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Allarme recessione delle imprese
I1 Governo si divide sul deficit al 2%

Legge di bilancio. La replica del premier: «Manovra studiata per la ripresa». Incontro Conte-Juncker: intesa
piu vicina con la Ue. Ma nell’esecutivo non ¢’¢ ancora accordo sull’obiettivo di disavanzo per ’anno prossimo

«Bisogna evitare una spirale re-
cessiva, il governo deve trovare un
equilibrio tra le ragioni del con-
senso e quelle dello sviluppo, che
euninteresse nazionale». Vincen-
70 Boccia, presidente di Confindu-
stria, torna ad incalzare il governo
davantialla platea del Forum della
Piccolaimpresa, ieria Bologna. «I
dati ci dicono che ci stiamo av-
viando ad una fase di decrescita,
che tutto e tranne che felice. Non
so chine sia felice, noino» ha det-

toancora Boccia secondoil quale
«con il Pil in calo e ’economia in
frenata c’¢ il rischio» di tornare in
recessione. Lareplica del premier
Conte: «Manovra studiata per la
ripresa». Intanto prosegue il dia-
logo Roma-Bruxelles sullamano-
vra, conl’obiettivo di portareil de-
ficit 2019 verso il 2% rispetto al
2,4% iniziale. Ma non c¢’€ ancora
I’'accordo nel governo.
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Formazione 4.0, per gli incentivi
allo studio proroga di due anni
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SOFFERENZE BANCARIE

Un grande affare I’acquisto
dei crediti deteriorati
delle banche italiane

La vendita dei non performing lo-
ans (Npl) da parte delle banche
italiane, dietro il pressing della
Bce, si e rivelata un affare per i
grandiinvestitori esteri che negli
ultimi cinque anni hanno acqui-
stato (a sconto) circa la meta dei
157 miliardi di crediti problematici

G20
Mini-accordo
in Argentina:
saltail capitolo
sullalottaal
protezionismo
eresta

il veto Usa
sull’ambiente

Riccardo Barlaam —apag. 4

italiani dismessinelle operazioni
pitimportanti. Accanto a colossi
americani specializzati come For-
tress, Pimco, Crc, Bayview, Ana-
cap e Cerberus, fino alla Algebris
di Davide Serra, presenti da anni
in Italia, si sono affacciati di re-
cente altri gruppi: Bain Capital
Credit,lasvedese Intrum ele divi-
sioni specializzate delle banche
d’affari come Bank of America,
Merrill Lynch, per arrivare a Davi-
dson Kempner, Hoist Finance,
Varde Partners.
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apag. 6
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LETTERA AL RISPARMIATORE

Eurotech, la svolta ¢ il nano-pc
al servizio dell'Internet delle cose

di Vittorio Carlini —a pagina 8
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Cibo. In un futuro prossimo secondo gli esperti ci sara bisogno delle proteine vegetali per 9,8 miliardi di persone

Carne o legumir La guerra delle proteine

Trapoco piu di trent’anni sulla Terra saremo 9,8 mi-
liardi. 11 30% in piu di oggi. Per sfamarci tutti bisognera
produrre il 60% di cibo in pili. Servono miliardi dinuo-
ve proteine. Dove le prenderemo? C’e chi scommette
sulle farine di insetti. E chi sul’hamburger impossibi-
le, che della carne hala stessa consistenza elo stesso

sapore. Ad attenderci, in questo futuro prossimo, ci
sono anchele proteine vegetali. L’impatto dell’alleva-
mento, rispetto a quello della coltivazione dilegumi,
in fatto di sostenibilita &€ completamente diverso, e
sbilanciato a favore dei secondi.

Micaela Cappellini —apag. 9

LA LEZIONE DI LONDRA

RISULTATO

DI BREXIT:
REGNO UNITO
SATELLITE UE

di Sergio Fabbrini
mento di Westminster sce-

N gliera di sostenere o meno,

il prossimo 11 dicembre, I’Accordo
di recesso (il Withdrawal Agree-
ment) del Regno Unito dall’Unio-
ne europea (Ue). Sappiamo pero
che un’uscita disordinata coste-
rebbe cara al Paese. Secondo la
Banca d’Inghilterra, in unannoil
Pil calerebbe dell’8 per cento e la
sterlina si deprezzerebbe di V4 del
suovalore. Secondo le previsioni
del ministero britannico del Te-
soro, il Pil siridurrebbe addirittu-
ra del 9,3 per cento nei prossimi
10-15 anni. Le cose andrebbero
“meno peggio” conl’approvazio-
ne dell’Accordo, mai costi (per il
Regno Unito) continuerebbero ad
essere alti. Le 585 pagine dell’Ac-
cordo concedono nulla alle aspet-
tative dei Brexiteers. Per il perio-
do di transizione (successivo al
recesso del marzo 2019), il Regno
Unito avra accesso al mercato in-
terno dell’Unione, ma dovra con-
tinuare a pagare contributi al bi-
lancio comunitario e sottostare
alla giurisdizione della Corte di
Giustiziadell’Ue. Dopoil periodo
di transizione, il Regno Unito ri-
marra comunque ingabbiato in
un’unione doganale con la Ue (ri-
battezzata Single Custom Terri-
tory) cosi da prevenire il ritorno
di una frontiera tra I’Irlanda del
Nord ela Repubblica d’Irlanda (in
coerenza con gli Accordi del Ve-
nerdi Santo del 1998).

Come si puo spiegare un esito
cosinegativo per il Regno Unito?
E quindi, cosa c'é dopo Brexit?

Cominciamo dalla prima do-
manda. Brexit riassume il falli-
mento di un’intera classe diri-
gente. Comunque Westminster
votera il prossimo 11 dicembre, il
Paese continuera ad essere divi-
so al suo interno, la celebrata sta-
bilita politica dei suoi governi sa-
ra un ricordo del passato, le sue
potenzialita economiche ridi-
mensionate.

—Continua a pagina 7
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LA STORIA

QUANDO
LO SPREAD
SPAVENTAVA
[ TEDESCHI

Antonio Patuelli

tassi dei Buoni del Tesoro

italiani e degli omologhi
Bund tedeschi: quando cresce lo
spread e sialzanoitassisui titoli
di Stato italiani, si innesta una
pericolosa e onerosa catena che
aumenta conseguentemente il
costo del denaro anche per le
banche, le imprese e le famiglie,
con appesantimento dei fattori
produttivi italiani.

Per capire meglio gli anda-
menti dello spread occorre rico-
struirne la storia. Cosi si scopre
che lo spread é sempre esistito
negli ultimi sessant'anni, perché
e impossibile che sia identica la
fiduciaversoi titoli di Stato italia-
ni e tedeschi.

—Continua a pagina 5

| o spread e la differenza frai
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SOCIETA Al RAGGI X

Small cap tecnologiche

La societa, al di 1a di medicale, energia e difesa punta sull’accelerazione nei settori industriale e dei trasporti
Grandi player e concorrenza: il gruppo ricorda di operare in nicchie hi-tech che sono fuori dalle strategie dei big

Eurotech, la svolta ¢ il nano-pc
al servizio dell’'Internet delle cose

di Vittorio Carlini

urotech é una piccola ca-
pitalizzazione quotata allo
Star. Una multinazionale
tascabile, attiva nelle alte
tecnologie, che nel 2018 &
stata “scoperta” dal mer-
cato.Iltitolo del gruppo, che essendo
sottilerichiede cautela da parte del ri-
sparmiatore,ainizioannovaleva1,35
euro. Ora, dopoil massimodi 4,35 eu-
rodell'11luglio, viaggiaa circa 3,6 eu-
ro. Il tutto mentre il Ftse Italia Star,
nello stesso periodo, cede oltreil 12%.
Aldiladelle percentuali, qualile cau-
se di unasimile dinamica? Larisposta
principale € che la societa, di cui la
“Lettera al risparmiatore” haincon-
tratoivertici,dopo molti investimenti
iniziaaraccogliere alivello economi-
co-contabile i frutti dei suoi sforzi.

Innovazione tecnologica
Maandiamo con ordine. Il risparmia-
tore € dapprima interessato a com-
prendere quali sianole tecnologie su
cui Eurotech puntaperlacrescita. Un
focus e sul cosiddetto edge computer.
Riguardo a questo fronte varicordato
chelarivoluzione digitale haindotto
molteaziende ad esternalizzare fun-
zioni e dati nella cosiddetta “nuvola
informatica” (il “cloud computing”).
Sennonché la sempre maggiore in-
formatizzazione dei processi, in par-
ticolare con I'Internet delle cose, ha
richiestola presenza dimini calcola-
tori molto potenti non piu al centro
della “nuvola informatica” bensi vici-
no alla fonte dell'informazione ela-
borata dal computer stesso (ad esem-
pio il sensore in un macchinario di
una fabbrica). Ecco: questi nano-pc
sonoicosiddetti edge computer. Cio
detto Eurotech, sfruttando la sua
competenza nei calcolatori miniatu-
rizzati, halanciato sul mercatoisuoi
mini-pc di “frontiera”. Altro driver
della crescita, oltre ai data center mi-
niaturizzati, € poi costituito dalla
piattaforma Everyware Cloud. Si
tratta di un software open source che
daunlato, realizzandola primascre-
matura dei big data presentiin rete,
consente disvilupparele applicazio-
ni necessarie alle singole imprese; e
che, dall’altro, sta diventando uno
standard peril settore. A fronte diun
simile contesto ben puo compren-
dersiil perche della crescita degli or-
dini. Unadinamica che, per’'appun-
to, & diventata visibile nelle voci di
conto economico.

Cosiipriminove mesidel 2018 sono
stati contraddistinti daricavi e reddi-
tivita in rialzo. In particolare I'utile
netto sieassestato a 3,377 milioniri-
spettoalla perdita di7,15 milionidiun
anno prima. Elaprospettiva, indicata
da Eurotech, € di chiudere l'intero
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esercizioin nero. Cio detto sorge tut-
tavia un dubbiorispetto alla strategia
del gruppo. La societa, dal punto di
vista del giro d’affari (60,1 milioni nel
2017), e di piccole dimensioni. Ciono-
nostante operain settoridovela con-
correnza € costituita dai colossi del-
I’hi-tech. Unasituazione che rappre-
senta un rischio per lo sviluppo del
business. Eurotech non condivide il
timore. Dapprima ricorda di essere
attivain nicchie tecnologiche che, ri-
chiedendo soluzioniad hoc, non so-
no cosi “appealing” per i big dell’hi-
tech. Inoltre, aggiunge sempre Euro-
tech, il comparto diriferimento e pre-
vistonel 2020 raggiungereil valore di
circa 1.000 miliardi di dollari. In un
simile scenario, dicelasocieta, anche
selagrande impresasiappropria del-
la pit1larga parte del settore, il merca-
todisboccochelerestaeé circaiovol-
te maggiore dell’attuale. Di conse-
guenza, conclude Eurotech, esistelo
Spazio per continuare a crescere.

Iricavi esteri
Gia, crescere. Abenvederelo sviluppo
del business passa soprattutto dal-
I’estero. Oltreil 90% del suo fatturato,
infatti, € realizzato oltreconfine.
L’articolazione internazionale e
confermata dalla stessa divisione dei
ricavi per zone geografiche:I'inciden-
za dell’Unione Europea e del 20% e
quella degli Stati Uniti e al 43%; il
Giappone, invece, genera il 33% del
fatturato mentrele altre aree valgono
il 4%. Rispetto a dodici mesi prima si
notal’incremento del peso dell’Euro-
paedell’America. Unandamento che
prosegue nel medio periodo? Eurote-
ch risponde che, anche a fronte del

rallentamento scontato nel passato,
il Vecchio continente e previstoinac-
celerazione. Piu consolidato, invece,
il Giappone. Cio detto pero, sottolinea
semprela societa, gli Stati Unitisono
I'areadove sistimanoi tassidicresci-
tamaggiori. Negli Usail gruppo pun-
ta soprattutto sullavendita di compu-
terabasso consumo di energia utiliz-
zatiin settori commerciali/industria-
li slegati dalla produzione in grandi
impianti (ad esempio nano pc per
trattori o per sistemi di voto elettroni-
o). Nel Giappone, al contrario, il fo-
cusesulle tecnologie al servizio delle
fabbriche. Tra le altre: quelle dei se-
miconduttori o del’automotive. In
Europa, infine,ikey driver sonoil co-
siddetto trasporto intelligente (dalle
metropolitane alle ferrovie) e 'Inter-
net delle cose.

Tuttorose e fiori, quindi? La realta
¢ pitcomplessa. ’Europa ¢ un’area
la cui economia e prevista in rallenta-
mento. Il che puoindurreil calo della
domanda di soluzioni informatiche
daparte dell’industria, e quindi, im-
pattarel’attivita di societa quali Euro-
tech. Il gruppo rigetta la considera-
zione. Al contrario, viene spiegato,
I'eventuale debolezza congiunturale
induce le imprese a trasformare le
Opex in Capex e a cercare maggiori
efficienze. Un contesto in cui nuovi
prodotti tecnologici come quelli di
Eurotech, dice la stessa societa, sa-
rebbero oggetto diunincremento di
richiesta. Al dila di cio puo ulterior-
mente obiettarsi cheil “rischio Italia”,
unito al non cosl alto interesse del-
I’attuale Esecutivo perI'Industria 4.0,
eunfattore non dasottovalutare. Po-
traessere, afferma Eurotech. E pero,
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O Quale 'andamento della
Posizione finanziaria netta
della societa?

® Eurotech, al 30 settembre
scorso, aveva una Posizione
finanziaria netta negativa
(debito netto) per 1,147
milioni. Si tratta diun valore in
diminuzione rispetto a quello
del 31 dicembre scorso
(indebitamento netto di
5,650 milioni). La societa,
prevedendo per il 2018 di
generare circa 6 milioni di
Free cash flow, stima di
arrivare ad una Posizione
finanziaria netta piti o meno
azzerataafine del 2018.

O Quali e quanti sono i Capex
previsti dalla multinazionale

tascabile perla fine
dell’esercizio in corso?

® Il gruppo, varicordato, haun
modello di business
“fabless”. Vale adire:in linea
di massima attribuisce a
terzisti specializzati la
realizzazione dei suoi
prodotti. Questa condizione
fa siche Eurotech non debba
affrontare grandi
investimenti capitalizzati.
Cio detto nel 2018 i Capex
aziendali dovrebbero essere
in linea con la media storica
che e di 2-2,5 milioni. Un
esborso, per circal'so%,
riconducibile alla
capitalizzazione degli
impegniin ricerca e sviluppo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

ricordal’azienda, la sua esposizione
al mercato domestico é inferiore al
10% del fatturato. Cioé: da un lato e
pocorilevante; e dall’altroil suoipo-
tetico calo sarebbe piti che compen-
sato dalrialzo delle altreareein cuiil
gruppo é attivo.

Ma non si tratta solo di una que-
stione geografica. E rilevante anche
sapere quali settori offrono maggiori
spuntiperla crescita. Orbene, attual-
mente il giro d’affari del gruppo é co-
sidiviso: circa il 50% € appannaggio
del comparto industriale; ilresto e da
ricondursi per circa il 30% ai trasporti
intelligenti e il 20% al medicale,
Ienergia e ladifesa. Ciascun settore
e considerato importante. Eurotech
pero prevede chela spintamaggiore
dovrebbe arrivare dall’industria
(grazie alla digitalizzazione) e dai
trasportiintelligenti (ad esempio con
l’automazione della guida delle vet-
ture) La societa, ovviamente, deve
assecondarele dinamiche descrittee,
in tal senso, € importante lo sforzo
nellaricerca. Quiilmodello einlinea
di massima di condividere gli inve-
stimenti conicommittentideglior-
dini. In generale, comunque, la spesa
media annua in R&D di Eurotech e
intorno al15% del fatturato (di cuiun
terzo capitalizzata).

Il net working capital

Infine il capitale circolante netto. La
societa, che sfrutta un business mo-
del in cui la maggioranza della sua
produzione € delegata a terzisti, ha
I'obiettivo di tenere sotto controlloil
“Net working capital” (oltre ovvia-
mente ai costi operativi). Ebbene: su
questo fronte la voce contabile al 30
settembre scorso si ¢ assestata a
16,758 milioni: in calo dal dato difine
2017 mainrialzorispettoaquellodel
30/9/2017. La dinamica non desta
preoccupazioni: I'incremento del Ca-
pitale circolante netto (+15,15%) € in-
fatti inferiore a quello del fatturato
(+49,1%). Un po’ diverso il discorso
con riferimento al rialzo delle rima-
nenze.Iltrend potrebbe essere l'indi-
zio diunanon cosi efficiente gestione
del magazzino. Eurotech rigetta la
considerazione. Ladinamica, oltre al-
la crescita del business, € dovuta ad
unevento contingente: il ritardo glo-
bale nelle consegne dei componenti
elettronici. Un eventoi cui effetti, nel-
la prima meta del 2019, dovrebbero
essere rientrati. Di conseguenza
I'aziendanonvedealcun particolare
problema. A fronte di cio qualile pro-
spettive future? Il gruppo indica che
illivello di ordini, oltre che consentire
diavere un quarto trimestre in linea
con quello del 2017, € superiore del
30%rispetto allo scorso anno. In par-
ticolare per le consegne sul 2019.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il gruppo Eurotech in numeri
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Business e public company
All'interno della catena del valore,
Eurotech realizzaricerca, sviluppo,
ingegnerizzazione, prototipazione,
controllo qualita e logistica. La
produzione é realizzata quasi
integralmente in outsourcing da

terzisti. Solo per gli “High performance
computer” lassemblaggio & effettuato

internamente. Al di la di cio, quali le
modalita di crescita di Eurotech, che &
una public company? La societa da un
lato risponde che, nel 2019, potrebbe
ipotizzare eventuali acquisizioni per
acquisire quote di mercato; ma,
dall’altro, indica che allo stato attuale
non c’é alcuna ipotesi di merger
trasformativi con altre realta.
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Nessun accordo ¢ impossibile
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