Strategie di crescita nel settore delle agenzie di
viaggio: sostenibilita finanziaria

(Ruggero Sainaghi)

Il presente scritto si propone di analizzare iglgvinanziari delle strategie di crescita nel
settore delle agenzie di viaggio (d’ora in poi AdY¥fcalizzando l'attenzione soprattutto sui
flussi di cassa generati dalla gestione tipicaeTid#lessione trae origine dalle dinamiche
competitive in atto tendenti, pur con diversi adgead acuire il rilievo che le dimensioni
aziendali rivestono nella costruzione dinamicardvantaggio competitivo difendibile.

Il tema della “sostenibilita finanziaria” della emta rappresenta il filo conduttore del
presente scritto e trova esplicita formulazionéengéguenti ipotesi:

HP 1 — La gestione dei flussi finanziari nelle Adyecializzate nel segmento
businesdravel rappresenta una variabile particolarmente crifipapcessi di crescita
privilegiano le attivita caratterizzate da posifivssi di cassa della gestione tipica.
HP 2 — Le AdV miste (cioé specializzate nel segmesia businesstravel sia
leisurg, facendo leva su un ampio ambito competitivagsaomo a sviluppare elevate
interrelazioni con il proprio corbusinessei processi di crescita; inoltre, la duplice
specializzazione permette di compensare, medigmertune politiche finanziarie,
complementari dinamiche nei flussi di cassa.

HP 3 — Per le AdV specializzate nel segmdeisurel'implementazione di strategie
di crescita non richiede particolari attenzioniafiziarie, tuttavia i processi di
diversificazione necessitano di elevate dimensiiiine minime per allontanarsi dal
corebusiness

L’articolo e idealmente diviso in tre parti: si denzia dapprima il rilievo delle strategie
competitive improntate alla crescita e si idenéifio le principali opzioni strategie per
accrescere le dimensioni aziendali; si procedendjuialla definizione di un modello
finanziario capace di compendiare le principaliiafiti che dinamicamente definiscono
I'equilibrio tra flussi in entrata e in uscita; iné, si analizzano nel concreto le principali
strategie orientate alla crescita. La trattazioreva un costante riflesso in un caso di
eccellenza imprenditoriale rappresentato dall’ Adigalpina Tours S.p.A.

1. Le dimensioni delle AdV: un fattore critico di s uccesso?

Le AdV rappresentano un anello di primaria impazeall’interno del macro settore del
turismo e dei viaggi (WTO, 1997), raccordando, ¢cado dei prodotieisure il cliente finale
(turista) con i tour operator e, nel caso dei pthdmusinesdravel, il fruitore (viaggiatore)
con i vettori ed eventualmente con gli operatotiraettivo. L’attivita delle AdV si configura
come un servizio d’'intermediazio®).

Nel complesso la distribuzione italiana si presaltpanto frammentata: nel 1999 sono
infatti attive 6.300 AdV con una dimensione medai@ 3,5 miliardi di fatturato. Il giro
d’affari di settore e stimabile in 22.000 miliarde previsioni per il 2000 stimano un ulteriore
aumento del numero delle AdV, che dovrebbero attsish quota 7.000.

Il settore delle AdV puo essere segmentato lungerge dimensioni: il livello di fatturato,
I'ambito geografico, il grado di innovativita, lgecializzazione produttiva. Ai fini della



presente analisi risulta importante utilizzare d¢uésna variabile, distinguendo tra AdV
businesdravel oriented AdV leisure orientece AdV miste. Di seguito si vogliono richiamare
le principali dinamiche competitive in atto nei €i8i raggruppamenti strategici,
concentrandosi sulle forme polari (AdMisinesdravel orientedVs. AdV leisure orientedl
ed analizzare il loro legame con le dimensioni rdad, vedendone le implicazioni
finanziarie.

Il segmento business travel sta attraversando un rapido processo di conceotr@zi
favorito da un complesso di competenze (Hamel édPad, 1996, p. 219) diventate via via
critiche per competere con successo e cosi sipadiiz competenze localizzative,
tecnologiche, d’immagine, di prodotto e finanziar®ainaghi, 2000b). Di seguito si
analizzano i diversi aspetti.

Il crescente sviluppo delle imprese strutturateitn unita produttive dislocate in diversi
ambiti geografici (nazionali ed internazionali) sprattutto, la necessita di tenere contatti
costanti all'interno di un network sempre piu glebha acuito la domanda di spostamento
proveniente dalle aziende. Per controllare taliticles aziende tendono a centralizzare la
gestione dei viaggi e ad approvvigionarsi pressellguAdV aventi dimensioni nazionali
(competenze localizzative) ed inserite in una gltdale. Tali AdV devono inoltre fornire
rapporti particolarmente dettagliati, che richied@pecifiche competenze tecnologiche. Le
aziende tendono inoltre a dare particolare rili@omarchio dell’agenzia, favorendo una
crescita dei costi promozionali dei distributoriofgpetenze dibrand e una vivace
competizione basata sul prezzo.

L’elevata rivalita tra agenzie ha favorito un athionento del contenuto del servizio
offerto, attraverso la moltiplicazione deltis’: il servizio sette giorni su sette, la consegna a
domicilio dei biglietti, I'assicurazione sanitaria presenza di salette riservate in aeroporto
(competenze di prodotto).

Da un punto di vista finanziario il segmertiasinesdravel presenta nel complesso una
dinamica negativa del capitale circolante nettor@’in poi CCN)(2). Infatti, le agenzie
incassano i propri proventi di norma a trenta gidime mese, mentre pagano i fornitori
(vettori) il giorno quindici del mese successivae Bbnsegue uno scoperto medio di gestione
tipica di 15 giorni e un forte investimento in dafe circolante nel caso di crescita del
fatturato.

Tutti i fattori sopracitati sbilanciano la strutéudi costo verso componenti fisse, sensibili a
dimensioni ottime minime e tendono pertanto a fmede imprese di maggiori dimensioni,
strutturate in network regionali o nazion@). Le dimensioni aziendali influenzano, inoltre, il
margine commerciale percepito dal distributore,oedo il meccanismo delle cosiddette
overcommissioy).

Il segmento leisure in Italia presenta delle caratteristiche distiatispetto ai principali
partner europei: la distribuzione € maggiormen@mnfnentata, i flussi presentano una
maggiore stagionalita e la penetrazione commereéigleittosto bassa.

Circa il primo elemento (frammentazione), esso éne#tere in relazione con la domanda
crescente, con gli ampi spazi di segmentabilitentkgicato, con i modesti investimenti iniziali
necessari per aprire una nuova AdV, con la reckiméealizzazione delle licenze e con la
positiva dinamica del CCN. Di norma, infatti, iliexhte versa un acconto pari al 40% del
prezzo pattuito all'atto dell’acquisto, che puoqadere anche di due o tre mesi la partenza, e
il saldo una settimana prima della vacanza; I'agehquida il pagamento al tour operator a
fine mese, rispetto alla data della partenza. hggpali tour operator riconoscono delle
overcommission legate ai volumi di fatturato o ajleota di mercato.



Circa il secondo elemento (stagionalita), le azéemaiane tendono a concentrare i periodi
di vacanza nel periodo invernale ed estivo.

Circa il terzo elemento (penetrazione commerciddepresenza di numerose attrattive
storico-culturali e paesaggistiche nella nostraigma ha limitato, soprattutto in passato, la
crescita dei flussi turistiautgoinge ha favorito lo sviluppo delle seconde case,ceddo |l
ricorso a intermediari commerciali. Nel corso degtini novanta si assiste comunque ad
un’inversione di tendenz®).

Questi tre fattori rappresentano, secondo alcupertisdi settore, delle rilevanti barriere
all'entrata per icompetitors stranieri. Si consideri, a titolo esemplificativahe la
penetrazione commerciale tedesca e inglese osallb40 e il 45% (mentre quella italiana si
attesta sul 20%) e la stagionalita € molto piu eouta.

Nel corso degli anni novanta la distribuziolegsure & interessata da alcuni importanti
cambiamenti. Si assiste ad uno straordinario spougei prodottiast minuteche generano
una forte pressione sui margini dei tour operatocyescono la sensibilita al prezzo dei clienti
e aumentano il numero di persone che organizzamdaria vacanza appunto all’ultimo
momento. La risposta di alcuni tour operator eastptella di selezionare e di ridurre le AdV
alle quali cedere in esclusiva la vendita dell'in¢feto. Si rileva lo sviluppo dell’e-commerce
che, pur rappresentando una quota marginale deatledzioni, puo in prospettiva modificare
significativamente la distribuzione turisti¢d). Da ultimo si registra una rapida ascesa della
formula del franchising e dei grandi network distitivi (ad esempio Cisalpina Tours, il caso
considerato in questo scritto).

Anche nel segmentkeisurei margini commerciali sono definiti secondo il manismo
delle overcommissiore si assiste ad un interesse crescente per ilhinadel distributore,
oltre a quello del tour operator.

Le dinamiche descritte tendono ad accrescere, araplesso, il rilievo delle dimensioni
aziendali.

2. |l problema

Per aiutare il lettore ad immedesimarsi nell’andiisanziaria delle diverse opzioni di
crescita, lo scritto sviluppa in parallelo “teora pratica”, mediante l'ausilio dell’analisi
dell’'esperienza aziendale di Cisalpina Tours. L@otdinate” di tale caso sono qui di seguito
tratteggiate.

Cisalpina Tours & un’AdV fondata a Torino nel 19@8 Pasquale Chianello, ex responsabile della
promozione Alitalia. Da subito I'agenzia introduggeressanti innovazioni: la consegna dei biglietti
domicilio (un servizio che pochissime agenzie lbeahno allora in grado di offrire), I'orientamensal
aziende medio-grandi, la predisposizione di detiighbulati capaci di quantificare con precisioheosto
sostenuto dai clienti, I'attenzione ai segni distindellimpresa, la possibilita di pagare con darta di
credito. Questo complesso di decisioni e azionbffeeee una progressiva specializzazione nel segment
businesdravel e nell’lambito geografico piemontese. Fin dalleymiile principali decisioni aziendali sono
ispirate ad alcuni principi fondamentali: impegmarer far crescere il personale, ricercare l'inmowae,
crescere per ottenere vantaggi aggiuntivi da triasfai clienti.

Cisalpina nel corso del tempo struttura un sisteim@rmazione interna, teorica e pratica, che péienai
neoassunti, in prevalenza ragazze di 19-20 anngésslere pienamente operativi nel giro di sei medi e
assimilare la filosofia aziendale. Il turnover, ipali’8%, & decisamente inferiore rispetto alla maedel
settore.

Nel corso degli anni ottanta Cisalpina estendedpgo ambito competitivo da Torino a tutto il Piente,
mediante I'apertura di nuovi punti vendita di prief.

Agli inizi degli anni novanta I'agenzia, con untfatito di 30 miliardi, si propone di sviluppareanibrmente
l'attivita businesgravel, di favorire la creazione di un network nazionaldi accrescere la propria presenza
allinterno del segmentéeisure iniziando quella che internamente € stata defifat fase della “crescita
esplosiva”. Il management & infatti convinto cheagmentdusinesdravel diventera sempre piu “mestiere
per pochi” e che per accrescere la visibilita delppio marchio si rendano necessari rilevanti itinesnti
che richiedono adeguate dimensioni aziendali.



Restano tuttavia aperti importanti problemi di ¢t@r® strategico e finanziario. Circa il primo ekmo, si
rende necessario definire le possibili vie mediadetequali crescere (alleanze strategiche, acquisiizi
creazione ex-novo di punti vendita), quali segm@nésidiare sia nella fascia di mercdtosinesstravel
(imprese medio-grandi Vs. imprese di piccole e metimensioni), sia in quelleisure (clientela d'alta
fascia Vs. clientela sensibile al prezzo). Circaselcondo elemento, la tradizionale specializzaziosie
segmentdousinesdravel unitamente alla costituzione di agenzie di prdariéchiede elevati investimenti
finanziari, affrontati attraverso una politica ge¢coli passi e mediante I'allargamento delle linedido. Il
management si interroga se i nuovi obiettivi n@higdono una politica finanziaria maggiormentecaitita.

3. Le strategie improntate alla crescita

La strategia € un insieme di decisioni e di azam, dinamicamente, definisce il modello
di interazione impresa-ambiente (Coda, 1989). Qasildmpresa € quindi dotata di una
propria strategia, per quanto implicita, e talatsigia € dinamica, cioé € un “dialogo” con
I'ambiente (competitivo e sociale). Se cessa t@édngdo la strategia tende ad “atrofizzarsi”
rendendo “obsoleta” la formula imprenditoriale. dimamiche competitive precedentemente
descritte tendono ad accrescere la rilevanza detiensioni aziendali e a rendere “obsoleta”,
pur con numerose eccezioni, la formula delle Adséalo

La tavola 1 compendia una serie di percorsi stigtagsostegno della crescita. Si tratta di

opzioni che possono essere implementate sia da d@iccole dimensioni, sia da imprese

medio-grandi. Le opzioni sono state individuatestdarando le scelte aziendali compiute in
riferimento all’ambito competitivo, all’ambito dirpdotto e al numero di unita produttive

aziendali. Le prime tre opzioni si incentrano stcpesi di crescita che postulano una stabilita
del numero di unita produttive e ricercano la ctesattraverso:

a) I'ampliamento dell'ambito di prodotto (ad es. liatduzione di nuovplus) capace di
ampliare la clientela potenziale ed effettiva atirno dell’attuale ambito competitivo
(prima opzione);

b) I'implementazione di politiche di segmentazionelaeatlientela tese ad individuare
nuovi segmenti o ambiti geografici servibili coattuale sistema di servizio (seconda
opzione);

c) laricerca dell’'unicita della propria offerta (tarapzione).

Le opzioni rimanenti si caratterizzano per una ni@ggcomplessita poiché richiedono un
profondo ripensamento della strategia aziendalesdgjuito si analizzano nel dettaglio le
implicazioni finanziarie legate all'implementazioke queste ultime opzioni (ad eccezione
della creazione di linee collegate che postuladiversificazione all’esterno del settore delle
AdV), poiché rappresentano importanti percorsitsg@i per rispondere alle dinamiche
competitive precedentemente richiamétg Prima di entrare nel merito della trattazione é
importante definire il modello di rappresentaziate flussi di cassa che verra utilizzato nel
proseguo dello scritt(8).

4. L'analisi finanziaria: il modello di riferimento

Per una corretta comprensione delle determinantilutesi di cassa netti di un'impresa si
rende necessario dapprima individuare correttanierd®verse aree strategiche d’affari (d’ora
in poi ASA) in cui e articolata la gestione.

Le ASA sono combinazioni prodotto, mercato e tesgial che definiscono unita di
gestione elementari. A questo livello si realizza dintesi tra la possibilitd produttiva
dell'impresa e le necessita di mercato, si origlmamargini per coprire i costi fissi e per
formare gli utili eventuali e si elaborano o silggpano in dettaglio le strategie competitive
(Invernizzi, 1982).



Tavola 1. Opzioni strategiche.
Opzioni strategiche Ambito di mercato  Ambito di prodotto Numero di unita produttive

A Crescita dei volumi all'interno
dello stesso ambito competitivo
&mercato in espansione
#mercato statico

stesso stesso invariato

B Sviluppo delle vendite in nuovi
ambiti competitivi

nuovi bisogni

nuovi ambiti geografici

pit ampio stesso invariato

C Differenziazione del prodotto focalizzato focalizzato invariato

D Integrazione orizzontale (stesso
core business)

&mercato in espansione
Mmercato statico

nuovo nuovo/piu ampio network di AdV

E Sviluppo di nuove ASA nuovo nuovo diversificato

F Integrazione verticale
#a monte pit ampio integrato impresa integrata
=a valle

G Creazione di linee collegate nuovo nuovo/piu ampio impresa differenziata

Fonte: adattato da Rispoli e Tamma (1995, p. 312 e ss.) e Rispoli (1989, p.757; 1998, p. 172).

L’equilibrio finanziario della gestione tipica dipde dal dinamico comporsi di un
ventaglio di elementi riconducibili a tre comporieittflusso di circolante generato (distrutto)
dalla gestione; gli investimenti (disinvestimenti)CCN; gli investimenti (disinvestimenti) in
capitale fisso (Ferrero, 1997, pp. 76 e ss.; Btynébda e Favotto, capp. 7 e 8; Invernizzi e
Molteni, 1990, p. 134). L'analisi si incentra sigultati operativi di gestione caratteristi&.
Per ciascuna componente si individuano le princigpantitd economico-finanziarie, cioe le
determinanti prime dell’equilibrio finanziario.

Tavola 2. Il modello d'analisi del flusso di cassa netto della gestione tipica.

tempi medi di incasso | - |tempi medi di pagamento margine commerciale % costi variabili %

| ! /

margine di
contribuzione %

~ | /

- investimento in - investimenti in capitale + flusso di circolante €—

mix di acquisti e
fatturato per condizioni | x esposizione media
di regolamento

fatturato (mid)

. ) . : - costi fissi*
capitale fisso circolante netto generato dalla gestione
\ . * esclusi ammortamenti e
Legenda: le celle riquadrate flusso di cassa . .
. e . S . . accantonamenti (al netto degli
identificano le determinanti dei flussi netto della gestione S S
. . . - . eventuali utilizzi) a fondi rischi e
di cassa di gestione tipica tipica

spese future non compresi nel CCN

Fonte: adattato da Invernizzi e Molteni (1990, p. 134).



Il flusso di circolante generato (distrutto) dalla gestione deriva dal livello di reddito
operativo opportunamente corretto da componentin@oiche non monetarig10).
All'interno di tale aggregato si possono individeate seguenti quantita economico-
finanziarie: costi fissi (utiimente distinguibilnicosti di politica e struttura); volume; prezzi-
costo e prezzi-ricav@ll).

Gli investimenti (disinvestimenti) in CCN derivano dalle condizioni di regolamento
commerciale relativamente a crediti e debiti dindionamento”, mentre, essendo I'AdV
un'impresa di servizi (Normann, 1991; Groénroos, 3)99on si pone il problema delle
giacenze di merce.

Gli investimenti (disinvestimenti) in capitale fissamisurano I'acquisto (o la cessione) di
immobilizzazioni tecniche, immateriali o finanzieri

La tavola 2 compendia le tre componenti individuatd loro interno le principali quantita
economico-finanziarie, rappresentate dalle celiguadrate”. Nei paragrafi successivi si
intende applicare tale modello alle diverse opzgimategiche, richiamando le decisioni e le
azioni intraprese dal management di Cisalpina Tours

5. L’integrazione orizzontale

Si vuole ora applicare il modello dei flussi di gaslle opzioni individuate in precedenza.
La prima opzione che si intende analizzare e ra@mtata dalla crescita orizzontale,
realizzata attraverso I'estensione della formul@renditoriale in nuovi ambiti competitivi.
Tale espansione pu0 avvenire in un’area prossinguedla in cui l'azienda gia opera
(creazione di un network locale o regionale) o puéressare nuovi ambiti (creazione di un
network nazionale o internazionale). Nel primo cigwocesso di crescita sopporta di norma
un minor rischio, poiché I'impresa opera in un @std ben conosciuto, dove € piu facile
“replicare” la propria formula imprenditoriale. liie i segni distintivi aziendali tendono ad
essere almeno parzialmente conosciuti dai potermhihti.

Il processo di crescita puo avvenire all'internoutsi mercato in espansione o in calo;
ovviamente queste forme polari racchiudono un amprdgaglio di situazioni intermedie. Nel
primo caso (mercato in crescita) 'AdV puo espaader proprie dimensioni senza erodere
guote di mercato ai propri concorrenti, a condigiche cresca ad un ritmo pari o inferiore al
tasso medio di sviluppo del mercato. Il settorkaiter della distribuzione si trova attualmente
in questa fase (Databank, 1998a, 1998b). Nel seca@ado (mercato in calo) la crescita
orizzontale richiede di intraprendere aggressivatesjie competitive, tese a sottrarre volumi
ai diretti concorrenti.

Le ragioni sottostanti alla crescita possono esseodeplici, tuttavia esse tendono a
identificarsi con le seguenti valutazioni: la pmezz di una chiara opportunita commerciale, il
desiderio di sviluppare le dimensioni aziendalgnmbizione del management, il timore di
lasciare spazi ai concorrenti.

Per analizzare le implicazioni finanziarie si rendecessario individuare le principali
soluzioni tecniche che sostengono il processo @isaita. In particolare, si possono
individuare i seguenti percorsi di crescita: cresaiterna, franchising, acquisizioni, alleanze
strategiche (Sainaghi, 2000b).

Ogni soluzione presenta un proprio mix di puntfatza e di debolezza; ne consegue che
nessuna via sia aprioristicamente migliore delteeabensi il processo di valutazione e di
decisione si deve calare nelle specificita dellrezi@ e dell’ambito competitiv(l 2).

Si vogliono ora individuare gli effetti finanziadhe i diversi percorsi originano sulla
struttura dei flussi di cassa.

La crescita interna richiede di norma elevati costi siart-up legati sia agli investimenti in
capitale fisso, sia ai costi di studio e ricercaxassari per “mappare” con precisione le
opportunita competitive. Come gia accennato, thie commerciale e tendenzialmente piu



contenuto se il processo di crescita avviene iambito locale o regionale, mentre si accresce
in un contesto nazionale o internazionale. Talellliv di rischio € inoltre inversamente
correlato con il tasso di crescita del mercato. Sreonsiderazioni hanno una valenza
generale e possono essere estese anche aglieattorg di sviluppo orizzontale. La crescita
interna permette di norma di accresce il fattuestiendale secondo ritmi piuttosto lenti, tende
a produrre effetti positivi sui margini commerciédnche per effetto dellevercommissione

sul contenimento dei costi variabili, aumentandefficienza interna. Diversamente la
struttura dei tempi di incasso e di pagamento restaenzialmente immutata, poiché le
modeste variazioni del fatturato non modificana@ezialmente il potere di forza contrattuale
che I'AdV ha nei confronti sia dei clienti, sia d@rnitori. Se la situazione finanziaria di
partenza e negativa, il processo di crescita iategnde ad inasprire tale squilibrio, per effetto
della crescita del capitale sia fisso, sia circtdafi processo di crescita interna pud essere
standardizzato, in questo caso I'AdV tende ad awsaneril tasso di crescita del fatturato,
iniziando ciclicamente o parallelamente diverseziative imprenditoriali, e permette di
realizzare economie nei costi sliart-up Se I'AdV e specializzata nel segmerisure i
flussi di cassa positivi tendono a finanziare tbqesso di crescita; diversamente, le agenzie
specializzate nel segmentaisinesgravel devono aggiungere ai costi siart-up le risorse
assorbite dall’espansione del CCN.

Le formula delfranchising permette di realizzare significative economie &winte
finanziario poiché ifranchisor(associante) riesce a trasferirdrahchisee(associato) buona
parte dei costi dstart-up Questa peculiarita, unitamente alla presenzangii@ opportunita
di mercato e alla standardizzazione del processangtte alfranchisor di avviare piu
processi di crescita aziendale paralleli, con irtgodr riflessi sui margini e sui volumi. Il
crescente potere di forza contrattuale permettenigtioramento delle condizioni contrattuali
riducendo (ampliando) gli investimenti (disinvestinti) nel CCN. Se la rete e specializzata
nella vendita di prodottieisure il franchiseepotra limitare i propri investimenti ai costi di
start-up e, anzi, la crescita del fatturato e i positivusii di cassa ad esso associati
permetteranno di finanziare gli investimenti inizi@uesti vantaggi spiegano il crescente
successo della formula del franchising e la spez@tione delle principali reti nel segmento
turismo — si pensi alla catena GiraMon{l8). Un possibile problema d questa forma
organizzativa e legata ai ridotti margini commdrc{dedotta lafee di competenza del
frachison di cui si avvantaggia ilfranchisee che tendono ad offrire una ridotta
remunerazione del capitale investito o che quant@nmiehiedono il raggiungimento di soglie
minime di fatturato.

Il processo di crescita attraveraoquisizioni assorbe generalmente forti investimenti in
capitale fisso e in costi di struttura (componetgecosti fissi). Le acquisizioni permettono di
accrescere velocemente i volumi aziendali miglidani margini commerciali. Le
acquisizioni rappresentano una formula efficace grapliare 'ambito competitivo in aree
geografiche poco conosciute, riducendo il risclimmerciale. La realizzazione di economie
nei costi operativi variabili € di norma legataaatipacita di intraprendere opportuni processi
di ristrutturazione aziendale, estendendo la fli@sgestionale, i sistemi informativi e i
meccanismi operativi del gruppo alle nuove unitquisite. Tale processo si scontra spesso
con forti resistenze al cambiamento, soprattuttbazéenda acquisita dispone di una propria
cultura aziendale. Se le acquisizioni hanno peretiggimprese di rilevanti dimensioni, il
gruppo vede accrescersi significativamente il pmpgotere di forza contrattuale e puo
migliorare le condizioni contrattuali, con importaeconomie sul fronte degli investimenti in
CCN.

Le alleanze dtrategiche racchiudono una famiglia piuttosto ampia di actcocte,
all'interno di uncontinuum possono prevedere diversi gradi di partecipazaeie aziende
oggetto di alleanza (Gulati, 1999; Nohria e Garmat, 1991). Si pensi al caso dei gruppi di



acquisto in cui le AdV coinvolte mantengono lagia autonomia strategica e competitiva o
al caso dellgoint ventureo ancora a quello delle fusioni. In generale,lleaaze strategiche
tendono ad imprimere un forte sviluppo ai volumipey effetto delleovercommissionai
margini commerciali. Anche in questo caso il miglimento dei costi operativi variabili
richiede di rivedere l'efficienza interna, di nornegata ad una revisione dei meccanismi
operativi e dei sistemi informativi, con consegueanvestimenti in capitale fisso. Negli
accordi piu strutturati si rende necessario omogeaee le diverse culture aziendali agendo
sulla formazione interna. In generale, in segulta @ealizzazione di alleanze strategiche si
assiste ad un potenziamento della strategia pramala per dare visibilita ai nuovi marchi.
Nel complesso si registra quindi un incrementoatsti fissi. Tale crescita si associa pero ad
una loro minore incidenza unitaria, per effettorattpitto di economie di scala, di saturazione
e di raggio d’azion¢l4).

Si noti come nel contesto italiano la presenzandpia opportunita e il basso grado di
concentrazione abbiano favorito i processi di gplu incentrati piu sulla crescita interna e
sul franchising (soprattutto nel segmeréisure piuttosto che sulle acquisizioni e sulle
alleanze strategie. Questi ultindiriver di crescita probabilmente rappresenteranno delle
importanti vie di consolidamento delle dimensiorzieadali quando il settore sara
maggiormente concentrato e il fatturato di setstabile o decrescente.

La strategia emergente di Cisalpina Tours nel cdesgi anni 90 € legata ad un mix di scelte chluppano

la filosofia aziendale e cosi sintetizzabili: cigsdelle dimensioni aziendali, sostegno della waione del
personale, revisione del mix produttivo sviluppamgwodottileisure controllo dei costi operativi, ricerca
dell'efficienza interna, gestione dei flussi finsarz

La crescita delle dimensioni aziendali € stata perseguita sviluppando il modello delle Ad\iste,
internamente chiamate “agenzie generaliste”. Il ag@ment ha infatti replicato con successo la foamul
dell’'agenzia generalista, specializzata prevaleateennel segmentousinesdravel e, in minor misura, nel
leisuretradizionale (vendita mediante catalogo). Il pssmedi crescita (individuazione delle opportuniia d
mercato, realizzazione dei market test, costituziigica dell’AdV) é stato progressivamente staddaato,
ottenendo importanti economie. | locali vengonondrma acquistati e presentano delle caratteristiche
omogenee rispetto agli standard Cisalpina, cosiigtadurre facilmente l'efficiente logistica intexnlLa
gestione viene affidata a dipendenti che nel catstla loro esperienza in azienda hanno manifestato
competenze commerciali e imprenditoriali, unitareeand una elevata motivazione.

La motivazione del personale poggia su un sistema di bonus legato al raggiungfionéi obiettivi. Per
favorire una sana competizione interna, il managemebblica periodicamente un bollettino dove viene
riportata la classifica dei migliori dipendenti ellé migliori agenzie.

Il segmento leisure sempre presidiato dall’azienda riveste comunqueuato accessorio all'interno del
gruppo: nel 1990 la sua incidenza € pari all'11%l N97 Cisalpina lancia una campagna promozicctade
offre pacchetti turistici con uno sconto del 10%successo raggiunto, raddoppio del fatturato tispallo
stesso periodo dell’'anno precedente, spinge il gemant a istituzionalizzare tale prassi. La ridoeialei
prezzi trova copertura neltesercommission

Il controllo dei costi operativi si incentra soprattutto sul contenimento dei cdsti personale, attraverso
'ampio ricorso ai contratti di apprendista, capaki garantire un risparmio del 50%. | contratti di
apprendistato possono prolungarsi per un massirtre dnni, per gli assunti nell'area contabilitdlj quattro
anni per l'area turismo. Se l'apprendista vienerdssgli oneri si mantengono uguali per un altro@nal
termine del quale si esauriscono le agevolazionl'@eenda. Per legge non € possibile avere iamog piu

del 30% dei dipendenti in qualita di apprendistisalpina si avvale della collaborazione di 270 dfilde
l'incidenza dei contratti di apprendisti si attesta30%. Alla scadenza di norma il personale é rassa
tempo indeterminato; si spiega cosi I'eta mediadifs@ndenti pari a 24 anni.

Sul fronte dell&fficienza interna il management ha rivisto, a piu riprese, il sisdeimformativo interno,
creando, recentemente, una rete intranet a cui comoeesse tutte le AdV. Tale rete &€ a sua voltegala
con il sistema di prenotazione telematico (CRS)negtendo consistenti risparmi. Infatti in passatscuna
singola agenzia era direttamente collegata conRECRecentemente 'azienda ha inoltre acquisito una
struttura di 3.000 metri quadri strutturata su dizai. Al primo piano saranno trasferiti tutti irgzi generali
(amministrazione, finanza, formazione, ERBIl centertelematico), mentre il piano terreno (I'edificicsito
nelle immediate vicinanze di un importante iperrabf accogliera un’ampia agenzia, internamente
chiamata Citta del Viaggio.



Per finanziare la crescita Cisalpina ha progressarde sviluppato una gestione esplicita dei flfinainziari,
basata dapprima sull’ampliamento delle linee dbfiguindi incentrata sullo sviluppo delle vendiésuree
dei pagamenti realizzati mediante carte di credib segmentdusinesstravel. In questo caso l'agenzia
riceve solo l'accredito della commissione d'intedia&ione, rendendo la transazione neutra da uropdint
vista dei flussi di cassa.

Gli effetti congiunti di queste decisioni e azidmanno prodotto una significativa crescita del faitol
complessivo e delle combinazioni prodotto/merchtesinesstravel e leisure hanno contenuto i costi
operativi, limitando gli effetti delle contraziodiei margini d’'intermediazione, hanno permesso dblare
considerevolmente il capitale investito (attualreeihitgruppo conta 23 agenzie generaliste, nel 198(a
solo la sede storica di corso Francia a Torino) godre le basi per un progressivo riequilibrio éassi di
cassa netti. Si veda in proposito la tavola 3.

6. Lo sviluppo di nuovi business

Come gia accennato le ASA sono combinazioni progdattercato e tecnologia che
definiscono unita di gestione elementari. Il praeedi sviluppo di nuove ASA puo seguire un
percorso interno o esterri5). | percorsi di crescita interna, sui quali si intca il presente
paragrafo, sono di norma favoriti dalla presenzguillo che Invernizzi (1991) chiama un
elevato “grado di familiarita”, legato allomogeteiesistente tra i fattori critici di successo e
la dinamica competitiva caratterizzante il cobresinessdell’azienda e I'iniziativa oggetto di
sviluppo.

La creazione di ASA permette di strutturare un mu®istema di prodotto idoneo a
raggiungere uno o piu segmenti di clientela, avwddsi di un’apposita tecnologia, che puo
essere specifica o0 comune rispetto a quella impaedall’azienda in altrbusiness Questa
opzione strategica permette di servire nuovi tadjetlientela evitando: la mescolanza di
segmenti differenti, la cannibalizzazione di prdidota sfocalizzazione dell'immagine
aziendale. Circa il primo aspetto, si pensi allrapposizione, all'interno di una stessa AdV,
di clientelabusinesstravel e leisure di alta qualita deisure last minutecirca il secondo
aspetto, si consideri la commercializzazione, sengflfinterno di uno stesso punto vendita,
di pacchetti a prezzo pieno, da un lato, e fortdmeoontati, dall’altro. L’effetto congiunto di
gueste integrazioni tende a sfocalizzare I'immagie#’azienda, aumentando l'efficacia di
eventuali strategie di focalizzazione implementieconcorrenti. La creazione di una nuova
ASA puo permettere, inoltre, di sviluppare partigoltecnologie, presidiando importanti
target di clientela, accrescendo i volumi in presemi una forte crescita del mercato,
raggiungendo dimensioni ottime minime. Si pens dlktribuzionenline

Tra i numerosi problemi gestionali da affrontaresede di costituzione di nuove unita di
businessparticolare importanza rivestono la ricerca teirelazioni e la gestione finanziaria.

La ricerca di interrelazioni (Porter, 1985) traiath € volta ad accrescere l'efficacia e la
produttivita di alcuni costi fissi comuni qualifarmazione, la promozione, le spese di ricerca
e sviluppo, i costi amministrativi. La promozionespesso un fattore critico di successo
all'interno di un mercato frammentato e iperconipaii La nuova ASA puo estendere la
notorieta del marchio e utilizzare, con opportuggiastamenti, alcune componenti di servizio
(plug), contribuendo alla riduzione della loro incidenzaitaria. Le maggiori dimensioni
aziendali possono giustificare campagne promoziomalenti un respiro nazionale,
realizzando le economie di scala normalmente as®0aiquesti investimenti. Questa opzione
tende ad accrescere i volumi aziendali complessicrementando il potere di forza
contrattuale dell’AdV e quindi il margine d’intermi@zione commerciale.



Tavola 3. Evoluzione dei flussi di cassa netti delle agenzie generaliste (valori in miliardi, anni 2000-2002 valori stimati).

tempi medi di incasso
97 98 99 00 01

-45/360 -45/360 -43/360 -42/360 -41/360 -40/360

fatturato
97 98 99 00 01
138,5 178,0 205,1

quota fatturato incassata senza uso carta di

credito
97 98 99 00 01
85% 78% 70% 65% 55%

investimento in capitale fisso

97 98 99 00 01
-0,5 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2

quota fatturato incassata senza uso carta di

credito
97 98 99 00 01
96% 93% 92% 90% 88%
fatturato
97 98 99 00 01
34,0 486 568 71,0 850

/

tempi medi di incasso

97 98 99 00 01

+0/360 +0/360 +0/360 +0/360 +0/360 +0/360

246,0 286,0 329,0

/

tempi medi di pagamento
02 97 98 99 00 01
15/360 15/360 15/360 15/360 15/360 15/360

\ esposizione media

02 97
9,0%

02 97 98 99 00 01 02 97
-0,083 -0,083 -0,078 -0,075 -0,072 -0,069 2,3%
-30/360 -30/360 -28/360 -27/360 -26/360 -25/360
_— > investimento in CCN
02 97 98 99 00 01 02 97
50% 98 -116 -11,2 -120 -11,4 -114 3,1
flusso di cassa lordo segmento business travel
97 98 99 00 01 02
-6,7 -8,0 -7,5 -7,6 -5,9 -4,8
flusso di cassa netto generato dalle agenzie
generaliste
02 —» o7 98 99 00 01 02 «— 97
0,0 -5,0 -5,9 -4,7 -3,4 0,0 2,9 -1,8

flusso di cassa lordo segmento leisure

97 98 99 00 01 02
40 52 62 77 91 106 \
—  » investimento in CCN
02 97 98 99 00 01 02 97
85% 2,8 3,9 4,4 5,3 6,2 7,1 1,2

esposizione media

02 97 98 99 00 01 02 97

100,0 0,086 0,086 0,083 0,083 0,083 0,083 3,4%
+31/360 +31/360 +30/360 30/360 30/360 30/360

tempi medi di pagamento

02 97 98 99 00 01 02 97
31/360 31/360 30/360 30/360 30/360 30/360 8,3%

10

margine commerciale % costi variabili %

98 99 00 01 02 97 98 99 00 01
8,7% 85% 83% 82% 8,0% -6,8% -6,7% -6,7% -6,5% -6,3%
MDC % 4/ fatturato (mid)
98 99 00 01 02 97 98 99 00 01
20% 18% 18% 19% 2,0% 138,5 178,0 205,1 246,0 286,0
oo (i /
98 99 00 01 02
3,6 3,7 4,4 54 6,6
costi fissi AdV generaliste*
98 99 00 01 02
-2,5 -3,2 -3,2 -3,0 -2,8
* esclusi ammortamenti e accantonamenti (al netto degli eventuali utilizzi) a fond
e spese future non compresi nel CCN
MDC (mid)
98 99 00 01 02
13 1,8 2,3 2,9 3,5
A 4—\
MDC % fatturato (mid)
98 99 00 01 02 97 98 99 00 01
26% 32% 33% 34% 35% 340 486 568 71,0 850
margine commerciale % costi variabili %
98 99 00 01 02 97 98 99 00 01
74% 8,0% 8,0% 80% 8,0% -49% -4,8% -4,8% -4,7% -4,6%



Nei processi dstart-upil management € chiamato a valutare attentamentaglicazioni
finanziarie. Infatti il processo di sviluppo, sopudto se interno, richiede forti investimenti in
capitale fisso. Sul fronte dei flussi di cassa getialalla gestione si realizzano di norma
significativi investimenti promozionali e in genkralevati costi fissi, cui si associa una lenta
crescita del fatturato e ridotti livelli di effigiea, tipici di un’iniziativa imprenditoriale nei
suoi primi anni di vita. Se a questi elementi sgiagge una dinamica negativa del CCN il
fabbisogno finanziario richiesto puo scoraggiargidiativa del management o impegnare
significativamente l'impresa. Questi elementi spieg in parte, da un lato, le difficolta a
costituireex-novoimpresebusinesgravel orientede, dall’altro, perché le principali iniziative
imprenditoriali siano focalizzate sul segmelgisure

Nel 1995 il management di Cisalpina ha deciso dsidliare il canale telematico, creando aatl center
chiamato World On Line (WOL), utilizzato per pronwgoe pacchetti turistici e prodotst minutesu
televideo e Internet. |l sito aziendale € statquinto sito piu visitato nel 1997 e ha contatoel®70.000
clicksnel 1999. Attualmente Cisalpina € leader di merchiguesto particolare segmento, con un fattulato
16 miliardi nel 1999 e interessanti prospettiveerdiscita future. A partire da maggio 2000 il sitealpina
offre anche il servizio di vendita, dando cosi alia prima agenzia completa online italiana.

L’esperienza maturata in questi anni evidenzia camelienti online siano riluttanti ad acquistare
telefonicamente: solo I'8% dei contatti va in mediauon fine. Cisalpina ha deciso pertanto di Emecuna
nuova formula distributiva, Vivere & Viaggiare (V&YSi tratta di AdV fight”, di proprieta, specializzate
nel segmentodeisure che offrono i prodotti WOL. Le agenzie sono faaime riconoscibili essendo
contraddistinte da elementi ricorrenti: i video aanfia di totem in vetrina, la luce, i colori e la sita
all'interno, le piccole dimensioni. La standardiziome sperimentata con le agenzie generalisteta spinta

al massimo per la realizzazione di V&V: gli invesénti in capitale fisso sono molto contenuti (cidta
milioni) e il punto di pareggio lo si raggiunge,rimedia, in un anno. Attualmente Cisalpina contaa2@nzie
light e ogni mese vengono aperte quattro nuovi puntilitena fine 2000 si intende raggiungere quota 50
agenzie e nel 2001 quota 100. Le ageliglg sono gestite da una o due persone impegnate ischente
nella vendita poiché itall centersi occupa della contabilita e tutti gli altri seivsono erogati dalla casa
madre.

Da un punto di vista finanziario I'operazione hehieésto un esiguo investimento in capitale fissfiusso di
cassa netto generato dalla gestione € stato s@dtaente nullo, a causa soprattutto degli elevasiticfissi.
Diversamente la dinamica positiva del CCN ha peswmeslla nuova ASA di autofinanziarsi e, se le
prospettive di crescita ipotizzate nblsinessplan saranno rispettate, di generare significative rsiso
finanziarie a partire dal 2002. Si veda in propméit tavola 4. Tali risorse potranno sostenere udtexiori
progetti di sviluppo ai quali il management guacta interesse: favorire un’integrazione a valle settore
ricettivo (si veda il prossimo paragrafo) e svilappuna nuova ASA specializzata nel turismeoming Per
cogliere tali opportunita Cisalpina intende appredan borsa, al nuovo mercato, nel corso del 2001.
Attualmente € in corso l'iter di quotazione.

7. L’integrazione verticale

Le strategie di integrazione verticale estendoambito competitivo delle AdV lungo la
filiera, trasformandole in imprese integrate. Heutlistinguere tra integrazioni a monte e a
valle e considerare 'ambito competitivo carattesiate I'AdV.

L’integrazione a mont@uod avere per oggetto l'attivita di assemblaggid\( leisure),
I'attivita di trasporto (AdVbusiness travglo entrambe (AdV miste). Tale opzione puo essere
realizzata attraverso un processo di crescita natep esterna (tipicamente mediante
acquisizioni, fusioni o alleanze strategiche).

La crescita interna appare difficiilmente percoleibinel segmentobusiness travel
comparando gli investimenti richiesti con le dimens e la redditivita media delle imprese
italiane. Nell’ambito di prodottdeisure tale opzione e contemplata dalla stessa licenza di
distribuzione che include la licenza A (assemblapgge la licenza B (distribuzione).
Numerose agenzie regionali e nazionali realizzamattivita di touroperating ottenendo, di
norma, elevati margini. Si tratta, tuttavia, di ativita marginale e difficilmente sviluppabile:
le AdV sono infatti riluttanti ad assumersi I'elépaischio di invenduto.
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Tavola 4. Evoluzione dei flussi di cassa netti generati dal’ASA WOL - Vivere & Viaggiare (valori in miliardi, anni 2000-2002 valori stimati).

tempi medi di incasso
97 98 99 00 01

0/360 0/360 0/360 0/360 0/360 0/360

fatturato
97 98 99 00 01
140 180 250 56,0 1150

quota fatturato incassata senza uso carta di

credito
97 98 99 00 01
50% 50% 68% 78% 82%

investimenti in capitale fisso
97 98 99 00 01
-03 -04 -08 -15 -18

tempi medi di pagamento margine commerciale % costi variabili %
02 97 98 99 00 01 02 97 98 00 02 97 98 99 00 01 02
22/360 22/360 22/360 23/360 24/360 25/360 WOL 8,0% 8,0% 10 5% 10,5% 10 5% 10,5% WOL -6,5% -6,5% -6,5% -6,4% -6,3% -6,1%

\ V&V 0,0% 0,0% 80%l80% 8,0% 8,00~ V&V 0,0% 0,0% -9,0% -8,0% -7,5% -7,0%

esposizione media MDC % fatturato (mld)
02 97 98 99 00 01 02 97 98 98 99 00 01 02

190 0,061 0,061 0,061 0,064 0,067 0,069 WOL 15% 1,5% 4,0% 4,1% 4,2% 4,4% WOL 14,0 18,0 16,0 16,0 250 40,0
+22/360 +22/360 +22/360 +23/360 +24/360 +25/360 V&V 0,0% 0,0% -1,0%| 0,0% 0,5% 1,0% V&V 0,0 0,0 9,0 40,0 90,0 150,0
investimento in CCN MDC (mid) costi fissi (mld)*
02 > 97 98 99 00 01 02 97 98 99 00 01 02 97 98 99 00 01 02
84% 0,4 0,6 1,0 2,8 6,3 11,1 TOT 0,2 0,3 0,6 0,7 15 3,3 TOT -03 -03 -05 -1,2 -15 ~-18

flusso di cassa generato dalla gestione
02 97 98 99 00 01 02

-2,2 / 01 00 00 -05 00 15

flusso di cassa lordo segmento WOL - V&V
97 98 99 00 01 02
0,0 0,1 0,3 0,7 45 10,3

* esclusi ammortamenti e accantonamenti (al netto degli eventuali utilizzi) a fondi rischi e spese future
non compresi nel CCN
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L’integrazione verticale a monte, sia interna stema, richiede, inoltre, di superare non
pochi problemi commerciali: da un lato I'AdV intega si troverebbe a competere con i
propri fornitori, poiché per disporre di un catadbogmpio e completo dovrebbe continuare a
intrattenere rapporti con altri tour operator gmet Dall’altro lato, 'agenzia integrata, se non
assorbe i servizi prodotti a monte deve venderee piella produzione ad altre AdV, che
difficilmente spingerebbero i prodotti di un cone@mte. Tali problemi possono essere
superati se esiste un’elevata complementaritaetranprese oggetto di integrazione e se
I'attivita di distribuzione riesce a garantire umaona copertura dei servizi prodotti. Nel caso
leisure I'impresa integrata potrebbe sfruttare I'elevet@w-how commerciale e informativo
per orientare lattivita di assemblaggio, riducendaschi d’'invenduto. In entrambi i casi le
dimensioni dell’AdV e la sua specializzazione ragg@ntano un pre-requisito.

L’ integrazione a valleassume un significato piu ampio per le AdV opearaat segmento
leisure includendo tutte le attivita necessarie a soddisid generico bisogno ricreativo
(strutture ricettive, sportive, servizi ricreatiarganizzazione di eventi). Per le Adwsiness
travel tale opzione e prevalentemente incentrata sulfigttricettiva. Anche in questo caso |l
processo d’integrazione pud avvenire attraverso aresacita interna od esterna. L'elevata
frammentazione del settore ricettivo, la relatigailita a saturare la capacita produttiva e il
livello degli investimenti richiesti, rendono laavidell'integrazione a valle piu accessibile
rispetto a quella a monte.

Da un punto di vista finanziario I'integrazione alle incentrata sulle strutture ricettive
richiede elevati investimenti in capitale fisso B&dV intende acquisire la proprieta
dell’edificio alberghiero, diversamente, se la gtma viene presa solo in gestione tale
investimento viene sostituito dall’affitto, ingr@sxlo le fila dei costi fissi operativi. Il flusso
di circolante generato dalla gestione alberghieag i norma grandi benefici dal core
businesgdell’agenzia, soprattutto attraverso una cresd#asolumi (Ferrero, 1993). I CCN
presenta generalmente una struttura positiva gedlzidorbice che si viene a creare tra tempi
di pagamento dei fattori produttivi e i tempi metliincasso dei crediti (i clienti pagano
generalmente il servizio acquistato all'atto dglartenza). Le interrelazioni tra il servizio
ricettivo e I'attivita di intermediazione tendond assere piu elevate per le AdV operanti nel
segmentoleisure incominge businesstravel, poiché devono spesso assicurare il servizi
ricettivo ai propri clienti. Appaiono invece molfou limitate nel caso della specializzazione
nel segmentdeisure outgoingse le strutture ricettive sono localizzate nelgganazionale.

Nel corso degli anni novanta Cisalpina ha acquistiaie alberghi, entrambi localizzati nella cittardirino.

Si tratta di una struttura a tre stelle compost®28aamere e da un albergo a quattro stelle chta dh
camere. La prima struttura € stata acquisita irpneta, poiché si rendeva necessario procederenad u
ristrutturazione e ad una riconversione di voluieetper utilizzare con maggiore economicita gli @pa
interni e ha richiesto un investimento di 2,5 mdia La seconda é stata presa in gestione. Le tlutuse
realizzano nel complesso un fatturato di circar@iardi. L'inserimento nel gruppo Cisalpina ha p&sso

di accrescere significativamente il tasso di oceigpee delle camere, passato rispettivamente dal 60%
(albergo a 3 stelle) e dal 40% (albergo a 4 stelleiyca il 90% nei giorni feriali e al 30% nei dirsettimana
per entrambe le strutture. Questi obiettivi sonatistaggiunti attraverso un’opportuna campagna
promozionale e la definizione di tariffe concordptesso le 3.000 aziende con cui Cisalpina abiteiaten
collabora. Dati gli esigui livelli di fatturato nosi procede ad una rappresentazione grafica desiflu
finanziari di gestione tipica.

Il management in passato ha valutato la possildlifgrendere in gestione un villaggio in vacanz@stiero
(Africa) per sfruttare le interrelazione con il sggntoleisure outgoingTuttavia i volumieisuredi Cisalpina
non permettevano di saturare economicamente lacitagaoduttiva. Si ritiene infatti che solo il 34idella
clientela possa essere indirizzata verso una speecifeta straniera, mentre una adeguata saturadedtze
capacita produttiva del villaggio richiede un faétio di circa 10-15 miliardi. Ne consegue che saouppi

che intermediano almeno 300-400 miliaridiisure outgoing possono guardare con interesse a tale
opportunita. Lo sviluppo del canale WOL — V&V unitante alla crescita del segmelauretradizionale
(quello intermediato dalle agenzie generaliste)nattera secondo le previsione del management ddgra
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con interesse a tale opportunita a partire dal 2602ndo il fatturatdeisure outgoingsfiorera, secondo gli
obiettivi delbusinessplan, i 300 miliardi.

8. Le strategie di crescita e la criticita della ge  stione finanziaria

L’analisi svolta permette di trarre alcune condausicirca il legame esistente tra le
strategie di crescita e la criticita della gestifinanziaria, distinguendo secondo la vocazione
produttiva dell’agenziabisinesstravel, mista oleisure e considerando i tre percorsi di
crescita precedentemente analizzati (crescita amtake, sviluppo di nuovibusiness
integrazione verticale a valle). Si veda la tavblger un quadro sinottico. Di seguito si
analizzano nel dettaglio i risultati leggendoli peslonna (seconda la specializzazione
produttiva dell’AdV), discutendo le ipotesi formtegan apertura.

Tavola 4. Strategie di crescita e criticita della gestione finanziaria in relazione alla vocazione
produttiva delle AdV.

AdV business travel
oriented

AdV miste AdV leisure oriented

media criticita della gestione
Crescita elevata criticita della gestione finanziaria (business travel) Vs ridotta criticita della gestione
orizzontale finanziaria bassa criticita (leisure o crescita finanziaria
mista)

media criticita della gestione  ridotta criticita della gestione

. . s . finanziaria - esistenza di elevate finanziaria - difficolta a
Sviluppo di  elevata criticita della gestione

. ) L . . interrelazioni con il core sviluppare iniziative nel
nuovi finanziaria - sviluppo di ASA ) ) s .
. " business - minore criticita delle  segmento business travel a
business con CCN positivo . L L
dimensioni ottime minime causa delle elevate

(soprattutto nel business travel)  dimensioni ottime minime

bassa criticita della gestione
finanziaria (gestione) Vs
bassa criticita (acquisizione) -

bassa criticita della gestione
finanziaria (gestione) Vs media

bassa criticita della gestione R L
criticita (acquisizione) - elevate

Integrazione finanziaria (gestione) Vs . L . elevate interrelazioni con il
. TN - interrelazioni con il segmento . . .
verticale a  elevata criticita (acquisizione) . . . ) segmento leisure incoming
. . . business e leisure incoming S .
valle - elevate interrelazioni conil ,. = = . o (ricettivo nazionale) -
L - S (ricettivo nazionale) - necessita di S .
(ricettivo) core business (ricettivo . L ) . necessita di raggiungere
. raggiungere soglie dimensionali L . X
nazionale) soglie dimensionali elevate

elevate per il turismo outgoing

i . .
(300/400 mld) per il turismo outgoing

(300/400 mild)

Le AdV business travel oriented si trovano ad affrontare i diversi percorsi disoiéa
partendo da una situazione di parziale squilibimariziario, dovuto alla negativa dinamica
del CCN (si veda a titolo esemplificativo la pasigperiore della tavola 3). Ne discende
un’elevata criticita della gestione finanziariapsaitutto se I'agenzia € in una fase di forte
crescita del fatturato. Tale squilibrio richiededefinizione di esplicite strategie finanziarie
nel caso della crescita orizzontale, mentre suggerinel caso di sviluppo di hudwisiness
di orientarsi verso attivita che richiedono ridattvestimenti in capitale fisso (tipicamente la
commercializzazione di prodotteisure e caratterizzate da un CCN positivo. Queste
valutazioni sono estendibili anche ai processntigrazione a valle, dove sono preferibili le
soluzioni “in gestione” rispetto alle acquisiziohiAdV businesdravel orientedpuo sfruttare
grandi interrelazioni tra il suo cotmisinesse la gestione di strutture ricettive localizzaté s
territorio nazionale. | risultati raggiunti confeamo la prima ipotesi formulata: “la gestione
dei flussi finanziari nelle AdV specializzate nagmentobusinesstravel rappresenta una
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variabile particolarmente critica; i processi deésxita privilegiano le attivita caratterizzate da
positivi flussi di cassa della gestione tipica”.

Le AdV miste si caratterizzano per una situazione finanziaripadtenza sostanzialmente
equilibrata, che le permette di ampliare il propraggio di azione nei processi di crescita e di
valutare diverse soluzioni tecniche. Inoltre il paimpio ambito di prodotto tende ad
accrescere le interrelazioni tra cdresinesse i diversi percorsi di crescita. Entrando nello
specifico delle diverse opzioni strategiche, lascita orizzontale tende a creare medie
tensioni finanziarie nel caso in cui lo sviluppoiscentri su iniziativebusinesstravel, di
norma peraltro gestibili attraverso un ampliamedétle linee di fido, mentre nel caso di
iniziative miste (si pensi alle agenzie generaldit€isalpina) oeisure orienteda criticita
tende a ridursi. Queste considerazioni possonaesstese anche alla creazione di nuove
ASA. L’AdV mista tende a generare maggiori inteazbni con il proprio coréusiness
(comunanza di costi fissi, sfruttamento di econodiiscala in attivita quali la formazione, la
promozione, la ricerca); inoltre, nei processi descita il raggiungimento di dimensioni
ottime minime € meno stringente, poiché I'ageniaogera sia nel segmertasinesdravel,
sia in quello leisure Da ultimo, l'integrazione verticale a valle tragrandi benefici
dall’attivita businesdravel e leisure incomingnel caso di acquisizione/gestione di strutture
ricettive dislocate sul territorio nazionale, snde invece necessario raggiungere opportune
soglie dimensionali nel segmer&sure outgoingl risultati raggiunti confermano la seconda
ipotesi: “le AdV miste (cioé specializzate nel semto siabusinesstravel sia leisure),
facendo leva su un ampio ambito di prodotto, riasca sviluppare elevate interrelazioni con
il proprio corebusinesaei processi di crescita; inoltre, la duplice spkzzazione permette
di compensare, mediante opportune strategie fiaaezicomplementari dinamiche nei flussi
di cassa”.

Le AdV leisure oriented si caratterizzano per una situazione finanzialigpartenza
positiva, grazie alla struttura del CCN. Ne consegma maggiore liberta finanziaria nel
valutare le diverse opzioni strategiche improntalla crescita. Tuttavia tale abbondanza
spesso si scontra con vincoli dimensionali, sopttattqguando lo sviluppo é indirizzato verso
attivita businesdravel, dove la creazione di un network nazionale tendéventare un pre-
requisito per la creazione di un vantaggio competidifendibile. Inoltre, nel caso delle AdV
specializzate nel segmenteisure outgoingi processi di integrazione a valle mediante
I'acquisizione (gestione di strutture ricettivethiede il raggiungimento di elevate soglie
dimensionali, certamente molto lontane dalla meldibsettore italiano (3,5 mld). | risultati
raggiunti confermano quindi la terza ipotesi foratal “per le AdV specializzate nel
segmentdeisurel'implementazione di strategie di crescita norhiecle particolari attenzioni
finanziarie, tuttavia i processi di diversificazeomecessitano di elevate dimensioni ottime
minime per allontanarsi dal cobeisiness
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(1) In realta l'oggetto di produzione delle AdV, seconid vigente normativa (legge 17/5/1983 n° 217),
comprende anche I'attivita di assemblaggio (MasiettRabagliati, 1990).

(2) Ai fini del presente scritto una situazione di C@Nldefinita negativa quando I'ammontare dei crediti
supera il valore dei debiti di funzionamento, rezténdo investimenti in CCN. Questa definizionela bhse
delle tavole 3 e 4.

(3) Si veda in proposito il contributo di Ohmae (1989Autore annovera tra le ragioni che premono per u
aumento delle dimensioni aziendali la crescitaadsti fissi, inevitabile contrappasso di un amigitanpetitivo
sempre piu globale.

(4) A fronte di una percentuale fissa di intermediagicommerciale, i vettori riconoscono wpreadlegato
ai volumi di vendita realizzati dall’AdV. Questpreadpuo essere definito sulla base del fatturato @dplota
di mercato realizzata da una AdV con uno specifiettore. Il sistema di prenotazione computeriz4&@BS)
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permette infatti di calcolare con assoluta preasigueste due informazioni (Bieger, 1999). Anchitzalh, a
partire dall’'anno 2000, riconosce delle maggioraizéh margine legandole ai volumi intermediati.

(5) “Nell'hotellérie italiana il 65% del fatturato aa direttamente all’albergo o presso il centronatazioni
del gruppo di appartenenza, il restante 35% atraaite TO oppure AdV. La prenotazione diretta g&ggio
soprattutto dei clienti individualileisure [...] Nell'ultimo decennio, lo sviluppo di questoanale di
intermediazione é stato consistente. In proposityfficiente sottolineare che il numero di agenizigiaggio
praticamente raddoppiato” (Databank, 1998, p.24).

(6) Circa i settori maggiormente interessati dall’encoerce, il turismo figura, nel mercato degli USA, a
secondo posto, preceduto dalla vendita di softw&ireeda in proposito il contributo di Mandelli @8, p. 42).

(7) Si rimanda invece ad un precedente contributo’aealisi degli aspetti strategici (Sainaghi, 2000b)

(8) Nella letteratura sono rintracciabili numerose wmiegfoni di CCN. Brugger nota come la nozione di
capitale circolante (CC) sia strettamente legala stopo che I'analisi si prefigge. Se quest'ultidhdesa ad
accertare il grado di liquidita o di esigibilitaelnCC rientrano quegli elementi patrimoniali “desti al realizzo
o all’'estinzione entro 12 mesi”. Diversamente, iseogliono “valutare gli effetti di certe decisionperative” il
circolante € da intendersi come “investimento agagi@ nella gestione corrente” (1991, pp. 1 e ss.).

Massari distingue tr&€C in senso ampiocalcolato con “riferimento al periodo entro il geal bilancio si
tradurra in entrata o in uscita” (1990, p. 36J@o semplicementecircolante’ calcolato “secondo il criterio di
pertinenza gestionale” (pp. 361-2). Recentemefeitdre ha introdotto le nozioni dCC commercialee di
capitale investito nett¢CIN) (1996, pp. 5 e ss.).

Brunetti distingue tra&CC finanziario o tradizionalebasato sulla distinzione tra attivo circolanteapitale
fisso a seconda che rispettivamente il ciclo diizea si compia entro I'anno o richieda tempi pitnghi eCC in
senso strettocomprendente anche “quegli investimenti connedki avolgimento del ciclo operativo,
indipendentemente dal momento in cui essi si realanno in termini monetari”. Queste due definizidnCC
possono essellerde o nettea seconda che considerino rispettivamente sattivbacorrente o che ad esso sia
sottratto il passivo corrente. (1992, pp. 7 e ss.).

Coda identifica sette possibili accezioni che ihcetto di risorsa finanziaria a fondamento del remto
finanziario pud assumere, in particolare: 1) ca®s&assa piu titoli; 3) liquidita (immediate efdifte) al netto
dei conti bancari passivi; 4) liquidita totali rest5) attivo circolante al netto dei soli conti ban passivi; 6)
capitale circolante; 7) capitale circolante piuitap fisso (1990, p. 73).

Ferrero sottolinea come il “«circolante netto» pndifferentemente determinarsi: a) come differenza
aritmetica tra «circolante lordo» e «capitale cotee (debiti fluttuanti); b) come differenza aritica tra
«capitale permanente» e «immobilizzo netto»” (19810).

Cattaneo distingue tra CCN e CC lordo (CCL) notahdte si possono costruire varie configurazioni di
CCN, utili per scopi diversi. Occorre decidere,utialato, se vanno considerate nel computo le p&ssierrenti
totali o solo quelle connesse al regolamento deiitiari, ove si concentri I'attenzione sul c.d. @€tto ciclo
tipico (CCT); dall'altro, se limitarsi a dedurreldaCL le passivita correnti derivate dall’indebitanto a breve o
anche quelle originate da rate in maturazionerdirfziamenti a media-lunga scadenza” (1999, pp.2375ul
fronte del CCL I'Autore propone una distinzione #&fas“tra due coppie di concetti ben noti nella rfizea
aziendale: immobilizzazioni e disponibilita; capatéisso e CC” (p. 372).

Circa la letteratura straniera si rimanda, traagiti, a Howard (1971), Metha (1974), Smith (1980¢harma
(1993).

(9) In merito al valore segnaletico del reddito op&tisi rimanda tra gli altri, ai seguenti contribi@oda
(1984, pp. 13-4); Invernizzi (1986, pp.87-8). Ursemplificazione circa i possibili effetti distorsidegli oneri
finanziari e delle imposte €& tracciata da BarbatwgBmin (1974, p.12 e ss.). “Tale aggregato [il gima di
contribuzione] rappresenta un elemento conoscittile, 0 meglio indispensabile, affinché molteplicisioni
aziendali possano essere assunte nella piena emudeqza dei risvolti reddituali delle alternatisggetto di
opzione” (Avi, 1995, p. 159).

(10) Coda include tra tali costi gli “ammortamenti, aciwmamenti a fondi rischi e a fondi spese future
(tranne per quelli compresi nel capitale circolamténcludendovi eventualmente gli utilizzi dei €dnMmedesimi
(in quanto incidano — s’intende — sul livello deTR)” (Coda, 1984, p. 74).

(11) La metodologia d’'analisi definita da Coda (19849709e successivamente sviluppata soprattutto da
Invernizzi (1986), da Invernizzi e Molteni (1990) eon riferimento specifico alle imprese albergbjeda
Sainaghi (2000a) prevede l'individuazione di altpgantita economiche. In particolare il volume puEseze
analizzato secondo una prospettiva interna edrestercosti variabili possono essere scompostengliantita
economiche rappresentate dai prezzi-costo e ddimemti.

(12) Sainaghi (2000b) propone una valutazione stragegicentrata sullo studio delle seguenti variabili:
flessibilita strategica, livello di rischio commate, entita degli investimenti richiesti, tempiatescita.
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(13) GiraMondo ¢ il piu grande network nazionale, cosipada oltre 550 agenzie (dati giugno 2000) in
franchising, specializzato nel segmem¢isure Il gruppo ha raggiunto nel 1999 un fatturato paril.100
miliardi.

(14) Si danno economie di raggio d’'azione (0 economisctipo o sinergie) “quando si dispone di risorse
che possono essere utili anche per svolgere comibimiagconomiche addizionali rispetto a quelle a@tnente in
corso; in generale si dice che si realizzano sieeggiando svolgendo assieme (ossia in una stegsadaz
diversificata) le combinazioni economiche A e B;okto totale € inferiore a quello che si sostdreefvolgendo
le due combinazioni economiche separatamente” [@jr8runetti e Coda, 1989, p. 296). Si rimandaltigoai
contributi di Porter (1985) e di Teece (1980). Serquest’ultimo Autore: “Le economie di raggio d@ze
sorgono allorché per tutti gli outputs @ ¥ il costo della produzione congiunta € minore destc della
produzione separata di ciascun output, cioé per pga ¥ vale la condizione: cfy y,) < c(y;, 0) + ¢(0, )"
(1980).

(15) All'interno di questa polarizzazione si possonoivittliare numerose soluzioni strategico/organizzativ
Si rimanda la contributo di Invernizzi per una tassmia (1991).

18



