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A C A D E M Y
Tecniche, metodi, strumenti: conoscere di più per investire meglio

leggende & verità

rdlea@libero.it

Sui metodi di trading è stato detto tutto e il 
contrario di tutto. Stimati guru internazionali 
hanno spacciato – e spacciano - per buone, 
delle popolari ricette destinate al fallimento. 
Renato Di Lorenzo vi dice, come al solito, la 
verità. La sua newsletter settimanale light 
verrà inviata gratis a chiunque ne farà ri-
chiesta.

   di Renato Di Lorenzo

Normalmente si entra in un tra-
de quando si verificano eventi 

particolari, tipo (come nel caso di 
Larry Williams) una esplosione di 
volatilità o anche, spesso, sempli-
cemente usando un nastro. A volte 
si usa il nastro di Piero della Fran-
cesca, oppure ricorrendo  ai numeri 
di Sam.
Ve li ricordo, i numeri di Sam:

3  -  5  -  9  -  17  -  31  -  57  -  105

Essi si possono usare come du-
rate di medie mobili esponenziali 
(EMA). 
Le EMA si possono sovrapporre 
al grafico, anche intraday, su una 
quantità di siti Internet, ad esempio 
Askresearch.
Nei grafici accanto trovate degli 
esempi di Ema su un intraday del 

Entrare e uscire
con il nastro
Quando aprire una posizione e quando decidere di uscire: come 
si applica la strategia (sia long sia short) basata sull’uso di 
triple medie mobili esponenziali che si allargano e si stringono

titolo IBM. Come durata delle EMA 
per il nastro del grafico in basso ho 
scelto 5, 9 e 17.
L’utilizzo del nastro per entrare in 

posizione è molto semplice: si apre 
una posizione long o short ogni 
volta che il nastro si riduce a un filo, 
cioè quando le tre EMA sono prati-

Un grafico 
di IBM intraday 
su New York 
con candele 
della durata 
di 15 minuti 
ed EMA 
di durata 
17 barre.

Un esempio 
di “nastro”, 
cioè un insieme 
di tre EMA 
(ovviamente 
di durate diverse) 
sempre su 
un grafico IBM 
intrday 
su New York.

Medie mobili
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camete coincidenti. Ovviamente si 
apre una posizione long quando in 
precedenza il nastro era ribassista, 
con le EMA che, scendendo dall’al-
to verso il basso, erano rispettiva-
mente: 17, 9, 5; si va short nel caso 
opposto. Il tasso di errore di que-
sta strategia di ingresso è davvero 
molto basso.
Però: una volta che si è entrati… 
quando se ne esce?
La strategia che secondo me fun-
ziona davvero bene è la seguente:

 Per ogni barra si calcolano due 
sub-ribbon, i seguenti:

SR(1)=-[EMA(17)-EMA(9)]
SR(2)=-[EMA(9)-EMA(5)]

dove con EMA(17) abbiamo indi-
cato, ad esempio, il valore che la 
EMA a 17 barre assume sulla barra 
che stiamo osservando. Questi va-
lori si possono ricavare facilmente, 
anche se in forma approssimata, 
osservando il grafico scaricato da 
internet. 

 Una volta che si è entrati in po-
sizione (supponiamo per semplici-
tà che sia una posizione long), se 
il mercato ci dà ragione il nastro 
comincia ad allargarsi, e continua 
ad allargarsi fintantoché la velocità 
di salita del mercato non rallenta, 
punto nel quale il nastro ricomincia 
a contrarsi per poi ridursi a un filo 
nel punto di inversione successivo.

 Per capire se ci stiamo avvici-
nando al punto di massima lar-
ghezza del nastro si possono 
usare i due sub-ribbon, ed appli-
care il seguente principio: finché 
il mercato è in trend, la velocità di 
espansione del sub-ribbon 2 (SR2) 
deve essere maggiore della velo-
cità di espansione del sub-ribbon 
1 (SR1). Non appena questa con-
dizione viene violata, è bene usci-
re dalla posizione.
I risultati di questa strategia di usci-
ta sono molto confortanti. 
Il tasso di errore non supera in ge-
nere il 30%.	
 
Di Lorenzo R., Come Guadagnare in Borsa
con Internet, Il Sole 24 ORE, 2008
Di Lorenzo R., Tara, Foschi, 2005
Di Lorenzo R., Come Guadagnare in Borsa.
Il Sole 24 ORE, 2006  

   di Roberto Lenzi 
	 avvocato in Milano

Le imprese di famiglia, spesso 
condotte con pugno di ferro dal 

massimo artefice del loro successo, 
il fondatore, rappresentano il 90% 
delle aziende italiane.
La caratteristica principale è che la 
stessa persona riunisce in sé non 
solo le cariche più importanti, ma 
da solo prende anche tutte le deci-
sioni di rilievo. Un modus operandi 
che non solo impedisce di svilup-
pare un management nella società, 
ma, in tanti casi, non fa crescere dal 
punto di vista imprenditoriale quei 
parenti che un giorno si troveran-
no a prendere in mano le redini.
Ma visto che nessuno è immortale 
e anche il patron più longevo dovrà 
arrendersi all’evidenza dell’età che 
passa, prima o poi si dovrà affron-
tare il nodo della successione. E qui 
sono dolori anche per quei consu-
lenti fidati che devono cercare di 
convincere l’imprenditore a lascia-
re le redini dell’azienda. 
I bravi consiglieri lavorano per 
tempo cercando di approntare gli 
strumenti legali per assicurare un 
passaggio di proprietà il meno 
traumatico e il più economico pos-
sibile per la famiglia. 
Da dove partire? Innanzitutto defi-
nendo gli elementi specifici che ca-
ratterizzano le imprese di famiglia e 
che possono indirizzare verso una 
scelta piuttosto che un’altra. Tra 
questi:  

1  una forte componente impren-
ditoriale, qui intesa come dinamismo 
innovativo e flessibilità operativa ai 

la successione?
è un’impresa

Problemi e soluzioni tecnico-giuridiche per il passaggio 
generazionale nelle aziende familiari

diversi mutamenti di mercato.

2  una prevalente incidenza del-
la famiglia nelle decisioni aziendali e 
nelle scelte strategiche fondamentali 
(anche se, soprattutto nelle imprese 
di dimensione maggiore, la delega per 
la governance può venire affidata a 
manager esterni). In questi casi le so-
luzioni organizzative poggiano su una 
struttura informale e indifferenziata 
o con un elementare grado di differen-
ziazione. Non di rado, infatti, si rileva un 
nucleo imprenditoriale storico (a cui fa 
capo di solito un’unica famiglia) capace 
di accentrare, in alcuni casi, tutte le 
funzioni aziendali in un unico soggetto, 
ovvero a demandare al capofamiglia le 
decisioni finali. 

3  la concentrazione della parte più 
importante del capitale familiare nel 
singolo titolare o nel nucleo familiare 
(e/o nuclei collegati). 

4  la partecipazione di uno o più com-
ponenti della famiglia alla direzione o 
a cariche operative. 

5  una certa sovrapposizione tra il 
capitale aziendale e quello familiare 
(questo elemento è proprio soprattutto 
delle imprese di minori dimensioni).

6  una notevole resistenza ad af-
frontare il problema del ricambio ge-
nerazionale, posticipandolo il più pos-
sibile.

aspetti psicologici
e comportamentali

Molte delle componenti sopra 
descritte si possono considerare 
punti di forza; tuttavia, in un’ottica 



academy
imprese famigliari
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innovativa e di sviluppo, possono 
emergere elementi di fragilità.
Tra questi, forse la più delicata 
da affrontare è la questione della 
successione, volontaria o mortis 
causa, dell’imprenditore-fonda-
tore.
L’ideale sarebbe prevederla e pia-
nificarla, come si fa per una qua-
lunque funzione aziendale. Secon-
do uno studio della Commissione 
europea, nei prossimi anni oltre 
un terzo delle imprese europee 
(circa 610 mila con circa 2 milioni 
di posti di lavoro) dovrà necessa-
riamente affrontare il problema 
del passaggio generazionale. La 
successione d’impresa è un mo-
mento talmente delicato che si 
calcola che, in Italia, solo il 30% 
delle imprese familiari arrivi alla 
seconda generazione e non più 
del 15% alla terza. È necessario, 
pertanto, un piano per la succes-
sione. Ma quali sono, soprattutto 
in Italia, i principali ostacoli per 
l’avvio di questo processo ? L’ele-
mento più evidente è riconducibile 
a motivazioni di carattere psicolo-
gico-culturale quali: la sostanziale 
incapacità dell’imprenditore-fon-
datore nel prendere coscienza di 
non essere immortale e, pertanto, 
a procrastinare il più possibile il 
problema del suo personale avvi-
cendamento; la difficoltà a lascia-
re il comando di ciò che ha creato 
in tanti anni di lavoro; nonché il 
fatto che pianificare la propria 
successione costituisce un moti-
vo di discontinuità nella vita del-
l’impresa (l’impatto coinvolge gli 
equilibri formatisi nel corso degli 
anni nel rapporto famiglia-impre-
sa). Molto frequenti, infatti, sono 
le situazioni negative, per gli esiti 
dell’azienda, allorché scomparso 
il titolare, gli eredi (mogli, figli, 
parenti stretti) senza esperienza 
imprenditoriale si trovino a dove-
re cedere l’azienda (o le proprie 
partecipazioni) a terzi con conse-
guenze anche sotto il profilo occu-
pazionale, di frequente, negative.
A livello pratico succede spesso, 
infatti, che una logica familistica 
sfoci in veri e propri comporta-
menti ostruzionistici, tali da porre 
la questione del personale avvi-
cendamento a tempo indefinito. 

Questa indeterminatezza tempo-
rale nasconde in molti casi il rifiu-
to di cedere il passo ai più giovani 
componenti della famiglia o a ma-
nager interni o esterni all’impresa 
(nei casi in cui altri membri della 
famiglia, diretti o collegati, non 
esistano o non abbiano le capaci-
tà oppure ancora non siano inte-
ressati a proseguire la conduzio-
ne aziendale).
Vi è da domandarsi quale sia il 
motivo per cui accade spesso di 
incontrare figli di imprenditori, to-
talmente estraniati dalla gestione 
dell’azienda di famiglia, ovvero 
relegati in funzioni operative se-
condarie; o, ancora, gratificati con 
posizioni di prestigio apparente (a 
fianco dell’imprenditore) ma sen-
za che ciò corrisponda a un reale 
potere; infine, inseriti sì in azienda 
(spinti dalle attese che il genitore 
ha per loro), ma non abbastanza 
preparati per il lavoro aziendale. 
Il fatto è che ben difficilmente un 
imprenditore affronterà il proble-
ma successorio di sua spontanea 
volontà: sarà più facile che ciò av-
venga dietro sollecitazione di un 
consulente esterno, o per spirito 
di emulazione di amici e concor-
renti. L’approccio metodologico 
più corretto per affrontare la suc-
cessione è, fuor di dubbio, pianifi-
carla per tempo, prevedendo tem-
pi, modalità e contenuti (Charles 
Darwin scriveva: “Non sono le 
specie più forti a sopravvivere, né 
le più intelligenti, ma sono quel-
le che riescono a rispondere con 
maggior prontezza ai cambiamen-
ti”). Pur nella consapevolezza che 
la successione sia raramente ri-
conducibile a modelli standardiz-
zati, necessita sempre di un’ana-
lisi approfondita che tenga conto 
delle numerose variabili e pecu-
liarità che possono influenzare il 
processo, tra cui il tipo di attività, 
la dimensione dell’azienda, i mer-
cati su cui opera, la forma socie-
taria, la composizione del nucleo 
familiare e gli equilibri all’interno 
dello stesso.
Convincere l’imprenditore è spes-
so un’impresa lunga e altalenan-
te, soggetto com’è a ripensamenti 
che derivano dalla constatazione 
di essere ancora capace e in for-

“Vi è 
da domandarsi 

quale sia 
il motivo 

per cui accade 
spesso 

di incontrare 
figli 

di imprenditori 
totalmente 
estraniati 

dalla gestione 
dell’impresa 
di famiglia, 

ovvero relegati 
in funzioni 
operative 

secondarie; 
o, ancora, 
gratificati 

con posizioni 
di prestigio 

apparente...

”
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ze. Vi è la necessità di una guida, 
preferibilmente esterna, che sia in 
grado di spiegare perché è neces-
sario l’avvicendamento e come 
avverrà (fase che può prevedere 
anche un periodo per transitorio 
di co-gestione tra l’imprenditore e 
il successore).

Gli strumenti 
finanziari e giuridici  

di attuazione.

A seconda della realtà familiare, 
la successione si può gestire ricor-
rendo a soluzioni differenti dal mo-
mento che non ne esiste una stan-
dard adatta per tutti.
Possono essere di natura esterna o 
di carattere interno; diversi, pertan-
to, saranno gli approcci a seconda 
dell’alternativa prescelta.

Soluzioni esterne
Le tipologie più utilizzate sono:

1  M & A. Di regola si realizza at-
traverso la cessione della totalità 
o della maggioranza della proprietà 
aziendale a terzi. Potremmo avere, a 
seconda dei casi, società concorrenti 
o comunque interessate al business 
specifico, che interverranno per l’ac-
quisizione tout court dell’impresa; op-
pure manager esterni (management 
buy out) o interni (management buy 
in) che procederanno all’acquisizione 
dell’azienda con l’aiuto finanziario di 
investitori istituzionali specializzati 
(in genere, fondi chiusi o merchant 
bank).

2  Family buy out. Le situazioni più 
tipiche sono quelle in cui l’acquisi-
zione della maggioranza del capita-
le (o dell’intero capitale) è condotta 
da una parte della famiglia (o da un 
nucleo familiare) nei confronti degli 
altri componenti, attraverso il ricor-
so a investitori istituzionali specia-
lizzati. 

3  Private equity: Avviene attra-
verso la cessione di una parte mino-
ritaria delle azioni/quote di imprese 
già avviate a società di private equity, 
specializzate in acquisizioni tempora-
nee (in genere, fino a sette anni) con 
l’obiettivo di portare l’impresa in bor-
sa ovvero di potenziarne la crescita e 

migliorarne la redditività. Casi parti-
colari sono quelli che rientrano nel-
la categoria del venture capital; ma 
di solito si parla di aziende nella fase 
di avvio e non propriamente legate al 
passaggio generazionale.

Soluzioni interne
Strumenti attuativi che possono 
aiutare l’impresa a gestire il com-
plesso problema del ricambio 
generazionale soddisfando deter-
minate esigenze a seconda della 
situazione.
Tra questi:

1  Holding di famiglia. È la socie-
tà capogruppo (o società madre) che 
controlla altre società mediante il 
possesso di partecipazioni (holding 
pura) ed esercita anche attività di 
produzione (holding mista). Consente 
di gestire il passaggio generazionale 
pur con alcune limitazioni. L’impren-
ditore perde le sue quote che conflui-
scono nella holding, ma ne mantiene 
la partecipazione, realizzando così un 
disegno che preveda la separazione 
degli interessi operativi o non opera-
tivi legati alle diverse partecipazioni 
in aziende di famiglia. La holding man-
terrà il controllo unitario a livello 
di compagine azionaria (eventualmen-
te in abbinamento a patti parasociali 
e con lo strumento dell’intestazione 
fiduciaria).

2  Patto di famiglia. Istituito recen-
temente (legge 55/2006), è regolato da-
gli artt. 768-bis a 768-octies e seguenti 
del codice civile. È un contratto in cui, 
compatibilmente con le disposizioni 
in materia di impresa familiare e nel 
rispetto delle differenti tipologie so-
cietarie, l’imprenditore trasferisce 
ai propri discendenti tutta o parte 
dell’azienda, mentre il titolare di 
partecipazioni societarie trasferisce, 
in tutto o in parte, le proprie quote. 
In questo modo si preserva la socie-
tà (o le partecipazioni societarie) dal 
rischio di azione di riduzione o colla-
zione. Necessita dell’accordo di tutti 
i soggetti legittimari, che dovranno 
essere compensati; permette, altresì, 
di evitare totalmente l’imposta sulle 
successioni e donazioni a condizione 
che i discendenti mantengano il con-
trollo o proseguano la gestione del-
l’impresa per almeno 5 anni.

3  Trust.  È il negozio unilaterale 
istituito da una persona (disponente 
o settlor), con atto tra vivi o mortis 
causa, con il quale determinati beni di 
qualunque natura vengono trasmes-
si in gestione a un amministratore (o 
trustee), controllato eventualmente 
da un altro soggetto (guardiano o 
protector), per  uno scopo presta-
bilito o un fine (purché lecito e non 
contrario all’ordine pubblico), nel-
l’interesse di uno o più beneficiari. È 
uno strumento di pianificazione suc-
cessoria in quanto con il conferimen-
to dei beni in trust prima del decesso 
si evita l’apertura di una successione 
ereditaria alla morte del disponente. 
Consente infatti al disponente di de-
signare, per diversi beni e nel rispet-
to delle quote di legittima, i soggetti 
indicati a subentrare nella posizio-
ne. Può essere utilizzato anche per 
famiglie di fatto (in alternativa alle 
convenzioni matrimoniali). Le recenti 
disposizioni fiscali sul conferimento 
di beni al trust hanno un po’ ridotto 
l’appeal di questo strumento.

4  Fondazione. Si tratta di un’or-
ganizzazione privata, dotata di fondi 
propri, il cui scopo, determinato e 
di pubblico riconoscimento, non è il 
profitto. Con questo istituto il fon-
datore si spoglia dei propri diritti di 
proprietà sui beni stessi non poten-
done più disporre. Nonostante sia 
uno strumento dall’iter burocratico 
piuttosto complesso, può essere uti-
lizzato dove l’attribuzione dei beni di 
famiglia persegua uno scopo social-
mente utile (stato di indigenza dei 
familiari, studi specifici per alcuni di 
loro, ecc.).

5  Assicurazione sulla vita.  È un 
contratto con cui il contraente si ob-
bliga a versare uno o più premi men-
tre l’impresa assicurativa si obbliga 
a pagare un capitale o una rendita a 
uno o più beneficiari, al verificarsi 
dell’evento assicurato legato alla 
vita del contraente (morte, soprav-
vivenza). Può costituire strumento di 
pianificazione successoria per con-
ferire certi beni (in genere, asset mo-
biliari) a determinati soggetti, fatti 
sempre salvi i diritti dei legittimari e 
dei creditori dell’imprenditore (se fat-
ta con finalità fraudolente).	




