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MODELLI DI BUSINESS

Indagini e stretta regolatoria
spingono la diversificazione

Bassa I'incidenza sul breve.
Gli esperti: sulle quotazioni
possibile maggiore volatilita

Vittorio Carlini

L’impattodell’indagine antitrustsui
modelli di business? Limitato, salvo
evoluzioni impreviste, all’accelera-
zione di un cambiamento giainatto.
Anche perche gli effettinon saranno
immediati. E il leit motiv degli esperti
riguardo alle possibili conseguenze
dell’indagine del Dipartimento di
Giustizia Usasuibigdellatecnologia.

Contrastare eventuali posizioni
dominanti «e unafisiologicaevolu-
zione del capitalismo» afferma Carlo
Alberto Carnevale Maffé, professore
distrategiaaziendale alla Sda Bocco-
ni. Diladacio, nel casoin particolare,
«’impatto sara quello d’indurre le
societa, eventualmente coinvolte, a
schiacciare sull’acceleratore della di-
versificazione». Insomma: nessun
stravolgimento nel breve. «Anche
perche - fa da eco Fabrizio Santin,
Portfolio Manager di Pictet AM - i
primi concretirisultati dell'indagine
nondovrebberovedersi primadelle
elezioni presidenziali Usa del 2020.
E infatti difficile ipotizzare che Do-
nald Trumpp», oltre ai fronti gia esi-
stenti come la “trade war”, voglia
«aprirne unaltro conla Silicon Val-
ley».Certo,irapporticonibigdell’hi
tech non sono idilliaci. Tanto che
I'avvio dell'inchiesta,adettadialcuni
analisti, e invece unsegnaleben pre-
ciso da parte della Casa Bianca. Cio

detto, pero, impatti concreti (salvo
eventi imprevedibili) e difficile im-
maginarli. Almeno nel breve.

La spintadel mercato
Abenvederelesocietaipoteticamen-
te coinvolte, da Amazon a Facebook
fino a Google, da tempo vanno cer-
candobusinessalternativi. La «Gran-
de G»,ad esempio, havistodiannoin
anno salireiricavigenerati daattivita
diverse dalla pubblicita. Questi, nel
2015, valevanoil 9,6%di tutto il fattu-
rato. Al 31marzo scorso sonoarrivati
ad incidere per il 15,1% del totale. La
stessa Facebook, che proprioieriha
raggiuntol’accordo conl’ Ftcnel pa-
gareunamultadas miliardididollari
su questioni legate alla violazione
della privacy, sta cercando (non da
ora)diessere menodipendente dall’
“advertising” (nel primo trimestre
del 2019 gli “spot” valevano oltre il
98% deiricavi). «Il progetto della Li-
bra - afferma Carlo De Luca, respon-
sabile asset management Gamma
Capital Markets - testimonia la vo-
lonta della societa di trasformare il
suo network in una piattaforma per
realizzare concretamente business».
1l progetto avra successo? Dare una
risposta, ancheafronte dellemolte-
plici opposizioni chelanuova cripto-
valuta ha sollevato, ¢ difficile. Quel
cheésicuro e che Zuckerberg, impe-
gnato adare un’immagine pitisicura
etrasparentedellasuaazienda, pun-
taadiversificare le entrate.

Fin qui alcune considerazioni ri-
guardol'impatto dell’indagine anti-
trust sull’attivita delle big tech. Quale,
invece, I'incidenza sui corsiazionari?

Gli esperti, in primis, affermano che
(ovviamente) bisognera vedere chi
sara concretamente coinvolto. Dopo
diche, pitingenerale, il tema & capire
seil procedimento potra contribuire
afare calareunsettorehi-techchein
molti considerano caro. «L’approccio
-dice De Luca - nonmi convince. Par-
lareditecnologie in generale hapoco
senso». Cisonoalcuni settori,comei
microprocessori, «che scambiano a
multipli bassi. Altri titoliinvece, come
quelli delle societa di cyber security,
hanno messo a segno performance
notevoli. E, per0, ilorotassidicrescita
giustificano le attuali quotazioni».
Eventualmente, potra esserci volatili-
ta. «In realta-riprende Santin- la
maggiore strettaregolatoria, chevaal
diladellinchiesta avviataieri,implica
maggioricostiche potrannoincidere
sulla redditivita». Quella redditivita
che, a ben vedere, sarebbe colpita a
livello di utile netto nel momento in
cuifossedecisalastrettasul frontefi-
scale. Si parla da tempo «di tassare i
gigantidel web -riprende Carnevale
Maffé -. Maquesta ¢ unascelta cheri-
guarda prettamentela politica». Nel-
I'ultimo G7 ci sono state, dopo lo
scontro tra Parigi e Washington, le
prime prove d’intesa sul temain og-
getto. Un consenso di massima che
potrebbe agevolareinegoziatiinsede
Ocse per giungere all’accordo sulla
“digital tax” entro il 2020. Eccesso
d’ottimismo? Forse. E peroil pressing
sulle grandi societa tecnologiche va
crescendo. Uncontestoche, indagine
Antitrust o meno, non potralasciare
indifferenti gliinvestitori.
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