LE STARTUP AMERICANE FANNO
CASSA

La quotazione in borsa di Uber Technologies sembra la perfetta
occasione per fare qualche considerazione di fondo sulla schiera di
“unicorni” (cosi vengono chiamate le nuove imprese dell’era digitale che
superano la valutazione di un miliardo di dollari) i cui
sopravvalutatissimi titoli stanno per riversarsi ancora una volta a Wall
Street, sulla scia della nuova ondata di liquidita che le banche centrali
continuano a immettere sui mercati.
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Secondo una stima indipendente al momento si possono contare piu di 340 di quegli
“unicorni” quando ce n’erano circa un decimo in numero solo cinque anni fa (39 per
I'esattezza), la maggior parte dei quali (21 per ’esattezza) oggi sono gia quotati in borsa,
cambiandone radicalmente i connotati.
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Non che sia andata cosi male: se prendiamo I'andamento delle famose FAANG (Facebook
Amazon Apple Netflix e Google), le loro quotazioni negli ultimi tempi hanno corso ben piu
dell’indice piu usato per valutare ’andamento della borsa americana, come si puo leggere
dal grafico qui riportato:
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Ma la proliferazione di queste societa (gli “unicorni” sono soltanto la punta dell’iceberg di
un’intera generazione di startup che hanno trovato risorse presso gli investitori privati) e
delle loro favolose valutazioni & probabilmente anche il risultato della ricerca spasmodica -
da parte degli investitori- di nuove piu rischiose opportunita su cui investire la montagna di
liquidita sulla quale essi sono seduti. Nel 2018 per la prima volta gli investimenti
complessivi nelle startup tecnologiche da parte degli americani hanno superato i 100
miliardi di dollari !
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Solo pochi anni fa qualcuno aveva denunciato il fenomeno del cosiddetto “savings
glut”(cioe la congestione dei risparmi, che non erano mai stati cosi alti a causa del
miglioramento delle condizioni generali di vita, dell’invecchiamento progressivo della


https://ilgiornaledellafinanza.it/2019/04/15/le-startup-americane-fanno-cassa/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2019/04/15/le-startup-americane-fanno-cassa/

popolazione ricca, eccetera...) facendo notare al tempo stesso che le opportunita di
investimento mobiliare non si erano moltiplicate allo stesso ritmo, spingendo in tal modo al
rialzo i titoli a reddito fisso (e al ribasso i loro rendimenti) e a nuove vette le quotazioni
delle principali borse del pianeta. Gia questo fenomeno puo spiegare in buona parte la
montagna di quattrini che si riversano sugli investimenti piu rischiosi.

Ma come si puo riuscire a distinguere tra I’oceano di nuove iniziative quelle che faranno le
migliori performances, quando supereranno la fase iniziale di perdite di bilancio? La
risposta piu onesta e che molto spesso non si puo. Quello che oggi conta di piu tra le
vincenti della loro categoria e piuttosto la loro capacita di attrarre risorse finanziarie per
crescere dimensionalmente.

Uber da questo punto di vista, con la sua teorica valutazione di 100 miliardi di dollari e la
perfetta prova di tale affermazione! Dopo dieci anni di sonore perdite economiche (ha
bruciato circa 20 miliardi di dollari) il suo giro d’affari, 11,3 miliardi nel 2018, e salito del
42% rispetto al 2017, che invece aveva visto il raddoppio rispetto a 2016. Il numero di
utenti mensili e balzato del 34% a 91 milioni nell’ultimo anno e sua volta era cresciuto ben
di piu, del 51%, nel 2017. Le risorse finanziarie di cui e stata dotata hanno infatti permesso
a Uber di espandere il proprio modello di business a qualsiasi servizio dove avrebbe potuto
utilizzare dei collaboratori esterni per fare consegne, di qualsiasi cosa, nonostante la quasi
totalita di quei servizi sia in perdita.

Lyft, che si & quotata in Borsa pochi giorni fa a livelli ben piu bassi (24 miliardi), ha
semplicemente spinto meno sull’acceleratore perche aveva meno risorse da spendere per
la sua crescita. E la notizia che le operazioni di quotazione sembrano andare benone sta
spingendo Pinterest, I’ennesimo social network in forte perdita, a scaldare anche lei i
motori per la borsa!

E quello che recentemente gli economisti hanno battezzato come “esuberanza irrazionale”:
I’eccesso di ricchezza (e di aspettative sulla crescita economica) porta a scommettere su
nuovi modelli di business persino laddove non c’e alcun indicatore che possa far presumere
razionalmente la prospettiva di un profitto. Ovviamente la misura di questa esuberanza e
cresciuta soprattutto negli ultimi anni, insieme con la ricchezza degli investitori, come si
puo vedere dal grafico:

=]

Ma il fenomeno della montagna di liquidita che -aperte le cateratte della borsa- si riversa
sugli unicorni al momento della quotazione ha molti altri risvolti sociali e industriali.
Innanzitutto quello sulla competitivita con i loro concorrenti del passato: inutile far notare
che il momento & drammatico per tutti coloro che si occupano di consegne locali “alla



vecchia maniera” nelle citta dove Uber o Lyft sono presenti. Nessuno di loro dispone delle
risorse che hanno questi colossi per perdere ancora denaro! E’ chiaro che per tutti gli altri
i margini si schiacciano e il modello di business in puo piu prescindere da internet e dalla
pubblicita online, cosa che a sua volta riduce le entrate pubblicitarie dei giornali locali,
delle televisioni regionali e delle affissioni.

Ma la cosa piu buffa sono i prezzi delle case, che nelle citta piu interessate (San Francisco
e Los Angeles) alla pioggia di denaro che si sta riversando da Wall Street sono gia in
passato schizzati alle stelle e ancora una volta si apprestano a crescere. Molti dei
beneficiari delle gigantesche valutazioni hanno infatti dormito in un appartamento in
comune con molti altri giovani fino a poco tempo fa, e adesso vogliono spostare
sull’economia reale i guadagni realizzati su quella “di carta”.

Rischia di andare un po’ come per l'oro del Portogallo, arrivato nel diciassettesimo secolo
assai copioso dalle colonie d’oltreoceano, & stato capace di bruciare ’economia reale nel
giro di pochi anni, arrestandone il normale funzionamento. Ma per fortuna questa volta il
fenomeno sociologico € ben piu esteso. Da ogni parte del mondo si investe e si e investito
nelle societa che sono destinate a cambiare per sempre il volto industriale del mondo. E i
frutti che ne derivano vanno anch’essi in tutte le direzioni.

Se poi sara davvero una manna o viceversa risultera essere stata una (pericolosissima)
moda del momento, lo sapranno soltanto i posteri. Per ora possiamo soltanto cercare alche
paragone, come ad esempio la statistica degli ultimi 55 anni qui sotto riportata, che
distingue tra imprese valutate poco in relazione ai loro elevati profitti (primo istogramma),
quelle dell’indice piu diffuso della borsa americana (secondo) e quelle valutate molto e con
bassi profitti (terzo):
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E chiaro che partire dal 1963 puo essere un po’ distorsivo, ma & altrettanto vero che
abbiamo gia visto scoppiare la bolla speculativa delle “dot.com” dei primi anni ‘90 ed e
piuttosto elevato il rischio che anche stavolta la bolla delle aspettative scoppi prima che il
nuovo corso si consolidi.

Stefano di Tommaso




UN ANNO PIENO DI MATRICOLE IN
BORSA

E presto per dirlo, ma le precondizioni ci sono tutte affinché anche
quest’anno molie altre imprese possano trovare interessante richiedere
I’accesso al listino di borsa. In Italia si parla di circa 50 matricole che
approderanno ai cancelli della borsa (rispetto alle 39 del 2017) ma anche
nel resto del mondo ci sono moltissime aziende che stanno scaldando i
motori per un simile passo. Per questo motivo il 2018 potrebbe
configurarsi come il nuovo anno record per le quotazioni.

Tra i nomi che circolano Valentino e Furla per la moda, IGuzzini nel design e i treni NTV
che corrono col marchio Italo, di Montezemolo, Della Valle, Bombassei, Seragnoli e Intesa
e Generali. Nell’industria si parla della Ansaldo Energia (controllata dalla cordata italo-
cinese dov’e socia la Cassa Depositi e Prestiti), per il settore elettronico la Magneti
Marelli (FCA) e la Octo Telematics (elettronica applicata alle assicurazioni) che oggi e
controllata dai russi della Renova, nella “fintech” (informatica applicata al settore
finanziario) la Nexi (sistemi di pagamento ex ICBP) e la SIA (carte di credito),
nell’alimentare si parla da tempo della De Cecco, di Eataly di Farinetti, Guerra e Tamburi,
e infine di Illy Caffe. Nel settore dei giochi la Rainbow (fatine Winx e cartoni
Maggie&Bianca). Si parla anche di una possibile quotazione del Monte dei Paschi, oggi
controllata dallo Stato che 1’ha salvata dal fallimento.

Tra le motivazioni perché queste e tante altre storie d’'impresa possano approdare
quest’anno a Piazza Affari ve ne sono tra le piu svariate, ma due di esse contano
chiaramente piu di tutte le altre : gli elevatissimi livelli di valutazione delle aziende che le
borse stanno esprimendo (ora che si trovano quasi tutte ai massimi storici) e la grande
liquidita che circola sui mercati finanziari, cosa che lascia presupporre una limitata
difficolta a reperire sottoscrittori per le Offerte Pubbliche Iniziali (Initial Public Offerings o
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IPOs) che precedono ciascuna quotazione. In Italia ad esempio la normativa sui Piani
Individuali di Risparmio (i P.I.R. in gergo tecnico) ha fatto piovere molta liquidita sulle
imprese minori quali quelle quotate all’Alternative Investment Market (A.I.M. per gli
addetti ai lavori), il segmento della Borsa Italiana dedicato alle piccole e medie imprese.

E UN AFFARE PER CHI SOTTOSCRIVE?

Se per le imprese che decidono di fare il grande passo la prospettiva di valutazioni molto
generose aiuta non poco nel prendere una decisione oggettivamente difficile, la,vera
domanda e se sara un affare per chi si trovera a sottoscrivere le emissioni di questi nuovi
titoli.

Come sempre non ci sono certezze, ma se l’alternativa alle nuove proposte € quella di
investire in altri titoli azionari della stessa dimensione aziendale gia quotati in Borsa allora
la risposta potrebbe piu probabilmente essere un si. L’allargamento del listino azionario
puo infatti sicuramente giovare alla diversificazione dei rischi dell’investimento in borsa e
poi molte matricole riguardano nuovi settori dell’economia, incorporando percio maggiori
aspettative di crescita rispetto a quelle dei settori industriali piu tradizionali.

QUOTAZIONI IN BORSA “EPOCALI” COME SAUDI ARAMCO, DELL E XIAOMI
STANNO PER PARTIRE SUI MERCATI INTERNAZIONALI

Anche a livello internazionale ci sono per il 2018 grandi aspettative per le cosiddette [
IPOs: da quella piu grande di tutti i tempi che ci si aspetta per ’approdo ai listini
azionari della Saudi Aramco (I'azienda petrolifera pitu grande del mondo, appartenente alla
corona Saudita) per la quale si parla di collocare in borsa una piccola minoranza del
capitale sociale per I'importo di almeno 200 miliardi di dollari, fino al ritorno atteso di
alcuni grandi nomi che in passato erano gia quotati, come la Dell Computers, azienda
uscita da Wall Street nel 2014 per fare il proprio turnaround e arrivare infine a incorporare
la societa di software EMC nel 2016, acquisita per la mirabolante cifra di 67 miliardi di
dollari che pero oggi conta per piu dell’80% del suo valore totale, dal momento che e attiva
nell’interessante business del cloud computing e della virtualizzazione dei documenti.

=] In casi come questo I’occasione per Dell di sostituire i 52 miliardi di dollari di debito

con capitale di rischio che non comporta una spesa per interessi e che accetta livelli
elevatissimi di valutazioni aziendali e di quelle da non lasciarsi sfuggire. Bisogna vedere se
lo stesso potra dirsi per i sottoscrittori di offerte come questa, sempre per il motivo che
sono oramai due anni che Wall Street tocca quotidianamente nuovi massimi e che dunque
le attese di elevati guadagni futuri sono decisamente ridotte, a meno che i profitti aziendali
non continuino a crescere a livelli poderosi, cosa che peraltro sino ad oggi & puntualmente



avvenuta, spiazzando i numerosissimi “gufi” che speravano di farsi un nome da “Guru” di
borsa anticipando terribili crolli dei listini che non sono mai arrivati.

Molti altri grandi nomi dell’industria mondiale stanno pero per aprire le ali della []
quotazione in borsa e la cosa e di per sé positiva per la crescita economica globale
perché puo aiutare gli investitori a diversificare il rischio e i listini a rinnovare il proprio
“sangue”. E il caso ad esempio del colosso cinese Xiaomi, produttrice di telefoni cellulari e
di una vasta gamma di altri oggetti elettrici ed elettronici di nuova generazione, valutata
oltre 100 miliardi di dollari dalle quattro banche selezionate per la quotazione: Crédit
Suisse, Deutsche Bank, Morgan Stanley e Goldmann Sachs. Ben oltre i 25 miliardi che
avevano fatto scalpore qualche anno fa per la quotazione di Alibaba ma anche pari a un
multiplo di oltre cinque volte il suo fatturato 2017, atteso intorno ai 20 miliardi di dollari !

LA DIFFUSIONE/DIFFICOLTA DELLA QUOTAZIONE DELLE “APP”

[x] Forse le operazioni piu ardite per I’approdo alle borse valori sono pero quelle relative
alle applicazioni sui telefoni cellulari, come Uber, Dropbox e Spotify, non tanto per gli
importi (che sono meno significativi di quelli appena citati) ma per gli scabrosi precedenti
nel settore, come ad esempio Snapshot i cui crolli subito dopo il giorno di quotazione
hanno lasciato sul campo numerose vittime professionali. Il problema principale delle IPOs
di questo genere e chiaramente quello della loro valutazione, tutta affidata a percezioni
della possibile crescita esponenziale che lasciano negli investitori molti dubbi di validita.

Cio nonostante il mondo delle “App” corre alla velocita della luce, macina risultati, []
profitti e innovazioni, come mostrano le tabelle qui riportate.

I

Sino a ieri questa oggettiva difficolta di far dialogare il mercato dei capitali di rischio cui
accedono le start-up innovative con quello delle borse, cui accedono i grandi operatori del
risparmio gestito che cercano investimenti piu tranquilli ha fatto spesso si che molte
operazioni siano passate dai fondi Venture Capital invece che dalle borse.
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Oggi con le borse ai massimi e con la grande liquidita che e in circolazione il dubbio invece
si pone. E il caso per esempio di Uber, arrivata ad essere valutata circa 70 miliardi di
dollari, e poi caduta almeno di un terzo di quel valore a seguito degli scandali del suo
fondatore e capo carismatico Davis Kalanick. Oggi, dopo la nomina di un nuovo CEO, si



torna a parlare di quotarla, in quanto leader di un mercato (quello del Ride-Hailing cioe del
taxi privato) che ci aspetta crescera almeno di otto volte in pochi anni fino a raggiungere la
spettacolare cifra di 285 miliardi di dollari a livello globale.

IN EUROPA SI QUOTANO SOPRATTUTTO PICCOLE E MEDIE IMPRESE

Certo non tutte le borse sono uguali: le principali borse mondiali registrano forse un minor
numero di matricole rispetto a quelle europee (e mediamente di maggiori dimensioni) ma
si trovano da tempo a veder crescere di piu i propri indici, soprattutto a causa
dell’avanzata dei profitti delle maggiori Blue Chips (le piu grandi imprese quotate) che ne
influenzano pesantemente i livelli.

In quelle stesse borse molte imprese quotate di minore dimensione o appartenenti a settori
industriali meno “sexy” per gli investitori si sono invece rivalutate in borsa in misura
decisamente piu contenuta. Se questo puo costituire un segnale di attenzione prospettica
per le borse europee, che oggi sono al centro di ogni appetito ma sono popolate soprattutto
di imprese piu piccole e piu tradizionali, d’altronde sono cosi “stellari” le valutazioni che
vengono attribuite alle nuove mega imprese digitali americane o asiatiche che non si sa
quali tra le due categorie di investimenti siano meno folli.

Ma con tutta la liquidita che c’e in giro e le scarse prospettive di ritorno che possono
provenire dagli investimenti alternativi a quello azionario come il reddito fisso (i cui
rendimenti restano bassi e le cui possibili perdite in conto capitale per i futuri rialzi dei
tassi e dell’inflazione possono portare il conto finale in territorio negativo) o gli
investimenti immobiliari o infine quelli in beni rifugio e opere d’arte, di certezze non ve ne
sono proprio. Di speranze invece fin troppe, sebbene le prospettive di crescita economica
globale sono oggi cosi positive (si parla di un +5%) che sarebbe oggettivamente strano il
contrario.

Stefano di Tommaso
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