprese ben avviate

oppure da universita ed enti di ricerca.

Come era stato fatto notare gia dal 2011, una startup si costituisce e si stabilizza
solo quando I’idea ¢ stata accettata e di conseguenza quando vengono erogati i
finanziamenti. Quindi importante risulta non solo registrare le imprese gia
costituite ed avviate, ma anche quelle che sono ancora alla fase embrionale,
ovvero in quella della formazione del progetto aziendale. La ricerca condotta da
Mind the Bridge evidenzia come nel 2012 ben il 59% é rappresentato da
“wannabe startup”, ovvero imprese che non sono ancora formalmente costituite,
ma che pian piano stanno prendendo vita. Tralasciando il fatto che manchi I’atto
formale di costituzione della societa, questo tipo di imprese sono a tutti gli effetti
delle aziende che operano gia nel mercato, investendo denaro e raccogliendo
capitale. Una percentuale cosi elevata deve essere presa in considerazione perché
nel mondo attorno a queste nuove realta c¢’¢ un gruppo di lavoro che sostiene il
progetto imprenditoriale mettendo a disposizione anche il proprio capitale sotto
forma di grant oppure di capitale di rischio. Quindi si puo definire una startup gia
dal momento in cui viene approvata l’idea di business oppure quando viene

recuperato un importante finanziamento.
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La statistica conta addirittura il 36% di imprese gia stabilite e costituite in forma
societaria ed il restante 5% e rappresentato da imprese corporate spinoff: si tratta

di imprese che vengono appoggiate da imprese gia esistenti, le quali creano delle
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spinoff companies solo per poter focalizzarsi maggiormente nei processi di

innovazione e diversificazione all’interno della propria azienda.

Il settore piu diffuso tra le startup riguarda quello riguardante il web, con il 49%
di startup gia operative, seguito da quello dell’Information and Communication
Technologies (ICT) rappresentato dal 22%; tutti gli altri business rappresentano
una minoranza. Purtroppo questo dimostra, ed é possibile riscontrarlo attualmente
in tutte le imprese di startup, che ¢’¢ un rapporto inversamente proporzionale tra
gli investimenti richiesti in fase di startup ed il numero delle imprese per singolo
settore. Ovvero risulterebbero davvero poche le imprese che necessitano di grossi
finanziamenti, ma al contrario sono molte le aziende che richiedono minimi

quantitativi di denaro.
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Risulta interessante 1’analisi delle motivazioni che hanno spinto gli individui a
creare una startup. Non si sono identificati dei profili specifici e divisi, ma si
trattano di piu approcci che si manifestano nella stessa persona. Il 77% degli
imprenditori intervistati dichiarano di aver avviato la propria attivita perché
vittime di un problema che hanno avuto in prima persona, i cosiddetti user
entrepreneurs. Nel 68% dei casi I'imprenditore ¢ intenzionato ad avviare una
startup per cercare di cambiare il mercato nel quale vuole competere, rendendolo
migliore o addirittura aprendo un varco nel business per la propria impresa. Molti
individui hanno dimostrato la volonta di voler avere una propria attivita per poter

essere indipendenti nella speranza di realizzarsi nel mondo lavorativo.

Nella fase di costituzione e finalizzazione della startup, assumono un ruolo

importante gli individui che supportano I’'impresa stessa. Famiglia ed amici
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insieme nel 91% dei casi assumono un ruolo di essenziale importanza e spesso,
nella maggior parte dei casi, sono anche le prime persone che sostengono
finanziariamente il progetto d’impresa. Questo dato significa che, sicuramente
nell’avvio della startup, avere legami forti e saldi possa portare la nuova realta ad
affermarsi sul mercato in un breve tempo e magari avere successo. Si € riscontrato,
invece, che legami piu deboli e barcollanti possano essere un problema in un

secondo momento nel ciclo di vita dell’impresa.

Si e cercato anche di andare ad analizzare le esperienze passate di ciascun
individuo nel team imprenditoriale ha avuto prima di fondare la startup e che
magari possono incidere nel successo dell’azienda stessa. L’80% degli startupper
ha avuto negli 8/9 anni precedenti un periodo di lavoro da dipendente; tra questi
ben il 17% ha passato un periodo lavorativo all’estero. Un quarto degli startupper
intervistati dichiarano di non essere alla loro prima startup, questo fa capire
quanto in Italia il fenomeno stia prendendo piede sempre piu: tra questi solo 1’8%
conferma la chiusura dell’attivitd precedente, mentre 1’87% si trova in una
situazione di parallel entrepreneur, ovvero risulta essere ancora coinvolto nella
vecchia attivitd. L’8% delle startup costituite precedentemente, hanno sede
all’estero: di queste la meta preferisce continuare la propria attivita fuori
dall’Italia, mentre 1’altro 50% ¢ rincasato nel territorio italiano o progetta il rientro

nel breve termine.
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CAPITOLO 3

In questo capitolo si vuole andare ad analizzare il modello economico con
all’interno il progresso tecnologico che ogni singola startup dovrebbe utilizzare
per capire sin dalla fase embrionale se un progetto imprenditoriale puo essere di
successo, e quindi continuare con I’attivita, oppure dichiarare 1’exit ed uscire dal
business. E importante capire quanto I’innovazione e il progresso tecnologico puod
essere cosi importante da ridefinire completamente il modello di business.
Tenendo sempre presente il modello economico della domanda aggregata, €
necessario non tralasciare la componente del rischio. Una volta definite le
distribuzioni di probabilita e le funzioni di utilita, si dimostrera come € possibile

sostenere il rischio ed eliminarlo se necessario.

3.1 Il progresso tecnologico nella funzione di produzione

Il progresso tecnologico viene definito all’interno dell’enciclopedia Treccani
come il “processo di creazione e acquisizione di nuove conoscenze e capacita che
modifica, incrementandolo, 1’insieme di beni e servizi potenzialmente generabili
attraverso un sistema economico, allo stesso tempo espandendo le modalita di

produzione note fino a un dato momento, generalmente potenziando 1’efficienza
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produttiva, attraverso i processi tipici dell’innovazione e della diffusione di nuove

e migliori tecnologie”.

Sicuramente ¢ 1’utilizzo della tecnologia che permetterebbe all’azienda di avere
un maggior volume di prodotti finiti, dato un certo ammontare di capitale K e
lavoro L. Ovviamente porta anche ad un miglioramento del prodotto, sia in
termini di qualita, che di apprezzabilitd da parte dei consumatori, ed anche
porterebbe alla creazione di nuovi prodotti, ampliando cosi la gamma di articoli
che puo essere presentata, migliorando I’offerta sul mercato. In tutte queste
diverse caratteristiche possiamo trovare una sorta di potenziamento che si da alla
clientela, la quale non puo che essere soddisfatta perché si vede ottenere sempre di
pit. Quindi se si pensasse alla tecnologia come a qualcosa che puo fare sentire i
consumatori piu soddisfatti, e la stessa tecnologia che deve essere introdotta come
elemento fondamentale nella domanda aggregata in quanto influenza in maniera

consistente sia il capitale che il lavoro.

Y = f(K, L, T) Figura 4

T ¢ la variabile che rappresenta il progresso tecnologico e viene inserita all’interno
della funzione di produzione proprio perché I’output finale (Y) dipende fortemente
dal capitale (K), dal lavoro (L), nonché dalla stessa tecnologia (T). Tutte e tre le
variabili indipendenti hanno un rapporto direttamente proporzionale con Y, nel

senso che all’aumentare di uno di questi elementi, aumenta anche I’output.

Per semplificare il modello e avere solo due variabili, sarebbe pit opportuno

riscrivere la funzione di produzione in questo modo:

Y — f(K, LT) Figura 5

Cosi facendo risulterebbe piu semplice analizzare gli effetti del progresso
tecnologico in un’impresa in relazione con i volumi prodotti, capitale e lavoro. E
chiaro che pero il significato di questa funzione é ben diversa rispetto a quella
proposta in precedenza. Innanzitutto, il ruolo della tecnologia permette di
utilizzare meno forza lavoro nell’azienda e si otterrebbe la stessa quantita di Y

dimezzando L ma raddoppiando la tecnologia. Inoltre con questa variante si
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potrebbe affermare che il progresso tecnologico puo far aumentare Y, mantenendo
invariato il numero della variabile lavoro. Quindi si pio definire il rapporto tra

lavoro e progresso tecnologico, come lavoro effettivo.

E possibile individuare il rapporto che puo esistere tra capitale ed output e poi
relazionarlo con il progresso tecnologico. Guardando la Figura 5 si pud notare

come dividendo entrambi i membri per LT, otterremo:

Y /K
r ) (LT) raurae

Nella parte sinistra dell’equazione in Figura 6 si trova 1’output per ogni variabile
di lavoro effettivo, mentre nel lato destro c’¢ il capitale per lavoro effettivo. In
guesto modo é stato possibile rappresentare le dinamiche che possono intercorrere

tra i due singoli elementi.
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Capitale per unita di lavoro effettivo, K/LT

Da questo grafico si puo dimostrare come nel lungo periodo, K/LT assume pian

piano un’andatura costante, e lo stesso avviene con Y/LT. Un ruolo importante in
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questo grafico assume il tasso di crescita del progresso tecnologico g, il quale ha
una forte influenza nel tasso di crescita della popolazione g,. Se non si assumesse
un tasso di crescita del progresso tecnologico, quindi se quest’ultimo fosse pari a
zero, anche il tasso di crescita demografico sarebbe pari a zero; ma introducendo
la variabile dinamica, anche la popolazione subira una variazione in positivo se si
vuole mantenere costante il rapporto occupazione sulla popolazione totale. Questo
significherebbe che in un’ottica steady state il tasso di crescita dell’output Y e
della variabile del lavoro effettivo sia lo stesso ed uguale alla somma tra il tasso di
crescita della popolazione e quello del progresso tecnologico. Lo stesso
ragionamento deve essere applicato anche al capitale K, il quale, supponendo di
essere in un mondo a regime stazionario, ha un tasso di crescita pari a gi+gn. Tutto
questo porterebbe ad un’altra assunzione piu generale, come descritto anche da
Olivier Blanchard, ovvero che in una prospettiva steady state, il tasso di crescita
del totale prodotto deve essere uguale al tasso di crescita del progresso
tecnologico sommato al tasso di crescita della popolazione, senza tenere in
considerazione il tasso di risparmio, il quale invece risulta essere legato agli

investimenti.

Gli investimenti hanno un’influenza importante all’interno del progresso
tecnologico e quindi anche nella funzione della domanda aggregata. Infatti gli
investimenti possono essere definiti come il prodotto tra il tasso di risparmio s e
’output totale Y. In altre parole risulta esserci una relazione tra investimenti I,
capitale K e la variabile del lavoro effettivo LT come dimostrato nella formula

sottostante.

1 K
E = Sf (E) Figura 8

In ogni caso, si pud dire che I’assenza di progresso tecnologico e di crescita
demografica, porterebbe 1’economia a non crescere mai; questo avviene in quanto
sia nel caso in cui ci si ritrovi in una economia che punti solo ad una crescita
dell’output o ad una crescita della forza lavoro, la crescita economica non

sussisterebbe.
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Finora € sempre stata valutata la domanda aggregata in funzione del lavoro
effettivo, ma sarebbe bene considerare la domanda aggregata per lavoratore, in
quanto gli standard di vita vengono calcolati in base alla produzione totale per
ogni singolo lavoratore (piu precisamente per ogni singolo individuo) e non per
ogni singola variabile di lavoro effettivo. E stato affermato che 1’output finale Y
cresca di un ammontare pari a gq+g,, € considerato che la popolazione, assieme
alla variabile L, cresce ad un tasso gy, si puo dimostrare come, in un’economia
senza aspettative di crescita, I’output per lavoratore cresca ad un tasso di g;. Allora
¢ cosi che in un’economia steady state, i due input, ovvero capitale K e lavoro
effettivo LT, crescono insieme, nella cosiddetta crescita bilanciata, ad uno stesso

tasso di crescita. Le caratteristiche della crescita bilanciata sono che:
v" il tasso di crescita di Y/LT e K/LT sia per entrambi pari a zero;

v il capitale e ’output totale abbiano entrambi una crescita pari ad un tasso

di gr+0n;

v" il capitale per lavoratore e I’output per lavoratore crescano ad un tasso pari

a g mentre la variabile L al tasso del g.
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Capitale per unita di lavoro effettivo, K/LT
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Prima e stato spiegato come il risparmio negli investimenti non alteri in alcun
modo la crescita in un economia steady state, ma indubbiamente cio che va a
modificare 1’equilibrio e la variabile Y/LT, ovvero I’output per ogni variabile di

lavoro effettivo.

Aumentando s, si puo notare in Figura 10 come anche la curva aumenti e dato
ogni capitale di lavoro effettivo, si ottiene maggior output per lavoro effettivo.
Ogni qualvolta il tasso di risparmio aumenta, I’output reagisce in base al tempo,
ovvero I’aumento dell’output ¢ quasi esponenziale ed aumenta fino a quando
I’economia non ¢ in grado di accettare il nuovo cambiamento ed adattarsi al

nuovo equilibrio.

Output, Y

P R —

Figura 10
Tempo, t

Come sappiamo, il progresso tecnologico ha portato a grandi scoperte in campo
scientifico, basti pensare al primo viaggio sulla luna e ai pannelli solari.
Indubbiamente queste scoperte sono state permesse grazie alle possibilita in
campo scientifico e alla ricerca, e solo indirettamente grazie a determinanti
economiche. Il progresso tecnologico e sicuramente frutto di un processo molto
lungo e a volte anche noioso, un percorso che continuera all’infinito e che vedra
nascere le prime auto volanti oppure i primi meccanismi per il teletrasporto. Uno

dei driver che alimenta il progresso tecnologico ¢ D’attivita all’interno delle
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aziende riguardante la ricerca e lo

sviluppo che viene effettuata per far

progredire I’economia VErso (\
I’innovazione da ricercatori e studiosi, i \_\ »
quali per il 75% di loro vengono impiegati i \,
in imprese. E stato dimostrato che le spese ‘ —/\\

riguardanti il settore R&D all’interno dei

quattro stati piu ricchi al mondo (Stati —

Uniti d’America, Francia, Giappone e

Regno Unito) sono tra il 2% e il 3%. Inoltre si pud notare come cio che viene
speso per la ricerca e lo sviluppo ammonti al 20% degli investimenti lordi e al
60% degli investimenti netti. Il motore che traina un’azienda, soprattutto una
startup, ad investire nel’R&D riguarda il profitto maggiore che si ottiene
producendo nuovi prodotti con macchinari altrettanto nuovi. Attraverso la ricerca
e lo sviluppo migliora la probabilita, infatti, di riuscire a creare un nuovo prodotto
innovativo e che vada a ricoprire una parte di domanda fino a quel momento
insoddisfatta. Se I’azienda riesce quindi a trovare il giusto equilibrio tra domanda
e offerta con il nuovo prodotto creato, allora i profitti aumenteranno. Bisogna
distinguere pero due situazioni: investire in ricerca e sviluppo e acquistare un
nuovo macchinario. Utilizzare I’R&D per essere piu innovativi, significa mettere
in gioco delle intuizioni che qualcun altro potrebbe appropriarsi e che potrebbe
utilizzare allo stesso tempo; acquisire 0 creare una nuova macchina invece
permetterebbe all’azienda di creare il prodotto per prima, senza avere concorrenti
che possano utilizzare la nuova tecnologia. La ricerca e lo sviluppo di fatto non
hanno alcun valore, se non viene studiata la relazione che ci puo essere con la
trasformazione in nuove idee e nuovi prodotti ed & molto importante capire qual e

il grado di beneficio che le imprese ottengono dall’R&D.

Se ci fosse un’area ricerca e sviluppo molto forte, efficace ed efficiente, I’impresa
attraverso 1’innovazione creerebbe nuovi prodotti innovativi, e questo conduce a
maggiori incentivi nell’investimento nella ricerca e sviluppo, € quindi ad avere un
alto progresso tecnologico. Per una buona riuscita di ricerca, bisogna tener in

considerazione il rapporto che ci deve essere tra la ricerca classica ed il successivo
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sviluppo, quindi della relazione tra 1’applicazione della tecnologia per 1’ideazione
di nuovi prodotti e lo sviluppo stesso delle nuove creazioni. La sola ricerca non
porta ad un aumento del progresso tecnologico, ma piuttosto € la ricerca applicata,

accompagnata dallo sviluppo, che traina I’azienda ad investire nella tecnologia.

Se e come la ricerca classica o quella applicata funzioni all’interno di
un’economia, dipende solo dal Paese di appartenenza. Alcuni studi dimostrano
come uno dei fattori che influenzano la bonta della ricerca riguardi 1’educazione,
quindi maggiore ¢ I’educazione in uno stato e piu le persone sono in grado di
avere dei pensieri astratti che conducono ad una migliore ricerca classica rispetto
a quella applicata; dall’altro lato invece si pud notare come negli stati dove c’¢
una forte propensione all’imprenditorialita (per esempio negli Stati Uniti), ¢’¢ una

maggiore inclinazione verso la ricerca applicata e, quindi, verso lo sviluppo.

Il processo di sviluppo e ricerca
puod richiedere davvero molto
tempo; I’evoluzione inizia con
una grande scoperta che va alla
ricerca  dell’applicazione  piu
appropriata, continua con lo
sviluppo, per terminare con la

scelta del nuovo prodotto. Basti

pensare alla commercializzazione dei Personal Computers, nonostante i vent’anni
trascorsi, sembrerebbe quasi che si stiano scoprendo giorno per giorno i veri usi di
questi grandi calcolatori.
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Una preoccupazione che sta alla base del ventunesimo secolo riguarda il fatto che
si inizi a pensare che la ricerca diventi sempre meno utile in quanto le maggiori ed
importanti scoperte si credono siano gia state fatte e quindi il progresso
tecnologico pian piano inizi un lieve declino. In realta, si tratta solo di una

convinzione comune senza effettive fondamenta.

Un altro aspetto da tenere in considerazione riguarda 1’adattamento dei risultati
ottenuti partendo dalla ricerca e sviluppo al prodotto per arrivare ai profitti; infatti
in caso di mancato adeguamento dei ricavi con lo sviluppo del prodotto, il
dipartimento R&D non verrebbe preso in considerazione ed il progresso

tecnologico risulterebbe inesistente.

La ricerca spesso porta alla creazione di un
prodotto da parte di un’impresa, e
successivamente al miglioramento  del
prodotto stesso condotto da un’altra azienda
invece; quindi effettuare una ricerca in un
campo fertile, pud portare infatti a non
investire eccessivamente nell’R&D in quanto

le imprese non lo troverebbero proficuo. Il

ruolo dei brevetti in questi casi puo essere
utile, perché una protezione legale permette di avere maggiori utili una volta

sviluppato il nuovo prodotto.

Uno dei motivi per cui gli stati permettono di avere dei brevetti & che si
incentivano di piu le aziende ad impegnare alcune disponibilita liquide nella
ricerca e sviluppo, imponendo il monopolio per quello specifico prodotto ad
un’impresa. Dall’altro lato, purtroppo, non si permette la condivisione del nuovo
articolo con altre persone e aziende, creando cosi delle restrizioni e delle barriere.
Non tutte le imprese possono permettersi una forte ricerca e sviluppo e sappiamo
che in molti campi, si tratta di una spesa ingente, quindi condividere il sapere
potrebbe essere utile per tutte le aziende interessate. Cosi facendo perd non si
stimolano le imprese ad effettuare 1’investimento per prime, e si ridurrebbe

drasticamente la ricerca e sviluppo in generale. In conclusione si puo affermare
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che sia la poca che la troppa legalita porterebbero entrambe a piccoli investimenti
in R&D e invece di alimentare il bisogno di ricercare e sviluppare il nuovo

prodotto, si rallenta il progresso, conducendo 1’economia alla stazionarieta.

Ci sono alcuni stati che hanno puntato la loro strategia all’impoverimento della

protezione delle aziende attraverso i brevetti, come ad esempio la Cina. Infatti
questo tipo di stati sono tendenzialmente Paesi definiti come “utilizzatori” di
nuove tecnologie e non “produttori”. Lo sviluppo delle aziende e dell’economia in
questi stati ¢ dovuto grazie alle tecnologie provenienti dall’estero. Essendo Paesi
limitati, i brevetti sarebbero stati davvero molto pochi, considerate le poche
invenzioni interne, ma in ogni caso non vengono ostacolate le imprese

nell’utilizzo e adattamento delle tecnologie estere ai propri bisogni.

3.2 Il rischio

E necessario in questa tesi discutere del rischio sia nella valutazione d’impresa
che all’interno dell’impresa stessa, cercando anche di dare una valutazione al
rischio stesso, trovare le cause che portano ad avere il rischio e riuscire a capire
quali sono gli elementi che possono sostenerlo e successivamente eliminarlo. In

determinati ambienti economici, come la Borsa oppure il mondo assicurativo, il

51



rischio ¢ alla base del mercato stesso, e deve essere preso in considerazione se si

vogliono fare degli investimenti convenienti.

Il rischio € I’incertezza circa il valore economico futuro di un’azienda, causata
dall’imprevedibilita dell’evoluzione dei mercati e dell’ambiente esterno. Tutte le
volte in cui si parla di crisi e variazione delle variabili macro, tutto questo incide
sul rischio aziendale, tutte le volte in cui il futuro € incerto si immagina che ci sia
una componente di rischio: se i tassi di interesse salgono, se il costo delle materie
prime sale, se i tassi di cambio variano e I’impresa acquista in valuta, Sono tutte
volte in cui ¢’¢ incertezza 1’impresa € sovraesposta ¢ patisce rischio aziendale.
Generalmente possiamo tripartire il rischio in tre macro-categorie: rischi finanziari,
di credito e operativi. | rischi finanziari concernono la volatilita dei parametri
quotati nei mercati finanziario, dunque per esempio i tassi di interesse, i tassi di
cambio, i prezzi delle azioni, degli indici di azioni o materie prime; i rischi di
credito attengono alla possibilita di realizzare perdite economiche a causa
dell’incapacita delle controparti di rimborsare il debito e i relativi interessi: tutte le
volte che I’impresa non ¢ in grado di far fronte alle obbligazioni assunte nei
confronti dei prestatori di capitale di debito, I’impresa patisce rischio di credito; 1
rischi operativi sono legati all’attivo e definiti in via residuale, ¢ si riferiscono agli

eventi possibilmente dannosi per 1’organizzazione.

Nel nostro caso si parlera solamente dei rischi finanziari che possono essere cosi

categorizzati:

1. il rischio di tasso: € il rischio collegato all’incertezza associata
all’andamento dei tassi di interesse. Solitamente le esposizioni aziendali
riconducibili a tale fattore di rischiosita sono rappresentate da investimenti

in titoli obbligazionari e da operazioni di indebitamento;

2. il rischio di cambio: rappresenta la possibilita di realizzare perdite
economiche a seguito di un apprezzamento o deprezzamento del tasso di
cambio a cui sono sensibili le attivita e le passivita patrimoniali. Gli effetti
di tale rischio dipendono in modo particolare dalle caratteristiche delle
esposizioni, potremmo dunque avere rischi legati all’import, all’export, a

titoli di credito, debiti, fatture negoziate in valuta;
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3. il rischio di prezzo: e collegato al prezzo delle azioni e/o merci e
rappresenta la possibilita di realizzare perdite collegate ad un’evoluzione
imprevista nei corsi azionari e/o nel prezzo delle merci negoziate in
mercati regolamentati. Le esposizioni sono rappresentate da compra-

vendita di materie prime ed investimenti finanziari.

Quando si vuole fare un investimento in Borsa, non si ha la certezza di quale
potrebbe essere il valore di quell’azione dopo un determinato periodo di tempo t,

ma si puo assumere 1’andamento dell’investimento:
v" il valore pud aumentare;
v" il valore puo restare lo stesso;

v" il valore potrebbe diminuire.

L’esempio dell’investimento in Borsa quindi puo essere preso come riferimento
come un qualsiasi evento per cui non si ha la certezza di un risultato definito.
Infatti sono possibili tre tipi di conclusioni, ognuna di esse ha un probabilita di
uscita diversa e la distribuzione di probabilita non é altro che lo schema di tutti i
possibili ricavi: la probabilita di uscita € compresa tra 0 e 1 e la somma di tutte le
singole probabilita deve essere pari a 1, come definito dalle nozioni fondamentali

della statistica.

Ma le probabilita con le relative distribuzioni non sempre sono definite e quindi ci
si affida alle probabilita soggettive, esprimendo opinioni personali sull’avverarsi

di quel particolare e rischioso evento. Queste probabilita soggettive sicuramente
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rispetteranno gli obblighi derivanti dalla statistica, come sopra descritti, ma,
restano pur delle descrizioni personali, le quali possono avere tante diverse
probabilita quanti sono i decisori coinvolti. Ci saranno persone ottimiste che
aumentano la probabilita di successo dell’investimento, altre pessimiste che

invece attribuiscono maggiore probabilita alla diminuzione dell’azione.

Nel caso di una startup, ci sono due possibili eventi, che per comodita hanno
uguale probabilita; infatti la nuova impresa puo:

v' avere successo, affermandosi sul mercato e ottenendo elevati profitti;
v non avere successo, arrivando al fallimento.

Non sono state trovate
statistiche che ci comunicano il
numero delle startup di
successo, perché non é
possibile verificare la buona
riuscita di una startup dato che
I risultati sono visibili al

minimo dopo i primi cinque

anni di vita dell’azienda. Potremo considerare come percentuale di successo,
quella delle imprese che restano in vita dopo il terzo anno di vita, ma purtroppo
anche questo dato non sembra essere disponibile. Secondo le statistiche che
mensilmente vengono redatte dal Registro delle Imprese per le startup innovative,
come gia annunciato nel capitolo precedente, attualmente sono presenti nel
territorio nazionale 1.148 startup innovative; non € possibile identificare quelle di
successo in quanto 397 di queste sono state costituite nel 2013 e meno di 100 sono
le imprese con una vita superiore ai tre anni. Quest’ultime nel 2013 si sono iscritte
nel registro delle imprese delle startup innovative, probabilmente per sfruttare dei
benefici del Decreto Sviluppo 2.0. Calcolare la probabilita di successo allora
risulta davvero molto difficile, considerato anche il fatto che non sono prese in
considerazione le imprese che si sono create anni fa e che ora non esistono piu. Si

dovrebbe ipotizzare quindi una probabilita soggettiva di successo che é stata
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fissata attorno al 50%, ovvero meta delle startup hanno successo, mentre 1’altra

parte € destinata a fallire.

Sarebbe piu utile attribuire un valore atteso per ogni probabilita, cosi da capire
meglio quale potrebbe essere in media il risultato che si otterrebbe da un evento
casuale, e poi riuscire a calcolare la varianza, che per definizione é il valore atteso
della probabilita pesate al quadrato. La varianza ci permette di verificare ed
individuare meglio la rischiosita di un investimento; se si prendessero due imprese
che si occupano di prodotti completamente diversi, come ad esempio un’azienda
Internet-based ed una societa pubblica, il rischio nella prima sara sicuramente
maggiore rispetto alla seconda, perché il mondo della tecnologia ¢ tutt’ora un
settore nuovo e molto rischioso e puo risultare impegnativo investire in
un’industria di questo tipo. Nel caso specifico delle startup il rischio aumenta
ancora di piu, in quanto un’impresa nuova e non conosciuta, che si addentra in un
business completamente nuovo, fa in modo che i consumatori siano poco fiduciosi
nel nuovo progetto, nonostante magari ci siano delle variabili che possano

dimostrare il successo della nuova idea.

Una volta che un decisore individua le probabilita, valori attesi e, quindi, varianze
per ciascun evento, viene di conseguenza individuato il rischio all’interno di ogni
risultato. Quindi € necessario andare ad analizzare le alternative, le quali dispongo
di diverse probabilita e quindi anche di diversi tipo di rischio. Per distinguere una
possibilita rispetto ad un’altra, ¢ opportuno valutare la funzione di utilita di
ognuna, la quale misura la soddisfazione di una persona a consumare una unita di
merce e servizi; una volta che vengono rese note le probabilita, pud risultare
semplice calcolare il rischio. Supponiamo che un investitore € indeciso se
impegnare il proprio denaro in un’impresa conosciuta oppure in una startup; é a
conoscenza inoltre dei diversi profitti se impegna del denaro in una o nell’altra a
seconda del successo dell’impresa stessa. La funzione di utilita che si sta
analizzando ha un’utilita marginale decrescente, ovvero all’aumentare dei profitti,
aumenta anche 1’utilitd ma via via in una misura minore. A seconda di come
vengono presunti i payoffs, pero, si possono avere diverse situazioni: potrebbe
risultare piu conveniente decidere di investire nell’azienda gia avviata, oppure

potrebbe essere indifferente investire in una o nell’altra.
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E possibile notare dal grafico qui sopra riportato che con una probabilita pari al
50% I’utilita sia pari a 320 e al 50% sia invece di 60, il punto D ¢ il valore atteso,
il quale riporta una media delle due utilita. Essendo il punto D inferiore al punto B
sulla curva dell’utilita iniziale, allora I’investitore preferira affidare il proprio
denaro all’impresa gia avviata, in quanto a parita di ricavi, l’utilita nel caso

dell’impresa conosciuta € maggiore.

L’esempio e il grafico riportano le decisioni che possono essere intraprese da una
persona che é avversa al rischio, in quanto se non lo fosse, certamente avrebbe
investito il proprio capitale in una impresa sicura, con magari un ricavo fisso
annuo. Oppure ci sono delle persone che sono piu neutrali al rischio, ovvero
investitori che sono indifferenti nel scegliere un investimento o 1’altro se i valori
attesi delle due alternative sono uguali; in questo caso la funzione di utilita € una
linea dritta e continua, con una costante utilita marginale. L’ultima categoria degli
investitori riguarda quelli definiti amanti del rischio, in quanto indipendentemente
dalle probabilita, preferiscono sempre quell’evento piu rischioso, ovvero che
remunera meno denaro nel presente, ma in compenso la persona € convinta di
guadagnare di piu in un futuro. Per questa ultima categoria di investitori, la curva
della funzione di utilita ha un’utilitd marginale crescente. Nelle startup
generalmente investono persone che appartengono a quest’ultima classe di
investitori, proprio perché il business & nuovo, e solo chi vuole andare incontro al
rischio puo decidere di investire in un nuovo business. Spesso troviamo persone

che sono avverse al rischio quando la decisione riguarda qualcosa di molto
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importante nella propria vita, ma ci sono individui che, sono cosi attratti dal

rischio, che investono anche gran parte del proprio capitale in Borsa.

Nell’esempio prima riportato, 1I’individuo si ¢ dimostrato di essere piu interessato
ad investire nell’impresa gia avviata perché i payoffs erano maggiori in quel caso;
la persona avra scelto 1’altra opzione nel momento in cui la differenza tra I’evento
incerto e quello sicuro ¢ tale da rendere indifferente 1’investitore nel scegliere uno
dei due eventi. Questa differenza viene chiamata risk premium e nel caso
dell’investimento in Borsa, quindi, una persona avversa al rischio scegliera
I’investimento piu sicuro se i profitti ricevuti da quello sicuro sono uguali ai
profitti attesi dell’investimento piu incerto. Se invece 1 payoffs ricevuti
dall’impresa gia avviata fossero stati leggermente inferiori rispetto a quelli della
startup, sicuramente 1’investitore avrebbe scelto di investire nella startup. Il risk
premium puo essere definito come quell’ammontare di denaro oltre il quale i
profitti ottenuti dall’investimento nell’evento sicuro diminuiscono man mano, da

rendere indifferente la persona se investire in una o nell’altra azienda.

Secondo questi esempi, e stato dimostrato come una persona possa cercare di
sostenere il rischio solo se ne vale davvero la pena e quindi se i benefici, tradotti
in payoff, sono abbastanza elevati. Bisognerebbe sempre andare a valutare quanto
sarebbe il valore atteso, rapportato alla probabilita di successo dell’evento, e

confrontarlo con quanto si realmente disposti a pagare.

3.3 L’informazione

In un mercato grande come quello della Borsa, le informazioni sono parte
fondamentale affinché le varie comunicazioni circolino tra gli operatori. Il
problema & che spesso ci si trova in una situazione di asimmetria informativa,
ovvero quel momento in cui una parte & a conoscenza di qualcosa che le altre parti
ignorano. Esistono due forme di asimmetria informativa, che di seguito verranno

descritte.
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v Moral Hazard: viene inteso come quel fenomeno in cui una persona ne

approfitta del mercato, piazzando sul mercato azioni con un valore piu alto

di quello reale.

v Adverse selection: € il comportamento degli acquirenti di sottostimare un

titolo considerato buono in Borsa, solo perché é stato emesso da una

societa che generalmente emette titoli ad un prezzo piu alto.

Queste situazioni permettono di capire come in realta le informazioni nella stock

exchange possano essere distorte e spesso compromettere molte operazioni al suo

interno. Un solo accenno sbagliato o un’operazione poco pensata rischia di far

fallire I’intero piano di business che un’impresa puo essersi creata.

Quando si devono prendere delle decisioni rischiose, generalmente si cerca di far

chiarezza attraverso un albero decisionale, una sorta di grafico che permette di

individuare tutte le possibili combinazioni di decisioni, considerando anche i

rischi per ogni singolo punto decisionale.

Decisione Al OutputAl
Opzione A

Decisione A2 Output A2

Nodo
Decisionale

Decisione Bl Output Bl
Opzione B

Decisone B2 Output B2

Un albero decisionale generalmente & composto da quattro parti principali:

Figura 12

v" Nodo decisionale: é rappresentato dal riquadro arancione in Figura 12 nel

quale viene messa in discussione la decisione che la persona deve prendere.

Ogni singolo ramo che parte dal nodo decisionale porta alle possibili

decisioni che si possono intraprendere.
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v Nodo probabilistico: e rappresentato dal riquadro verde. In questo punto
vengono individuati gli eventi possibili che si possono manifestare per
ogni decisione presa. Ogni filone che puo nascere da questo nodo, porta ad

una decisione relativa all’evento che si & presentato.

v Probabilita: ogni decisione che viene intrapresa € caratterizzata da una
probabilita e, come gia detto nel paragrafo precedente, la somma delle
probabilita deve essere pari a 1.

v" Output: alla fine dell’albero decisionale si presentano gli output associati
ad ogni singola decisione presa. | risultati finali sono intesi come la giusta
combinazione tra rischio e scelte intraprese; ovviamente questi output
cambiano a seconda che il decisore sia neutrale oppure avverso o amante
del rischio: nel primo caso 1’output sara rappresentato da importi monetari,
mentre nei secondi si tratta dell’utilita che viene associata al denaro

impiegato in ogni scelta.

Nel piu semplice dei casi, il decisore si trova di fronte a due scelte, ma spesso
accade che la persona invece debba affrontare una serie di decisioni che portano

alla scelta conclusiva, e quindi all’output finale.

Nelle scelte dove il rischio e presente, i decisori cercano di raccogliere piu
informazioni possibili per riuscire a ridurre al minimo o addirittura ad eliminare il
rischio stesso. Il valore dell’informazione assume allora un ruolo fondamentale, in
guanto vengono impiegati molti fondi per effettuare la ricerca e sviluppo che
permette di trovare tutte le cause portatrici del rischio. Quindi attraverso 1’albero

decisionale ¢ possibile individuare il valore economico dell’informazione stessa.

Per prendere una decisione é allora importante avere ben chiaro i singoli passaggi
che sono necessari per intraprendere le scelte giuste:

1. Innanzitutto sarebbe bene disegnare 1’albero decisionale e avere ben chiari
sia la sequenza delle decisioni che gli eventi rischiosi che possono

proporsi lungo il cammino decisionale;

2. Per ogni decisione, & necessario individuare ogni nodo probabilistico

affinché siano note le possibilita di scelta di ogni decisore;
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3. Successivamente, ¢ importante identificare 1’output finale associato ad

ogni evento rischioso;
4. Ad ogni evento rischioso deve essere attribuita una probabilita;

5. Devono essere individuati gli output per ogni decisione presa, associata al

rischio e alla probabilita prima attribuita;

6. Infine, si trova il percorso decisionale migliore andando a ritroso
attraverso ’albero decisionale stesso. E possibile cosi individuare i valori
attesi per ogni nodo probabilistico e determinare il piu alto valore in

termini di payoff ad ogni nodo decisionale.

In ogni caso specifico & possibile calcolare il valore dell’informazione perfetta
ovvero 1’aumento nel valore del payoff atteso dal decisore nel momento in cui la
stessa persona crea un test che fa scoprire i risultati degli eventi rischiosi.
L’informazione ha un valore in quanto tutti gli individui generalmente sono
avversi al rischio e se non fosse cosi, sarebbe piu complicato riuscire a trovare il
valore di un’informazione. Il valore dell’informazione permette al decisore di

adattare le proprie scelte con la situazione in cui si puo trovare in quel momento.
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CAPITOLO 4

In questo capitolo si vuole fare un’analisi che dimostri come la valutazione di una
startup non sempre puo essere considerata semplice da effettuare. | casi che sono
stati presi in considerazione sono due grandi societa, Amazon e Tiscali, che si
sono rivelati casi abbastanza rari, in quanto nella loro fase iniziale era necessaria
una quotazione, ma purtroppo operando in business completamente nuovi
risultava molto difficile la valutazione. Per il mercato si era presentata cosi una
situazione davvero difficile in quanto pur essendo delle startup non si aveva idea
di tempi e velocita con cui I’impresa avrebbe potuto affermarsi ed arrivare a
regime. La storia di un mercato facilita molto la proiezione dei flussi di cassa
operativi perché, avendo noti gli andamenti del mercato e conoscendo le strategie
dell’impresa e le previsioni attendibili, risulterebbe davvero molto piu semplice
valutare un’impresa. In alcuni casi, molti simili alle aziende in questione, il
business si mostrava cosi nuovo tanto da non riuscire nemmeno ad identificare il
mercato potenziale che 1’impresa andava ad aggredire, in quanto si trattavano di
first comer in un mercato in cui nulla era certo ¢ di fatto 1’azienda stessa avrebbe
potuto avere un successo enorme oppure fallire nell’arco di un breve periodo di

tempo.

Come vedremo nel dettaglio, Amazon e Tiscali sono le due imprese che da startup
entranti in un mercato sconosciuto, hanno avuto delle valutazioni e dei risultati

finali completamente diversi.

4.1 1l caso Amazon

Amazon é stata fondata nel 1994 da Jeff Bezos, ma ufficialmente lanciata nel
mercato nel 1995. La prima quotazione avvenne sul NASDAQ nel 1997 con il
simbolo AMZN. Attualmente la sede di trova a Seattle (Washington — USA) e
dispone di un fatturato pari a circa 62 miliardi di dollari nel dicembre 2012, dato

in crescita rispetto a quello dichiarato nel 2011.

E un marchio che ormai risulta essere presente anche in Italia, Germania, Francia,

Regno Unito, Giappone, Cina e Canada, ma riesce, attraverso diverse partnership
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stipulate con vari corrieri, ad arrivare a servire la maggior parte dei Paesi nel

amazon

Inizialmente Amazon si era presentata come una grande libreria online, dando una

mondo.

scelta di prodotti molto piu ampia rispetto a quella che poteva essere offerta da
una normale libreria. Ben presto il business ha iniziato ad allargarsi e I’impresa ha
iniziato cosi a vendere nel web anche CD, DVD, abbigliamento, prodotti
elettronici, videogiochi e molte altre categorie di articoli. Per una startup di questo
tipo sicuramente alla base del proprio business ¢’¢ 1’innovazione tecnologica che
innanzitutto va incontro ai clienti che si vedono proporre sempre piu categorie di
articoli ad un prezzo piu basso e che coprono tutte le loro esigenze non ancora
soddisfatte.

L’inizio per Amazon non ¢ stato molto semplice, infatti ha sempre dichiarato
margini reddituali pesantemente negativi. L’impresa non solo si stava avviando e
quindi incontrava tutte le problematiche tipiche della fase di startup, ma si trovava
anche in un mercato estremamente difficile e completamente nuovo, considerato
soprattutto il fatto che la vendita in internet di prodotti editoriali non esisteva
ancora. La stima per poter valutare le azioni era veramente complicata da attuare e
sicuramente sara stata influenzata dalle ipotesi introdotte nella formula di
valutazione, ovvero dal tipo di benchmark che sarebbe stato preso in
considerazione come punto di riferimento. Alla fine degli anni ‘90, la stima del
valore di amazon.com e delle sue azioni era estremamente complicata, nonostante
fossero passati diversi anni dalla sua costituzione e quotazione in borsa. Per tutti
gli anni fino 1999, gli utili si presentavano sempre negativi e il business dell’e-
commerce non era ancora sviluppato, tantomeno nel mondo dei prodotti editoriali.
Normalmente per la valutazione di un’azienda, se presente 1’opportunita di

crescita, viene applicata la formula di Gordon.
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Figura 13

FCFOQOq:Flussi di cassa all’inizio del periodo di stima
g:Tasso di crescita
Dy:Valore del debito all’inizio del periodo
To:Valore dell’imposta
Ro:Costo del capitale di rischio dell’impresa unlevered
Rg:Costo del capitale di debito
Ris:Tasso di attualizzazione dei benefici fiscali

In questo caso pero la valutazione non poteva essere che utilizzando la formula
generale per la valutazione delle azioni e quindi dell’impresa, in quanto il
problema riguardava invece riuscire a trovare la stima del tasso di crescita attesa
del fatturato, in modo da poter quantificare i flussi di cassa operativi prospettici

per tutto I’intero business.

Non si trattava solo di volume di attivita, ma anche di costi che si manifestavano
completamente diversi rispetto alla distribuzione editoriale tradizionale, per
esempio, andavano considerati i costi di spedizione e come gestire i resi, tenendo
presente che non esisteva il negozio sul quale fare appoggio. Un altro problema,
oltre a quello della quantificazione dei flussi, riguardava anche la stima del tasso
di attualizzazione, in quanto il tasso a cui attualizzare i flussi dovrebbe scontare il
profilo di rischio dei flussi stessi e di conseguenza, non avendo ben chiaro il
business non & possibile quantificare il profilo di rischio e capire quanto volatile
puo essere la domanda; risulta difficile anche ad ipotizzare un volume break-even
e quindi capire quale possa essere la variabilita delle performance operative di
fronte ad oscillazioni della domanda. Tutto questo doveva essere espresso con un
tasso di sconto che doveva essere ragionevole per poter avere un valore
significativo. Una possibilita per fare delle valutazioni il piu possibili veritiere

riguarda I’analisi degli asset in place.

Secondo un’importante ricerca effettuata dall’universita di New York nel 2000, in
Amazon nei primi anni di vita della startup si era manifestata una dinamica strana:
nel 1998 e 1999 si & contato un tasso di crescita del fatturato pari a

rispettivamente +300% e +200%. Nella formula di valutazione pero bisogna fare
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attenzione, perché nonostante ci sia stata una crescita importante, non significa
che si tratti di una crescita perpetua nel tempo. Quindi nel valutare g e necessario
usare la massima cautela per non rischiare di fare delle valutazioni troppo
azzardate e quindi sbagliare sin dal principio la valutazione. Questo tipo di
assunzione infatti ¢ possibile farlo solo nel caso in cui si tratti di un’impresa
matura con una storia consolidata alle spalle, ma di certo non riguarda il caso in
questione. Per poter stimare un tasso di crescita ragionevole e necessario andare
ad analizzare il tasso di crescita di riferimento e qual é il mercato di sbocco, oltre
che andare a guardare com’¢ la struttura del business, se ci sono barriere
all’entrata e capire il livello di pressione competitiva. L’analisi della concorrenza
per entrare in un mercato ¢ davvero importante permettendo all’impresa di capire
quali difficolta puo incontrare, qual € la quota di mercato da conquistare e quali
potrebbero essere gli eventuali entranti in un futuro che andrebbero ad aggredire
le quote di mercato della nuova realta. Ragionando quindi in un ottica asset side,
la finanza rispecchia tutto cio che riguarda il contesto competitivo, le strategie
aziendali e le condizioni di mercato, quantificando il piu possibile con numeri e
riproducendo in numeri tutti i flussi di cassa di quelle attivita che primariamente

non sono finanziarie.

Tra il 1996 ¢ il 1997, Amazon era cresciuta dell’800% e negli anni successivi,
fino ad arrivare al ’99, era cresciuta del 400%. Percentuali impressionanti ma di
fatto assai poco significative; quello che si sapeva era che nel 1999 il fatturato era
di 1.117 milioni di dollari, che costituivano lo zoccolo di partenza su cui
ipotizzare un tasso di crescita, un trend di crescita. L’ipotesi utilizzata nella
valutazione € stata quella di pensare ad un trend di crescita che mano a mano
esaurisse queste energie per allinearsi alla fine del 10° anno su un tasso di crescita
annuo del 6%, che veniva stimato come un tasso fisiologico considerato il tasso di
crescita del mercato editoriale nel suo complesso e le maggiori prospettive che
poteva avere il sistema di vendita via internet. L’ipotesi ¢ stata di un decennio per
arrivare a regime e un decennio con tassi di crescita, come evidenziati in Figura
14, che scendono gradualmente e piu rapidamente dal 5° anno, per arrivare dal

10° anno in poi in cui si assestano intorno al 6% annuo di tasso di crescita.
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Anno Tasso(%)| Anno Tasso(%)
1 150 6 25
2 100 7 20
3 75 8 16
4 50 9 11
5 30 10 6

Figura 14

Ragionando sul fatto di cio che voleva dire arrivare alla fine del 10° anno con
ricavi complessivi di 30 milioni, per capire se la cosa sia ragionevole 0 meno, si
puo guardare qual é la dimensione complessiva del mercato dell’editoria e capire
quanto potevano pesare 30 milioni sul mercato dell’editoria mondiale: Si sa per
certo che la vendita via internet supera qualsiasi tipo di barriera geografica, ma
seppur originale, si pensava che Amazon detenesse una quota di mercato
marginale e quindi tecnicamente raggiungibile da altri players senza dover
superare grosse barriere competitive; la nuova startup doveva assolutamente
adottare delle strategie difensive per proteggere il proprio business e la propria
quota di mercato, e allo stesso tempo mostrarsi non troppo competitiva agli occhi
dei concorrenti. I margini operativi realizzati fino al ’99 erano negativi,
pesantemente negativi, come € normale che sia in una fase di introduzione, anzi
qui erano stati addirittura un po’ piu lenti, in quanto alla fine degli anni *90
c’erano stati parecchi dubbi sul fatto che questo business potesse avere un futuro.
Il margine operativo (= reddito operativo/fatturato) era sempre fra il -35% ed il
-40%, cio¢ l’azienda pur crescendo a livello di fatturato non riusciva a dare
copertura ai costi fissi e restava in territorio negativo gia a livello di margine
operativo, cioé prima di quelli che sono gli oneri finanziari, e come si sa, gli oneri
finanziari in un’impresa appena avviata costituiscono la parte piu importante in un
conto economico. Il problema era capire quale potesse essere la performance
operativa dell’azienda una volta completata la crescita, una volta arrivata a regime
e occupata quella quota di mercato che tanto le spettava, e la domanda che
sorgeva spontanea nelle menti del finance di Amazon era quale poteva essere un
margine credibile con il fatturato sempre in espansione. Bezos insieme al suo
team, e andato cosi a vedere quali potevano essere i margini medi del settore, cioé
quelli appartenenti ai rivenditori specializzati e alle catene di distribuzione di libri:

il 10% rappresentava il margine medio e questo dato poteva essere preso come
65



primo benchmark, come primo margine di riferimento, per attivita operative in
quel settore; ancorché parliamo di un margine su una distribuzione tradizionale,
rispetto ad una distribuzione fatta via internet quindi con una struttura di costi
significativamente diversa: meno impianti, meno costi fissi, meno negozi, meno
personale e un po’ di piu di costi variabili relativi ai costi di spedizione. Nel fare
le proiezioni, queste sono state le assunzioni fatte, ragionevolmente prudenti
perché, analizzando i primi 10 anni con i tassi di crescita esposti nella Figura 1, si
recuperava velocemente all’inizio, passando da un margine negativo del 36% nel
1999, ad una previsione di margini negativi ancora per 2 anni e poi margini
positivi, non particolarmente entusiasmanti, ma che alla fine del decimo anno
avrebbero consentito di arrivare ad una marginalita operativa in linea con gli altri
players del settore, sebbene su base e logiche distributive diverse. La logica della
prudenza aveva permesso ad Amazon di capire che aumentando i volumi con
quella velocita si sarebbero coperti i costi fissi, senza pero ottenere dei margini
significativi: I’obiettivo era diventato quello di riuscire ad ottenere un margine in
linea con quelli del settore editoriale tradizionale. La strategia difensiva che si
stava studiando puntava tutto sul rafforzare la propria posizione di first comer
nella vendita di libri on line, aumentando i margini e diminuendo il prezzo di

vendita, alzando cosi delle robuste barriere per i potenziali entranti.

All’epoca restava comunque complicato definire il costo del capitale ed il tasso di
attualizzazione. Ci si trovava in un business completamente nuovo con profili di
rischio difficili da quantificare; inoltre si presentava un’elevata volatilita degli
utili, in quanto accelerare di un anno o rallentare di un anno rispetto a quello
previsto avrebbe avuto un impatto notevole in termini di valore, e c’era il dubbio
della leva finanziaria, ovvero cercare di capire se alla societa conveniva contrarre
debito o meno. Inizialmente il reperimento delle fonti di finanziamento non e stato
semplice perché I’'impresa andava ad interfacciarsi con un mondo completamente
nuovo, gli investitori erano molto scettici e di conseguenza la societa veniva
finanziata continuamente attraverso mezzi propri. E stato solo verso la fine degli
anni *90, quando il fatturato supero il miliardo di dollari, che si riusci a fare un
primo collocamento di obbligazioni e raccogliere cosi capitale di debito: il

mercato iniziava a capire che per I’industria del libro ci poteva essere un futuro,
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rendendosi disponibile a comprare debito. Altro punto che dominava e doveva
essere risolto riguardava i parametri di rischio: si presentavano parametri molto
elevati e considerata la situazione di Amazon (mercato nuovo, prodotto nuovo), si
trattava di una situazione pressoché normale e che si sarebbe risolta con
I’affermazione della societa ¢ del business nel mondo. Il forte rischio era
rappresentato soprattutto da quello informativo, ovvero, dato che si trattava di un
mercato completamente nuovo, non circolavano informazioni ed 1’unica cosa che
il mercato poteva fare per difendersi era andare cauto cercando quindi di tutelarsi
da possibili fallimenti, senza dare piena fiducia al nuovo business. Il parametro
che era stato preso in considerazione era il tasso risk free, perché aveva un
rendimento del titolo di stato americano +++ e perché un premio per il rischio di
mercato era pari al 4%, tasso stimato alla fine degli anni 90 nel mercato
statunitense. Il problema riguardava anche la difficolta di riuscire a trovare il Beta,
ovvero quel valore che misura il rischio di un asset, mettendolo in relazione con il
mercato. Dato che si trattava di un mercato completamente nuovo, non restava che
andare a vedere quale era il Beta riconosciuto dal mercato per quanto riguarda
iniziative di vendita via internet gia ben sviluppate. Le imprese che operavano in
internet utilizzato il canale business-to-consumer quotate in borsa USA,

presentavano un Beta medio pari a circa 1,60.

Un punto a favore di quegli anni era rappresentata dalla tassazione, quasi nulla

considerati i margini di utili imponibili pari a zero.

Per quello che riguardava I’indebitamento invece, l’ipotesi era abbastanza
prudente, ovvero Amazon si era avviata con un debito pari a circa il 2% in
rapporto con 1’equity e successivamente si pensO di far salire gradualmente il
tasso fino al 15%, rapporto d’indebitamento ritenuto contenuto e ragionevole

considerato il profilo di rischio di questa particolare societa.

Facendo i calcoli ed analizzando tutto nei dettagli, il valore per azione nel 1999
dovrebbe essere stato pari a circa 35 dollari. Andando a vedere gli storici del
NASDAQ invece, a fine anni *90, la quotazione di Amazon era pari ad 84 dollari.
Questo significa che il marcato scontava aspettative di performance

significativamente migliori di quelli della valutazione, ovvero tassi piu alti,
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miglioramenti piu rapidi di quelli ipotizzati, margini piu alti di quelli
prudenzialmente stimati. Questa grossa differenza di valutazione mette in risalto
la fiducia che in realta il mercato aveva per questa nuova industria che era nata
ormai da qualche anno. Il mercato tutt’ora da piena fiducia, tant’¢ che in la
valutazione delle azioni di Amazon ha sempre avuto un andamento crescente sin
dal 1997, come & possibile vedere nel grafico sottostante. Il crollo del valore delle
azioni ad un prezzo di 6 & dovuto alla bolla di internet agli inizi degli anni 2000,

che porto ad un crollo generale dei titoli in borsa NASDAQ.
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In conclusione di tutto quello appena descritto, si puo affermare che Bezos, con la
sua startup dell’epoca, sia stato baciato dalla fortuna in quanto ¢ riuscito ad avere
I’intuizione giusta nel momento migliore. Perché un’impresa abbia successo, ci
devono essere una serie di variabili che se mescolate tra di loro possano creare il
mix perfetto su tutti i fronti. Alla fine degli anni *90 si ¢ riusciti a trovare quel
prodotto che ha catturato tutto il mercato, affascinando soprattutto i consumatori
finali, che si sono visti soddisfare esigenze prima quasi sconosciute. Adesso
grazie ad Amazon e possibile acquistare di tutto stando seduti sul proprio divano,
con un semplice “click”. Certamente quando ¢ stata costituita la societa, Bezos era
a conoscenza del rischio e della sfida che gli si sarebbe presentata a breve, ma ha
avuto ’accortezza di studiare bene il mercato prima di entrarvi. E per questo che
ha deciso di investirvi, dedicare se stesso per la buona riuscita del business e la
sua tenacia ha permesso di ottenere i risultati che sono visibili agli occhi di tutti
oggi. Essere riusciti a trovare il periodo giusto non é stato semplice, nel senso che
se le stesse mosse venivano fatte con qualche anno di anticipo probabilmente

Amazon non avrebbe avuto il successo che invece ha ottenuto, in quanto ’idea
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sarebbe stata troppo “futuristica” rispetto al periodo in cui si stava vivendo; e
forse, se non avesse agito in quel lontano 1994, qualcun altro avrebbe avuto
I’illuminazione di creare un impero nel mondo di internet ottenendo il monopolio.
Una cosa importante da far notare riguarda il fatto che Amazon continua ad essere
un grande colosso nel mondo dell’acquisto online perché riesce tutt’ora a
rimanere sull’onda con la tecnologia che inventd quasi vent’anni fa, nonostante
molte altre societa siano state aperte dopo di essa; ¢ stata un’idea cosi innovativa
che nessuna impresa oggigiorno e riuscita ad arrivare allo stesso livello. Quando
qualcuno avra un’idea ancora piu geniale di quella di Bezos, ovvero quando il
mondo verra completamente stravolto con I’avvento di una nuova tecnologia
(probabilmente I’invenzione dell’auto volante) allora Amazon verra messa in
secondo piano, ma come oggi ci ricordiamo di George e Robert Stephenson per
aver inventato il treno a vapore e che nel 2013 ci ha permesso di avere il treno ad
alta velocita, comunque tutti si ricorderanno di Amazon come il colosso che

invento 1’acquisto on line di beni e servizi.

4.2 1l caso Tiscali

Tiscali é stata costituita nel 1997, dopo che il mercato delle telecomunicazioni in
Italia era stato liberato, da Renato Soru a Cagliari e nel 1998 inizia effettivamente
la sua attivita commerciale. Negli anni ha avuto un forte impatto nel mondo delle
telecomunicazioni, affermandosi come uno dei principali operatori in Europa.
Attualmente il gruppo Tiscali € composto principalmente da societa italiane,
seguono quelle tedesche, olandesi ed inglesi; la Figura 15 mostra il gruppo
ricostituito nel 2009 dopo che la strategia d’impresa era cambiata, preferendo di
concentrare le proprie attivita in Italia per migliorare la rete unbundling e cercare

di risollevare i risultati ed economici.

tiscali:
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Figura 15

E stata la prima azienda italiana a lavorare nel business di internet e cosi, gia nel
1999, accede per la prima volta alla quotazione in Borsa con ’acronimo TIS.ML.
E stato un enorme successo per Tiscali inizialmente perché era la prima ed unica
societa italiana che lavorava nell’industria di internet la quale andava a quotarsi in
Borsa. Le domande di sottoscrizione delle azioni in fase di quotazione erano 10-
15 volte superiori all’offerta, tanto che vennero effettuate delle estrazioni per

decidere chi si sarebbe aggiudicato il diritto di poter comprare le azioni.

Tiscali indubbiamente si tratta di un first mover verso la costituzione di un sistema
che avrebbe veicolato le telecomunicazioni via internet. Puo essere definito come
il progenitore di Skype, in quanto si voleva far circolare le informazioni
utilizzando la rete, disorientando cosi il mondo delle telefonia tradizionale,
soprattutto Telecom che alla fine degli anni *90 aveva il monopolio della telefonia.
Inizialmente aveva investito per creare una grande rete, di dimensioni
internazionali, per poter avere successo non solo nel territorio italiano, ma anche
su tutto I’Europa. Secondo alcune ricerche, Tiscali ¢ stata la societa simbolo della
New Economy in Italia e di conseguenza l’intera impresa aveva delle grosse
aspettative per il proprio futuro. Inoltre € la prima societa che ha aperto le porte
all’e-commerce ed a tutti i sistemi di e-payment, considerato che dava agli utenti
maggiori opzioni di utilizzo. Tiscali disponeva di uno staff giovane, innovativo ed
aggressivo e sicuramente avere un team che riponeva piena fiducia nell’impresa,
ha permesso alla societa di ottenere il successo che nessuno si aspettava.
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Per la prima quotazione ci sono stati dei grossi problemi di valutazione.
Innanzitutto si trattava di un business completamente nuovo e non essendoci stata
una storia alle spalle, la valutazione doveva essere fatta sicuramente prendendo
come punto di riferimento indici di altre industrie simili, ma purtroppo non
esisteva lo stesso business nel mercato che fosse gestito in maniera convenzionale
che potesse essere usato come benchmark. Altro aspetto da tenere in
considerazione riguardava il fatto che c’era stato solo un esercizio e mezzo, dalla
nascita dell’impresa alla quotazione in Borsa, ed in questo arco temporale Tiscali
ha mostrato solo grosse perdite e nessun flusso di cassa positivo; le prospettive
per I’anno di quotazione presentavano un esercizio abbastanza negativo, ma si
pensava comungue che la quotazione avesse potuto cambiare un po’ le sorti per

questa nuova azienda.

In quegli anni, gli investitori non facevano altro che partecipare a collocamenti di
nuove societa, speranzosi di trovare nel breve termine un aumento dei prezzi negli
investimenti effettuati. Quando la societa era entrata in Borsa, il prezzo per azione
andava intorno ai 46 euro e tutti gli investitori di Tiscali si trovavano in attesa
dell’incremento dei prezzi del collocamento piu importante del decennio. Durante
il primo giorno di quotazioni il titolo ¢ stato “rastrellato” tanto che il prezzo del
titolo era aumentato del 60% dall’apertura alla chiusura. Anche nei giorni
successivi alla prima quotazione, il titolo continuava a crescere molto piu
velocemente di quelle che erano le aspettative. A novembre 1999 la quotazione
arrivo addirittura a sfiorare i 157 euro ad azione, ed il numero di abbonati alla
societa, dato fondamentale per verificare la crescita della societa stessa, cresceva
in modo quasi esponenziale. Durante i primi giorni di quotazione nel mercato, il
titolo era stato sospeso piu volte perché le oscillazioni del titolo TIS.MI
presentava oscillazioni troppo particolari ed evidenti, ed era necessario calmare il
mercato. Probabilmente 1’inizio del successo di Tiscali € stato dovuto alla forte
fiducia che i piccoli risparmiatori avevano dimostrato nei confronti della piccola
societa sarda, la quale era riuscita a sfondare il mercato in un periodo piu che
favorevole. Tutti gli investitori erano stati travolti da una situazione di piena
euforia che il prezzo del titolo continuava ad aumentare tanto da raggiungere 400

euro per azione a fine dicembre ’99, quando gli analisti davano un target-price
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superiore ai 500 euro, ed a toccare quota 875 nel febbraio 2000. Il presidente e
fondatore Soru, dichiarava a fine febbraio dello stesso anno che le azioni si
dimostravano ancora sottovalutate e che erano destinate ancora a salire, tant’é che
ad inizio marzo 2000 il titolo aveva raggiunto una quotazione record: 1197 euro
ad azione. Ovviamente chi possedeva azioni era convinto che il titolo sarebbe
cresciuto ancora di piu, ma non sapeva che da Ii a breve ci sarebbe stato il crollo
delle azioni. Gia nei primi giorni di marzo 2000, la quotazione era scesa a 34 euro
per azione e gli esperti aggiudicavano un target-price di 38. Tutto I’entusiasmo e
I’euforia dimostrati fino a qualche mese prima erano svaniti, in parte a causa
anche alla bolla speculativa di internet che ha fatto crollare I’industria di internet e
la societa non e stata piu capace di rialzarsi, come altre imprese avevano gia fatto,

e in parte perché il mercato non era sicuro e porto sfiducia all’impresa.

Quando la societa era stata fondata, I’idea iniziale era quella di andare ad
acquistare networks fuori dai confini italiani e quindi erano presenti delle
performance piu che positive nel business informatico e delle comunicazioni e,
dato che si trattavano di attivita in cui Tiscali doveva andare ad inserirsi, I’idea era
che potessero fungere da traino per I’intera impresa. La societa disponeva di un
grosso potenziale in questi nuovi mercati, tanto che tutto il sistema prendeva
sempre piu forza ogni volta che si annunciava I’aumento della gamma dei servizi
offerti, anche attraverso nuovi investimenti, e tutto questo portava ad avere
speranza e fiducia in termini di performance reddituali positive nel medio periodo,
addirittura sopra le stime considerato 1’aumento del target-price con il passare del
tempo. A gennaio 2000 il costo medio ponderato per la societa era pari al 7,83%
ed un Beta pari a 1: si trattava di un’impresa con un profilo di rischio medio-

normale.

Nel maggio 2000, il mercato presenta dei piccoli rallentamenti e tutte le
quotazioni del settore internet erano cadute, comprese quelle appartenenti a
Tiscali; nonostante il target-price fosse sceso a 75 euro per azione, il mercato era
ancora fiducioso perché la societa investiva in tecnologia, si espandeva in mercati
internazionali e c’era ancora 1’idea che si sarebbe potuta raggiungere una
posizione di leadership a livello europeo. Purtroppo in quel periodo aveva iniziato

ad effettuare degli investimenti difficilmente spiegabili: nella prima meta del 2000
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Tiscali acquisisce il 15% di Imiweb (gruppo Sanpaolo), nella speranza di creare
una cosiddetta “piazza telematica” nella quale lo staff della prima apporta la
piattaforma digitale, mentre quello di Torino le conoscenze in ambito di
intermediazione mobiliare. Questa operazione ha messo dei dubbi agli investitori,
che si sono visti diversificare il capitale nel quale avevano riposto i propri
risparmi, in business assolutamente non correlati; indubbiamente 1’acquisizione ha
portato maggiore potere al management, in quanto detenere una quota
significativa di una delle pit importanti banche italiane mette in una posizione di
prestigio I’amministrazione, ma dall’altra parte ha dato un cenno di cattiva
gestione del patrimonio, dato che sarebbe stato pit indicato distribuire il capitale

in eccesso ai soci.

Il titolo di Tiscali negli anni scende sempre piu: nel 2009 arriva a quota 0,44 euro
per azione, con un target-price al di sotto della quotazione e aspettative che
dimostrano solo un ulteriore peggioramento. E proprio in quell’anno che entra
nella black list della Consob, ovvero nella lista di tutte quelle imprese che devono
fornire informazioni sull’andamento economico e finanziario con cadenza mensile.
E da poco piti di un anno che la quotazione & pari a 4 centesimi di euro per azione.
Purtroppo le opzioni su cui il mercato aveva scommesso all’inizio con un grande
entusiasmo, alla fine non vengono mai esercitate, il mercato non ci crede fino in
fondo, come dimostrato anche dai target-price calcolati dagli analisti sempre al di
sopra delle quotazioni, fino a quando I’intero mercato rinuncia perché non vede
un futuro per riuscire a trasformare le opzioni in reale investimento e quindi

tangibile valore.

350
300 “
250 \
200 \
150 h
100 |_\
P
>0 VN A——
0 T T T T T T T i“-'l..qL T
O N £ > \ 3 & ] QA S ) Q N "W ]

,\9 {9 kD ‘55 ,\9 RQ ‘53 \9 {9 ,‘D \,'S- ,\hf ‘\,\' ‘,'\z

R R AR R R R R R R R R R R R
B B ¥ L + A S A + BY By b

73



Per Tiscali risultava impossibile cercare di capire sin dall’inizio che tipo di
valutazione dare al titolo. In questo caso come in altri, il prezzo é stato fissato
secondo i sentimenti che il mercato aveva in quel periodo, influenzando cosi
analisti, investitori e piccoli risparmiatori. La business idea di Tiscali era
sicuramente vincente, perché ¢ anche grazie a questa societa che adesso I’accesso
ad internet risulta nel 2013 semplice e veloce; purtroppo si € interfacciata con un
mondo che ben presto si &€ dimostrato realista, abbassando le prospettive di

crescita del mercato e non dando il giusto merito ad un’impresa cosi importante.

Certamente un’azienda prolifera se 1’ambiente macroeconomico permette
all’impresa stessa di affermarsi credendo fermamente nell’idea. E tutto il sistema
che deve essere messo in discussione: i clienti, i fornitori, lo stato e i dipendenti.
Se manca ’appoggio di tutti i soggetti coinvolti in un business purtroppo, anche
con un’idea ottima, il business fa fatica ad andare avanti. Probabilmente il primo
errore di Tiscali e stato quello di arrivare alla gquotazione troppo presto e
soprattutto senza avere dei buoni profitti, per riuscire a coprire le grandi voragini
che forse la Borsa avrebbe creato. In secondo luogo lo stato non ha permesso
all’impresa di svilupparsi, preferendo lo sviluppo della propria impresa e in un
certo senso dando la sfiducia a quelle piccole societa private che cercavano di
farsi spazio in un mercato appena liberalizzato. Probabilmente anche la
costruzione della rete in fibra ottica nel centro di Milano per opera di Telecom
non ha aiutato la nuova impresa ad affermarsi sul mercato e se si aggiunge anche
la bolla speculativa di internet, scoppiata negli anni 2000, che ha fatto crollare
tutte le credenze che anche i piccoli investitori avevano in Tiscali, si pu0
affermare che sia stata sbagliata la tempistica di azione. La speranza di ravvivare
le sorti della societa sono cadute una volta diversificato il capitale perché i
finanziatori potevano pensare che si stesse cercando un qualsiasi capitale per
cercare di risollevare I’impresa. Tiscali ha sicuramente cambiato il modo di
pensare dell’utilizzo di internet, ha diffuso la rete di internet in tutta Italia e di
certo, come avverra per Amazon, I’intera economia, soprattutto quella italiana, si

ricordera di Tiscali.
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I1 successo o I’insuccesso di un’impresa non puo essere definito utilizzando carta
e penna. Anche se teoricamente, partendo dall’idea, attraverso tutti i passaggi per
la costituzione della startup fino a calcolare la funzione di produzione, il rischio e
’informazione, non ¢ detto che praticamente abbia successo. E tutto 1’ambiente
circostante alla startup che deve cercare di dare aiuto per lo sviluppo della startup
stessa. Sono stati analizzati due esempi completamente diversi tra loro, sia in
termini di business di mercato, anche se la tecnologia utilizzata é stata la stessa,
sia come di epilogo. Si trattano di due imprese che alla fine degli anni *90 erano
considerate startup, che tutt’ora sono presenti nel mercato e sono state scelte
queste societa per dimostrare come solo a distanza di 15-20 anni sia possibile
determinare il successo di un’impresa, cosa assolutamente non visibile dopo pochi
anni. Sarebbe interessante tenere controllate le 1.148 startup italiane, tenute in
considerazione durante tutta la stesura della tesi per avere una vera e propria

statistica in merito al successo/insuccesso delle startup.

Come sosteneva il grande economista John Maynard Keynes “la difficolta non sta
nel credere nelle nuove idee, ma nel fuggire dalle vecchie”. Probabilmente ¢
proprio questo il segreto del successo, riuscire a cambiare la concezione umana
con un qualcosa completamente nuovo, utilizzando una nuova tecnologia e che
soddisfi nuovi bisogni. Il progresso tecnologico & ormai diventato la base della
vita quotidiana, perché non si pud negare che qualsiasi cosa si tocchi, si guardi o

si senta sia stato frutto della tecnologia.
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