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E opinione ormai diffusa, in ambito sia accademico che applicativo, che la va-
lutazione delle aziende debba avere come base di partenza I’analisi strategica
del loro modello di business, dalla quale emergono le leve di creazione di va-
lore (value drivers) che devono essere opportunamente valutate in campo eco-
nomico-finanziario.

Questa considerazione — di portata generale — vale anche per gli intermediari
finanziari e per i loro prodotti, anche se la descrizione del business model ri-
chiede, in questo ambito, uno sforzo particolare, considerando la loro peculia-
re natura e il crescente grado di sofisticazione.

I pit diffusi metodi di valutazione delle aziende sono da diversi decenni usati
anzitutto con riferimento alle aziende tradizionali (industriali, commerciali, di
servizi, ecc.) e, nel comparto bancario e finanziario, alle aziende di piu antica
tradizione — in primis le banche commerciali — per le quali sono disponibili
evidenze empiriche di lungo periodo, che mostrano un’evoluzione e un pro-
gressivo affinamento delle metodologie.

La nascita, negli ultimi decenni, di nuove tipologie di intermediari finanziari,
ha comportato un’estensione dei metodi di valutazione anche alle nuove fatti-
specie di aziende operanti in ambito finanziario.

Piu recentemente, si ¢ sviluppato un crescente interesse ai prodotti in quanto
tali e da cio discende 1’esigenza market driven di adeguare ancora una volta i
metodi di valutazione.

I dati contabili di bilancio rappresentano un punto di partenza tendenzial-
mente imprescindibile in ogni processo di valutazione, anche se vi ¢ — da par-
te dei valutatori — una crescente disaffezione verso parametri — formalmente
corretti ma sostanzialmente poco significativi — spesso pericolosamente lon-
tani dalla realta.

Obiettivo primario dei principi contabili internazionali — e del fair value, che
ne rappresenta la caratteristica preminente, anche a livello mediatico — ¢ non
solo quello di agevolare la comparabilita di bilanci e regole contabili di paesi
diversi, ma anche e soprattutto quello di ridurre la differenza — a livello teori-
co ma anche pratico — tra valori contabili e di mercato, cercando una via d’in-
tesa tra le scuole di accounting o di finance, che da sempre interagiscono an-
che attraverso dibattiti spesso animati da una sana dialettica.
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Valutare un’azienda € un processo tecnico ma anche un’arte e in tale proces-
so non pud mancare un po’ di intuito e creativita, anche perché, come diceva
il fisico danese Niels Bohr, “¢ difficile fare previsioni, soprattutto per il futu-
ro” (il fatto che ci siano piu storici che profeti ¢ un logico corollario del “sen-
no di poi”).

In condizioni ideali il valore dell’azienda, soggettivamente stimato, deve ten-
dere a coincidere con un prezzo oggettivamente determinato in fase negozia-
le, ove per valore si intende il risultato dell’applicazione di uno o piu criteri
valutativi, scelti in relazione alla tipologia dell’ operazione societaria che ha
richiesto la stima, all’identita dei soggetti interessati e all’attivita dell’azien-
da da valutare, mentre il prezzo ¢ il punto di incontro delle attese e delle uti-
litd formulate dalla domanda e dall’offerta interessate alla negoziazione del-
I’azienda.

Questo ¢ in estrema sintesi il contesto all’interno del quale — ad avviso di chi
scrive — va collocato 1’attuale dibattito in tema di valutazione delle aziende.

Il presente libro ¢ articolato in sei capitoli e il primo ¢ dedicato ai principi di
valutazione delle aziende e alla loro applicabilita al contesto di mercato in
cui si posizionano intermediari e prodotti finanziari, le cui problematiche in
tema di modelli di business e valutazione sono oggetto di analisi nei succes-
sivi capitoli.

Un rapido, ma necessario, esame del mercato finanziario evidenzia una situa-
zione in cui il settore finanziario, negli ultimi anni, ha subito numerosi e diffe-
renti cambiamenti, travolto dalla globalizzazione e della internazionalizzazio-
ne dell’intero sistema e accompagnato da eventi traumatici che spesso ne han-
no minacciato la credibilita. Il quadro ¢ poi completato da una riduzione dei
margini e da pressioni competitive, oltre che da continue novita regolamenta-
ri, le quali, attraverso I’offerta da parte degli intermediari di nuovi prodotti,
hanno aiutato a rendere innovativo il settore stesso.

Oggetto di trattazione di questo volume saranno in particolare tutti quegli ope-
ratori finanziari, diversi dalle banche, che hanno trovato sviluppo soprattutto
quando gli istituti di credito sono stati costretti a diversificare le proprie atti-
vita sia per sfruttare I’effetto sinergico di una larga base di clientela, che per
trovare nuove e alternative modalita di crescita. In tale situazione gli interme-
diari di piccole/medie dimensioni hanno cosi visto mutare le variabili del pro-
prio ambiente e si sono dunque spostati verso nuovi orizzonti tra cui, in parti-
colare, la creazione di valore, con la speranza di ottenere adeguate remunera-
zioni per servizi a piu elevato valore aggiunto.

Occorre anche ricordare che molti intermediari traggono origine da operatori
piccoli o medi, che hanno perso rendite di posizione e che hanno accettato di

10
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crescere facendo joint venture o fusioni tipicamente con istituzioni bancarie
(si pensi, ad esempio, agli agenti di cambio).

In alcuni casi, poi, operatori istituzionali hanno sfruttato tale stimolo per per-
correre nuove strade che abbinavano il concetto di crescita alternativa e crea-
zione di valore come way out per il portatore della business idea e conseguen-
temente per 1’aggregatore in cerca di redditivita e valore da offrire ai propri
shareholders.

In tale contesto i vari attori si muovono ricercando sempre piu una logica di
creazione di valore al fine, anche, di sopperire a una minor capacita redditua-
le, conseguenza di una crescente pressione concorrenziale.

Tutto cid in un contesto generalizzato di lenta, ma progressiva, crescita cultu-
rale della clientela di riferimento.

La competizione ha poi spostato il suo baricentro dal livello nazionale a quel-
lo internazionale, coinvolgendo anche gli stessi organi di controllo che ora so-
no chiamati a supportare i vari paesi nell’ambito della promozione delle varie
giurisdizioni tra loro concorrenti, per conquistarsi e fidelizzarsi le banche e gli
intermediari finanziari.

I cambiamenti normativi e i tentativi delle varie autorita di vigilanza di alli-
neare le normative contribuiscono poi a una ridefinizione delle strategie degli
intermediari, sempre piu interessati a concentrare i propri sforzi nella crescita
della base di clientela e di assets under management, pur nel rispetto dei nuo-
vi obblighi normativi sempre piu stringenti.

Ne sono un esempio evidente le recenti direttive UcrTs III e la direttiva MIFID:
le prime hanno ormai trovato applicazione e la seconda che ¢ ancor oggi og-
getto di ampio dibattito.

In tale articolato e complesso contesto, con riferimento a specifici intermedia-
ri finanziari, si considerano con la presente trattazione alcune peculiari tipolo-
gie che si affiancano agli intermediari classici (fondi comuni di investimento
aperti; fondi chiusi, anche di private equity, di venture capital o immobiliari;
holding finanziarie; societa fiduciarie; Sim; Sgr tradizionali o speculative ed
hedge fund; societa di cartolarizzazione o di remittance; societa di brokerag-
gio finanziario o assicurativo, ecc.), dei quali ci siamo occupati in un nostro
precedente lavoro (Come valutare gli intermediari finanziari, Edibank, 2005),
che qui trova la sua naturale prosecuzione. L’ attenzione — oltre che sui servizi
di gestione collettiva del risparmio e di investimento — sara concentrata sui
fondi chiusi di private equity, sulle investment bank e sulle societa veicolo nel
project financing.

I fondi chiusi di private equity o di venture capital hanno un ruolo crescente
nell’economia internazionale, riscuotendo un consenso sempre pill ampio, pe-

11
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raltro non privo di voci critiche di chi li considera delle “locuste” con un ap-
proccio troppo speculativo: emerge, in questo ambito, la necessita sempre piu
avvertita di stimarne periodicamente il valore, in funzione del fair value delle
loro portfolio companies e considerando anche il timing di investimenti e di-
sinvestimenti.

Le investment bank, anch’esse di ispirazione anglosassone, hanno profili di
valutazione articolati, che si adattano ancora una volta ai piu disparati model-
li di business (grandi banche d’investimento polifunzionali, ramificate a livel-
lo internazionale, che coabitano con piccole boutiques finanziarie, specializ-
zate e operanti in settori di nicchia); in questo caso, si tratta di “valutare i va-
lutatori”, tenendo conto di una delle loro principali attivita, stimando le siner-
gie delle banche d’investimento con altri prodotti e intermediari e i conflitti di
interesse che ne possono derivare, resi evidenti dai gravi scandali degli ultimi
anni.

La societa veicolo nelle operazioni di project financing rappresenta 1’entita
giuridica ad hoc per la realizzazione del progetto, svolgendo in tutto o in par-
te le funzioni di design, build, finance and operate. La valutazione della so-
cieta veicolo riveste un’importanza primaria per i suoi stakeholders (soci,
banche finanziatrici, committente, ecc.); la presenza di un piano economico-
finanziario dell’ opera, oggetto di validazione preventiva, consente di disporre
di preziose informazioni in ordine all’entita e al timing dei flussi di cassa atte-
si dal progetto, rendendo applicabile alla valutazione un metodo finanziario.
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