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1. LE SOCIETA DI GESTIONE DEL RISPARMIO
NEL MERCATO ITALIANO:
ASPETTI INTRODUTTIVI

Nel corso degli ultimi anni il settore dell’asser
management in Italia € stato caratterizzato da un
rilevante incremento del tasso di innovativita e di
sviluppo, finalizzato alla ricerca di prodotti sem-
pre nuovi e appetibili per il mercato.

Il risparmio collettivo' ha preso avvio nel nostro
paese intorno alla fine degli anni Sessanta, con i
primi rudimentali, quanto fallimentari, fondi di
investimento atipici. A questo infelice esordio ¢
seguita la costituzione dei fondi di diritto lussem-
burghese, promossi da intermediari italiani. No-
nostante I’interesse del mercato verso queste nuo-
ve forme di investimento, il legislatore italiano &
intervenuto in materia, per la prima volta, con la
legge n.77 del 23 marzo 1983, disciplinando i
fondi comuni di investimento mobiliare. Per par-
lare di una vera innovazione rispetto al passato, si
¢ dovuta aspettare I’entrata in vigore del d. Igs.
24 febbraio 1998 n. 58, noto anche come “Testo
Unico delle disposizioni in materia di intermedia-
zione finanziaria” (TUF), normativa tutt’oggi in
continua evoluzione, che ha introdotto nel pano-
rama finanziario italiano la figura della Societa di
gestione del risparmio*(SGR).

Attivita caratteristica della SGR ¢ la gestione col-
lettiva del risparmio, definita dal Tur come quel
servizio che si realizza attraverso:

1. la promozione, istituzione e organizzazione di
fondi comuni di investimento e I’amministrazio-
ne dei rapporti con i partecipanti;

2. la gestione del patrimonio di Oicr (Organismi
di investimento collettivo del risparmio), di pro-

1. Si definisce risparmio collettivo la confluenza di capi-
tali dei singoli risparmiatori in un unico portafoglio am-
ministrato da un gestore. La SGr gestisce il portafoglio
in assoluta autonomia, ma nel rispetto del regolamento
del fondo di investimento.

2. Si tratta di societd per azioni, con sede legale e dire-
zione generale in [talia.
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FIGURA 1 — SCHEMA DEI FLUSSI DI UNA SGR
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® La Sar pud, ex art. 55 delibera Consob 11522, collocare direttamente quote di fondi comuni di investimento propri © di Oicr gestite dalle Ser.
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del calcolo del valore delle quote del fondo. Il d.igs. 1° agosto 2003 n. 274, ha introdotto la possibilita per la Sar di delegare alla banca depositaria ['eftettua-

Zione del calcolo del Nav (Net asset value).

pria o altrui istituzione, mediante I’investimento
avente a oggetto strumenti finanziari, crediti, o
altri beni mobili o immobili.

Oiltre al servizio di gestione collettiva del rispar-
mio, le SGr, in qualita di intermediari finanziari,
possono svolgere le seguenti attivita:

— gestione su base individuale di portafogli di in-
vestimento per conto terzi;

— istituzione e gestione di fondi pensione;

— servizi connessi o strumentali stabiliti dalla
Banca d’Italia, sentita la Consob;

— servizi accessori.

Alla SGr ¢, quindi, consentito assumere il ruolo
di “gestore unico”, ovvero di un intermediario
abilitato a esercitare contestualmente sia attivita
di gestione individuale, sovrapponendosi al ruolo
gia svolto da Sim e istituti bancari, sia attivita di
gestione collettiva, riservata a SGR e Sicav.

Con T'attivita di gestione collettiva, la SGR am-
ministra un unico patrimonio costituito dagli ap-
porti di una pluralita di investitori.

Con la gestione individuale, invece, la societa offre
un servizio “su misura” a ciascun cliente, realizzan-
do le scelte di investimento ottimali, nell’ambito
delle strategie concordate con il cliente e tenendo

distinti e ben separati i singoli portafogli (figura 1).
Dalla loro istituzione normativa si & registrata una
crescita verticale nel numero delle SGr, con 155
societa presenti nel panorama finanziario italiano
al 31 marzo 2004. Contemporaneamente si Sono
manifestati forti fenomeni di crescita del grado di
concentrazione dell’industria della gestione del
risparmio, con circa il 50% del mercato dei fondi
comuni di investimento® controllato dai primi 3
gruppi finanziari italiani. Il patrimonio sottoscrit-
to nei fondi di diritto italiano ed estero gestiti da
intermediari italiani ha subito una rapida accele-
razione negli anni seguenti ’entrata in vigore del
Testo Unico, in parte a causa anche del moltipli-
carsi del numero dei fondi stessi e della creazione
di nuove tipologie di fondi*.

Non & poi da trascurare, nel corso dell’ultimo
biennio, il rimpatrio di capitali provenienti dal-
I’estero, come conseguenza della disciplina dello
scudo fiscale. Questo sforzo innovativo registrato
nel settore delle gestioni patrimoniali, individuali

3. Assogestioni (2003), Guida Italiana al risparmio ge-
stito, Fact Book.

4. Fonte Assogestioni (anni vari), dati e statistiche, dati
storici.




LA VALUTAZIONE DELLE SGR

e collettive, deve, per0, necessariamente convi-
vere con un contesto congiunturale, certamente
non sempre favorevole, assunto dai mercati fi-
nanziari internazionali negli ultimi anni, e con
una sempre maggiore incertezza e volatilita dei
mercati azionari, che spesso non hanno potuto
supportare con risultati di gestione positivi le
spinte evolutive del comparto.

La recente nascita di altre tipologie di SGR, oltre
alla cosi detta ScR tradizionale, quali la SGR spe-
culativa®, la SGR a capitale ridotto e inoltre la
proliferazione di nuove tipologie di fondi d’inve-
stimento (immobiliari, a capitale garantito, pri-
vate equity, ecc.) ha ulteriormente accentuato
I’interesse verso una corretta valorizzazione di
questa tipologia di intermediari.

Il presente scritto si limita a esaminare le SGR di
tipo “tradizionale”®, e ad analizzare le caratteri-
stiche tipiche delle stesse, escludendo quelle che
possono essere considerate le distorsioni ammi-
nistrative e di bilancio dovute all’appartenenza
delle societa a gruppi bancari e/o assicurativi.
Nel par. 2 verranno sinteticamente analizzati gli
schemi di bilancio delle SGR’, in via propedeuti-
ca rispetto alle problematiche di valutazione.
L’argomento della valutazione delle SGr verra
introdotto dapprima nel par. 3, attraverso una pa-
noramica generale della dottrina, a oggi ormai
consolidata, in materia di criteri di valutazione
delle imprese e un’analisi dei principi di valuta-
zione maggiormente utilizzati. I parr. 4 e 5 sa-
ranno dedicati ad affrontare, nello specifico, il
tema dei profili di rischio e rendimento delle SGr

5. Si veda Lazzari V. (2003), Modelli organizzativi e
operativi delle SGr speculative, Liuc Papers n. 129 in
www.biblio.liuc.it.

6. Per un’analisi delle SGR speculative si veda Gentili
M.P., Moro Visconti R. (2004), “Gli hedge funds: mo-
delli di business e valutazione delle SGr speculative”, di
prossima pubblicazione in questa Rivista.

7. Per approfondimenti bibliografici, si veda Sprocati G.
(2002), Corporate governance e societa di gestione del
risparmio, Cisalpino; Chirico A. (2002), Le societa di
gestione del risparmio. Profili economici ed informativa
di bilancio Cedam, Padova; Sanguinetti A., Forte M.
(2000), Le societa di gestione del risparmio, Giuffre,
Milano; AA.Vv. (2000), La disciplina delle gestioni pa-
trimoniali. SGR, fondi comuni e Sicav, Edibank, Milano;
Bessone M., Le SGr, societa di gestione del rispar-
mio. La financial industry e le attivita di gestione di pa-
trimonio in forma collettiva. I fondi comuni di investi-
mento, in www.notiziariogiuridico.it.
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e della determinazione del tasso di capitalizza-
zione nonché dell’applicabilita al caso di specie
del metodo patrimoniale complesso. Nel par. 6
verra effettuata un’analisi comparativa delle ge-
stioni individuali e collettive e del loro impatto
sulla determinazione di un corretto valore econo-
mico mentre nel par. 7 verra sviluppato un case-
study per la valutazione di una SGRr.

2. GLI SCHEMI DI BILANCIO DELLE SGR

Una corretta valutazione del capitale economico
di una SGR non puo prescindere dall’analisi di bi-
lancio, effettuata adottando adeguate riclassifica-
zioni che tengano conto delle peculiarita dell’in-
termediario in oggetto.

A differenza di quanto avviene per le societa di
intermediazione mobiliare, per le quali la Banca
d’Italia ha elaborato una specifica normativa in
materia di bilanci societari, nonché di schemi
adeguati alle differenti attivita esercitate ed eser-
citabili da parte dei citati intermediari, per le SGR
non sono stati previsti specifici schemi di bilan-
cio. Le SGRr, quindi, condividono gli stessi sche-
mi di bilancio degli altri intermediari finanziari
previsti dalla normativa e sono esse pure sogget-
te a revisione obbligatoria®.

Gli schemi e le regole di redazione dei bilanci di
SGR si rifanno al d. Igs. n. 87 del 27 gennaio
1992, emanato in attuazione della direttiva n.
86/635/Cee, cui ¢ stata data attuazione con il
provvedimento Banca d’Italia 31 Tuglio 1992,
successivamente modificato e integrato con prov-
vedimento Banca d’Italia 6 novembre 1998.

A differenza delle Sim, le quali, se opportuna-
mente autorizzate, possono svolgere tutti i servi-
zi di investimento di cui all’art. 1 del d. Igs. 58
del 1998, alle SGr ¢ consentito svolgere unica-
mente il servizio di gestione individuale di por-
tafogli, oltre aila prestazione dell’attivita di ge-
stione collettiva del risparmio, che & e resta I’at-
tivita caratterizzante delle SGr. Cidnonostante si
evidenzia come ben difficilmente sia possibile ri-
cavare informazioni rilevanti sullo stato di salute

8. Si veda ad es. Consob, Comunicazione n. DEm/ 1058048
del 27 luglio 2001, Principio da adottare per la revisione
contabile dei bilanci degli intermediari. Raccomandazione
ai sensi dell’art. 162, comma 2, lett. ¢), del decreto legisla-
tivo 24 febbraio 1998, n. 58 in www.consob.it.
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TABELLA 2 — CONTO ECONOMICO SCALARE DI UNA SGR

(a) Margine lordo della gestione individuale

Commissioni attive di gestione e di performance percepite per I'attivita di gestione individuale di patrimoni e per I'attivita di custodia e
amministrazione(™

Commissioni passive di gestione e di performance per I'attivita di gestione individuale di patrimoni e per I'attivita di negoziazione®

(b) Margine lordo della gestione collettiva
Commissioni attive di gestione e di performance per I'attivita di gestione dei fondi comuni di investimento®
Commissioni passive di gestione e di performance per I'attivita di gestione dei fondi comuni di investimento®

1. MARGINE LORDO Di GESTIONE (a+b)

(c) Costi operativi e di funzionamento
Spese per il personale® e amministrative®
Oneri di gestione™

Rettifiche di valore sulle immobilizzazioni®
Accantonamenti per rischi e oneri

II. RISULTATO OPERATIVO (I-c)

(d) Margine gestione finanziaria

Interessi attivi e proventi assimilati

Dividendi e altri proventi su azioni e altri titoli

Interessi passivi e oneri assimilati su aggio di emissione refativi ai titoli in portafoglio
Profitti (perdite) da operazioni finanziarie!®

(e) Margine area partecipazioni

Dividendi e altri proventi su:

- partecipazioni

- partecipazioni verso imprese del gruppo

(f) Margine area servizi

Commissioni attive!'?

Commissioni passive('

lil. RISULTATO GESTIONE FINANZIARIA (d+e+f)
(g) Altri proventi (oneri)

IV, UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA ORDINARIE (1+11+g)
(h) Componenti straordinarie

Proventi straordinari

Oneri straordinari

Variazione del fondo rischi finanziari generali

V. RISULTATO ECONOMICO ANTE-IMPOSTE (IV+h)

(i) Imposte sul reddito

RISULTATO NETTO DELL'ESERCIZIO (V-i)

¥ Le commissioni attive su gestione individuale patrimoniale sono costituite dai proventi dalle gestioni individuali di patrimoni gestiti. Rientrano in questa
voce le commissioni di gestione su gestioni proprie, le commissioni di gestione su prodotti di terzi, il recupero delle spese di patrimoni individuali in ge-
stione e le commissioni di performance su gestioni proprie

@ Le commissioni passive per le gestioni individuali sono rappresentate principalmente da commissioni di performance e di gestione versate ai colloca-
tori, e dalle commissioni di negoziazione titoli riconosciute agli intermediari. Nella voce in esame risultano, inoltre, comprese le commissioni bancarie e le
eventuali commissioni di ingresso e le commissioni di uscita.

) e commissioni attive provenienti dalla gestione dei fondi, possono essere di quattro categorie: commissioni di sottoscrizione fondi; commissioni di ge-
stione fondi; commissioni di performance; commissioni di uscita.

“ Le commissioni passive pagate agli enti collocatori incaricati di distribuire le quote dei fondi della Sar

) Salari e stipendi, oneri sociali e trattamento di fine rapporto.

© Spese per servizi professionali, servizi in culsourcing, compensi ad amministratori e sindaci, spese societa di revisione e controllo interno, spese per
comunicazioni e sistema informativo, altre spese.

@ Contributo di vigilanza Consob, contributo fondo nazionale di garanzia, accantonamenti contributi FIrr, contributi Enasarco a promotori finanziari

® Spese di costituzione, autorizzazioni, impianti, immobilizzazioni materiali e immateriali, ecc

9 Profitti o perdite da realizzi su fitoli di Stato, plusvalenze o minusvalenze su titoli in portafoglio, profitti o perdite su operazioni in valuta.

(10 Commissioni attive provenienti dalla prestazione dei servizi accessori all'attivita di gestione individuale e collettiva.

1 Commissioni passive attinenti alla prestazione dei servizi accessori all'attivita di gestione individuale e collettiva.

e sulle performance, anche in chiave prospettica,  lizzazione di operazioni di raccolta e impiego di
di una SGr basandosi sugli stessi schemi di bi-  fondi. Le operazioni effettuate per conto dei fon-
lancio utilizzati da intermediari finanziari che  di gestiti e delle gestioni patrimoniali sono rile-
svolgono, ad esempio, attivita di assunzione di vate off-balance sheet e inscritte nei conti d’ordi-
partecipazioni o societa di leasing e factoring. ne®, alla voce “impegni”. La voce impegni com-
In particolare. lo stato patrimoniale di una so-

cieta di gGStione del.ri.spaqnio é_ Scarsamer,]te raP_ 9. Si veda Villa G., (1993), Le operazioni “fuori bilan-
presentativo dell’attivita di gestione esercitata, in cio”. Uno schema per lo studio nelle sintesi d’esercizio
quanto da esso non emerge distintamente la rea-  degli intermediari finanziari, Edibank, Milano.
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prende titoli da ricevere e da consegnare per ope-
razioni da regolare alla chiusura d’esercizio, per
conto dei fondi gestiti e delle gestioni patrimo-
niali, nonché le operazioni di sottoscrizione e di
rimborso disposte prima della chiusura di eserci-
zio, ma regolate in seguito.

L’attivita esercitata dalle SGR risulta maggior-
mente rappresentata dalle voci che costituisco-
no il conto economico, di seguito riclassificato
per margine di operativita in forma scalare!® (ta-
bella 2).

Le caratteristiche peculiari delle attivita svolte
dalle SGR emergono dalla lettura della nota inte-
grativa, che ha la funzione di integrare ed espli-
care quanto contenuto nei prospetti del bilancio
di esercizio.

Oltre a delineare i criteri valutativi adottati nella
redazione del bilancio e il contenuto nelle singo-
le voci, la nota integrativa fornisce ulteriori
informazioni relative a:

- valore complessivo netto dei fondi gestiti a fine
esercizio, con I’elencazione dei singoli fondi ge-
stiti e il relativo valore;

— valore complessivo netto delle gestioni patri-
moniali a fine esercizio, con distinta indicazione
dei conferimenti e dei prelievi effettuati nel corso
dell’anno;

— titoli di terzi depositati presso terzi (banca depo-
sitaria), relativi all’attivitd di custodia e ammini-
strazione titoli. Risultano inclusi in tal elenco uni-
camente i titoli dei clienti che hanno conferito di-
rettamente alla SGR il mandato di gestione del por-
tafoglio con detenzione di strumenti finanziari;

- liquidita della clientela depositata presso terzi
(banca depositaria);

— titoli di proprieta depositati presso terzi;

— attivita e passivita verso societa appartenenti
allo stesso gruppo;

— distribuzione territoriale dei proventi, con indi-
cazione di attivita eventualmente svolte in ambi-
to dei paesi Ue o extra Ue;

— prospetto riepilogativo della distribuzione tem-
porale delle attivita e passivita e delle operazioni
off-balance sheet.

10. Si ritiene utile precisare che, oltre alle riclassifica-
zioni qui riportate, una corretta analisi di significativita
e un’adeguata valutazione delle voci di bilancio non
possono prescindere dalla redazione di un opportuno
rendiconto finanziario che permetta di evidenziare la
struttura delle fonti/impieghi della SGR esaminata.
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Degni di rilievo sono anche i principi contabili
Ias sul fair value, che hanno un particolare im-
patto sugli strumenti finanziari''.

3. LA VALUTAZIONE DELLE SGR:
UNA PANORAMICA DELLE FINALITA
E DEI METODI DI VALUTAZIONE
MAGGIORMENTE RAPPRESENTATIVI

Il tema della valutazione delle SGR si inserisce
nella piu vasta tematica della valutazione delle
aziende'> e mostra alcune affinita in particolare
con la valutazione delle societa di intermediazio-
ne mobiliare (Sim)'?, che svolgono attivita di ge-
stione di patrimoni individuali.

I diversi metodi elaborati dalla dottrina economi-
co aziendale sono i seguenti:

— metodo patrimoniale;

— metodo reddituale;

— metodo misto patrimoniale-reddituale;
— metodo finanziario.

Oltre ai metodi sopra evidenziati, possono essere
utilizzati i metodi empirici, i quali, utilizzando
appositi coefficienti, moltiplicatori o multipli,
rapportano il valore di mercato di imprese simili
a quella da valutare a grandezze aziendali.

II metodo finanziario, ormai largamente diffuso
anche nel nostro paese, ¢ raramente impiegato in
ambito finanziario e bancario.

1. Si veda De Rosa L., Russo A. (2003), “Strumenti fi-
nanziari secondo i principi contabili internazionali”
(1as), in La settimana fiscale, all. al n. 40; Pisoni P., Bus-
so D. (2003), “La valutazione degli strumenti finanziari
al fair value: il recepimento della direttiva comunitaria
2001/65/Ce e la prassi contabile delle societd quotate”,
inImpresa c.i.,n. 4 .

12. Per approfondimenti bibliografici, si veda, Guatri L.
(1998), Trattato sulla valutazione delle aziende, Egea,
Milano; Zanda G., Lacchini M., Onesti T. (2001), La va-
lutazione delle aziende, Giappichelli, Torino; Zanda G.
(a cura di) (1996), Casi e applicazioni di valutazione
delle aziende, Giappichelli, Torino; Massari M. (1998),
Finanza aziendale. Valutazione, McGraw-Hill, Milano;
Pellati G., Rinaldi L. (2003), Casi svolti di valutazione
d’azienda, 11 Sole 24 Ore, Milano.

13. Per approfondimenti, si veda Moro Visconti R., Sella
P., Cesaretti A. (1996), “La valutazione delle Sim”, in
Banche e Banchieri, n. 6; Zanda G., Lacchini M., Onesti
T. (2001), op. cit., cap. 39; Zanda G. (1996), op. cit.,
cap. 4; Balducci D. (2002), La valutazione dell’azienda,
Fag, Milano, p. 591




































