E IL 2019 L’ANNO PER QUOTARE IN
BORSA LE STARTUP TECNOLOGICHE

30Molte Start-Up tecnologiche sono andate in borsa in America nel 2018
(sono state 52 su un totale di 191 imprese che sono approdate a Wall
Street) ma il numero di quelle che oggi si stanno preparando allo stesso
passo per il 2019 sembra essere addirittura superiore...

I1 grafico qui accanto riporta il numero totale di imprese che si sono quotate in [x]
America per ciascun anno recente.

Tra di loro anche alcuni nomi famosi al grande pubblico, come Spotify,Dropbox,
Smartsheet, Sonos o SurveyMonkey, ma in generale si e trattato di realta non di primo
piano, nessuna delle quali con capitalizzazione di borsa da capogiro e molte delle quali
dopo pochi mesi di quotazione sono gia sugli scudi, con crolli delle loro valutazioni
mediamente nell’ordine del 20-30% ad oggi.

TANTI NUOVI MODELLI DI BUSINESS

Ma il 2019 potrebbe essere diverso. Molti “giganti” con modelli di business innovativi sono
pronti al fatidico passo di vedere i loro titoli pubblicamente negoziati: dai colossi della
cosiddetta “gig-economy” (economia dei “lavoretti”) quali il trasporto di persone o cose
da parte di privati che offrono servizi di “ride hailing” sotto I'insegna di Uber e Lyft, alle
piattaforme tecnologiche di prenotazione alberghiera come Airbnb, passando per la
sharing economy degli uffici di WeWork, al “data-mining” di Palantir, alle macchine
tecnologiche da fitness di Peloton (considerata la Netflix del fitness),

x] fino alle mille applicazioni della nuova internet quali Zoom (videoconferenze) o
piattaforme social come Slack o Pinterest, o altri ancora come Crowdstrike,
Cloudflare, eccetera.
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In passato molte Startup hanno invece preferito finanziare il loro sviluppo

I

col denaro “privato” (cioe non emettendo titoli quotati in borsa) del Venture Capital, anche
perché e stato relativamente abbondante sino ad oggi, ma soprattutto talune situazioni
paradossali come la quotazione in borsa di Snapchat (crocifissi sui titoli della stampa per
mesi) hanno gettato un’ombra di terrore sulla quotazione delle Startup, tanto per chi
decide di quotarsi quanto per chi deve valutare la convenienza ad investire.

IL RIPENSAMENTO

[x] Ma oggi e in atto un ripensamento, tanto per il fatto che gli investitori hanno ben
chiaro che se vorranno ancora trovare il modo di far fruttare il loro denaro con la
prospettiva di borse che non cresceranno in media, dovranno concentrarsi nei prossimi
anni su quelle categorie business che oggi sono allo stadio di sviluppo iniziale, piuttosto
che su quelle tradizionali, quanto perché la notorieta che deriva dalla quotazione in borsa e
la liquidita del titolo quotato fanno sempre piu gola ai nuovi pionieri del business, i quali
intravedono anche il rischio che il venture capital potra risultare meno disponibile a
rifinanziare le loro perdite in anni di recessione come quelli che sembrano prospettarsi.

IL SELL-OFF SEMBRA AVER STIMOLATO LA CORSA A QUOTARSI

Paradossalmente, il “selloff” (la svendita dei titoli quotati in borsa) dell’ultimo [x]
trimestre del 2018, invece che instillare prudenza negli imprenditori li ha invece spinti

ad accelerare il loro percorso verso la quotazione, nel timore che I'inversione del ciclo
economico attuale possa giungere in anticipo rispetto alle aspettative correnti, che lo
traguardavano al 2020.

E poi la notorieta di grossi nomi come Uber (valutata oggi oltre 100 miliardi di dollari),
Palantir (41 miliardi ), Lyft (15 miliardi ), WeWork (45 miliardi), Airbnb (31 miliardi) o
Peloton (4 miliardi), dovrebbe facilitare la quotazione di molte altri titoli “tecnologici”
(che potrebbero trovare nei primi la loro pietra di paragone) a aiutarli a superare 1'ostacolo
della diffidenza del mercato.

LA STRATEGIA DI UN INTERO PAESE

Dietro tutto questo movimento si puo tuttavia individuare chiaramente una tendenza di
fondo ma anche la strategia di un intero Paese: ’America resta la maggior fucina mondiale
di nuovi modelli di business, di nuove avventure e intraprese e in definitiva di creazione di
nuova ricchezza. E senza renderne liquidi e arcinoti i relativi titoli azionari e mettere tutto



cio in vetrina dei listini di Wall Street, il resto del mondo potrebbe anche far finta di non
saperlo!

Stefano di Tommaso

COME CAMBIA L’INDUSTRIA
DELL’AUTO NELL’ERA DELIA
SHARING ECONOMY

E notizia riportata dal Financial Times di ieri quella di ancora molti nuovi denari
raccolti sul mercato dei capitali dalle start-up tecnologiche basate sul car sharing.
Ad esempio l'iniziativa di Daimler Benz e altri investitori coreani di finanziare con
quasi cento milioni di dollari la crescita di “Turo”: una delle societa di noleggio
auto della Silicon Valley di maggior successo, basata a San Francisco, che ha
promosso in California e ora vuole espandere nel resto degli Stati Uniti, in Asia e
in Europa i propri servizi fondati sulla diffusione peer-to-peer della condivisione
della proprieta dell’auto (che cioé viene diffusa e resa disponibile sulla rete
internet trasformando gli stessi utenti in fornitori di nuovi punti di accesso).

(]

Turo ha ricevuto quel denaro da un gruppo di investitori e sottoscrittori di un nuovo round
di finanziamento sulla base dell’ipotesi che il suo modello di business, inizialmente andato
molto bene nell’area di maggior concentrazione al mondo delle innovazioni tecnologiche e
nelle conseguenti nuove abitudini di consumo, possa nel tempo essere accettato e diffuso


https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/09/08/come-cambia-lindustria-dellauto-nellera-della-sharing-economy/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/09/08/come-cambia-lindustria-dellauto-nellera-della-sharing-economy/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/09/08/come-cambia-lindustria-dellauto-nellera-della-sharing-economy/

anche nel resto del mondo. Una scommessa ovviamente non priva di rischi ma
indubbiamente stimolante.

(]

D’altra parte ogni grande casa automobilistica si € posta il problema del fatto che un’auto
privata e ferma e inattiva per piu o meno il 99% del tempo totale di possesso,
concludendone di voler porre in essere iniziative di ogni tipo che vadano nella direzione di
permettere all'utente medio mobilizzare il denaro investito nell’acquisto. Toyota, una delle
piu grandi con un giro d’affari complessivo che raggiunge i 200 miliardi di dollari, e
entrata in the Enterprise Ethereum Alliance (EEA) per lo stesso scopo (si legga 1'articolo
qui riportato:
http://www.trustnodes.com/2017/05/22/car-giants-toyota-mitsubishi-join-enterprise-ethereu
m-alliance-blockchenize-automobiles ).

(]

LA MOLTITUDINE DI INZIATIVE DI BUSINESS RELATIVE A CAR SHARING E TAXI
HAILING

La notizia di per sé non avrebbe nulla di interessante (I’ennesima start-up basata sulla
digitalizzazione mobile ha ricevuto tanti capitali) se non fosse che oramai praticamente
ogni giorno leggiamo annunci simili da parte di un gran numero di iniziative che peraltro,
per essere state selezionate dagli investitori professionali del “venture capital”, non sono
che la punta dell’iceberg di un numero ancora molto piu grande di nuove iniziative di
business volte a cavalcare 'ondata di sostituzione dei precedenti modelli di possesso e di
utilizzo dei veicoli di trasporto.

(]
(]

Per dare una vaghissima idea dell’affollamento delle cosiddette “start-up” in questo campo
possiamo citare di seguito alcuni dei numerosissimi modelli di business indotti dalle nuove
abitudini di consumo dei “millennials” (vale a dire la popolazione di coloro che sono nati
intorno alla svolta del millennio), tutti basati sull’economia della condivisione applicata alla
proprieta e all’utilizzo dei veicoli:

= Car renting (noleggio a breve e lungo termine dell’auto)

= Car sharing (noleggio a brevissimo termine dell’auto come gia avviene



anche nelle principali citta italiane)

= Car pooling (condivisione dell’auto tra piu utenti per determinati utilizzi,
normalmente su base breve e ricorrente)

= Car ridesharing (condivisione dell’auto privata con uno o piu utenti solo
per un determinato percorso) come Blabla Car & simili apps per
I'effettuazione di percorsi relativamente lunghi (il proprietario di un’auto
offre dunque un passaggio ad altri viaggiatori in cambio della condivisione
dei costi e della disponibilita degli ospiti a chiacchierare lungo il tragitto)

» Car Hailing come Uber, Lyft & simili apps (il proprietario fornisce anche un
servizio, di taxi, di limousine eccetera...) non sempre in cambio di un
pagamento basato sul percorso bensi anche sulla base di una “donazione
suggerita”, del previo acquisto di crediti di trasporto o ancora sulla base
della condivisione dei costi vivi oltre a un contributo che viene rivolto a
qualche fondazione benefica.

LE RAGIONI DI QUESTA PROLIFERAZIONE

E evidente che la nascita di tutte queste tipologie di iniziative e la varieta delle nuove
modalita di condivisione dei mezzi di trasporto (dall’auto alla moto passando dai tricicli
cosiddetti Apecar molto diffusi nell’Asia del sud fino alla condivisione della bicicletta,
elettrica o meno) costituisce un segnale deciso che forse qualcosa sta cambiando nelle
abitudini di utilizzo dei mezzi di trasporto e nel modello di proprieta in generale dei veicoli.

Qualcosa di importante si muove percio non soltanto a causa del fatto che la diffusione
della fruizione dei servizi resi su internet tramite gli “smartphones” (i telefoni intelligenti)
ha reso possibili cose impensabili vino all’altro ieri, ma soprattutto perché oggi e il mercato
dei capitali che si e buttato letteralmente a capofitto a investire sulla crescita quel settore
della sharing economy che riguarda la mobilita privata.

Al di la dell’'impressionante numero e diffusione globale di miliardi di dollari che vanno
accumulandosi nella fondazione e crescita accelerata di operatori che investono nella
sostituzione dei precedenti modelli di possesso e di utilizzo dei veicoli, quali possibili
implicazioni possono derivare al settore automotive nel suo complesso? Proviamo a
ragionarci sopra.

L’IMPATTO DEL “CAR SHARING” SULLE NUOVE TENDENZE DELL’INDUSTRIA
DELL’AUTO

(]



La moltiplicazione degli operatori che offrono serivizi basati sulla condivisione della
proprieta dei veicoli e probabilmente alla base della rinnovata (e prolungata) stagione di
espansione del settore automobilistico in senso lato: dalle grandi case che monopolizzano
’attenzione dei media con le nuove proposte di veicoli elettrici o ibridi, pit 0 meno dotati
di funzioni automatiche e forniti di connettivita, di capacita di guida autonoma sino alle
prime funzioni dell’intelligenza artificiale, con anche tutto I'immenso comparto di
produzioni indotte dall’industria dei veicoli: dalle imprese specializzate nella progettazione
e produzione delle nuove tecnologie fino a quelle che realizzano i componenti utilizzati da
auto, moto e altri nuovi veicoli, terrestri o volanti.

E percio innanzitutto probabile che le grandi risorse finanziarie profuse nei nuovi modelli
di business del settore “automotive” possano provocare una moltiplicazione del numero di
veicoli acquistati dagli operatori suddetti.

Ma non basta: la diffusione di nuovi modelli di condivisione della proprieta probabilmente
accelera la proliferazione di tecnologie e strumenti di telecontrollo della posizione e del
comportamento dei veicoli immessi sulle strade da quegli operatori. Senza la nascita di
tutte queste societa che acquistano veicoli da immettere in rete che ha provocato
I’esigenza di geolocalizzazione e di semiautomatismo dei veicoli delle loro flotte,
probabilmente la domanda di queste nuove tecnologie sarebbe stata molto piu blanda e la
velocita della loro diffusione sul totale dei veicoli circolanti molto piu bassa. Dunque e
possibile che la sharing economy aiuti il rinnovo anagrafico e 1’evoluzione tecnologica del
totale dei veicoli circolanti.

(]

LE PROBABILI NUOVE PREFERENZE NELLE CARATTERISTICHE DEI VEICOLI
DELLE FLOTTE

Senza contare l'osservazione che la maggioranza di queste nuove societa che offrono
servizi di condivisione dei mezzi di trasporto & basata sulla loro presenza quasi
esclusivamente nei principali agglomerati urbani. I veicoli da queste ordinati saranno
percio probabilmente di piccola taglia e destinati ad effettuare percorsi piuttosto brevi. Se
poi sono destinati esclusivamente all’utilizzo nell’ambito urbano & piu probabile che la
domanda futura sia orientata a veicoli totalmente elettrici e che possano prevedere sistemi
di rapida sostituzione delle batterie onde evitare i tempi morti di ricarica delle medesime.

Anche per cio che riguarda le caratteristiche costruttive e 1’affidabilita nel tempo dei
medesimi veicoli, la diffusione della loro proprieta a pochi grandi operatori probabilmente
provochera l'innalzamento delle esigenze di qualita funzionale, onde risparmiare nel tempo



sui costi di manutenzione ed evitare sorprese nella loro continuita operativa.

Infine il livello di automatismo dei veicoli puo incidere sul conto economico degli operatori
che li acquistano: se un’auto destinata al noleggio a corto raggio e in grado di
parcheggiare da sola o di segnalare in autonomia eventuali malfunzionamenti alla centrale
operativa della societa che la possiede, quest’ultima ne ottiene un risparmio e una miglior
programmazione nella riparazione dei danni e dei guasti.

IN CONCLUSIONE

=]

Le iniziative di business rivolte alla diffusione delle nuove modalita di fruizione dei veicoli
di trasporto persone stanno attirando la crescente attenzione del mercato dei capitali e
accumulando risorse finanziarie che danno nuova vitalita all’industria del settore
automotive.

L’ accresciuta domanda di veicoli sara pero probabilmente orientata ad un maggior
contenuto di innovazione e di digitalizzazione dei veicoli stessi, come pure ad una migliore
affidabilita funzionale e programmabilita delle manutenzioni.

La tipologia di veicoli richiesti dagli operatori che li noleggiano rispecchiera probabilmente
la concentrazione del loro utilizzo nelle principali aree urbane del mondo, piu che nelle
lunghe percorrenze, con una elevata probabilita che questo accrescera la domanda di
veicoli elettrici e in generale a basso impatto ambientale.

E possibile che queste tendenze determinino anche una maggior domanda di capacita di
guida autonoma, di elementi tecnologici basati sull’intelligenza artificiale e di un maggior
grado di capacita di geolocalizzazione.

Stefano di Tommaso




L’ECONOMIA MIGLIORA MA 1
CONSUMI CROLLANO

(lo scenario indica che le aziende industriali dovranno fare i conti con un
calo strutturale e delle vendite dovuta alla crescente disuguaglianza
sociale mentre la digitalizzazione industriale e la sharing economy
continueranno la loro avanzata).

Spesso scrivo analisi e previsioni economiche e spesso, nel parlare con conoscenti e clienti
mi e successo di aver mostrato un certo orgoglio per aver previsto correttamente 1’attuale
fase di crescita economica globale, per molti invece inaspettata dopo le vittorie politiche
della Brexit e del Presidente Trump.

Piu di una volta pero, alla domanda “com’e possibile che 1’economia migliori se il reddito
disponibile di tutti quelli che conosco invece peggiora?” mi e capitato di dover correggere
il mio ottimismo laddove, invece di fare riferimento alle statistiche, si osserva il benessere
effettivo della gente comune.

E un dato di fatto per esempio che i giovani di oggi possano condividere uno stock di
ricchezza e un potere d’acquisto-fatte le debite proporzioni- molto inferiore a quello dei
loro genitori.

IL P.I.L. CRESCE MA IL REDDITO DISPONIBILE SCENDE A CAUSA DELLA
FINANZIARIZZAZIONE DELL’ECONOMIA

Il motivo della divergenza tra incrementi del prodotto interno lordo e diminuzione della
ricchezza disponibile per la gente comune e apparentemente semplice da spiegare
(sebbene sia molto complicato opporvi ogni possibile rimedio): a causa della
“finanziarizzazione” dell’economia degli ultimi vent’anni , la distribuzione della ricchezza
sta cambiando e la disuguaglianza sociale aumenta a dismisura!
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In America, dove le stesse cose che poi accadono da noi succedono sempre con largo
anticipo, siamo arrivati all’assurdo che lo 0,1% della popolazione (di quasi 320 mln di
abitanti) possiede lo stesso ammontare di ricchezza del 90% inferiore della medesima
popolazione: come dire che 1 abitante su mille possiede novecento volte cido che hanno in
media a testa i novecento abitanti meno ricchi sui mille totali !

PERCHE SCENDONO LE VENDITE DEI BENI DI CONSUMO

I (moderati) successi economici degli ultimi anni in Occidente che ci riferiscono le
statistiche dopo la crisi del 2008 dunque, sono in realta soltanto il risultato di una media
tra gli avanzamenti di reddito ottenuti dai possessori di attivita finanziarie e immobiliari e
gli arretramenti dei percettori di salari, un po’ come la media di un pollo a testa di Trilussa,
tra chi ne ha due e chi non lo ha. Una media composta da un avanzamento della ricchezza
concentrata nelle mani di pochi e da un arretramento netto di quella della maggior parte
della gente.

Ora bisogna tenere presente che se Berlusconi vende il Milan e incassa un fantastico
assegno, ben difficilmente egli lo spendera in un maggior numero di vestiti, automobili,
gioielli ed arredi perché ne ha gia tanti.

La spesa per consumi e infatti soprattutto mossa dagli acquisti quotidiani e “aspirazionali”
delle classi piu basse della popolazione, le stesse che pero hanno vissuto negli ultimi anni
un deciso arretramento della loro ricchezza.

I risultati “populisti” delle elezioni politiche di molti paesi occidentali hanno rispecchiato (e
rispecchieranno ancor piu in futuro) questo quadro di deterioramento del tenore di vita
delle classi medie e basse, dal momento che il voto nei paesi democratici e
imprescindibilmente capitario.

Ma soprattutto e il welfare (previdenza e assistenza sociale) la vera bomba ad orologeria:
I'impossibilita dei governi di assicurare adeguati ammortizzatori sociali alla maggioranza
della popolazione che rimane senza lavoro o non puo pagare per la sanita privata, le
difficolta dei sistemi pensionistici (pubblici o privati) di tenere il passo con il costo della
vita e cio che piu di ogni altra cosa determina una minor propensione all’acquisto dei beni
di consumo (e anche di quelli durevoli).

E I'incombente difficolta dei fondi pensione a mantenere le promesse fatte ai propri
sottoscrittori tempo addietro sara solo la ciliegina sulla torta!

LA CONGESTIONE DEI RISPARMI E LA RIVALUTAZIONE DEI BENI DI
INVESTIMENTO

]



Paradossalmente il fenomeno dell’impoverimento e delle minori garanzie sociali comporta
percio un aumento dei risparmi e dunque una tendenza dei mercati finanziari a continuare
a galleggiare su una massa di liquidita crescente.

Ma al tempo stesso il reddito fisso mantiene rendimenti limitatissimi e dunque il risparmio
aggiuntivo che vi si riversa non fa che alimentare quel fenomeno di bassi tassi dovuti alla
grande liquidita che si riversa sui mercati finanziari.

La stessa che ha determinato un arricchimento delle classi piu ricche della popolazione e ci
ha portati all’aumento della disuguaglianza sociale attraverso la corposa rivalutazione del
valore di immobili, strumenti finanziari e mezzi di produzione.

Quella rivalutazione giova a chi gia possiede capitali e ne ottiene un reddito aggiuntivo,
mentre essa necessariamente riduce il benessere di coloro che non ne hanno e che con la
rivalutazione faranno ancora piu fatica a comperarli.

Questo circolo vizioso sembra difficilmente correggibile senza provocare instabilita e danni
irreparabili all’economia.

Sul fronte delle strategie industriali il fenomeno della riduzione dei consumi e stato fino a
ieri imputato alla recessione e non si € ancora manifestato nella sua interezza per diversi
motivi, ma non tardera a farsi evidente.

Oggi la ripresa economica europea e trainata principalmente dalle esportazioni, in buona
parte di tecnologia, impianti e macchinari verso i Paesi Emergenti, che godono di una
crescita economica derivante dalla demografia positiva e poi risentono in ritardo del
rallentamento dei consumi.

GLI ACQUISTI VANNO VERSO I’ECONOMICITA E LA QUALITA

Ma la tendenza cui faccio riferimento e di quelle che si dispiegano nel lungo termine: solo
in America la media delle famiglie del 90% inferiore della popolazione (cioe la quasi
totalita) ha visto nel 2016 diminuire le sue disponibilita (reali) del 40% rispetto al 2007.

Le imprese manifatturiere dovranno percio prima o poi fare i conti con un cospicuo calo
delle vendite dei beni di consumo, “nonostante” le buone notizie sul fronte del prodotto
interno lordo dei Paesi Occidentali potrebbero proseguire ancora a lungo!

Il fenomeno, sebbene di lungo termine, dal punto di vista della strategia industriale e da
comprendere molto bene, svicescerare e poi cavalcare, attraverso il riorientamento delle
produzioni verso beni di minor costo intrinseco, ma anche attraverso il controllo dei costi,
la produttivita del lavoro e la capacita di assicurare qualita e durevolezza nel tempo.

La stagione dei dividendi 2017 (che si apre piu o0 meno da questo mese) sembra portare
risultati clamorosamente al rialzo, a partire ovviamente dalle economie piu avanzate e



dotate delle valute piu forti, ma la spesa per consumi & segnalata in discesa proprio in
queste ultime, e la cosa si spiega quasi solo con l'incremento delle disuguaglianze sociali!
Non a caso in Cina, dove sta avvenendo l’esatto opposto e le classi medie sono in
espansione, l'incremento dei consumi nel 1.trimestre 2017 (+10,9%) ha superato di slancio
I’espansione della produzione industriale (+7,6%) e la crescita del Prodotto Interno Lordo
(+6,9%, peraltro in crescita rispetto al 2016).

L’AVANZATA DEL DIGITALE E DELLA “SHARING ECONOMY”
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La generazione di nuova ricchezza dovrebbe invece -in un mondo ideale- accompagnarsi ad
una riduzione in termini reali dei valori dei cespiti immobiliari, delle attivita finanziarie e
degli strumenti di produzione. Cosa che in teoria puo generarsi con la crescita della
“sharing economy” e della digitalizzazione della produzione delle imprese manifatturiere.

Il loro avanzamento dunque non potra che far bene alla stabilita e alla crescita economica
e gli investimenti ad essi collegati contribuiranno alla produttivita del lavoro (fattore
essenziale per remunerare meglio i percettori di salari).

Sino ad oggi invece il Quantitative Easing ha lavorato in direzione opposta, servendo
soprattutto a mantenere in vita il mercato secondario dei titoli dei debiti pubblici (cosa
peraltro necessaria alla buona salute dell’economia).

Nessuno al momento e forse in grado di sfornare una teoria economica che indichi come
conciliare la salute del mercato dei capitali (che alimenta le imprese e le loro innovazioni
ma gonfia il valore delle attivita finanziarie e provoca I’aumento dell’ineguaglianza sociale)
con quella dei bilanci pubblici e con la crescita del benessere della popolazione.

Ma non illudiamoci troppo: ci sono molti e importanti interessi in gioco affinché nei paesi
occidentali la giostra vada avanti esattamente cosi com’e impostata oggi...

Stefano di Tommaso



