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INTRODUZIONE

Sulla base di quali presupposti & possibile affermare che le operazioni di
aggregazione aziendale abbiano condotto ad esiti favorevoli per le aziende
che ne sono coinvolte?

Il presente lavoro trae origine da questo interrogativo ed intende appro-
fondire il tema delle operazioni di aggregazione aziendale ponendo specifico
riguardo verso I’attivita di misurazione e di valutazione degli effetti da esse
prodotti sulla performance delle aziende coinvolte. L’attenzione dell’analisi
qui realizzata é dungue riposta in modo precipuo sulla fase successiva alla
loro conclusione. In tale intervallo di tempo, infatti, il management dovrebbe
monitorare I’andamento dell’operazione, al fine di comprendere se gli obiet-
tivi perseguiti siano stati raggiunti e quali eventuali azioni correttive possano
essere adottate.

Diverse peculiarita delle aggregazioni aziendali possono rendere difficol-
toso studiarne gli esiti effettivi ed esprimere una valutazione di sintesi sul
loro successo o insuccesso.

In primo luogo, € da menzionare il livello di sofisticazione che tali ope-
razioni hanno raggiunto per cio che concerne il processo di definizione della
loro struttura, nel quale & necessario intrecciare profili contabili, gestionali,
strategici, giuridici e fiscali, richiedendo dunque competenze trasversali per
le aziende ed i professionisti coinvolti.

Lo stesso concetto di M&A performance non & unanimemente condiviso
dal momento che pud essere declinato secondo prospettive di analisi diffe-
renti — contabili, organizzative, strategiche — che comportano I’utilizzo di
metodi e di metriche di misurazione diversi. Le finalita perseguite attraverso
la realizzazione di un’operazione di aggregazione aziendale, infatti, possono
essere molteplici e connesse a ragioni di crescita dimensionale o di ristruttu-
razione del gruppo. Possono dungue essere individuati numerosi obiettivi



operativi e strategici che il management si propone di raggiungere con una
stessa operazione, comportando la necessita di focalizzarsi di volta in volta
SU uno o piu aspetti per stabilire se questa é stata di successo o0 meno.

Le operazioni di aggregazione aziendale si caratterizzano, inoltre, per il
coinvolgimento di una molteplicita di soggetti che a vario titolo possono ve-
dere i propri interessi personali modificati, in positivo o in negativo, dalla
loro conclusione. Si pensi, ad esempio, all’influenza che puo essere esercitata
dall’operazione sui prezzi azionari che costituiscono I’interesse primario de-
gli investitori. Alternativamente, si potra porre I’accento sulla reazione dei
dipendenti in caso di aggregazioni che conducono a riduzioni del personale
0 che, invece, permettono di sviluppare percorsi di crescita professionale.

A complemento di quanto finora illustrato, si consideri che talvolta gli
interessi delle diverse categorie di stakeholders coinvolti nella stessa opera-
zione possono risultare confliggenti determinando ulteriori difficolta per
giungere ad un giudizio di sintesi circa il raggiungimento degli obiettivi sta-
biliti.

Nonostante gli elementi di complessita qui brevemente accennati, il tema
oggetto del presente lavoro risulta di interesse e di particolare rilevanza sia
in ambito accademico sia nel mondo professionale.

Le operazioni di aggregazione aziendale costituiscono, infatti, un mo-
mento di forte discontinuita nella vita delle aziende e per la loro complessita
possono comportare sforzi notevoli di pianificazione, di controllo e di valu-
tazione da parte del management. Seppur operazioni di questo tipo possano
essere poco frequenti nella vita delle aziende, nella circostanza in cui si ma-
nifestino i loro effetti sono solitamente considerevoli perché interessano
I’azienda nella sua totalita e possono influenzarne le performance future in
modo importante. Si pensi, in proposito, che nel solo anno 2022 sono state
concluse piu di 40.000 operazioni di acquisizione, per un controvalore com-
plessivo di 3.550 miliardi di dollari. In questo contesto cosi dinamico a li-
vello globale, il mercato italiano risulta altrettanto attivo avendo portato nel
2022 al raggiungimento di un record per numero di acquisizioni concluse
(superiore a 1.200) con un controvalore complessivo superiore agli 80 mi-
liardi di euro (KPMG, 2023).

Considerata dunque la pervasivita di queste operazioni e delle loro poten-
ziali ricadute sulle condizioni di equilibrio economico-finanziario delle
aziende, non stupisce che la letteratura accademica abbia approfonditamente
indagato tale ambito, cercando di analizzare gli effetti da esse prodotte e la
loro capacita di contribuire 0 meno alla creazione di valore. Le risultanze
emerse dalla letteratura sembrano suggerire un elevato tasso di fallimento
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(c.d failure rate) delle operazioni (Straub, 2007; Risberg e Meglio, 2012) —
anche superiore al 50% — soprattutto nella prospettiva dell’azienda acqui-
rente. Tali conclusioni sono perd sovente ottenute prendendo in esame solo
alcune dimensioni della M&A performance, dunque attraverso una visione
solo parziale del fenomeno.

Inoltre, la rilevanza di tale argomento per le aziende ed i professionisti
coinvolti, anche nel contesto internazionale, é stata recentemente ribadita
dall’International Accounting Standards Board (IASB) attraverso I’avvio di
un progetto volto a favorire il miglioramento della disclosure fornita in bi-
lancio sulla performance delle operazioni di business combinations, ritenen-
dola di interesse per gli utilizzatori esterni. L’emanazione nel marzo 2020
del Discussion Paper - “Business Combinations—Disclosures, Goodwill and
Impairment” e le lettere di commento ricevute nell’attivita di pubblica con-
sultazione hanno determinato la decisione dello IASB di dare seguito al pro-
getto ed alle proposte ricevute con la realizzazione di un Exposure Draft di
prossima pubblicazione.

Alla luce di tali preliminari considerazioni, il presente lavoro si propone
molteplici obiettivi. In primis, si ritiene necessario procedere ad una siste-
matizzazione delle diverse prospettive di analisi e degli strumenti attual-
mente proposti dalla letteratura accademica per la misurazione e la valuta-
zione del grado di successo o di insuccesso delle aggregazioni aziendali. Tali
considerazioni si legano ad aspetti strategici, organizzativi, di rendiconta-
zione, richiedendo dunque una visione complessiva del fenomeno aziendale
che é propria degli studi di matrice economico-aziendale. Pur nel contesto di
una visione unitaria delle operazioni di aggregazione, una particolare atten-
zione viene rivolta agli aspetti contabili ed all’impatto che questi possono
avere sulle performance economico-finanziarie delle aziende coinvolte.

Sulla base delle evidenze ottenute dall’analisi ragionata della letteratura
accademica esistente, il presente lavoro si inserisce nell’ampio dibattito
scientifico sulle M&A performance con il fine di proporre un framework
teorico che possa supportare la misurazione e la valutazione del grado di suc-
cesso o di insuccesso delle operazioni di aggregazione tenendo in considera-
zione (i) le numerose dimensioni della performance, (ii) la molteplicita degli
interessi coinvolti e (iii) le specificita dell’operazione stessa. Emerge infatti
la necessita di uno strumento che permetta di misurare e di valutare la capa-
cita dell’operazione di generare valore per le diverse categorie di stakehol-
ders coinvolti, adottando un approccio che sia pertanto contestualmente mul-
tidimensionale — ossia capace di coniugare le diverse prospettive di analisi
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secondo le quali si puo declinare la performance dell’operazione — e multi-
stakeholder.

Le considerazioni proposte nel presente volume possono cosi contribuire
allo sviluppo della letteratura di matrice economico-aziendale sull’argo-
mento, evidenziando i limiti degli studi attuali e suggerendo I’importanza di
una visione unitaria nei confronti dell’analisi delle aggregazioni aziendali. In
tale prospettiva, il presente lavoro puo contribuire alle valutazioni effettuate
dai molti professionisti coinvolti in operazioni di aggregazione, nonché sup-
portare I’attivita dello standard setter attraverso I’identificazione delle di-
verse prospettive con cui procedere alla valutazione delle M&A performance
e favorendo I’elaborazione di indicazioni di policy.

La trattazione segue un percorso logico ben delineato ed e suddivisa in
tre capitoli.

Il primo capitolo ha carattere introduttivo ed al suo interno si delineano il
perimetro di riferimento delle operazioni di aggregazione aziendale e il loro
ruolo in relazione alla crescita dimensionale dell’azienda, individuando le
diverse tipologie di operazioni che possono essere implementate e le loro
possibili finalitd. Sempre in tale capitolo si presenta I’evoluzione storica del
fenomeno delle M&A e sono illustrate le ultime tendenze sui mercati nazio-
nali ed internazionali circa la conclusione di operazioni di aggregazione
aziendale. Per contestualizzare la rilevanza e la pervasivita di tali operazioni
nella vita delle aziende, sono infine proposti anche alcuni riferimenti norma-
tivi e contabili, nonché I’illustrazione degli ultimi progetti in corso di defini-
zione da parte dello IASB che hanno per oggetto le operazioni di aggrega-
zione aziendale e il miglioramento della disclosure sulla loro performance.

Il secondo capitolo si propone di approfondire il concetto di M&A per-
formance sotto il profilo teorico, analizzando come questo é stato definito
dalla letteratura accademica di matrice economico-aziendale e quali diverse
prospettive possono essere utilizzate per la sua misurazione. A tal fine, il
capitolo propone un’approfondita analisi della letteratura sviluppata sulle
conseguenze generate dalle operazioni di aggregazione aziendale, definite a
livello di singola azienda (c.d. firm-level consequences). Lillustrazione dello
stato dell’arte della ricerca ha lo scopo di evidenziare le proposte formulate
dagli studi academici, nazionali ed internazionali, per rispondere alla neces-
sita di valutare le M&A performance, sottolineando i loro limiti. L’analisi
della letteratura presentata nel lavoro ha cura di evidenziare le diverse di-
mensioni secondo cui sviluppare lo studio delle M&A performance, sottoli-
neando i relativi metodi di misurazione attualmente proposti. Sono proposte,
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inoltre, le evidenze empiriche ottenute per ciascuna delle declinazioni del
concetto di M&A performance.

Il terzo capitolo costituisce I’aspetto peculiare dell’intera opera, presen-
tando la proposta di un framework teorico che possa utilmente supportare la
misurazione e la valutazione delle performance ottenute da operazioni di ag-
gregazione. Nello specifico, il modello prevede e suggerisce I’utilizzo con-
testuale di un approccio multidimensionale e multi-stakeholders alla valuta-
zione del grado di successo di un’aggregazione aziendale. Seguendo tale im-
postazione, il modello si propone di rispondere alle limitazioni dei modelli
esistenti e, pertanto, presuppone la necessita di prendere in considerazione le
diverse dimensioni della performance, gli interessi degli stakeholders coin-
volti e le specificita dell’operazione oggetto di analisi.

Nel capitolo sono infine discusse anche le potenziali implicazioni del mo-
dello teorico e le sue principali limitazioni, arrivando in tal modo alla pre-
sentazione di alcune considerazioni di sintesi sull’argomento.

Universita degli Studi di Genova, 19 febbraio 2024

Elisa Roncagliolo
roncagliolo@economia.unige.it
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1. LE OPERAZIONI DI AGGREGAZIONE AZIENDALE

1.1. Le aggregazioni aziendali: inquadramento teorico e profili
definitori

1.1.1. L azienda e le operazioni di gestione

Lo studio del fenomeno aziendale si concretizza nell’analisi delle condi-
zioni di equilibrio economico e di equilibrio finanziario che devono essere
perseguite e mantenute nel tempo dalle aziende, nonché nello studio delle
operazioni di gestione con cui si sviluppa la loro attivita®. La gestione azien-
dale e determinata dall’attuazione di innumerevoli operazioni elementari con
cui si realizzano i processi della produzione, della distribuzione e del con-
sumo di risorse. Il flusso di operazioni mette in relazione I’azienda con I’am-

! Tali considerazioni sono rinvenibili nella definizione di azienda di Giannessi, secondo il
quale I’azienda é “unita elementare dell’ordine economico generale dotata di vita propria e
riflessa, costituita da un sistema di operazioni promanante dalla combinazione di particolari
fattori e dalla composizione di forze interne ed esterne, nel quale i fenomeni della produzione,
della distribuzione, del consumo vengono predisposti per il conseguimento di un determinato
equilibrio economico durevole tale da offrire una remunerazione adeguata ai fattori utilizzati
e un compenso proporzionale ai risultati raggiunti al soggetto economico per conto del quale
I’attivita si svolge.” (Giannessi, 1960). Si ricordano in proposito anche le parole di Gino
Zappa: “La scienza che studia le condizioni di esistenza e le manifestazioni di vita delle
aziende, la scienza ossia dell’amministrazione economica delle aziende, insomma I’economia
aziendale e dunque la nostra scienza”. E ancora: “Il momento logico generatore della nostra
scienza si ritrova nell’idea di un’attivitd economico-aziendale, I’amministrazione economica,
volta al raggiungimento dei fini, per i quali necessariamente ogni azienda & istituita e retta.
Nell’accennato campo (...) rientra tutta la materia relativa alla gestione delle aziende, relativa
ossia a quanto direttamente si attiene alla vita della ricchezza, e rientra pure come sappiamo
quanto contempla la rilevazione di quella vita. Ma rientra anche ogni indagine economica
riflettente I’organismo in virtu del quale le aziende tendono al conseguimento dei loro fini.”
(Zappa, 1927).

15



biente esterno, determinando un rapporto di interscambio continuo? che coin-
volge le diverse categorie di soggetti con cui I’azienda interagisce e il cui
soddisfacimento di uno specifico interesse personale viene influenzato dal
comportamento aziendale stesso — ossia I’insieme dei soggetti che la dottrina
economico-aziendale definisce stakeholders® — necessitando di instaurare
con questi ultimi un’attivita di comunicazione (Quagli, 2001, 2004)*. La ge-
stione portera dunque I’azienda ad avere rapporti di scambio economico ed
instaurare flussi informativi con fornitori, clienti, concorrenti, nonché finan-
ziatori dai quali ottenere le risorse finanziarie necessarie a sostenere il pro-
cesso produttivo. Le relazioni potranno poi coinvolgere altri soggetti, esclusi
dall’ambiente competitivo dell’azienda, ma comunque interessati al suo fun-
zionamento quali ad esempio le comunita locali o lo Stato e le altre istituzioni
pubbliche.

Pur rappresentando un flusso unitario — oltre che coordinato e finalizzato®
— le operazioni di gestione possono essere variamente classificate in funzione
dei precisi obiettivi conoscitivi che si perseguono. Alcune operazioni si ma-
nifestano in maniera ricorrente, ripetendosi con continuita e sistematicita. Ne
costituiscono degli esempi le operazioni di gestione riconducibili alle attivita
di finanziamento, di acquisto di fattori produttivi o di vendita dei prodotti
finiti. Si generano in tal caso insiemi di operazioni con lo stesso oggetto e
soprattutto con lo stesso fine che vengono definiti processi®.

2 Come sottolineato da Ferrero (1965) “le discipline economico-aziendali (...) sono caratte-
rizzate da un processo di conoscenza che contempla I’azienda, nel suo essere e nel suo operare,
in relazione alle circostanze d’ambiente e di mercato che condizionano I’istituzione, il funzio-
namento e la cessazione dell’azienda stessa”.

3 Come precisato da Quagli, gli stakeholders sono soggetti — singoli individui, gruppi, asso-
ciazioni — “interessati alle vicende aziendali e contribuiscono ad influenzarle a loro volta adot-
tando nei confronti dell’azienda atteggiamenti piu 0 meno collaborativi” (Quagli, 2004, p. 2).
4 Ulteriori interessanti approfondimenti sulla comunicazione finanziaria e sulle politiche di
disclosure volontaria delle aziende italiane sono proposti da Mancini et al. (2003), Salvioni e
Teodori (2003), Quagli e Teodori (2005), Avallone (2008), Teodori e Veneziani (2013),
Quagli e Avallone (2014).

5 Il rapporto di coordinazione tra le diverse operazioni di gestione non & semplicemente dovuto
al fatto che “sono disposte in una successione temporale (ad esempio un’operazione d’acqui-
sto € legata alle successive di trasformazione e vendita), o in un ordine spaziale, bensi perché
risultano tutte indirizzate alla funzione economica consistente nella produzione di ricchezza
o nella creazione di valore” (Ferraris Franceschi, 2010, p. 28).

6 L’aggregazione per processi delle operazioni di gestione risulta distinta dall’aggregazione
per funzioni. Nell’approccio per funzioni si identificano subsistemi di operazioni omogenee
per cio che concerne le risorse e i fattori produttivi impiegati. | processi, invece, sono insiemi
“di attivita interdipendenti, svolte utilizzando input di varia natura (dalle idee ai materiali,
dalle informazioni agli impianti, dai documenti ai prodotti finiti) che vengono «trattati» per
ottenere un determinato output” (Marchi, 2018). Preme ricordare in tal senso il contributo
fornito da autorevoli aziendalisti italiani allo sviluppo e al consolidamento di una visione
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Altre operazioni invece si presentano in modo episodico e soprattutto
mancano del requisito della ripetibilita. Rientrano tra queste ultime le aggre-
gazioni aziendali che costituiscono la risposta a specifiche esigenze strategi-
che di crescita dell’impresa o di un suo ridimensionamento’ (Potito, 2016).

1.1.2. La dimensione aziendale e le strategie di crescita

Le aziende perseguono obiettivi differenti, ma € innegabile considerare
che la crescita dimensionale® costituisca un obiettivo comune alle diverse
tipologie di aziende. La crescita rappresenta la modalita con cui I’azienda
pud incrementare la propria capacita produttiva, aumentare il volume dei
prodotti/servizi che sono offerti sui mercati ed ampliare i propri mercati di
shocco arrivando a sfruttare nuove opportunita di business. Tale percorso
virtuoso permette all’azienda di consolidare il proprio vantaggio competitivo
ed accrescere le possibilita di generare nuove occasioni di sviluppo rispetto
ai concorrenti. La traiettoria di crescita cosi delineata dovrebbe quindi tra-
dursi in un miglioramento dei risultati economici ottenuti, innescando una
spirale virtuosa che garantisca le condizioni di redditivita e di solidita/liqui-
dita necessarie al soddisfacimento degli interessi degli stakeholders e al per-
durare nel tempo dell’azienda stessa.

Il percorso di crescita dimensionale non € pero da intendersi in modo uni-
voco, potendo identificare linee di sviluppo differenti per le aziende. Occorre
innanzitutto distinguere tra crescita strutturale e crescita operativa
dell’azienda. Per crescita strutturale si intendono gli aspetti dimensionali
della struttura aziendale, ossia della capacita produttiva potenziale dell’im-
presa determinata dai fattori produttivi di cui essa dispone e dal modo con
cui questi sono combinati per lo svolgimento dell’attivita produttiva (Corti-
celli, 1998, p. 125).

dell’azienda “per processi e combinazioni economiche di processi” (Zappa, 1956; Ferrero,
1980).

" La strategia aziendale, infatti, potra talvolta ritenere proficuo un ridimensionamento della
dimensione aziendale, anziché il suo ampliamento. A questo proposito, come gia sottolineato
da Onida (1951, p.9): “secondo il modo nel quale vengono effettuate, sia I’espansione che la
limitazione di una data impresa possono tornare di grande giovamento o riuscire invece disa-
strose”.

8 Per un’approfondita analisi del concetto di crescita nella prospettiva economico-aziendale e
del suo impatto sul mantenimento delle condizioni di equilibrio si rinvia a Corticelli (1998).
Ulteriori considerazioni sulla crescita e lo sviluppo dell’azienda sono state formulate da
Catturi (2009).
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La maggiore disponibilita di fattori produttivi e la loro potenziale perfor-
mance costituisce dunque il perimetro dimensionale entro il quale I’azienda
puo sviluppare la propria attivita. In tal senso, la crescita strutturale richiede
I’attuazione da parte dell’azienda di precise politiche di investimento con le
quali ottenere un “quantitativo” superiore di fattori produttivi, caratterizzati
da una migliore efficienza produttiva.

Parlando di crescita operativa, invece, si fa riferimento agli aspetti dimen-
sionali connessi con il funzionamento della struttura aziendale, misurati so-
litamente con riferimento al volume d’affari dell’azienda, il valore aggiunto
generato o la quantita di prodotti/servizi offerti sul mercato. In tali situazioni
emerge un chiaro riferimento al legame che esiste tra dimensione operativa
dell’azienda e lo specifico contesto di mercato in cui essa opera®. Pil in ge-
nerale, non e possibile definire una dimensione ottimale dell’impresa; questa
sara influenzata dal contesto di mercato, dalle opportunita che quest’ultimo
offre, dalle capacita dell’impresa di coglierle, nonché dallo specifico mo-
mento temporale in cui si effettua I’analisi, anche con riferimento al ciclo di
vita dell’azienda stessa®.

Risulta inoltre evidente I’equilibrio che dovrebbe sussistere tra crescita
operativa e strutturale affinché il percorso di sviluppo dell’azienda risulti so-
stenibile e in grado di mantenere nel tempo le condizioni di equilibrio eco-
nomico-finanziario. E necessario, infatti, che I’azienda disponga di una strut-
tura in grado di realizzare il volume di produzione che questa pud collocare
sui mercati, garantendo le condizioni di elasticita e di flessibilita che possono
permettere I’adattamento del livello di produzione agli eventuali cambia-
menti nel contesto di mercato. Cio al fine di evitare che I’azienda non sia in
grado di cogliere le opportunita che il mercato le offre di volta in volta, de-
teriorando la sua competitivita e dunque determinando un peggioramento
delle performance economico-finanziarie. Allo stesso tempo, & necessario

9 L’influenza esercitata dalle condizioni di mercato — in espansione o in fase di contrazione —
sulla dimensione dell’azienda viene evidenziata in numerosi studi accademici. Si pensi alle
parole di Cattaneo “le caratteristiche dei mercati concorrono potentemente a definire la di-
mensione delle imprese che compongono un settore economico” (Cattaneo, 1963, p. 57).

10 sul tema della dimensione aziendale & fondamentale ricordare le parole di Gino Zappa,
secondo il quale “Un carattere della produzione d’impresa avvinto per molteplici nessi ai suoi
diversi momenti, alle sue strutture e alle sue coordinazioni di gestione é dato dalle dimensioni
d’impresa” (Zappa, 1956, p. 327). In maniera analoga, Amodeo ribadisce I’importanza di non
considerare la crescita dimensionale nel solo aspetto quantitativo “(...) per dimensione d’im-
presa s’intende solitamente la grandezza della combinazione attuata fra i diversi fattori pro-
duttivi (...) nel comune discorso, si inclina talora a riguardare quel problema altresi
nell’aspetto qualitativo” (Amodeo, 1967). L’interesse della dottrina economico-aziendale in
merito al tema della dimensione delle imprese ha poi trovato riscontro in ulteriori studi cui si
rinvia (Amaduzzi, 1964; Cavalieri, 1981; Di Pietra, 2001).
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che la dimensione operativa sia congrua rispetto alla struttura definita dal
management al fine di evitare che vi siano capacita produttive non adegua-
tamente sfruttate, generando dunque situazioni in cui il rendimento degli in-
vestimenti non sia soddisfacente per gli stakeholders. In tal senso, si eviden-
zia lo stretto legame di interdipendenza che sussiste tra la definizione della
struttura dell’azienda e il perseguimento di precise strategie competitive
(Penrose, 1959; Chandler Jr, 1962).

In particolare, la letteratura economico-aziendale ha individuato diverse
possibili direttrici per I’implementazione di strategie di crescita (Ansoff,
1965):

e penetrazione del mercato;

e sviluppo di nuovi prodotti;

e sviluppo di nuovi mercati;

o diversificazione.

Nel primo caso, con la penetrazione del mercato, I’azienda mantiene la
gamma di prodotti/servizi attualmente offerta, ma cerca di migliorare la po-
sizione competitiva incrementando la propria quota di mercato a discapito
dei concorrenti.

Lo sviluppo di nuovi prodotti, come facilmente intuibile, si concretizza
invece nella progettazione e nell’offerta sul mercato di prodotti/servizi
nuovi. Non si tratta in tale situazione di sviluppare prodotti che si collocano
su segmenti di mercato totalmente differenti rispetto a quelli di origine, bensi
I’azienda sviluppa percorsi di crescita offrendo nuove varianti di prodotto
rispetto agli attuali, prodotti rinnovati.

Nel caso dello sviluppo di nuovi mercati I’azienda mantiene inalterato il
proprio portafoglio prodotti, ma cerca di ampliare i mercati di sbocco cui si
rivolge. E importante sottolineare che I’attuazione di questa strategia non
comporta il raggiungimento di mercati che siano nuovi solo dal punto di vista
geografico, attraverso dunque I’internazionalizzazione del business. Rien-
trano in questa categoria, infatti, anche le strategie con cui I’azienda si pro-
pone di accedere a nuovi segmenti di mercato.

Infine, con le strategie di diversificazione I’azienda cerca congiuntamente
di inserirsi in nuovi mercati e di sviluppare nuovi prodotti. Intraprendere que-
sto tipo di strategia comporta maggiori rischi rispetto alle altre. E necessario
infatti attuare precise scelte strategiche che permettano di far conoscere
I’azienda e i suoi prodotti in contesti del tutto nuovi. La maggiore rischiosita
associata a queste strategie dovrebbe dungue tradursi in un miglioramento
pit consistente delle performance economico-finanziarie dell’azienda.

In ciascuna delle situazioni appena delineate I’attuazione delle strategie
di crescita pud avvenire utilizzando modalita differenti. A questo proposito,
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