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La rapida evoluzione della disciplina legislativa del settore creditizio e
finanziario ha determinato, nel corso degli anni, un profondo muta-
mento della struttura e dell’ambito di operatività degli intermediari fi-
nanziari. 
Tale evoluzione ha portato alla nascita di nuove figure di intermediari
finanziari (le Sim, le Sgr tradizionali o speculative o a capitale ridotto,
le società di money transfer, i servicer nelle operazioni di cartolarizza-
zione, ecc.), che rispondono ai crescenti bisogni di un mercato sempre
più sofisticato e articolato, e alla creazione di nuove tipologie di fondi
comuni di investimento (aperti, chiusi, armonizzati e non armonizzati,
riservati, immobiliari, speculativi, a capitale garantito, di private equity
e venture capital, ecc.).
Parallelamente alla nascita di nuovi soggetti e prodotti, gli intermedia-
ri da tempo presenti sul mercato hanno rivisitato la propria struttura e il
proprio modello originario di business, adattandoli alle mutate esigen-
ze di mercato: in questo contesto emergono le sinergie tra le società fi-
duciarie statiche e i family offices, le strutture di private banking, i
broker assicurativi, portatori di innovative modalità di intermediazione
del rischio o, ancora, le holding che gestiscono in maniera dinamica il
portafoglio di partecipazioni, sconfinando talvolta nel private equity.
Il fenomeno evolutivo non è, ovviamente, limitato all’Italia, ma è este-
so a tutti i paesi europei, in quanto ha radici nella normativa comunita-
ria: le direttive dell’Unione europea, infatti, essendo volte a favorire
l’integrazione dei mercati e l’armonizzazione degli ordinamenti dei va-
ri paesi membri, hanno determinato un incremento dei livelli di compe-
titività nel settore finanziario tra gli intermediari dei diversi paesi, so-
prattutto a seguito del riconoscimento di una sempre più ampia opera-
tività transfrontaliera delle imprese di investimento, come dimostrato –
molto recentemente – dallo sviluppo delle società di gestione del ri-
sparmio “armonizzate”.
Né si può sottovalutare l’impatto che la concorrenzialità tra operatori
del settore creditizio e finanziario riveste nelle scelte di integrazione tra
le diverse attività svolte, miranti a offrire un servizio finanziario globale
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e integrato, di portata tale da determinare frequenti fenomeni di concen-
trazione di intermediari finanziari. Con riguardo a quest’ultimo aspetto,
si può tra l’altro ipotizzare – per il prossimo futuro – un accentuarsi dei
fenomeni di incorporazione di intermediari di nicchia in altri di maggio-
ri dimensioni, in vista dell’implementazione nei singoli stati delle più
recenti norme comunitarie. Le nuove disposizioni, infatti, imponendo
elevati standard in tema di correttezza, trasparenza e presidio dei con-
flitti di interesse, costringeranno gli intermediari medesimi – si pensi
soprattutto alle società che svolgono i servizi di investimento, di gestio-
ne collettiva e di servicing – ad affrontare costi sempre maggiori, che le
singole entità stand alone difficilmente saranno in grado di sostenere.
In questo contesto, assume particolare rilievo la valutazione degli inter-
mediari, che risponde a diverse finalità tra cui rilevano le operazioni
straordinarie (fusioni e scissioni che richiedono la stima di un concam-
bio, conferimenti in natura con annessa stima, permute azionarie, ecc.),
l’applicazione del diritto di recesso previsto dalla riforma societaria, la
contabilizzazione al fair value delle attività finanziarie, facendo ricorso
ai principi contabili internazionali e, più in generale, le compravendite
che hanno per oggetto diverse tipologie di intermediari.
La valutazione ha come presupposti conoscitivi un’accurata analisi del
modello di business dell’intermediario e la capacità di creare valore in
un’ottica non contingente, ottimizzando le sinergie tra value drivers
“patrimoniali” (quali la massa gestita, il portafoglio clienti, il portafo-
glio titoli, ecc.), “economici” (margini di interesse o intermediazione,
EBITDA, EBIT, pre-tax profit, ecc.) e “finanziari” (cash flow operativi e
netti). Alla luce di quanto sopra, è agevole concludere come sia sempre
più frequente il ricorso all’attività di valutazione degli intermediari fi-
nanziari: di tale attività, che ha come punto di partenza l’analisi dei da-
ti contabili e come punto di arrivo la stima del market value, si fornirà
una descrizione nelle pagine che seguono, corredata da esempi e consi-
derazioni pratiche, in un ambito interdisciplinare che recepisce anche
la natura giuridica dei singoli intermediari oggetto di valutazione.

Desideriamo ringraziare sentitamente Marco Palumbo, socio della
PricewaterhouseCoopers, nonché Laura Agudio, Tiziana Barzizza,
Francesca Bressani Doldi, Marina Mastrangelo, Marco Petronio e Ro-
berto Rondelli, che ci hanno fornito un valido e prezioso supporto nel-
l’elaborazione di questo libro.
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