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PARTE PRIMA
LA VALUTAZIONE DELLE BANCHE
COMMERCIALI



I
INTRODUZIONE

Questa parte di lavoro é volta ad individuare un idoneo criterio di stima del
valore fondamentale delle banche commerciali. II modello proposto & fondato
sul criterio del residual income sviluppato da Feltham ed Ohlson (1996), che
esprime il valore di una societa in funzione del suo patrimonio netto e degli
extraredditi che la societa ¢ in grado di generare, ossia degli utili contabili
prodotti dalla societa in eccesso agli utili che potrebbero essere realizzati (c.d.
utili economici) investendo il patrimonio netto in un portafoglio di attivita
caratterizzato dallo stesso rischio d’impresa (il costo del capitale d'impresa,
coe). Il criterio del residual income adattato al contesto bancario, ha il pregio di
neutralizzare gli effetti distorsivi introdotti a conto economico dall’assunzione
di politiche contabili aggressive o conservative (quali le politiche legate alla
stima delle rettifiche su crediti) e di legare la componente di valore in eccesso al
patrimonio netto (ossia il valore attuale degli extraredditi generabili da parte
della banca) agli intangibili, ossia dalle attivita che all'interno della banca
garantiscono investimenti a valore attuale netto positivo, rappresentate
dall’attivita di raccolta diretta, indiretta e di impiego. II criterio, se
correttamente applicato, dovrebbe essere quindi in grado di cogliere il valore

delle risorse intangibili all’interno della banca incorporato nei prezzi di borsa.

Il contributo alla letteratura e duplice: da un lato il modello del residual income
proposto da Feltham ed Ohlson é adattato sotto il profilo teorico al contesto
bancario, imponendo I'assenza di generazione di extraredditi per tutta l'attivita
bancaria legata all’attivita di tesoreria (di supporto e di provvista alle filiali
commerciali) e I'attivita di investimento del portafoglio di negoziazione (ossia

l'attivita di gestione del c.d. trading book) ed assumendo che la generazione di



extraredditi derivi dalla sola attivita di sportello, ossia dall’attivita di gestione
del banking book, dell’attivita di gestione del risparmio (che genera commissioni
in capo alla banca) e dell’attivita legata alla raccolta tramite depositi in conto
corrente. Dall’altro si vuole verificare empiricamente se 1"utilizzo di tale criterio
ai fini valutativi sia superiore in termini di capacita esplicativa dei prezzi di
borsa ad altri criteri valutativi quali i criteri patrimoniali puri ed i criteri di

natura reddituale.

Sotto quest’ultimo profilo la letteratura ¢ esigua al riguardo, nonostante il peso
in termini di capitalizzazione di borsa assunto dalle banche commerciali sia
elevato. Il motivo risiede nell’inapplicabilita di criteri standard di valutazione
fondati sulla capitalizzazione dei redditi (o flussi di cassa), causa l'elevata
presenza di poste di bilancio valutate al fair value e la particolare modalita di
creazione di valore per le banche che prevede la realizzazione di investimenti a
valore attuale netto positivo anche per il solo tramite della raccolta tramite
depositi in conto corrente (effettuata ad un tasso inferiore a quello riconoscibile

a terzi finanziatori sul mercato obbligazionario o interbancario).

Le pitt recenti tecniche di Asset & Liability Management hanno consentito di
superare i limiti suddetti, introducendo una contabilita analitica (a c.d. tassi
interni di trasferimento) che scinde idealmente la banca in due parti: una prima,
costituita dall’insieme di sportelli bancari, costituita principalmente da attivita
valutate a stato patrimoniale al costo storico (impieghi e raccolta diretta) e che
produce a livello complessivo di conto economico gli extraredditi della banca;
una seconda, costituita dall’attivita di tesoreria a supporto dell’attivita di
sportello e dal centro di governo deputato alla gestione del trading book,
caratterizzata al proprio attivo da asset principalmente valutati al fair value e da
redditi a conto economico che esprimono variazioni di fair value degli asset in
periodi successivi e risultati dell’attivita di copertura dei margini generabili

dall’attivita di sportello. La contabilita analitica prevede che la parte di banca



costituita dalle sole filiali operi in un regime patrimoniale a masse pareggiate,
ossia sprovvista idealmente di qualsiasi forma di patrimonio proprio. Questa
attivita crea valore mediante l'attivita di raccolta diretta (attivita di deposito),
indiretta (asset management e raccolta assicurativa) e creditizia. La contabilita
analitica di sportello individua nello specifico tre macrocategorie di reddito: i
redditi rivenienti dall’attivita di raccolta diretta (dati dal prodotto tra markdown
e raccolta diretta), i redditi rivenienti dall’attivita creditizia (dati dal prodotto
tra markup ed impieghi verso clientela) ed i redditi da raccolta indiretta (dati
dallo spread lucrato sulla raccolta indiretta ossia le commissioni % di gestione
lucrate sule masse in gestione moltiplicati per la raccolta indiretta). Le attivita di
tiliale sono costituite da attivita iscritte al costo storico (principalmente i crediti
verso clientela) cosi come le passivita (costituite principalmente dai depositi in
conto corrente). Poiché i redditi per questa tipologia di attivita sono redditi
calcolati senza il contributo di alcun patrimonio, essi rappresentano una misura
di extrareddito e quindi la loro capitalizzazione restituisce il valore degli
intangibili specifici (core deposit, franchise value su crediti, intangibili da asset

management) e goodwill della banca.

Il criterio valutativo qui proposto fa quindi perno sulle proprieta del sistema di
contabilita analitico adottato dalle banche e stima il valore di una banca
mediante un criterio di natura patrimoniale mista che a) muovendo dal
patrimonio netto di banca, che recepisce il fair value delle attivita di tesoreria e
del centro di governo, b) stima il valore dei beni intangibili capitalizzando gli

extraredditi di banca ossia i redditi di pertinenza di filiale.

I lavoro e strutturato nella seguente maniera: il secondo capitolo introduce le
problematiche della valutazione delle banche ed & quindi volto ad individuare
la research question. 11 terzo e dedicato ad una revisione della letteratura volta sia
all’analisi dei driver di valore (e del valore stesso) delle banche che a stabilire

quale criterio di stima di natura fondamentale sia piti idoneo a cogliere le



valorizzazioni delle societa espresse dal mercato. Il quarto capitolo analizza la
modalita di costruzione del conto economico di una banca nella prospettiva del
controllo di gestione della stessa (c.d. contabilita analitica di sportello) ed
illustra come tale contabilita scorpori dai redditi della banca gli extraredditi
rivenienti dalla attivita di gestione della raccolta diretta (depositi in conto
corrente), indiretta (risparmio gestito) e di impiego. Con opportune rettifiche
tale contabilita consente di stimare il valore degli intangibili legati a questi tipi
di attivita (esempio: core deposit, ossia gli intangibili legati all’attivita di gestione
della raccolta diretta), per il tramite della capitalizzazione degli extraredditi per
ogni tipologia di attivita. Il quinto capitolo & volto ad introdurre formalmente
sotto il profilo teorico un criterio di valutazione per le banche. L’obiettivo del
sesto capitolo e quello di verificare la superiorita del modello proposto rispetto
agli altri criteri di valutazione. Il settimo capitolo sintetizza le conclusioni di

questa parte di lavoro.



II
KEY RESEARCH QUESTION E MOTIVAZIONI SOTTOSTANTI

L’obiettivo di questo capitolo é quello illustrare le problematiche connesse alla
valutazione delle banche. Le difficolta risiedono principalmente
nell’impossibilita di applicare criteri standard di valutazione per due
principali ordini di ragione: una prima dovuta al fatto che il debito della banca
non €& concepibile come un semplice minuendo del valore di mercato delle
attivita ai fini dell’ottenimento del valore dell’equity di una banca. Cio perché
la banca crea valore anche per il tramite della gestione delle sue passivita. Una
seconda ragione risiede nella difficolta di applicazione di criteri di natura
reddituale per stimare il valore delle attivita, per effetto della presenza a conto
economico di una quota elevata di redditi di natura transitoria, che
rappresentano il risultato dell’attivita di negoziazione della banca (c.d.
gestione del trading book) e che non sono proiettabili in perpetuita ai fini della

stima del valore.

Le banche commerciali dei paesi sviluppati, nonostante la crisi finanziaria, al
31.12.2008 rappresentavano 1'8% della capitalizzazione complessiva di queste
borse (tabella 1). Per un paese come I'Italia il peso delle banche commerciali in
termini di capitalizzazione di borsa ¢ ancora piu elevato: il 25% al 31.12.2008 ed
il 29% al 31.12.2007. Si tratta di valori elevati se si pensa che i settori identificati

dal provider di indici Dow Jones Stoxx sono 19!: se ogni settore infatti assumesse

! Sj tratta dei seguenti settori secondo gli stand2od Jones Stoxx (in parentesi viene indicato
macrosettore) 1) Basic Resources, 2) Chemicals (macrosettore: Basic Materials); 3) Automobiles, 4)
Cyclical goods & Services, 5) Media, 6) Retail (macrosettore: Consumer Cyclical); 7) Food & Beverage,
8) Non Cyclical Goods & Services (macrosettore: Consumer non Cyclyical); 9) Energy (macrosettore:

emergy); 10) Commercial Banks, 11) Financial Services, 12)Insurance (macrosettore: financials); 13)



lo stesso peso in termini di capitalizzazione di borsa il peso delle banche teorico
sarebbe pari al 525% (=1/19). Grazie all’elevato peso assunto in termini di
capitalizzazione di borsa, le banche commerciali attraggano un elevato numero
di investitori istituzionali e societa di brokerage, le quali fondano le proprie
decisioni di investimento (investitori istituzionali) o I'offerta di prodotti (societa
di brokerage) su valutazioni di natura fondamentale (per il tramite di analisti c.d.
buy side per gli investitori istituzionali e per il tramite di analisti c.d. sell side per
le societa di brokerage). L'importanza assunta da questo settore in termini di
capitalizzazione di borsa non si e tradotta tuttavia in una adeguato volume di
ricerca scientifica volta a stabilire quale siano i driver di valore delle banche
commerciali e quale criterio valutativo sia pitt idoneo a rappresentarne il valore.
Le ragioni risiedono nella difficolta dell’applicazione di criteri standard di

valutazione, dovuti:

a) all’elevata presenza di poste di stato patrimoniale gia valutate al loro fair
value; ne consegue che i benefici generati da questo tipo di attivita si
traducono a conto economico in un risultato di periodo che esprime la
variazione del fair value nello stesso; in mercati efficienti la variazione di fair
value di un ‘“attivita esprime nel breve termine solo il rischio dell’attivita
stessa e non costituisce quindi una misura di reddito proiettabile in
perpetuity: il riconoscimento della proiettabilita di un reddito in un periodo
di piano ed in perpetuity, costituisce un requisito essenziale per
'applicabilita di criteri di natura reddituale.

b) al fatto che le banche creano valore non solo per il tramite degli asset

detenuti ma anche per il tramite dei depositi e quindi delle passivita

Healthcare (macrosettore: healthcare); 14) Construction, 16) Industrial Goods and Services
(macrosettore: industrial); 17) Technology (macrosettore: technology); 18) Telecomunications

((macrosettore: telecommunications) e 19) Utilities (macrosettore: utilities.)



Tabella 1: Capitalizzazione di borsa e capitalizzazione delle banche commerciali al 31.12.2008 ed al 31.12.2007 (Dati in US$)

E) Capitalizzazione  E) Peso %

A) B) Capitalizzazione C) Peso % D)

Stock Exchange Capitalizzazion | Banche Banche Capitalizzazione | Banche Banche
e del Mercato al | Commerciali al 31.12.2008 ' del Mercato al Commerciali al 31.12.2007 =
31.12.2008* 31.12.2008** =B/A 31.12.2007* 31.12.2007** E/D
NASDAQ OMX 2,396,344.3 129,782.7 5.4% 4,013,650.3 163,878.9 41%
NYSE Euronext (US) 9,208,934.1 478,694.5 5.2% 15,650,832.5 699,544.1 4.5%
Tokyo SE Group 3,115,803.7 279,315.4 9.0% 4,330,921.9 384,445.4 8.9%
Athens Exchange 90,945.0 27,752.6 30.5% 264,960.8 104,775.6 39.5%
BME Spanish Exchanges 948,352.3 158,348 16.7% 1,781,132.7 296,576.7 16.7%
Borsa Italiana 522,087.8 132,083.2 25.3% 1,072,534.7 311,548.2 29.0%
Budapest SE 18,465.4 4,208.7 22.8% 46,195.6 14,2341 30.8%
Deutsche Borse 1,110,579.6 104,127 9.4% 2,105,197.8 120,631.6 5.7%
Irish SE 49,489.9 5,845 11.8% 143,905.3 34,940.6 24.3%
Istanbul SE 118,328.7 37,602.7 31.8% 286,571.7 85,988.5 30.0%
London SE 1,868,153.0 199,206.4 10.7% 3,851,705.9 464,298.8 12.1%
NASDAQ OMX Nordic Exchange 563,099.6 51,291.5 9.1% 1,242,577.9 142,684.0 11.5%
NYSE Euronext (Europe) 2,101,745.9 142,019.2 6.8% 4,222 ,679.8 441,759.0 10.5%
Oslo Bers 145,906.3 6,313.2 43% 353,353.1 24,3222 6.9%
SIX Swiss Exchange 857,306.3 97,297.8 11.3% 1,271,047.7 200,236.2 15.8%
Tel Aviv SE 134,802.4 8,960.6 6.6% 235,056.4 19,546.3 8.3%
Warsaw SE 90,815.5 30,364.6 33.4% 211,004.0 65,191.7 30.9%

Wiener Borse
Totale Europa

Totale Europa + USA + Giappone

76,288.7

8,696,366.3
23,417,448.4

16,443.5

1,021,864.3
1,909,657.0

11.8%

236,448.4
17,324,371.8 ‘

41,319,776.5 ‘

51,343.2

2,378,076.6
3,625,945.0

13.7%
8.8%

* Fonte capitalizzazioni di borsa: World Federation of Exchange; Capitalizzazione Banche commerciali: capitalizzazione di borsa (fonte Factset) delle societa censite dal provider

Dow Jones Stoxx come appartenenti al settore Banks Savings & Loans




detenute: una banca commerciale puo infatti generare valore ed ottenere
VAN (valori attuali netti) positivi, nella misura in cui raccoglie denaro
presso clientela (tramite depositi) ad un costo inferiore al costo a cui
potrebbe essere effettuata la raccolta sui mercati finanziari o presso il
mercato interbancario e lo impiega in attivita prive di rischio ed a valore
attuale netto nullo,

per una parte di letteratura® alla collegata impossibilita di applicare il
principio di separazione delle decisioni di investimento da quelle di
tinanziamento: qualsiasi decisione di investimento nel settore bancario non
puo prescindere secondo questa letteratura dalla modalita di finanziamento
poiché ogni investimento richiede, sulla base del suo rischio, una dotazione
patrimoniale. Le recenti tecniche introdotte all’interno delle banche di asset e
liability management sono proprio rivolte al superamento di questo tipo di
problema, adottando una prospettiva per la quale si consideri
separatamente l'attivita svolta dagli sportelli e le filiali di una banca
commerciale (attivita di raccolta e di impiego) dall’attivita svolta dalle

strutture centrali a supporto dell’attivita di sportello.

Con riguardo alla scelta del criterio di valutazione da adottare, I'obiettivo e

quello di discernere tra 1) criteri di valutazione fondati sui redditi o sui flussi di

cassa, 2) criteri di natura patrimoniale e 3) criteri c.d. patrimoniali misti (che

stimano cioe il valore di una societa fondandosi sia su dati patrimoniali che su

flussi). Questa scelta dipende strettamente da:

1) la natura del risultato espresso a conto economico o a stato patrimoniale

dall’azienda da valutare; se il conto economico esprime perlopiu risultati di
natura transitoria ossia non ripetibili nella stessa misura nel tempo e
caratterizzati quindi da una elevata volatilita, il criterio valutativo da

adottare dovra avvicinarsi il piu possibile ad un criterio di natura

25i veda ad esempio A. Sironi “Rischio e valore nelle banche”, Egea, 2005, pag. 706
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patrimoniale. Se il conto economico esprime invece risultati stabili ed in
grado di rappresentare la capacita di creare valore mediante I'impiego di
risorse umane, tangibili ed intangibili, il criterio valutativo da adottare
dovra avvicinarsi il pit possibile ad un criterio di natura reddituale;

2) la capacita ed adattabilita del criterio di cogliere le reali fonti di vantaggio
competitivo per 1'azienda da valutare ed il settore specifico in cui opera. In
tal senso il criterio dovrebbe il pit possibile essere in grado di apprezzare

correttamente il valore degli intangibili di impresa.

Con riguardo al primo punto occorre sottolineare che con l'introduzione dei
principi contabili internazionali la quota di poste di stato patrimoniale di una
banca valorizzata al fair value & incrementata. Le attivita iscritte al costo storico
(il costo ammortizzato) sono costituite dalle attivita detenute sino a scadenza
(held to maturity) ed i crediti verso clientela e banche (c.d. loans & receivables).
Questo tipo di attivita costituiva mediamente al 31.12.2008 il 57% (tabella 2) del
totale delle attivita relative alle banche (secondo il provider Dow Jones Stoxx)
quotate nei paesi sviluppati individuati nella tabella 1. La media non e tuttavia
rappresentativa poiché nei paesi come il Regno Unito, la Francia e la Germania
questo tipo di attivita costituisce solo circa 1/3 del totale delle attivita, mentre
nei paesi latini il banking book rappresenta i 2/3 del totale delle attivita. Sotto il
profilo valutativo se ai limiti estremi tutto fosse misurato al fair value, il criterio
valutativo pit idoneo ad esprimere il valore delle banche sarebbe un criterio di
natura patrimoniale; il multiplo Price to Book Value sarebbe pari all’unita ed il
multiplo Price to Earnings costituirebbe solo una misura del rischio (earnnigs at
risk) sopportato da una banca, poiché gli utili non rappresenterebbero altro che
la variazione di fair value da un anno all’altro e quindi esprimerebbero solo una
misura della volatilita sopportata. Eventuali sconti del multiplo Price to Book

Value rispetto ad un valore unitario sarebbero da attribuire alla natura del fair

11



Tabella 2: Totale attivi e banking book al 31.12.2007 ed al 31.12.2008 delle banche quotate nei paesi sviluppati

c T c c T
M) Total Asset )00 o D) Total Asset g Book
al 31.12.2008 31.12.2008** /A al 31.12.2007% 31.12.2007** 31.12.2007=E/D

Stock Exchange

NASDAQ OMX 940,573.22 617,076.63 65.61% 845,911.27 568,509.45 67.21%

NYSE Euronext (US) 7,208,771.67 3,617,217.17 50.18% 5,469,600.48 2,725,932.31 49.84%

Tokyo SE Group 7,062,208.80 3,363,495.00 47.63% 5,621,799.50 3,214,951.30 57.19%

Athens Exchange 504,175.30 384,850.90 76.33% 458,029.00 329,525.00 71.94%

BME Spanish Exchanges 2,753,424.90 1,863,765 67.69% 2,608,449 1,635,643 62.71%

Borsa Italiana 3,197,823.70 2,131,920.00 66.67% 3,179,037.50 2,000,118.98 62.92%

Budapest SE 49,315.60 38,289.80 77.64% 48,942 40 36,072.50 73.70%

Deutsche Borse 4,257,138.00 1,118,397 26.27% 4,151,919 1,014,042 24.42%

Irish SE 523,018.00 376,742 72.03% 548,701 430,126 78.39%

Istanbul SE 240,705.26 165,590.31 68.79% 249,085.60 156,460.74 62.81%

London SE 10,696,375.00 3,884,080.00 36.31% 9,373,889.00 4,755,131.00 50.73%

NASDAQ OMX Nordic Exchange |2,287,852.64 1,402,769.58 61.31% 2,256,664.19 1,441,786.22 63.89%

NYSE Euronext (Europe) 9,277,122.40 3,530,002.80 38.05% 8,611,859.20 3,265,360.10 37.92%

Oslo Bors 306,904.20 213,687.21 69.63% 321,364.87 232,797.74 72.44%

SIX Swiss Exchange 3,191,167.10 745,907.07 23.37% 3,388,009.64 693,929.91 20.48%

Tel Aviv SE n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Warsaw SE 161,954.10 110,029.35 67.94% 156,006.80 107,524.57 68.92%

Wiener Borse 398,719.00 280,852.00 70.44% 399,521.00 269,641.10 67.49%

Totale Europa

\ 2,703,263.94

1,160,491.64
2,532,596.27

2,553,677.02
3,979,103.75

1,169,154.23
2,169,797.69

Totale Europa + USA + Giappone ‘ 5,070,517.90
Fonte: Factset; dati in min $
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value espresso a stato patrimoniale ed alla eventuale liquidita delle poste di
stato patrimoniale3. Il criterio di stima del valore delle banche adottato
dovrebbe pertanto tener in considerazione le caratteristiche dei bilanci delle
stesse e quindi l'elevata presenza di poste di bilancio gia valutate al fair value.
Per questo motivo il criterio di valutazione dovrebbe: 1) evitare di capitalizzare
in perpetuity variazioni di fair value: sarebbe come capitalizzare in perpetuity
variazioni di prezzi di azioni, che per loro natura seguono processi random walk
e 2) non dovrebbe prescindere dal patrimonio netto della banca, in maniera tale

da cogliere le poste patrimoniali valutate al fair value.

Per avere una idea di quale criterio valutativo sia pitu idoneo ad esprimere il
valore di una societa (nello specifico una banca) é utile far riferimento alla
dinamica di dispersione dei multipli patrimoniali e reddituali delle banche sia a
livello infra-settoriale che nel corso del tempo. Una pit1 bassa dispersione di un
multiplo di natura reddituale rispetto ad uno di natura patrimoniale
implicherebbe la superiorita di criteri valutativi di natura reddituale, pitt idonei

a cogliere il valore espresso dal mercato. Ai limiti estremi una dispersione nulla

3 I principi contabili internazionali (IFRS) e gli US GAAP, obbligano a fornire disclosure sulla
modalita di stima del fair value delle poste patrimoniali. Le modalita di stima sono suddivisibili
in tre categorie, a seconda degli input utilizzati per la rilevazione del fair value: il livello 1
identifica cosi fair value desunti da prezzi di borsa in mercati liquidi, mentre il livello 3 identifica
fair value stimati mediante criteri di valutazione con input stimati dall'impresa, per effetto della
mancanza di liquidita dell’attivita valutata. Con riguardo alle principali 20 banche europee in
termini di capitalizzazione di borsa, le attivita prive di mercati liquidi rappresentavano al
30.06.2009 il 2% del totale degli attivi (fonte: Indagine R&S Mediobanca, “Le maggiori banche
europee nel 1° semestre 2009 e i piani di stabilizzazione (ottobre 2009), pagg. 4 - 7”): una %
esigua, che tuttavia diviene importante nella misura in cui essa sia espressa in termini %
rispetto al patrimonio netto, pari al 43%, o come sottolinea I'indagine Mediobanca, nella misura
in cui gli asset illiquidi eccedano la misura stessa di capitale di vigilanza o sono prossimi ad
esso (le banche svizzere e Deutsche Bank). Le banche italiane hanno un livello molto contenuto
(meno del 6% del patrimonio di vigilanza) di questo tipo di attivita. Recentemente C. Song, W.
Thomas ed H. Yi (“Value Relevance of FAS 157 Fair Value Hierarchy Information and the
Impact of Corporate Governance Mechanisms”, Forthcoming, Accounting Review, luglio 2010)
hanno dimostrato come le attivita classificabili all'interno delle categorie 1 e 2 di un panel di
imprese americano siano pressoché valutate dal mercato con valori allineati a quelli indicati in
bilancio (vi & un lieve sconto che dalle analisi risulta pari al 3%) lievemente a sconto), mentre le
attivita classificabili come livello 3 siano valutate dal mercato a sconto (gli autori rilevano un
coefficiente beta per questo tipo di attivita pari a 0,683, che significa uno sconto implicito
rispetto ai valori indicati a bilancio del 31,7% (pag. 42).
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di un multiplo (cross-sectional o time varying), implica che la variabile espressa a
denominatore del multiplo (la base del multiplo, ossia la posta di natura
patrimoniale o di conto economico) costituisce la vera ed unica fonte di valore
del settore: ad un raddoppio (dimezzamento) della base del multiplo (ad
esempio l'utile) si assiste ad un raddoppio (dimezzamento) del valore di
mercato 4. Il grafico che segue evidenza la dinamica (31.12.2000 - 31.12.2009)
della dispersione infra-settoriale mensile dei multipli Price to Book Valuepast Reported
e dei multipli Price to Expected Earningsyear: (sulla base delle stime di consenso
fonte Factset) delle banche appartenenti all'indice settoriale Dow Jones Stoxx
Bank, calcolato per il tramite del coefficiente di variazione infra-settoriale (=
deviazione standard infra-settoriale del multiplo / media infra-settoriale del

multiplo). Dal grafico si puo evincere come:

a) la dispersione del multiplo Price to Book sia and andata scendendo a far
data dal 2000, per poi salire durante la piti recente crisi;

b) la dispersione del multiplo Price to Earnings manifesti un trend in crescita
e subisca sensibili oscillazioni nel corso del tempo;

¢) una media storica allineata dei due coefficienti di dispersione (media
storica coefficiente di variazione del multiplo P/BV = 0,567, media

storica del multiplo P/E = 0,554).

Se le medie dei due coefficienti di dispersione lungo il periodo analizzato sono
allineate, i pitt recenti trend (al ribasso per il multiplo Price to Book Valuerast
Reported) S€mbrerebbero evidenziare una debole prevalenza dei criteri di natura
patrimoniale rispetto ai criteri di natura reddituale, a significare di come il

conto economico esprima sempre pitt dei risultati frutto di variazioni di fair

* Una elevata dispersione di un multiplo identifica un nesso di casualita tra la quantita
posta a numeratore (il valore) e la quantita posta a denominatore (la variabile contabile) e
quindi un falso multiplo. Una ridotta dispersione identifica invece un nesso di causalita e
quindi veri multipli da utilizzare ai fini valutativi (si veda L. Guatri, M.Bini, “I moltiplicatori

nella valutazione delle aziende”Egea, 2002, cap. 2.
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value di poste patrimoniali. Tuttavia non & possibile concludere che un criterio
sia da preferire ad un altro: le evidenze suggerirebbero un uso di un criterio di
natura mista, che consideri cioé sia le componenti di conto economico di natura
non transitoria (escludendo quelle di natura transitoria) che le componenti
espresse a fair value nello stato patrimoniale: in altri termini si tratterebbe di
considerare un criterio di natura patrimoniale mista. Con riguardo alla capacita
ed adattabilita del criterio di valutazione di cogliere le reali fonti di vantaggio
competitivo per 1'azienda, tale requisito si traduce nella possibilita del criterio
di esprimere il valore della stessa isolando il valore delle risorse immateriali (o
intangibili). Ad un primo livello generale le fonti di vantaggio competitivo per

una banca commerciale si traducono ne:

Figura 1: Dinamica della dispersione infra-settoriale storica del multiplo Price to

Book Valuerast Reported € del multiplo Price to Earnings (dati di fonte Factset)
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a) la capacita di raccogliere denaro presso clientela ad un costo inferiore al
costo a cui potrebbe essere effettuata la raccolta sui mercati finanziari o
presso il mercato interbancario (tale attivita viene definita di gestione
della raccolta diretta);

b) la capacita di vendere alla propria clientela servizi bancari, prodotti
assicurativi e di risparmio gestito (tale attivita viene definita di gestione
della raccolta indiretta);

c) la capacita di prestare denaro a tassi superiori a quelli ottenibili sul
mercato finanziario per investimenti caratterizzati dallo stesso rischio

(tale attivita viene definita di gestione del credito).

La misurazione del valore generato da questo tipo di attivita & misurabile per il
tramite degli extraredditi. Questi sono misurabili deducendo dai redditi lucrati
mediante lo svolgimento di una specifica attivita (raccolta diretta o indiretta o
creditizia) i redditi ottenibili investendo lo stesso capitale impiegato in queste
attivita, in un portafoglio di titoli caratterizzati dallo stesso rischio (il cui
rendimento dovrebbe essere pari al costo opportunita del capitale). Ai fini del
calcolo degli extraredditi e necessario sottolineare come gli utili generati dalle

prime due tipologie di attivita (la gestione di raccolta diretta® ed indiretta) gia

5 Per apprezzare la capacita di generazione di extraredditi mediante I'attivita di raccolta
diretta & sufficiente pensare ad una banca che raccoglie denaro ad un costo nullo (molte nuove
offerte di conti correnti si caratterizzano per il riconoscimento di interessi nulli a fronte di un
costo di gestione del deposito nullo), impiegandolo in Buoni Ordinari del Tesoro; cosi facendo
la banca genererebbe un utile il quale rappresenterebbe gia una forma di extrareddito per il
semplice fatto che una operazione siffatta non richiederebbe infatti I'investimento di capitale
proprio, né sotto il profilo economico (non esiste infatti rischio di liquidita: ai limiti estremi
anche la chiusura di tutti i rapporti di conto corrente in essere sarebbe garantita dalla
liquidazione dei titoli privi di rischio, caratterizzati da volatilita nulla), né sotto il profilo
regolamentare: I'investimento in titoli di stato caratterizzati da un rating elevato si caratterizza
per un coefficiente di ponderazione nullo ai fini del calcolo del calcolo degli attivi ponderati per

il rischio. L'unico vero rischio determinato da questa attivita e rappresentato dalla potenziale
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approssimano gli extraredditi in quanto a livello regolamentare il capitale
richiesto per lo svolgimento di queste attivita & prossimo ad essere nullo®. La
capitalizzazione di queste due categorie di utili ad un opportuno tasso di sconto
restituisce quindi il valore dell’intangibile legato alla gestione della raccolta
diretta (c.d. core deposit) e I'intangibile legato alla gestione del risparmio gestito
ed amministrato. La capacita di effettuare prestiti ad un tasso superiore a quello
ottenibile sul mercato finanziario si traduce invece a livello di valore in
plusvalori rispetto al costo di iscrizione (il costo ammortizzato) degli impieghi e
plusvalori su impieghi da concedere in futuro (che rappresentano in termini

contabili una quota di goodwill).

Per apprezzare il valore di queste categorie di intangibili ¢ necessario tuttavia
poter disporre di un sistema di accounting in grado di isolare i redditi generati

da ciascun tipo di questa attivita. A questo aspetto e dedicato il quarto capitolo.

discesa dei tassi di interesse correnti sui titoli privi di rischio ad un livello nullo (come &
avvenuto in Giappone): in questo l'interesse lucrato sui titoli di stato non sarebbe in grado
comunque di coprire i costi fissi operativi bancari.

® 11 capitale proprio & richiesto per coprire il rischio operativo generato da queste attivita (il
capitale proprio assolverebbe alla funzione di loss absorption), che costituisce la vera unica

fonte di rischio nell’ambito di svolgimento di questa tipologia di attivita .
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III
REVISIONE LETTERARIA

L’obiettivo di questo capitolo é quello di fornire una review letteraria in tema

di valutazione delle banche. La letteratura in ambito di valutazioni di banche

commerciali & scarna. In riferimento alla key research question (quale criterio

di valutazione meglio coglie i valori espressi dal mercato per le banche

commerciali), si puo fare riferimento a tre filoni letterari:

1) un primo che analizza le value relevance dei diversi criteri di

2)

3)

valutazione a prescindere dal settore valutato; l'obiettivo di questo
filone letterario é quello di dimostrare la superiorita di uno specifico
criterio di valutazione (ad esempio il residual income) rispetto ad altri
criteri valutativi, ancorché sotto il profilo teorico differenti criteri
valutativi siano perfettamente riconciliabili. Le analisi condotte sono
volte anche a comprendere quale criterio valutativo sia pin idoneo in
relazione al principio contabile adottato (local GAAP, International
Accounting Standard, US GAAP). Le ricerche condotte relativamente a
questo filone muovono da uno studio di S. Penman del 1999 volto a
stabilire la superiorita del criterio del residual income rispetto ad altri
criteri quali il criterio del discounted cash flows;

un secondo che fa riferimento alla value relevance del fair value delle
differenti voci che compongono lo stato patrimoniale delle banche. Tale
filone letterario muove dalle analisi svolte da Beaver nel 1989, che ha
dimostrato come i prezzi di titoli bancari incorporino le plusvalenze
latenti sul portafoglio di impieghi esistente (ed espresse a bilancio dalle
banche in nota integrativa) e sul portafoglio impieghi da generare in
futuro;

un terzo, esiguo, che analizza i driver di valore delle banche ed i criteri di

stima del valore piu idonei per questo settore.
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Con riguardo al primo filone letterario, Penman e Souggianis (1998), cercano di
dimostrare come 1'uso di criteri di natura patrimoniale mista siano superiori ai
criteri fondati sui flussi di cassa (DCF) o sui dividendi (DDM). Le principali
ragioni risiedono nella neutralita del criterio del residual income (RIM) rispetto a
politiche contabili conservative o aggressive e nel fatto che il residual income
derivi gran parte del proprio valore dal patrimonio netto di impresa e non dal
c.d. terminal value (alcune volte assunto anche pari a zero in questo criterio).
Quest’ultimo rappresenta la parte preponderante del valore nel criterio del
dividend discount model e del Dicounted Cash Flows e rappresenta la componente
di valore verso la quale vi ¢ il rischio di commettere maggiori errori in sede di
stima (perché si fonda su risultati conseguibili in periodi distanti rispetto al
momento in cui si effettua la valutazione). I due autori verificano che in ipotesi
di perfetta previsione dei risultati di impresa (data dai risultati realizzati a conto
economico ex post) il prezzo di un campione di imprese (escluse le imprese

tinanziarie) & meglio ricostruibile mediante criterio patrimoniale misto.

Le ricerche condotte successivamente da Courteau, Kao and Richardson (2001)
e Francis, Olsson ed Oswald (2000) supportano la tesi di Penman e Souggianis.
Tali ricerche sono fondate sulla ricostruzione del prezzo di borsa di un panel di
imprese industriali mediante i tre criteri valutativi (DDM, RIM e DCF), facendo
uso delle stime di consenso degli equity analysts relativamente ai risultati di
conto economico e stato patrimoniale delle societa valutate. Gli autori
dimostrano come con il criterio del RIM si commetta un inferiore errore di

valutazione.

Successivamente alla pubblicazione di Penman vi sono state numerose

pubblicazioni a supporto della tesi originaria sviluppata. Tra queste:
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a) Dechow (1999) e Jang, Jung e Lee (2002) mostrano come il contenuto
informativo dei redditi e dei patrimoni utilizzati nel criterio del residual
income sia superiore al contenuto informativo dei flussi di cassa o dei
dividendi nello spiegare la volatilita di un panel di titoli appartenenti a
societa operanti nel settore industriale;

b) Karathanassis and Spilioti (2003) dimostrano come il criterio del RIM sia
superior soprattuto in contesti di elevate volatilita. L’analisi svolta e fondata
sul societa non finanziarie quotate nel mercato anglossasone.

¢) Danielson, Grund e Gyllenhammar (2007) analizzano come l'uso di forme
semplificate di criteri del Residual Income (ossia che non facciano uso di
previsioni esplicite), sono ben in grado di spiegare I prezzi di borsa di
societa (nordiche) operanti in settori maturi e preferibilmente di elevate

dimensioni.

E’ da rilevare inoltre il lavoro svolto da Ashbaugh ed Olsson (2002), volto ad
individuare il miglior criterio valutativo in presenza di principi contabili diversi
e con un differente orientamento al fair value accounting (come i principi
contabili statunitensi ed internazionali, SFAS ed IFRS) o al costo storico (come i
local GAAP). I due autori dimostrano come per le imprese che adottano i
principi contabili statunitensi il miglior criterio sia il criterio del RIM, mentre
per le imprese che adottano i principi contabili internazionali (al tempo vi era la
possibilita per le societa quotate di alcuni paesi europei di adottare tali principi
su base volontaria) il miglior criterio sia un criterio di natura reddituale. Va
rilevato che dal momento della pubblicazione i principi contabili internazionali
sono mutati profondamente (revisione del principio contabile IAS 36, in merito
all'impairment test del goodwill e degli intangibili a vita indefinita,
I'introduzione del principio IFRS 3, che ha consentito 1'iscrizione di attivita
immateriali generate internamente della societa acquisita, e la revisione del

prinicpio contabile IAS 39, relativo alla contabilizzazione degli strumenti
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tinanziari) ed al tempo della pubblicazione non erano cosi orientati al fair value

accounting.

Gli unici studi che contrastano con la tesi di Penman, sono costituiti dalle
ricerche svolte da Lundholm ed O'Keefe (2001), i quali sostengono invece che
nessuno dei tre criteri sia da considerare superiore, poiché tutti e tre i criteri

sono sotto il profilo teorico perfettamente riconciliabili.

Sulla base degli studi condotti, & possibile concludere che vi sia una superiorita
del criterio del RIM nei confronti di altri criteri, tuttavia non e possibile
pervenire alla medesima conclusione per le banche poiché nessuno studio

consideri all’interno delle proprie analisi un campione di societa finanziarie.

Il secondo filone di letteratura muove dagli studi di Beaver et al. (1989), il quale
ha sviluppato un criterio di valutazione delle banche volto a spiegare il
differenziale tra la capitalizzazione di borsa di questi titoli e patrimonio al netto
tramite gli intangibili ed il goodwill della banca. Si tratta in particolare
dell’intangibile legato all’attivita di raccolta diretta (core deposit intangibile) e non
catturato dalla modalita di contabilizzazione a costo storico dei depositi della
banca, e del goodwill / badwill riveniente dalla attivita di trasformazione delle
scadenze e di gestione degli impieghi non performing. L’autore regredendo il
differenziale tra prezzi di borsa e patrimonio al netto degli intangibili di un
panel di banche rispetto a delle variabili in grado di catturare il valore dei core
deposit, dei mnon-performing loans e del valore generato dall’attivita di
trasformazione delle scadenze, individua parametri statisticamente significativi
e coerenti con le assumptions effettuate. In particolare 1'autore identifica un
coefficiente negativo sull’ammontare di impieghi non performing, a significare di
una valorizzazione da parte del mercato dei crediti non performing sensibilmente
inferiore a quella di bilancio (viene identificato implicitamente un valore
negativo). L'autore tuttavia riscontra un coefficiente ampiamente positivo sulle

riserve per crediti non performing, in parziale contropartita alla riduzione di
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valore degli asset non performing identificata al punto precedente ma non tale da
compensare il differenziale tra il valore implicito nel bilancio ed il valore

implicito nel coefficiente beta stimato sui crediti non performing.

I successivi studi hanno cercato di stabilire le determinanti del differenziale tra
capitalizzazione di borsa e patrimonio netto delle banche, quali gli studi
condotti da Barth et al. (1994), Venkatachalam (1996), Nelson (1996), Beaver ed
Engel (1996), Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996), Park et al. (1999) e Nissim
(2003). Questi studi in particolare hanno cercato di mostrare come il fair value
stimato dalle banche relativamente alle proprie poste di stato patrimoniale e di
cui viene fornita disclosure in nota integrativa sia in grado di fornire un
contributo nella spiegazione del differenziale tra prezzi di borsa e patrimonio
netto. Gli studi nonostante ipotizzassero una positiva relazione tra il
differenziale tra la stima di fair value degli impieghi ed il loro costo storico,
evidenziano come non sia cosi se non in limitati casi. Cio e attribuibile a tre
ordini di motivi: 1) Iattivita di impiego non ¢ in grado di generare extraredditi;
2) le plusvalenze (minusvalenze) inespresse sugli impieghi sono
controbilanciate dalle minusvalenze (plusvalenze) sulla raccolta; 3) esiste un
errore nella stima di fair value (Barth et al. (1996)). Eccher et al. (1996) mostrano
poi come il differenziale tra fair value dei prestiti e costo storico sia legata ai
prezzi di borsa solo nella misura in cui si tratti di prestiti di piccolo importo:
sulla base di questa evidenza l'assenza di relazione tra fair value dei prestiti e
costo storico sarebbe dunque da attribuire alle difficolta di stima del fair value

dei prestiti, particolarmente elevate per i grandi prestiti.

Queste conclusioni sono coerenti con un indagine condotta recentemente dalla
Federal Reserve’, volta a censire le tecniche di stima del fair value dei prestiti, di

cui viene fornita disclosure in nota integrativa da parte delle banche.

" J. Tschirhart, J. O'Brien, M. Moise,E. Yan, “Baommercial Loan Fair Value Practices”,

working paper, 2007.

23



Nessuno di questi studi tuttavia fa uso di criteri del residual income per stimare il
valore delle banche e dei suoi intangibili. Il primo studio ad andare in questa
direzione e quello condotto da Kohlbeck e Warfield (2002). Gli autori muovendo
dal modello di Ohlson fondato sugli Abnormal Earnings Growth (ossia fondato
sulla crescita degli extraredditi da un anno all’altro), identificano quattro fonti
di generazione valore, in grado di spiegare gli extraredditi e la crescita degli
extraredditi da un anno all’altro: la gestione dell’attivita di raccolta diretta fonte
principale di generazione di extraredditi (ed il cui valore si traduce
nell’intangibile da core deposit), la gestione della raccolta indiretta e la gestione
dell’attivita di commissioni relative a carte di credito e fee su mutui e prestiti
personali. Gli autori tuttavia non effettuano alcuna analisi in merito alla
superiorita del criterio valutativo in relazione ad altri criteri e non forniscono
alcuna riconciliazione tra il reddito di banca ed il reddito di pertinenza di

ciascun asset intangibile.

Il terzo filone di letteratura fa riferimento ai criteri di valutazione per le banche.
Si tratta degli studi di Calomiris e Nissim (2007) e di Begley et al. (2006). Questi
ultimi muovendo dal criterio del residual income modelizzano il valore di una
banca in funzione di cinque determinanti: il patrimonio netto di banca, le
plusvalenze inespresse sui non performing loans, sui depositi (core deposit), sul
portafoglio crediti in bonis e sulle attivita che generano fees per la banca
(principalmente attivita di gestione della raccolta indiretta). Gli autori
dimostrano come il differenziale tra il valore di una banca ed il suo patrimonio
netto derivi principalmente dall’attivita di core deposit e dalle attivita che
generano fees. Dalle analisi sembrerebbe che la gestione del portafoglio crediti
non sia in grado di generare valore (coerentemente con quanto rilevato dalla
precedente letteratura). Il modello proposto tuttavia concepisce la banca solo in
funzione di questo tipo di attivita ed esclude quindi I'esistenza di un trading
book, ossia di un’attivita orientata al trading. Gli autori dimostrano infine come il

criterio, seppur sia in grado di spiegare significativamente i prezzi di borsa,
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sotto-performi criteri di natura patrimoniale e criteri che capitalizzino i redditi
di banca. In particolare il differenziale tra prezzi di borsa e patrimonio netto e
meglio spiegabile sulla base dei redditi netti di impresa che dagli intangibili

modellizzati nel criterio di valutazione proposto.

In uno studio del National Bureau on Economics Research, Colomiris e Nissim
(2007) sviluppano un modello di valutazione delle holding bancarie che prende
in considerazione un ventaglio di variabili piuttosto ampio (32) ottenendo un R2
medio del 66%; gli autori evidenziano come la maggior quota di valore delle
banche derivi dall’attivita di gestione dei depositi (core deposit) e degli impieghi.
I coefficienti rilevati relativamente all’attivita di impiego, ossia i multipli
espressi dal mercato sul valore di libro di questa posta di bilancio, sono
significativamente inferiori ai multipli impiciti nella valutazione dell’attivita di

raccolta, a significare di come l’attivita di raccolta generi maggiori extraredditi.

Gli autori poi individuano un importante relazione ad U (U Shaped) tra i prezzi
di borsa ed il leverage, non analizzato da Begley et al. Per livelli estremamente
bassi di leverage, si osservano elevati multipli Price to Book Value, a significare di
una positiva valutazione del mercato dell’eccesso di patrimonio di vigilanza,
interpretato secondo Nissim, come una opzione ad effettuare investimenti a
valore attuale netto positivo. Tuttavia per livelli significativamente elevati di
leverage, gli autori osservano un incremento del Price to Book Value, a significare
di come il mercato giudichi positivamente il beneficio in temrini di reddito
derivante da maggiori livelli di indebitamento superiore al beneficio derivante
dal rischio addizionale apportato dal leverage. Come si vedra dalle analisi
successivamente effettuate, una analisi su un campione di banche europeo

perverra agli stessi risultati.

Infine l'autore dimostra come l'attivita di trasformazione delle scadenze
(assimilabile ad un’attivita di carry trade) in sé non generi valore per le banche:

cio a supporto di quanto sostenuto nel successivo paragrafo: con I'introduzione
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di tecniche aggressive di asset & liability amangement, le banche con riguardo
all’attivita svolta dagli sportelli (attivita di raccolta diretta, indiretta ed impiego)
sono divenute sempre piu dei grandi retailers assimilabili a dei supermercati;

l'attivita di trasformazione delle scadenza é venuta sempre meno.
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IV
DALLA CONTABILITA ANALITICA DI SPORTELLO ALLA
CONTABILITA VOLTA ALLA MISURAZIONE DEGLI EXTRAREDDITI

L’obiettivo di questo capitolo é quello di illustrare la contabilita analitica di
sportello a masse pareggiate. Questa contabilita, utilizzata ai fini del
controllo di gestione di una banca, concepisce gli utili netti di una banca come
somma tra i suoi extraredditi ed i redditi economici. Gli extraredditi di banca
non sono altro che pari ai redditi degli sportelli, i quali operano senza alcuna
dotazione patrimoniale e per questo motivo si definisce operino in un contesto
a “masse pareggiate”. 1 redditi economici sono invece i redditi lucrati dalle
strutture centrali della banca, che operano a supporto degli sportelli e sono
dotate di un proprio patrimonio, che non é in grado di generare extraredditi.
Questa rappresentazione é particolarmente utile ai fini della valutazione di
una banca, perché permette di concepire il valore di una banca come somma tra
il patrimonio in dotazione alle strutture centrali ed il valore attuale degli
extraredditi lucrati dagli sportelli. Di seguito viene illustrato questo tipo di

contabilita.

Storicamente il ruolo principale assolto dalle banche commerciali all’interno del
sistema finanziario e nell’economia reale é consistito nell’acquisto e la
detenzione di asset caratterizzati da un basso grado di liquidita e da una elevata
duration ed il finanziamento di tali asset mediante passivita caratterizzate da un
elevato grado di liquidita e di breve durata (nella prospettiva del datore di

fondi). In altri termini la principale funzione assolta dalla banca e la
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trasformazione delle scadenze e la gestione del connesso rischio di liquidita; la

concessione di credito e strettamente dipendente da due variabili:

a) la presenza di depositi: il credito viene concesso solo una volta che viene
effettuato il deposito, ossia una volta creatosi un eccesso di cassa (cio
avviene anche mediante politiche monetarie espansive da parte delle
banche centrali, che prestando denaro alle banche commerciali ad un
basso tasso di interesse, mettono in moto un circolo virtuoso — c.d. effetto
moltiplicatore della basa monetaria - per il quale il prestito concesso e
trasformato in credito, che a sua volta genera nuovi depositi e quindi
nuovi crediti per effetto del versamento in banca dell’ammontare
inizialmente prestato, da parte dell’ultimo prenditore di tali fondi);

b) la presenza di capitale proprio a garanzia del mutato rischio di liquidita

che scaturisce dalla concessione del credito.

Con I'introduzione di modelli di duration, repricing gap e di modelli di clumping
che hanno consentito sempre una piu sofisticata gestione del rischio di
trasformazione delle scadenze (c.d. gap risk), unitamente alla progressiva
chiusura dei circuiti finanziari® (che ha determinato una riduzione del rischio di
liquidita connesso alla imprevista richiesta di smobilizzo delle poste a vista) e lo
sviluppo di mercati obbligazionari retail e mercati interbancari, l'offerta di
credito da parte delle banche commerciali ¢ divenuta meno dipendente dalla

presenza di depositi e di proprie riserve. Le banche sono divenute sempre pil

8 Con il termine “chiusura dei circuiti finanziarsi intende quel processo mediante il quale le banch
tramite I'utilizzo della tecnologia e l'incentivdlaso delle carte di credito e di debito, sonogrado
sempre piu di evitare lo smobilizzo delle posteisiav(i depositi) dovuto alla necessita da partéade

propria clientelaetail di effettuare pagamenti in contanti.
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grandi retailers’, in cui & 'ammontare dei crediti concessi che determina la

raccolta (e non viceversa), assimilabili a supermercati attivi nella vendita de:

a) prodotti legati alla concessione di credito;
b) prodotti di investimento rappresentati da polizze assicurative e prodotti
di risparmio gestito e prodotti legati alla gestione del rapporto di conto

corrente.

Tale cambiamento ha indotto le banche a dotarsi di una struttura organizzativa,
che si caratterizza per una struttura centrale deputata alla gestione del rischio di
liquidita e trasformazione delle scadenze e delle strutture periferiche (costituite
dagli sportelli) deputate alla vendita di prodotti finanziari. Sono le strutture
periferiche a svolgere la vera e propria funzione di retailers, il cui obiettivo
ultimo é costituito dalla vendita di prodotti finanziari a prescindere dall’entita
degli impieghi e della provvista che sono in grado di fare: a provvedere al
tinanziamento degli impieghi provvede la struttura centrale, cosi come la

struttura centrale provvede all'impiego della raccolta.

Sotto il profilo contabile una struttura cosi definita si avvale di una contabilita
analitica di sportello a “masse pareggiate” ed un sistema definito a tassi interni

di trasferimento (TIT) che persegue quattro principali obiettivi:

a) “trasferire il rischio di interesse dalle differenti unita periferiche della banca che
lo generano, quali ad esempio le filiali che raccolgono depositi e concedono
prestiti, ad una unita centrale (in genere la tesoreria), che possa correttamente
valutare e gestire anche ricorrendo a politiche di hedging, la complessiva
esposizione della banca a questa tipologia di rischio;

b) consentire alle diverse unita operative della banca di non doversi preoccupare

dell’attivita di funding connessa ai propri fabbisogni;

° B. J. Moore, “A simple model of bank intermediation”, Journal of Post Keymesian Econontics, Fall

1989, Vol. 12, n° 1.
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c) valutare il contributo offerto da ogni singola unita operativa alla redditivita
complessiva della banca;

d) attribuire la responsabilita della gestione del rischio di tasso di interesse ad una
sola unita, in maniera tale da poter valutare l'effettiva redditivita di questa

attivita della banca”. (Sironi, 2005).

Con riguardo ai primi due punti la contabilita analitica di sportello prevede che
lo stesso operi in un contesto contabile c.d. a “masse pareggiate” per il quale
tutti i flussi in entrata (depositi) generati dalle unita operative (gli sportelli)
vengono fatti figurativamente confluire verso la tesoreria, la quale & obbligata a
remunerare le risorse ricevute (ad un tasso interno di trasferimento, c.d. TIT), e
tutti i flussi di cassa in uscita (gli impieghi) vengono figurativamente finanziati
dalla tesoreria, la quale ottiene una remunerazione per l'erogazione effettuata
(al tasso interno di trasferimento). Con un sistema di questo tipo, lo stato
patrimoniale di ogni unita operativa risulta perfettamente pareggiato per
scadenze. Solo il centro di gestione a cui sono stati trasferiti i fondi (la tesoreria)
si trova ad avere uno stato patrimoniale caratterizzato da trasformazione di
scadenze. Sotto 'ipotesi semplificatrice che assuma 1’esistenza di un unico tasso
interno di trasferimento per la remunerazione della raccolta ed il finanziamento
degli impieghil0, 'operativita a “masse pareggiate” si traduce nel trasferimento
da parte delle unita operative alla tesoreria unicamente dello sbilancio tra
raccolta (flussi in entrata) ed impieghi (flussi in uscita). Lo sportello si viene a
trovare cosi ad operare in un contesto caratterizzato da uguali impieghi ed
uguale raccolta (diretta). La continua copertura dei differenziali tra impieghi e
raccolta & garantita in genere dal servizio di tesoreria, il quale provvede
tigurativamente ad iniettare liquidita allo sportello nel caso di eccesso di

impieghi rispetto alla raccolta e ad impiegare l'eccesso di raccolta di sportello.

10 Tale ipotesi definiscono un sistema di tassi interni di trasferimento netti (in contrasto con un
sistema di tassi interni di trasferimento lordi). Cfr. A. Resti, A. Sironi, “Risk management and
shareholders’ value in banking” . Cap. 4, §3 “Single and multiple Internal Interest Transfer Rates” .
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La remunerazione (o I'onere) del differenziale tra impieghi e raccolta e garantita

dalla contabilita di sportello che prevede un margine di interesse pari a:
Marg. Interesse di Sportello = (Markup) x Impieghi + (Markdown) x Raccolta [1]

Questa formula prevede implicitamente la remunerazione del differenziale tra
impieghi e raccolta ad un tasso interno di trasferimento (TIT, in genere pari al
tasso interbancario — I’Euribor — corretto per la scadenza degli impieghi o della

raccolta). Ponendo infatti:

Markup = Ra—TIT [2]
Markdown = TIT - Rb [3]
dove:

Ra = Tasso di interesse corrente sugli impieghi
Rb = Tasso di interesse corrente sulla raccolta

Assumendo che il tasso interno di trasferimento per gli impieghi e per la
raccolta (assumendo cioé pari duration di attivita e passivita) e sostituendo le

due formule [2] e [3] nella formula del margine di interesse [1] si ottiene:
Margine di Interesse di Sportello =

= (Ra—TIT) x Impieghi + (TIT - Rb) x Raccolta=

= Ra x Impieghi - TIT x Impieghi + TIT x Raccolta — Rb x Raccolta [4]
Raccogliendo TIT si ottiene:

Margine di Interesse = = Ra x Imp. — Rb x Racc. — TIT x (Imp. — Racc.) [5]1

! Nel caso in cui si operi con due diversi tasstrint di trasferimento per raccolta ed impieghi (per

effetto diduration diverse ed in genere superiori per gli impiegla)formula deve essere corretta per |l
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Figura 1: Contabilita di Sportello “a masse pareggiate”
Caso A
Conto Economico di Sportello Stato Patrimoniale di Sportello

|+ Interessi Attivi su Impieghi

|- Interessi Passivi su Raccolta L ..................................... Impieghi
. — —— R W R 1t
+ Interessi Attivi su Eccedenza di Raccolta
(Remunerazione Eccedenza di Raccolta) D—— Eccedenza
Raccolta
= Margine di Interesse a Masse Pareggiate
= Markup x Impieghi + Raccolta x Markdown
Caso B
Conto Economico di Sportello Stato Patrimoniale di Sportello
|+ Interessi Attivi su Impieghi |v
|— Interessi Passivi su Raccolta | e
1+ |Impieghi
+ Interessi Passivi su Eccedenza di Impieghi - mprest
(Oneri su Eccedenza di Impieghl) .................................................................. ECCedenZa
Impieghi

= Margine di Interesse a Masse Pareggiate

= Markup x Impieghi + Raccolta x Markdown

Questa rappresentazione garantisce quindi in caso di sportelli in eccedenza di
raccolta che questa venga remunerata dal servizio di tesoreria al tasso
interbancario (caso A, figura 1) ed in caso di deficit di raccolta che a questa
venga imputato un onere figurativo pari al deficit di raccolta moltiplicato per il

tasso interbancario (caso B).

Con riguardo invece alla possibilita di valutare il contributo offerto da ogni
singola unita operativa alla redditivita complessiva della banca, la contabilita
analitica di sportello prevede la determinazione di un utile di sportello che,

deve essere il risultato della sola attivita retail e deve quindi escludere qualsiasi

rendimento incrementale (Tlkieghi — TlTraccord lUCrato dalla tesoreria per il finanziamento degl

impieghi diduration piu elevata per I'ammontare di impieghi.
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contributo all’'utile dato dall'uso di asset della struttura centrale, quali un
brand'?, I'occupazione di immobili di proprieta della banca. Il processo di stima

dell'utile di filiale deve quindi:

a) sommare al margine di interesse le commissioni generate da ogni singola
unita operativa. Tali commissioni si compongono di una quota di
commissioni riveniente dalla gestione del rapporto di deposito e di una
quota di commissioni rivenienti dalla gestione della raccolta indiretta
(risparmio amministrato, gestito e polizze assicurative). La somma tra
margine di interesse e margine da commissioni rappresenta il margine di
intermediazione;

b) imputare a conto economico una quota di costi direttamente imputabili
all'unita operativa (principalmente costi del personale e di affitto) ed una
quota di costi indiretti, rappresentati da tutti quei costi sostenuti dalla
capogruppo ma direttamente riferibili alla filiale (quali ad esempio i costi
riferibili a strutture centrali a presidio della concessione e gestione del
credito, costi legati all'uso di ATM - Automated Teller Machine -, costi

legati ai software di gestione dei conti correnti, ecc.);

12 B questo il caso della banca anglosassone Standard Chartered, che richiede alle
proprie filiali il riconoscimento di royalties per I'uso del brand Standard Chartered come
evidenzia nei propri bilanci:

"During the year the Company licensed intellectual property rights related to the Company’s
main brands for $1,465 million over a period of 10 years to a newly formed, indirect wholly
owned subsidiary, Standard Chartered Strategic Brand Management Limited. At the year end
$1,453 million (2004: $nil) has been included as deferred income in the Company balance sheet
in relation to this." (fonte: bilancio Standard Chartered 2005, pag 126)

"In 2005 the Company licensed intellectual property rights related to the Company’s main
brands to an indirect wholly owned subsidiary, Standard Chartered Strategic Brand
Management Limited. At the year end $1,362 million (2005: $1,453 million) has been included
as deferred income in the Company balance sheet in relation to this, with amortisation
recognised as income by the Company." (fonte: Bilancio Standard Chartered 2006, pag
140).
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c) imputare “figurativamente” a conto economico dell'unita anche una
eventuale quota di costi relativi all'uso eventuale di asset (tangibili ed
intangibili) del gruppo; si tratta in particolare dei costi legati agli affitti
tigurativi per 'uso di immobili di proprieta del gruppo e dei costi legati
alle royalties per 'uso del brand, la cui gestione & in genere deputata alla
capogruppo;

d) imputare a conto economico le rettifiche su crediti relative agli impieghi
di sportello ed infine

e) imputare le imposte.
I conto economico di sportello avra quindi la seguente struttura a scalare:
+ Markup x (Impieghi)
+ Markdown x (Raccolta)
= Margine di Interesse
+ Commissioni per Gestione di Rapporto di Conto Corrente
+ Commissioni per Gestione Raccolta Indiretta
= Margine di Intermediazione
- Costi Diretti (Spese per il Personale di Sportello + Spese Amministative)
- Costi Indiretti
- Costi per Uso di Asset Centrali (Affitti Figurativi, Royalties per Uso di Brand)
- Rettifiche su Crediti
= Utile Lordo di Sportello
- Imposte

= Utile Netto di Sportello
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Accanto al conto economico di sportello vi e il conto economico di tesoreria, il
quale e speculare al conto economico di sportello nella misura in cui la tesoreria
sia funzionale alla sola attivita di sportello e gestisca quindi il rischio di tasso di
interesse e gli asset centrali (brand ed immobili). Fatta eccezione per i costi vivi
del personale della struttura centrale i ricavi (costi) della tesoreria

corrispondono a costi (ricavi) degli sportelli. Si tratta in particolare de:

- a livello di margine di interesse, il risultato di tesoreria e pari alla
remunerazione dello sbilancio (o dell’eccesso) tra attivita e passivita di
sportello; se la tesoreria effettua coperture dei markup e dei markdown a
tale risultato occorre sommare il risultato dell’attivita di copertura; se la
tesoreria svolge oltre all’attivita di supporto agli sportelli altre attivita (ed
e dotati quindi di una struttura patrimoniale in eccesso rispetto a quella
richiesta dall’operativita di sportello) al margine di interesse occorre
sommare i margini di interesse rivenienti da impieghi diversi dagli
impieghi verso clientela e da raccolta diversa dalla raccolta effettuata
presso gli sportelli;

- a livello di margine di intermediazione, il risultato di tesoreria e dato
dalla somma tra i ricavi rivenienti dagli affitti figurativi e delle royalties
ricevute dagli sportelli; se la dotazione patrimoniale della tesoreria e in
eccesso rispetto a quanto richiesto dall’attivita di sportello, I’eccesso di
capitale viene impiegato in attivita da negoziazione (in attivita

disponibili per la vendita o held for trading).

L'utile cosi rappresentato nel conto economico di sportello rappresenta una
misura degli extraredditi generati dalla gestione di sportello in un regime di
neutralita al rischio, mentre 'utile di tesoreria rappresenta invece una misura
della remunerazione economica del capitale impiegato. Vediamone le ragioni.
Si immagini una struttura di sportelli facenti solo attivita creditizia (ad esempio

sportelli dedicati ad attivita di leasing/factoring e credito al consumo), che
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effettui I'intera provvista presso la tesoreria. Sotto il profilo economico chiedersi
se la concessione dei finanziamenti abbia creato o meno valore equivale a

verificare che gli interessi generati dall’attivita siano in grado di remunerare:

a) il rischio di credito assunto con la concessione del finanziamento legato
alla probabilita di default (p) del prenditore di fondi e, in caso di default
del prenditore di fondi, dal tasso di recupero (k)3;

b) il tempo in senso stretto, misurabile mediante la remunerazione
dell’investimento alternativo in titoli privi di rischio (rf);

¢) le commissioni (di affidamento, di utilizzo, di massimo scoperto, ecc.) e
le spese addebitate al cliente;

d) i costi operativi connessi al finanziamento (la quota di costi operativi
sostenuti dalla banca;

e) le imposte.

Si ipotizzi per semplicita 'assenza dei costi sub c), d) ed e), ossia I'assenza di
costi operativi ed imposte per la banca. Si assuma inoltre la concessione di un

finanziamento ad un anno. In ipotesi di piena diversificabilita del rischio di

credito e di neutralita al rischio, affinché il finanziamento concesso sia in grado
di remunerare il tempo ed il rischio di credito, il tasso Ra lucrato sul

finanziamento dovra essere tale almeno tale da verificare I'uguaglianza (Sharpe,

1990):
(1+rf) =(1-p)x (1+Ra)+pxk x (1+Ra) [6]

dove il membro a sinistra indica il montante ad un anno di 1 CU (currency unit)
investito in titoli privi di rischio ed il membro a destra indica il valore atteso del
montante ad un anno di 1 CU investito nel finanziamento. Moltiplicando i

fattori di montante per I'importo del finanziamento C, ipotizzando un tasso di

13 Che a sua volta dipende dall’esistenza di garanzie reali o personali.
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recupero k pari 0 (ossia una Loss Given Default pari al 100%) e sviluppando i

fattori in parentesi si ottiene:

Cx (1+rf)= C(1-p)x (1+Ra)+Cx pxkx (1+Ra)
Cx (1+rf)= C(1-p)x (1+Ra)+0

C+Cxrf =C-Cxp+CxRa-CxpxRa

Cxrf =CxRa-Cxp-CxpxRa

CxRa=Cxrf +Cxp+CxpxRa

[7]

ovvero che gli interessi generati dal finanziamento (C x Ra) devono essere pari

almeno alla somma de:

a) gli interessi lucrabili investendo I'importo del finanziamento in titoli
privi di rischio (la remunerazione del tempo);

b) I'importo del finanziamento moltiplicato per la probabilita di default (C x
p) sommato all'importo del finanziamento moltiplicato per la
produttoria tra la probabilita di default ed il tasso lucrato sul

tinanziamento (C x p x Ra) (la remunerazione del rischio di credito).

Si ha generazione di valore (creazione di extraredditi) nell’ipotesi in cui si

realizzi la disuguaglianza:

CxRa—-Cxrf -Cxp-CxpxRa>0 [8]

Si noti come se il tasso interno di trasferimento corrisponde al saggio dei titoli
privi di rischio (rf=TIT), in ipotesi di assenza di provvista la remunerazione del
tempo corrisponde con la remunerazione della tesoreria, mentre la restante
parte dell’equazione corrisponda alle rettifiche su crediti, pari al prodotto tra la
probabilita di default (PD), la loss given default (LGD) e I'importo del

tinanziamento maggiorato degli interessi lucrati.

L’equazione e quindi cosi riscrivibile:
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Cx(Ra-rf)-Cxp-CxpxRa>0
Cx (Markup) — LoanLossProvision> 0 [9]

Da cui si puo comprendere, data I'ipotesi di assenza di costi e di imposte, come
la disuguaglianza si realizzi nella misura in cui vi sia un utile di sportello, ossia
quando il markup moltiplicato per gli impieghi sia superiore alle loan loss

provision.

Si noti che tali loan loss provision si dovrebbero fondare sull’aspettativa di default

e di loss given default (ossia dovrebbero essere expected losses) circa i prestiti in
essere e non sulla base della storia di perdite effettivamente realizzate dalla
banca concedente il finanziamento e tassi di recupero una volta subita la perdita
(incurred losses). Se la dinamica dei default di clientela retail e corporate di una
banca segue un processo mean reverting ossia sia ciclica, cid comporta una sotto
(sovra) - stima del rischio di credito in periodi in cui il rischio di credito &
elevato (basso). Tale caratteristica non ¢ da considerarsi tuttavia in assoluto
negativa in quanto non inficia una analisi di natura fondamentale (ossia che
guardi alla capacita di una banca di creare valore mediante la concessione di
prestiti e finanziamenti nel lungo termine) e costringe la banca a creare
prudentemente adeguate riserve in periodi in cui gli spread dei bond rischiosi
(proxy della fase del ciclo del mercato creditizio) sono relativamente bassi e ad
utilizzarle in misura maggiore a quelle create in periodi in cui gli spread sono
elevati (come nell’attuale fase del ciclo economico). Tale regola tuttavia ¢ da
considerarsi non corretta nella misura in cui si assista ad un cambiamento
strutturale nel mercato creditizio, ossia vi sia uno spostamento (shift al rialzo o
al ribasso) della media a lungo termine degli spread sui corporate bond. L'utilizzo
di rettifiche su crediti fondate su dati storici in luogo di dati prospettici
costituisce il principale limite degli attuali principi contabili nella

contabilizzazione delle perdite su crediti. Gli altri limiti consistono ne:
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a) il richiedere di riconoscere al momento della concessione del
finanziamento l'iscrizione a riserva (definita nel gergo bancario riserva
su crediti in bonis generica o collettiva in contrapposizione alle riserve
specifiche per crediti non performing) della perdita prevista sul
finanziamento (che corrisponde ad una quota parte della remunerazione
del rischio di credito), mentre la remunerazione effettiva del
finanziamento (gli interessi lucrati) & posticipata al momento in cui gli
interessi sono effettivamente maturati;

b) l'iscrivere il valore della perdita prevista a stato patrimoniale ad un
valore non attualizzato, mentre il valore del credito e iscritto ad un
valore attualizzato (il costo ammortizzato, che inizialmente coincide con

il valore attuale dei flussi previsti in entrata dal finanziamento)!4.

L’International Accounting Standard Board nell’ambito del processo di revisione
del principio contabile internazionale IAS 39 (Fair Value of Financial Instruments),
sta considerando la revisione delle modalita di iscrizione delle perdite su crediti
passando da un modello fondato su incurred losses ad un modello fondato su
expected losses. (“Request for Information (‘Expected Loss Model’) Impairment of
Financial Assets: Expected Cash Flow Approach; IASB, giugno 2009).

14 Per comprendere ['effetto di queste distorsioni, si consideri un prestito ad un anno sottoscritto
il 31/12/2009, scadenza un anno e che richiede il pagamento alla scadenza di 110 CU. Sia il
saggio offerto dai titoli privi di rischio pari al 4,5%. Sia la probabilita di default dell'impiego pari
al 5%. Assumendo la piena diversificabilita del rischio di default, il valore del prestito e pari a
100 CU (= [110 * 0,95] / 1,045). Cosi, se la banca concede un finanziamento pari a 100 CU, non vi
¢ alcun effetto a conto economico per I'esercizio fiscale 2009. Tuttavia, per i principi contabili la
banca e tenuta ad accantonare a fondo per perdite su crediti un importo paria 5 CU (= 100 * 5%,
pari alla probabilita di default per I'importo concesso del prestito; non é richiesto alcun
accantonamento per l'interesse in corso di maturazione pari a 10 CU). Il valore netto contabile

del prestito al 31/12/2009 & dunque di 95 CU (= 100-5).
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Con riguardo alle attivita della tesoreria, esse corrispondono invece al credito
concesso agli sportelli, pari all'importo dei finanziamenti di sportello. La loro
remunerazione corrisponde all'importo dei finanziamenti moltiplicato per il
tasso interno di trasferimento. Se il tasso interno di trasferimento corrisponde al
tasso a cui si indebita la tesoreria, gli interessi lucrati al netto degli interessi
riconosciuti per l'entita di indebitamento sostenuto, corrispondono alla
remunerazione economica del patrimonio della banca, corrispondente al

patrimonio di tesoreria (data 1'operativita a masse pareggiate degli sportelli).

Le ipotesi sottostanti a questo modello sono la piena diversificabilita del rischio
di credito e la neutralita al rischio, che appaino tuttavia irreali. E’ necessario
infatti che il prestito per generare valore sia in grado di remunerare non solo la
probabilita di default e I'eventuale loss given default ma anche I'incertezza circa la
stima della probabilita di default ed il tasso di recupero dato il default (la loss
given default). Le eventuali perdite generate da una errata stima del tasso di
default o della loss given default dovrebbero essere coperte dal patrimonio netto
di banca, che svolgerebbe la funzione di loss absorption. La quantita di

patrimonio proprio a copertura di tale rischio dovrebbe essere coerente con:

a) il requisito minimo di vigilanza richiesto dalle banche centrali (in termini
Tier 1 Ratio);
b) il leverage (patrimonio netto / totale attivita) coerente con i propri target

di rating e di costo opportunita del debito sul mercato interbancario.

Indicando con Tier 1 Ratio la quantita di patrimonio a copertura delle potenziali

perdite la formula di Sharpe sviluppata a livello di conto economico divienel>:

CxRa =Cxrf -Cxp-CxpxRa-Tier 1x (coe-rf) [10]

15 Tale approccio e riconducibile all’approccio c.d. di Loan arbitrage free pricing model
sviluppato da Dermine in “Loan valuatation a modern finance perspective”, in Insead Working

Papers, n° 96/60/FIN, agosto
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Ossia gli interessi attivi sul prestito, affinché siano in grado di generare valore
devono oltre che coprire i costi identificati in precedenza, remunerare il
patrimonio netto a supporto dell'investimento ad un opportuno tasso
identificato nel differenziale tra il costo opportunita del capitale (coe) ed il
saggio dei titoli privi di rischio (rf). Per comprendere le ragioni di una

remunerazione del patrimonio al saggio coe - rf, & sufficiente sviluppare la

formula precedente raccogliendo il fattore (rf):
CxRa =[rf x (C-Tier1)]+[Tierlxcogd-[Cx px Ra+ Cxp] [11]

L’equazione cosi riscritta permette di comprendere come il tasso di interesse

lucrato sul finanziamento concesso deve essere in grado di:

a) remunerare la provvista (C - Tier 1) al saggio privo di rischio;
b) remunerare il patrimonio al costo opportunita del capitale;
¢) remunerare il rischio di credito, per il tramite delle loan loss provision.
Si noti che poiché il rischio di credito remunera tramite le loan loss provision sia il

patrimonio che la provvista, il costo opportunita del capitale (coe) stimato

dovrebbe escludere la quota di rischio imputabile al rischio di credito.

Quest’ultima formula ci permette di comprendere come 1'utile di sportello, dato
dal differenziale tra il membro a sinistra della formula (C x Ra) ed il membro a
destra della formula, non sia altro che una forma di Economic Value Added, ossia

di extrareddito asset side. L'Economic Value Added ® viene definito come:

EVA = (Roic - wacc) x Invsted Capital = Reddito Operativo - wacc x Invested
Capital

Invested Capital = capitale investito netto oprativo; nel caso qui discusso

corrisponde all’'importo del prestito C;
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wacc = costo medio ponderato del capitale = rf x (D/EV) x (1-Tc) + coe x
(E/EV), ove D rappresenta il valore di mercato del debito (nel nostro caso la
provvista effettuata dalla tesoreria), EV il valore dell’attivo (I'importo del

tinanziamento), E il capitale a supporto dell'iniziativa (il Tier 1).

Reddito Operativo = reddito societario netto di imposta che esclude gli oneri
tinanziari. Nell’esempio, poiché vi e l'ipotesi di assenza di costi operativi e di

imposta societarie coincide con il fatturato (gli interessi attivi).

Si noti come il membro a destra dell’equazione non costituisce infatti altro che il
prodotto tra il costo medio ponderato del capitale (wacc) cosi come formulato
da Modigliani & Miller (il costo medio ponderato del capitale ¢ adeguato per
considerare opportunamente il rischio di credito dato dalle loan loss provision),
moltiplicato per I'importo del finanziamento concesso, mentre il membro a

sinistra il reddito operativo:

CxRa =[rf x (C-Tierl)]+[Tier1x cod-[Cx px Ra+ Cx p]
RedditdOperativo = waccx C [12]

La contabilita analitica di sportello per tener opportunamente conto della
remunerazione del rischio di credito, deve quindi opportunamente rettificare il
reddito di sportello per considerare I'assorbimento di patrimonio di vigilanza.
Ai fini di una piena operativita di sportello e necessario quindi che la banca di
cui gli sportelli fanno parte provveda a dotare “figurativamente” gli sportelli
tramite la tesoreria dei mezzi propri necessari a garantire il rispetto dei requisiti
di vigilanza (pari agli attivi ponderati per il rischio moltiplicati per il ratio
minimo di vigilanza a livello di tier 1). L'utile di sportello deve quindi essere
rettificato immaginando che 1) il servizio di tesoreria provveda ad iniettare
mezzi propri negli sportelli ad un costo pari al costo opportunita del capitale
(coe) e 2) lo sportello, in seguito alla ricezione di mezzi propri, li investa al tasso

interbancario (il tasso interno di trasferimento). La figura 3 visualizza la rettifica
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Figura 2: Rettifiche alla contabilita di sportello “a masse pareggiate” finalizzate alla

necessita di considerare I’assorbimento di patrimonio di vigilanza

Caso A
Conto Economico di Sportello Stato Patrimoniale di Sportello
l+ Interessi Attivi su Impieghi lv N
|- Interessi Passivi su Raccolta [ . Impiegh
+ Interessi Attivi su Eccedenza di Raccolta - W|M,
(Remunerazione Eccedenza di Raccolta)| ¥ .. Eccedenza
Raccolta
= Margine di Interesse a Masse Pareggiate Patrimonio
Mini di = Risk Weighted Assets di
+ Altri Ricavi / Altri Costi ¥n¥m0 Sportello x Ratio Minimo di
Vigilanza Vigilanza

- Imposte
= Utile di Sportello Lordo dell'Assorbimento di Capitale
- Costo Figurativo Patrimonio Minimo di Vigilanza di Sportello = Coe x RWA x Ratio Minimo di Vigilanza

+ Remunerazione Figurativa Patrimonio di Vigilanza = Rf x (1-Tax Rate) x RWA x Ratio Minimo di Vigilanza

= Utile di Sportello Netto del Costo Figurativo del Patrimonio Minimo di Vigilanza di Sportello

fatta all’utile di sportello (con riferimento al caso A evidenziato in figura 2). Per

effetto di questa rettifica 1'utile (figurativo) di sportello diviene:

Utile Figurativo di Sportello = = Utile di Sportello + RWA x Tier 1 Ratio x TiT x
(1 — Tax Rate) - RWA x Tier 1 Ratio x coe = Utile di Sportello - RWA x Tier 1
Ratio x [coe — TiT x (1 — Tax Rate)] [13]

Si noti come tale configurazione di reddito (di sportello) per effetto delle
rettifiche effettuate esprima I’extrareddito generato dallo sportello, dato
dall’utile contabile dedotto I'utile economico, pari al patrimonio figurativo di
sportello (= ratio di vigilanza x Risk Weighted Assets di Sportello) moltiplicato
per il costo opportunita del capitale. Se I'utile figurativo di sportello costituisce
una misura degli extraredditi generati dalla banca, I'utile di tesoreria costituisce
una misura dei redditi economici della banca stessa. La somma degli utili di

queste due attivita restituisce l'utile della banca elementare ipotizzata.

Per meglio comprendere il funzionamento della contabilita analitica di sportello

di seguito si fornisce un esempio di una banca commerciale semplificata, dotata
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di un solo sportello (che svolge attivita di impiego, raccolta diretta ed indiretta)
e di una struttura centrale, deputata al supporto dell’attivita di sportello e
dotata di un brand. Si ipotizza che la banca non abbia crescita(steady state) e che
quindi il suo valore sia esprimibile capitalizzando l'utile netto realizzato al
costo opportunita del capitale. L’esempio permette di cogliere come la
contabilita analitica di sportello permetta di isolare tutti gli intangibili di
impresa (di pertinenza dello sportello) dal patrimonio di banca il quale non
genera extraredditi. Sia dunque il valore della banca stimabile capitalizzando l'utile

al costo opportunita del capitale:
Whanca Steady State = Utilepanca / CO€Banca

Si supponga ad esempio che la banca realizzi un utile di 24 con un patrimonio
netto di 164, costituito dalla somma tra un brand, avviamento riconosciuto in
passato per acquisire lo sportello e il c.d. patrimonio libero (free capital), ossia
secondo la definizione fornita da Banca d’Italia il patrimonio netto al netto degli
intangibili, dedotte le attivita immobilizzate, ossia gli immobili e le attivita

materiali, le partecipazioni ed i non performing loans:
+ Free Capital = 80

+ Brand = 34

+ Avviamento su Sportelli = 50

= Patrimonio Netto di Banca

Sia il costo opportunita del capitale pari al 10%. Il suo valore steady state sara

pari a:
Whanca Steady State = Utileganca / CO€Banca

240 =24 / 10%
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Si ipotizzi ora che la banca operi tramite una struttura centrale (al cui interno vi
e la tesoreria) ed 1 sportello operante a “masse pareggiate”. Sia la banca

sprovvista di immobili. Si ipotizzi inoltre 'assenza di imposte e che:

a) la tesoreria operi in regime di un unico tasso interno di trasferimento
(TIT unico, ossia un sistema c.d. a “flussi netti” di tesoreria) per gli

impieghi e per la raccolta;
b) la duration degli impieghi sia pari alla duration della raccolta;

c) non sia necessario di conseguenza da parte della tesoreria effettuare

alcuna copertura del markup generato dallo sportello;
d) laraccolta sia effettuata tramite depositi;

e) lo sportello “remuneri” la tesoreria per l’assorbimento di patrimonio
generato dalla concessione di finanziamenti. Sia la remunerazione per la
tesoreria pari all’assorbimento di patrimonio (pari agli impieghi di
sportello moltiplicati per il prodotto tra i risk weighted assets ed il minimo
patrimonio di vigilanza (=8%)) moltiplicato per il differenziale tra il costo

opportunita del capitale ed il saggio privo di rischio;

f) La struttura centrale gestisca un brand e gli sportelli riconoscano per 1'uso
di questo brand un saggio di royalty calcolato sul margine di

intermediazione generato;

Il funzionamento della banca é schematizzato in figura 4. Il valore della banca

(WBanca) potra essere espresso nella seguente maniera:
Whanca = WSportelh' + W asset Centrali

Sotto l'ipotesi di un unico costo opportunita del capitale per la struttura centrale

e per gli sportelli pari al costo opportunita del capitale di banca si avra che:
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+ Sportello

Raccolta di

+ Asset Centrali (Tesoreria)

Glisportelli riconoscono alla tesoreria
un interesse (pari al risk free) per il

Figura 4: Schema esemplificativo del funzionamento della banca

= Banca

Raccolta di

Impieghi di Sportello prestito Impieghi di Sportello
Sportello A~ Sportello
! T —T
L" Ty
\'TL
IR
7/\?\ mpieg bl di Free Capital + Patrimonio
\\;:\\ " Tesoreria = Netto B B
Avviamento su | Avviamento su | ?/ Avviamentosu| 0 a1‘1ca
Free Capital +
Sportello Sportello Sportello .
------ - - ---- Avviamento +
La tesoreria copre lo “spareggio” di masse dello | Brand Licenziato + Brand Brand Brand

sportello fornendo la provvista necessaria agli Sportelli

Assumption di Base: operativita della tesoreria
mediante Tasso Interno di Trasferimento (TIT)
unico per Impieghi e Raccolta (TIT a Flussi Netti)

Whanca = Utileganca / CO€Banca = WSporte]]i + Wasset Centrali = UtﬂeSportel]i / CO€sportelli +

Utileasset Centrali / CO€Asset Centrali

Lo schema che segue (figura 5) illustra la riconciliazione tra l'utile netto di
banca, l'utile di tesoreria e l'utile di sportello. Lo schema fornisce anche una
riconciliazione tra la contabilita analitica di sportello a masse pareggiate e la
contabilita standard di banca. Allo schema si accompagna un esempio

numerico, che ipotizza I'assenza di imposte e:

Crediti di Sportello (= Impieghi) =1000 CU

Markup = 3.00%

Costo del Rischio (loan loss provision / Impieghi) = 0.50%
Raccolta Diretta = 920

Markdown = 2.00%

Raccolta Indiretta = 1000

Spread % su Raccolta Indiretta = 2.00%

Cost Income Ratio = 60.0%
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Saggio Risk Free = 5.0%

Royalties per uso Brand Capogruppo (su Margine di Interm.) = 5.0%

coe Banca =10.0%

Risk Weightes Asset / Asset = 100%

Ratio Minimo di Vigilanza = 8%

Figura 5: Riconciliazione tra utile netto di banca, di sportello e di tesoreria

Conto Economico di Sportello
Versione 1 (Contabilita di Sportello)

+ Markup x Crediti
+ Markdown x Raccolta Diretta

- Rf x (Crediti - Raccolta)

= Margine di Interesse di Sportello

+ Spread x Raccolta Indiretta
= Margine di Intermediazione

- Rettifiche su Crediti

- Spese Amministrative
Spese Personale
Altre Spese Amministrative
Spese x Affitto Immobili

- Royalties per Uso Brand

- Costo Figurativo Patrimonio di
Vigilanza Assorbito

= Utile di Sportello

Wosportenti = Utilesportelti / CO€sportelti

Conto Economico di Sportello
Versione 1 (Contabilita di Sportello)

+ Markup x Crediti 30.0
+ Markdown x Raccolta 18.4
= Margine di Interesse 484
+ Commissioni 20.0
= Margine di Intermediazione 68.4

- Rettifiche su Crediti 5.0
- Spese Amministrative 41.0

Spese Personale

Altre Spese Amministrative

Spese x Affitto Immobili 5.0
- Royalties per Uso Brand = 5% x Margine Int. 34
- Costo Figurativo Patrimonio di Vigilanza Assorbil4.0

= Utile Netto di Sportello

Wosportetti = Utilesportenti / C0@sportelii

Conto Economico di Sportello
Versione 2 (Conto Economico Standard)

+ Ra x Crediti

- Rb x Raccolta Diretta

= Margine di Interesse di Sportello

- Spese Amministrative
Spese Personale

- Royalties per Uso Brand

- Costo Figurativo Patrimonio di
Vigilanza Assorbito

= Utile di Sportello

14.94
149.4

A B
Conto Economico Tesoreria

+ Rf x (Crediti - Raccolta)

+ Spread x Raccolta Indiretta
= Margine di Intermediazione

- Rettifiche su Crediti

Altre Spese Amministrative
Spese x Affitto Immobili

Vigilanza Assorbito

= Utile Netto Tesoreria

Wresoreria = UtileTesoreria / €0@Tesoreria

A
Conto Economico di Sportello
Versione 2 (Versione Standard Conto Economico)

+ Ra x Crediti = Interessi Attivi 80.0
- Rb x Raccolta Diretta = Interessi Passivi 27.6
- Rf x (Crediti - Raccolta) = Remunerazione Tesoreria 4.0

Margine di Interesse 484
+ Commissioni 20.0
= Margine di Intermediazione 68.4
- Rettifiche su Crediti 5.0
- Spese Amministrative 41.0

Spese Personale

Altre Spese Amministrative

Spese x Affitto Immobili 5.0
- Royalties per Uso Brand = 5% x Margine Int. 34

- Costo Figurativo Patrimonio di Vigilanza Assorbit 4.0

14.94
149.4

= Utile Netto di Sportello

Wosportetti = Utilesporteti / C0@sporteli

= Margine di Interesse di Sportello

- Spese Amministrative di Tesoreria

+ Royalties per Gestione Brand

+ Ricavo Figurativo Patrimonio di

C=A+B
Conto Economico di Banca

+ Ra x Crediti
- Rb x Raccolta Diretta
+ Rf x (Crediti - Raccolta) - Rf x (Crediti -
Raccolta) =0
= Margine di Interesse di Banca

+ Spread x Raccolta Indiretta
= Margine di Intermediazione

- Rettifiche su Crediti

- Spese Amministrative

Spese Personale

Altre Spese Amministrative

Spese x Affitto Immobili
- Royalties da Sportelli + Royalties da
Tesoreria = 0

- Costo per Patrimonio Assorbito da Sportelli
+ Ricavi per Patrimonio Assorbito da Sportelli
=0

= Utile Netto Banca

Waana = Utilegana / C0@panca

B
Conto Economico Tesoreria

+ Rf x (Crediti - Raccolta) = Remunerazione Tesoreria 4.0

Margine di Interesse di Tesoreria 4.0
- Spese Amministrative 24
Ricavi per Uso Brand 3.4
Ricavi per Assorbimento Patrimonio di Vigilanza 4.0
= Utile Netto di Tesoreria 9.02
Woresoreria = UtileTesoreria / CO@Tesoreria 90.2
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Segue figura 5: Riconciliazione tra utile netto di banca, di sportello e di

tesoreria

Assumption

Crediti di Sportello 1000

Markup 0.03

Costo del Rischio 0.005

Raccolta Diretta 920

Markdown 0.02

Raccolta Indiretta 1000

Spread % su Raccolta Indiretta 0.02

Cost Income Ratio 0.6

Saggio Risk Free 0.05

Royalties per uso Brand Capogruppo (su Margine di Inter  0.05

coe Banca 0.1

Risk Weightes Asset / Asset 1

Ratio Minimo di Vigilanza 0.08

A B C=A+B

Conto Economico di Sportello Conto Economico Tesoreria Conto Economico di Banca

Versione 2 (Versione Standard Conto Economtico)

+ Ra x Crediti = Interessi Attivi 80.0 + Ra x Crediti = Interessi Attivi 80.0
- Rb x Raccolta Diretta = Interessi Passivi 27.6 - Rb x Raccolta Diretta = Interessi Passivi 27.6
- Rf x (Crediti - Raccolta) = Remunerazione Tesoreria 4.0 + Rf x (Crediti - Raccolta) = Remunerazione Tesoreria 4.0 0.0
Margine di Interesse 48.4  Margine di Interesse di Tesoreria 4.0 Margine di Interesse 52.4
+ Commissioni 20.0 + Commissioni 20.0
= Margine di Intermediazione 68.4 = Margine di Intermediazione 724
- Rettifiche su Crediti 5.0 - Rettifiche su Crediti 5.0
- Spese Amministrative 41.0 - Spese Amministrative 24 - Spese Amministrative 43.4
Spese Personale Spese Personale
Altre Spese Amministrative Altre Spese Amministrative
Spese x Affitto Immobili 5.0 Spese x Affitto Immobili
- Royalties per Uso Brand = 5% x Margine Int. 34 Ricavi per Uso Brand 34 Royalties per Uso Brand 0.0
- Costo Figurativo Patrimonio di Vigilanza Assorbit 4.0 Ricavi per Assorbimento Patrimonio di Vigilanza 4.0 Ricavi Netti per Assorbimento Patrimonio 0.0
= Utile Netto di Sportello 14.94 = Utile Netto di Tesoreria 9.02 = Utile Lordo di Banca 23.96
Wosportetti = Utilesporteiti / €0@sportelii 149.4  Wresoreria = UtileTesoreria / CO€Tesorer ia 90.2 ‘Whana = Utileganca/ CO€Banca 239.6

L’esempio mostra come il margine di interesse di sportello sia esprimibile
alternativamente come a) gli interessi attivi di sportello dedotti gli interessi
passivi e la remunerazione della tesoreria pari al free capital moltiplicato per il
saggio dei titoli privi di rischio o b) la somma tra markup moltiplicato per gli
impieghi ed il markdown moltiplicato per la raccolta diretta. La contabilita
analitica di sportello permette quindi di isolare il margine generato dall’attivita
di raccolta diretta (il markdown per la raccolta diretta) ed il margine dell’attivita
di impiego (il markup per gli impieghi). Dal margine viene gia dedotta una
remunerazione normale del patrimonio necessario all’'operativita di sportello,
pari al margine di tesoreria, a sua volta pari allo sbilancio (il free capital) tra
attivita fruttifere di sportello - gli impieghi - e le passivita onerose di sportello —
la raccolta diretta - moltiplicate per il saggio risk free. Tale remunerazione deve

essere opportunamente rettificata per tener conto che a) il patrimonio fornito
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dalla tesoreria agli sportelli (il patrimonio di vigilanza) poteva essere impiegato
in investimenti alternativi e lucrare il costo opportunita del capitale (ad esempio
un portafoglio titoli operante nel settore bancario) e nel contempo che 2) lo
sportello una volta ricevuto tale patrimonio lo potesse investire in titoli privi di
rischio (tale risultato & indicato in figura come “ricavi per assorbimento di
patrimonio di vigilanza” per la tesoreria e come “costo figurativo per
patrimonio di vigilanza assorbito”). Si noti come il risultato complessivo di
tesoreria cosi calcolato non corrisponda altro che al costo opportunita dei mezzi
propri (coe) moltiplicato per il free capital (attivita fruttifere — passivita

onerose):

Margine di interesse tesoreria = (Impieghi — Raccolta) x Rf + coe x (Impieghi —

Raccolta) — Rf x (Impieghi — Raccolta) = coe x (Impieghi — Raccolta) =
= coe x Free Capital

Ossia il risultato di tesoreria non corrisponde altro che al reddito economico di
tesoreria in riferimento all’attivita di supporto di sportello. La capitalizzazione
di questo risultato al costo opportunita del capitale, non restituisce altro che il

valore di libro del free capital:
Wekree Capital = (coe x Free Capital) / coe

Per ottenere il risultato complessivo di tesoreria & necessario poi dedurre il
valore attuale dei costi del personale di tesoreria ed il valore attuale delle
royalties lucrate dalla tesoreria. La capitalizzazione delle royalties restituisce la

valorizzazione del brand.

Lo schema prosegue illustrando come l'utile di sportello sia ricavato sommando
I'utile riveniente da commissioni per la gestione del risparmio (raccolta
indiretta) e deducendo i costi operativi di sportello (personale + affitti), le
rettifiche su crediti ed il costo figurativo del patrimonio di vigilanza assorbito

(= Risk Weighted Asset x (coe — Rf) dall’attivita di impiego.
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Figura 6: Scomposizione del valore della banca

A (Sportello) B (Tesoreria) C(Banca)=A +B
Wi portelti = Utiles orieii / COsporeni 1494 Wreereria = Utilerecoreria / €0€Tesoreria 90.2 Wgana = Utilepanea / €0€panca 239.6
Franchise Value on Loans = 15.0 Valore del Patrimonio Libero 80.0

= [(Markup x Crediti x (1 - Cost Income Ratio) x (1 -
Royalty Rate) - Rettifiche - (coe - Rf) x Patrimonio
Assorbito)] / coe

= (Margine di Interesse di Tesoreria +
Ricavi per Assorbimento Patrimonio)/ coe

Core Deposit = 64.4 Valore dei Costi di Struttura -24.0
= [(Markdown x Raccolta Diretta x (1 - Cost Income

Ratio) x (1 - Royalty Rate)] / coe Valore del Brand = Royalties / coe 34.2
Valore Asset Under Management 70.0

= [(Spread x Raccolta Indiretta x (1 - Cost Income
Ratio) x (1 - Royalty Rate) ] / coe

La capitalizzazione dell'utile di sportello (figura 6) cosi calcolata rappresenta
I’avviamento su sportelli, scomponibile nel franchise value sui depositi (c.d. core
deposit), il franchise value sui crediti (ossia il valore attuale netto derivante
dall’attivita creditizia, scomponibile nella plusvalenza sul portafoglio crediti in
essere ed il valore attuale netto sul portafoglio crediti futuro al netto del valore
attuale dei costi operativi sostenuti per fare l'attivita di impiego) ed il valore
dell’intangibile sulla raccolta indiretta (valore degli asset under management). 11
valore degli asset centrali e costituito invece dalla somma tra il valore del
patrimonio della banca (il free capital in questo caso, pari alle attivita fruttifere di
banca dedotte le passivita onerose rappresentate dai depositi), il valore attuale

dei costi di struttura ed il valore del brand.
Il valore della banca puo essere quindi espresso come:
Whanca = WSportelh' + Wresoreria =

Wganca = Core Deposit + Franchise Value su Crediti + Valore Asset Under

Management + Free Capital — Valore Costi Struttura + Brand
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Figura 7: L’associazione tra flussi di ogni specifico asset e valori

Whanca = Wsportelli +  Wresoreria
__ Core Deposit Free Capital
Franchise Crediti

Asset Under Management

Utile da Asset Under Management = Raccolta Indiretta
x Spread % x (1 - Cost Income)

Utile da Franchise Value su Crediti = Crediti x Markup
x (1 - Cost Income) - Rettifiche

> Utile da Core Deposit = Raccolta Diretta x Markdown x
(1 - Cost Income) Free Capital x Risk Free + RWA x Tier 1 Ratio x (coe - Rf)

Utilegynea = Utilegporen; +  Utileregoreria

Si noti come questa rappresentazione permetta di associare ad ogni flusso il
rispettivo valore/intangibile (figura 7). Al flusso della tesoreria (lordo dei costi)
e associato il patrimonio netto tangibile di banca ed il brand (il quale assolve
una funzione assimilabile a quella di un contributory asset per gli sportelli),
mentre al flusso di sportello & associato I'avviamento di sportello. In particolare

la contabilita analitica di sportello permette di apprezzare isolatamente:

a) iredditi di pertinenza dell’attivita di raccolta diretta (dati dal markdown

moltiplicato per la raccolta diretta al netto dei costi),

b) i redditi di pertinenza dell’attivita di impiego (dati dal markup

moltiplicato per gli impieghi al netto dei costi),

c) iredditi di pertinenza della raccolta indiretta (dati dallo spread, ossia le
commissioni di gestione % lucrate sulla raccolta indiretta moltiplicato

per la raccolta indiretta e dedotti i costi);
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d) iredditi di pertinenza delle strutture centrali.

La somma dei redditi di pertinenza dell’attivita di raccolta diretta, indiretta e di
impiego restituisce i redditi di sportello, che non sono altro che gli extraredditi
di banca. I redditi degli asset centrali (costituiti principalmente la
remunerazione della tesoreria), costituiscono invece una misura dei redditi
economici di banca. Poiché la struttura centrale non genera extraredditi il suo
valore non potra essere nient’altro che pari alla sua dotazione patrimoniale.
Quest’ultima considerazione e importante ai fini dell’introduzione del modello
di valutazione di una banca commerciale effettuata nel capitolo successivo:
nella misura in cui la struttura centrale inizi a svolgere anche attivita diversa
dall’attivita di supporto agli sportelli, ossia attivita di investimento nei mercati
tinanziari (per il tramite della gestione del c.d. trading book) essa in mercati
efficienti non sara in grado di lucrare extraredditi per questa tipologia di
attivita. Pertanto in assenza di generazione di extraredditi la valorizzazione
delle sue attivita non potra che coincidere con il valore di libro del patrimonio

(espresso a fair value).
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\"
FORMALIZZAZIONE DI UN MODELLO DI VALUTAZIONE DELLE
BANCHE FONDATO SUL RESIDUAL INCOME

Il modello di valutazione qui proposto concepisce il valore di una banca come
somma tra il wvalore delle strutture centrali - deputate al supporto
dell’operativita di sportello (fornendo il capitale necessario) e la gestione del
trading book - ed il valore delle strutture periferiche le quali generano i veri
extraredditi per la banca. L’attivita delle strutture centrali, poiché non é in
grado di generare extraredditi (sia perché il capitale fornito agli sportelli é
remunerato a tassi di mercato, sia perché 'attivita di gestione del trading book
in mercati efficienti non puo generare extraredditi) deve essere pari al
patrimonio netto (al netto di attivita immateriali gia iscritte). Il valore delle
attivita svolte dalle strutture periferiche corrisponde alla capitalizzazione
degli extraredditi di banca, ottenibili mediante la contabilita analitica di
sportello. Poiché tale contabilita permette di isolare gli extraredditi rivenienti
dall’attivita di impiego da quelli rivenienti dall’attivita di raccolta diretta ed
indiretta (che non assorbono patrimonio), il valore di banca é concepito come
somma tra il patrimonio netto, i suoi intangibili - rappresentati dagli
intangibili legati alla gestione della raccolta diretta (core deposit intangibile),
quelli legati alla gestione della raccolta indiretta (intangibili legati all’attivita
di Asset Management) - e le plusvalenze inespresse sugli impieghi (al netto dei
costi sostenuti per are gli impieghi). 1l valore delle attivita intangibili cosi
come il valore delle plusvalenze inespresse sugli impieghi é concepito in senso
ampio, poiché include non solo la valorizzazione dei redditi rivenienti dalla
base di clientela (da raccolta diretta ed indiretta) e dagli impieghi esistenti di
una banca e destinati a morire (che costituiscono in senso proprio gli

intangibili della banca e le vere plusvalenze sugli impieghi in essere), ma anche

53



il valore attuale dei redditi generabili grazie all’acquisizione di nuova clientela

futura ed includono quindi il goodwill di impresa.

Il modello qui proposto esprime il valore di impresa in ipotesi di crescita
costante degli utili; cio ai fini espositivi al fine di semplificare le formule

esposte.

Sia il valore di una banca (WEg) esprimibile come differenziale tra il valore di

mercato delle sue attivita (Wa) ed il valore di mercato delle sue passivita (WL):
We=Wa-WL [1]

Sia il valore di mercato delle attivita (Wa) esprimibile mediante criterio del

residual income, nella sua formulazione asset side, ossia:

Utile Operativo- IC x wacc
wacc- g

W, =IC+ 2]

ove:
IC = Book Value + Net Debt

Net Debt = valore di libro delle passivita onerose = Valore di libro dei depositi e

delle obbligazioni

wacc = costo medio ponderato del capitale

g = saggio di crescita del reddito operativo

Utile Operativo = Utile Netto + Interessi Passivi x (1-Tc),

Sostituendo nella [2] al capitale investito (IC) la somma tra Net Debt e Book

Value, la formula di valorizzazione delle attivita di una banca diviene:

Utile Operativo- IC x wacc

W, =BookValue+ NetDebt+
wacc-g

[3]
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ed il valore dell’equity della banca:

Utile Operativo- IC x wacc

W, =BookValue+ NetDebt+
wacc- g

W, [4]

Questa ultima formula puo essere utilmente ri-espressa nella seguente maniera:

Utile Operativo- IC x wacc
wacc—g

W, =BookValue+ + (NetDebt-W,) [5]

Si noti che l'ultima parte dell’equazione [5] corrisponde al differenziale tra il
valore di libro delle passivita onerose bancarie ed il loro valore di mercato.
Assumendo passivita emesse in perpetuity, ossia assumendo obbligazioni
perpetue e depositi che si rinnovano in continuo, WL puo essere utilmente
espresso in funzione del prodotto tra il tasso riconosciuto sui depositi e le
obbligazioni (Rv) moltiplicato per I'ammontare dei depositi e delle obbligazioni
(Net Debt) diviso per il costo opportunita della raccolta (il tasso interno di
trasferimento per la banca - TITRraccoita - , pari al tasso riconoscibile a terzi

tinanziatori sul mercato interbancario o obbligazionario):

R, x NetDebt
W, =—" [6]
TIT

Raccolta

Si ipotizzi per semplicita che il tasso Rp sia al netto delle commissioni e degli
oneri per la gestione del conto corrente. Esprimendo il valore di libro delle

passivita onerose (Net Debt) nella seguente maniera:

Net Debi— NetDebtx TIT 7]
TIT

Raccolta

Si ottiene il valore del differenziale tra valore di libro e di mercato delle

passivita onerose in funzione del markdown:
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NetDebtxTIT R, xNetDebt _ NetDebt(TIT -R,) _
TIT TIT TIT Racootia 8]

= Net Debtxw = CoreDepositintangible

Raccolta

NetDebt-W, =

Raccolta Raccolta

ossia tale differenziale non rappresenta altro che il valore dell’intangibile core

deposit in ipotesi di assenza di rischio di perdita delle masse.

Sia ora il capitale investito della banca da valutare esprimibile come somma tra
il banking book, il trading book e le altre attivita della banca (quali partecipazioni

ed immobili):
Invested Capital = Trading Book + Banking Book + Altre Attivita [9]

L’utile operativo di banca ¢ invece esprimibile come somma tra 1'utile operativo
del banking book (gli interessi attivi da attivita valutate al costo ammortizzato
ossia gli interessi da attivita classificate come loan & receivables ed attivita
classificate come held to maturity), l'utile del trading book (utile da attivita c.d.
held for trading ed Awvailable for Sale), I'utile riveniente da commissioni lucrate

sulla raccolta indiretta e 1"utile lucrato grazie alla altre attivita:

Utile Operativo= Utile Operativg,,gngsooc + Utile Operativg, g sook +

. . . . [10]
+ Utlle Operatlv%urplusAssets + Utlle Operatva?accoltalndiretta
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Sulla base di queste considerazioni gli extraredditi sono cosi esprimibili:

Utile Operativo- IC x wacc
wacc- g
Utile Operativq,,gingsooc — TradingBook x Wace; ,gingsook

+

WaCCI’rading Book gTrading Book

Utile OperativQ,ing soox — BaNKINGBOOK x WaCC, ,yingsook
+

[11]

WaCCBankingBook - gBankingBook

s Utile OperativQye amvia — BankingBookx wacc, .

WaCCSurplusAssets - gSurpIusAssets
Utlle Operatvaiaccoltalndiretta

WacQ?accoltalndiretta - gRaccoIta‘ndiretta

Poiché ora:

a) in mercati efficienti non e possibile lucrare extraredditi su un portafoglio
di negoziazione;

b) l'attivita di raccolta indiretta non richiede nella sostanza;

c) la altre attivita, principalmente costituite da tax assets, partecipazioni ed

immobili, non garantiscono anch’esse extraredditi,
il valore attuale degli extraredditi (asset side) di banca € cosi esprimibile:

Utile Operativo- IC x wacc
wacc-g

Utile OperativQ,ing sook — BANKINGBOOKx WaCG,,4ingsook

+

[12]

WvaBanking Book gBanking Book
Utlle OperathQ(accoltalndiretta

WaCQQaccoltalndiretta - g Raccoltalndiretta

I costo medio ponderato del capitale del banking book (costituito
prevalentemente dagli impieghi verso clientela) ¢ esprimibile in ipotesi di
assenza di creazione di valore per gli impieghi, secondo la formula di
Modigliani & Miller, come media ponderata tra il costo opportunita dei mezzi

propri di banca ed il costo opportunita del debito, con fattori di ponderazione
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pari al peso assunto dai mezzi propri e dal debito rispetto al totale degli
impieghi. Il costo opportunita del debito coincide con il tasso interno di
trasferimento (TITmpieghi) @ cui la tesoreria finanzia gli impieghi ed e coerente
con il livello di patrimonializzazione assunto dalla banca. I mezzi propri
assorbiti da ogni impiego sono pari agli attivi ponderati per il rischio (RWA o
Risk Weighted Assets) moltiplicati per il target di ratio minimo di vigilanza (Tier 1
Ratio) della banca e coerente con il suo costo opportunita del debito. Sulla base
di queste ipotesi la formula del calcolo del costo medio ponderato del capitale

diviene:

WacCCBanking Book = 11 Timpieghi X (1 - Tier 1 Ratio) x (1-tc) + coe x (Tier 1 Ratio) [13]
sviluppando la formula si ottiene:

WaCCBanking Book = 11 TImpieghi X (1 - Tc) + Tier 1 Ratio x [coe - TIT x (1-Tc)] [14]
ponendo:

Utile Operativoganking Book = [(TTTmp. + Markup) x (1 - Tc) x Banking Book -
Costi Operativipanking Book — Rettifiche su Crediti x (1- Tc)] [15]

sostituendo la formula del wacc cosi come esposta nella [14] nella formula degli
extraredditi [15] si ottiene:

Utile Operativay, ying sook — BANKINGBOOKX WaCGs, yingmook =

[(TIT +Markup)x (1-Tc) x BankingBook - CostiOperativi,ngsoo X (1- TC) - Rettifichesu Creditix (1-Tc)]+

-[TIT x (1-Tc) + Tier 1 Ratiox coe- TIT x (1- Tc)|x BankingBook = [16]
= (Markup)x (1- Tc) x BankingBook - CostiOperatiVi, ek X (1- TC) - RettifichesuCreditix (1-Tc) +

- BankingBook xTier 1Ratio x[(coe-TIT x (1-Tc) |=

(1- Tc) x Markupx (1- Costincomey, g, ) - Costof Riskx (1- Tc) +

= BankingBookx | = )
-Tier1Ratiox (coe-TIT x (1- Tc))

Si noti come 'extrareddito sul banking book, cosi espresso non coincida altro che
con l"utile generato dal banking book secondo la contabilita analitica di sportello
(a masse pareggiate) dedotta la remunerazione figurativa del patrimonio

assorbito dal banking book. 1l fatto che il patrimonio assorbito venga moltiplicato
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solo per il premio al rischio (coe - TITimpieghi) X (1-Tc)), definito come differenza
fra costo del capitale (coe) e tasso di trasferimento (TITimpieghi), invece che per
I'intero costo del capitale di rischio, come sottolinea Sironi (2005), “deriva dal

“”

fatto che l'allocazione del capitale é solo “ideale” e non “fisica”. In altri termini il
capitale della banca viene comungque impiegato come fattore produttivo nel processo di
finanziamento delle sue diverse attivita di impiego. Le unita di “risk taking” della banca
che “assorbono” capitale non ricevono fisicamente capitale ma si limitano ad impedirne
Uassorbimento da parte di altre unita. L'ipotesi sottostante é dunque quella, peraltro
realistica, che ogni unita che impiega fondi si finanzi interamente al TIT, e sia pertanto

chiamata a generare un utile tale da remunerare esclusivamente il premio per il rischio

sulla quantita di capitale assorbita” . (Sironi, 2005, pag. 712).

La formula finale di valutazione di una banca diviene:

W, =Book Value+

Markupx (1- CostInc, — Costof Risk|x (1-Tc)- Tier 1Ratiox (coe- TIT x (1- Tc
+BankingBookx[ il Big Book) ]X( ) x( x(1-Tc)) .

[17]

Wac%ankingBod( -9 BankingBod
Commissiomdi Gestione¥ x (1- COStINCOME, j,yeaiq) % (1- TC)
+

+ Raccoltalndirettax
WaCQ—?accoltaAnduena - gRaccoltalndlretta

Markdown
TIT

+ NetDebtx

Quest’ultima formula permette di apprezzare il valore di una banca in funzione

de:

a) il suo patrimonio netto;

b) il franchise value sugli impieghi, dato dalla somma tra il plusvalore
rispetto al valore di libro del banking book esistente e la sommatoria dei
plusvalori generabili dai banking book futuri al netto dei costi operativi e
delle imposte;

c) gli intangibili specifici, rappresentati dai core deposit e dagli intangibili
riconosciuti su raccolta indiretta (risparmio amministrato, polizze
assicurative, risparmio gestito) ed il goodwill generabile grazie ai depositi

tuturi (goodwill da core deposit) e la raccolta indiretta futura.
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Dividendo ambo i membri della formula per il patrimonio netto si ottiene il

valore del multiplo price to book value:

We .
Book Value
BankingBook [Markupx (1- CostINC gy p,0) — Costof Risk]x (1-Tc)- Tier 1Ratiox (coe- TIT x (1- Tc)) [18]
X +

BookValue WaccBankingBodx - gBankingBodx

Raccoltandiretta Commissiomndi Gestioneox (1- CostlncomearivateBkg) x (1-Tc)
+

X
BookValue WvaDrivatd?,anking - gPrivatdBanking

NetDebt y Markdown
Book Value TIT

Secondo la formula il multiplo teorico di una banca & pari all’unita in assenza di
generazione di valore tramite impieghi, raccolta diretta ed indiretta. Il premio e

tunzione di quattro determinanti:

a) un coefficiente di avviamento sulla raccolta diretta pari al markdown (al
netto dei costi e comprensivo delle commissioni generate su conto
corrente), capitalizzato al tasso interno di trasferimento;

b) un coefficiente di avviamento sulla raccolta indiretta, pari alle
commissioni % (al netto dei costi), capitalizzate in perpetuity al saggio di
capitalizzazione delle commissioni;

¢) un coefficiente di avviamento sugli impieghi pari al markup al netto dei
costi operativi, del costo del rischio (le rettifiche su crediti relativizzate
agli impieghi) e di una remunerazione del patrimonio assorbito da
questa tipologia di impiego, capitalizzato al saggio waccpanking Book -
gBanking Book;

d) il leverage sostenuto dalla banca, coerente con un prestabilito rating ed il
costo opportunita del debito, pari al tasso interno di trasferimento della
raccolta e degli impieghi; I'effetto esercitato dal leverage sul multiplo e
tuttavia incerto: adottando un approccio alla Modigliani & Miller la

relazione tra valore e leverage dovrebbe essere positiva per effetto di
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significativi scudi fiscali sul debito'®. Tuttavia in presenza di debito
rischioso e costi di fallimento 'effetto esercitato dal leverage sul valore e
incerto: l'incremento di valore attribuibile dall’incremento dei redditi
netti di impresa (in presenza di markdown e markup al netto dei costi
positivi) e degli scudi fiscali rivenienti dal maggiore indebitamento,
potrebbe essere compensato dall’incremento del costo opportunita del
capitale proprio (coe) e del tasso interno di trasferimento degli impieghi
(TIT, che riflette il costo opportunita sul mercato interbancario della

provvista effettuata dalla banca).

L’ipotesi sottostante al valore teorico del multiplo Price to Tangible Book Value

pari all'unita in assenza di intangibili, presuppone:

a) la contabilizzazione di tutto il trading book e del portafoglio AFS al corretto
fair value. Cio significa assumere che la banca sia in grado di stimare una
configurazione di valore (il fair value) per tutte le poste di bilancio alla data
di chiusura del bilancio, che esprima il valore a cui l'asset specifico potrebbe
essere liquidato a quella data in una libera transazione fra parti consapevoli
ed in condizioni ordinate di mercato. Cio significa tra 'altro ipotizzare che la
banca effettui una stima per gli asset di cui non e osservabile direttamente
un prezzo (asset di categoria 2 e 3) a) senza che commetta errori di
misurazione e b) sia in grado di stimare I'eventuale sconto per mancanza di
liquidita dei titoli posseduti illiquidi (i titoli classificati secondo come
appartenenti alla categoria 3). Thomas ed H. Yi (2010) hanno dimostrato
come le attivita classificabili allinterno delle categorie 1 e 2 di un panel di
banche americano siano pressoché valutate dal mercato con valori allineati a
quelli indicati in bilancio (vi € un lieve sconto che dalle analisi risulta pari al

3%), mentre le attivita classificabili come livello 3 siano valutate dal mercato

16 In Italia gli interessi passivi fiscalmente deducibili sono pari al 94% del totale degli oneri

finanziari.
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b)

a sconto (gli autori rilevano un coefficiente beta per questo tipo di attivita
pari a 0,683, che significa uno sconto - probabilmente per mancanza di
liquidita - implicito rispetto ai valori indicati a bilancio del 31,7%). Se questo
¢ il caso in assenza di intangibili il multiplo Price to Tangible Book Value,
dovrebbe essere inferiore all’unita e lo scostamento tra 1'unita ed il multiplo
sarebbe spiegabile o dallo sconto per manca di liquidita sui titoli illiquidi o
per la presenza di errori di misurazione;

I'assenza di generazione di extraredditi per il tramite della gestione del
trading book; recentemente ¢ stato dimostrato come alcune banche facciano
uso di sistemi di trading in grado di lucrare extraredditi (il caso piu recente &
rappresentato da Goldman Sachs che ha sviluppato un high frequency trading
system in grado di generare extraredditi solo per il fatto di anticipare il
trading su specifici assets - quali commodities - effettuato da operatori terzi).
In presenza di tali sistemi che consentono una sistematica generazione di

extraredditi (o) il multiplo Price to Tangible Book Value dovrebbe essere

superiore all’'unita.
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VI
VERIFICA EMPIRICA

L’obiettivo di questo capitolo é quello di verificare la capacita del modello di
valutazione delle banche fondato sul criterio del Residual Income (c.d. Residual
Income Modificato) sia in grado di catturare il valore delle banche cosi come
riflesso nelle quotazioni dei loro titoli. La verifica evidenzia come il modello
proposto abbia una superiore capacita di esplicazione dei prezzi di borsa se
confrontato con normali modelli di capitalizzazione dei redditi o modelli
patrimoniali misti puri. La verifica effettuata cerca poi di stabilire quale sia
Ueffetto esercitato dal leverage sul valore di una banca; dalle analisi svolte,
sembrerebbe il mercato apprezzi due tipologie di leverage (espresso a valori
contabili): un primo che crea wvalore e che deriva dall’incremento
dell’indebitamento per effetto di un aumento dei depositi e che non genera un
fabbisogno di patrimonio di vigilanza per effetto dell’investimento della
provvista incrementale in titoli privi di rischio. Un secondo che non genera
valore e che deriva dall’assunzione di debiti incrementali per effetto di
investimenti in attivita che assorbono patrimonio di vigilanza. La generazione
di valore per il tramite di debito secondo le modalita sopra descritte ben
spiegherebbe il comportamento delle banche assunto negli ultimi anni, che
hanno proceduto con la cartolarizzazione di impieghi, mantenendo inalterato
il livello di provvista ed investendo i proventi delle cartolarizzazioni in titoli
privi di rischio (almeno sulla carta) che non richiedono patrimonio di
vigilanza, quali ad esempio 'investimento dei proventi in titoli legati ad altre

cartolarizzazioni e dotati di un rating AAA.
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Al fine di verificare la bonta del criterio di valutazione qui proposto e la sua
eventuale superiorita ad altri criteri e stata effettuata una verifica empirica su
un campione di banche europeo, lungo il periodo 2005 -2008. I criteri valutativi
testati sono il criterio di capitalizzazione dei redditi, il residual income ed il
criterio proposto (modified residual income).Tutti i criteri di valutazione muovono
dall’assunto che il prezzo di borsa sia pari al valore attuale di una successione
di redditi / extraredditi. I criteri di valutazione assumono che i dati contabili
nei bilanci delle societa analizzate siano proxy dei risultati conseguibili nel
tuturo. In linea con il modello proposto da Ashbaugh ed Olsson, la bonta di ogni
criterio di valutazione viene stabilita regredendo i prezzi di mercato alla fine di
ogni esercizio fiscale delle banche appartenenti al campione rispetto alle
variabili contabili utilizzate nello specifico criterio di valutazione. Al fine di
evitare problemi di eteroschedasticita, similmente a quanto effettuato da
Colomiris e Nissim, tutte le variabili sono state scalate per il patrimonio netto
tangibile, ottenendo come variabile dipendente il multiplo Price to Tangible Book
Value, un multiplo particolarmente utilizzato dagli equity analysts ai fini della
valutazione delle banche. Al fine di verificare la bonta di ogni modello vengono

effettuate le seguenti regressioni:

1) Test del modello di capitalizzazione dei redditi:

MarketValue , = o+ x Netlncomg;

MarketValte, , Netincome,

- = + Proe X -
TangibleBookValueg, TangibleBookValue, ,

2) Test del modello del Residual Income:

MarketValug , = a + TangibleBook Valug, , +  x Residualncome;
MarketValie,

=0+ 1+ Ppreg x (Roe,, —cog,
TangibleBook Value, P resiuancome x (RO, )
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3) Test del modello proposto (Modified Residual Income)

MarketValue , BankingBook ;
————=a+ X——— x Markup , + . x Cost of Risk , +
BookVaqut BLeverage BookVaIue BMarkup n,t BCostolesk kl,t

NetDebt

+ Buarkdown X Markdown , + B erage + Braxrae TAXRaLE, x Cost Income,

BCostlncome

S bdtien 1
Book Valug;,

Nel modello a capitalizzazione dei redditi , il Proe rilevato dovrebbe coincidere
con il reciproco del saggio di capitalizzazione dei redditi (coe -g) e l'intercetta
(o) essere pari a zero. Nel modello del Residual Income cosi come nel modello
modificato, l'intercetta dovrebbe corrispondere all’unita. Valori inferiori si
spiegherebbero per la valorizzazione da parte del mercato di asset contabilizzati
al loro fair value a valori inferiori (ad esempio per incorporare uno sconot per
manca di liquidita). Valori superiori si spiegherebbero grazie alla generazione
di extraredditi mediante 'attivita di gestione del trading book. 1l modello del
residual income modificato esclude le commissioni da raccolta indiretta (dato

non disponibile nella base dati utilizzata).

L’ipotesi effettuata e che il modello proposto abbia una capacita esplicativa
superiore (in termini di R?) agli altri due modelli. Con riguardo poi al modello
proposto, le ipotesi sono inoltre che:

i coefficienti Bmarkdown, PMarkup, Siano positivi e statisticamente significativi;

i coefficienti Bcost Income, Prax € Pcost of Risk Siano negativi e statisticamente
significativi. Con riguardo al coefficiente Bcost of risk 1’eventuale significativita
dipende strettamente dall’accoglimento o meno da parte del mercato di un
sistema di provisioning fondato su incurred losses in luogo di expected losses; con
riguardo invece al coefficiente sul tax rate, va rilevato che esso potrebbe
incorporare le caratteristiche di uno specifico paese e quindi le migliori /
peggiori prospettive del paese in cui opera prevalentemente la banca rispetto ad

altre banche. Per questo motivo il segno assunto dal coefficiente non ¢ detto sia
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N

negativo e per lo stesso motivo e stata verificata la bonta dei risultati
introducendo variabili dummy Country;

un incerto segno sui due coefficienti beta leverage: sulla base delle ipotesi e delle
conclusioni di Colomiris e Nissim il leverage crea valore (ossia genera piu elevati
multipli Price to Book Value) nella misura in cui il valore dei redditi addizionali
rivenienti da un piu elevato indebitamento ecceda I'effetto di crescita del costo
del capitale per il sostenimento di un rischio (finanziario) superiore.

Ogni regressione ha considerato poi intercette variabili per anno (utilizzando
delle variabili dummy per ogni anno) ed una variabile rappresentativa della size
di ogni banca, costituita dal logaritmo delle attivita della banca alla fine di ogni

esercizio fiscale espresso in euro.

Il campione analizzato ¢ costituito dalle banche che storicamente hanno fatto
parte dell’indice Dow Jones Stoxx Banks lungo il periodo 31.12.2005 - 31.12.2008.
Complessivamente le banche quotate lungo il periodo in esame sono 344
(tabella 1). L'Italia & il paese pitl rappresentato con 55 osservazioni, seguito da

Gran Bretagna (41), Svizzera (32) e Spagna (32).

Le variabili di bilancio utilizzate sono di fonte worldscope mentre le
capitalizzazioni di mercato di fonte Factset. Ai fini della costruzione del
multiplo Price to Tangible Book Value per ogni banca appartenente al campione e
stata rilevata la capitalizzazione di mercato alla chiusura dell’esercizio fiscale.
Poiché a questa data il bilancio della banca ¢ in genere ancora non conosciuto si
e proceduto a rettificare la capitalizzazione di mercato capitalizzandola al

rendimento intercorso nei tre mesi successivi la data di chiusura dell’esercizio
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Tabella 1: Composizione del campione dell’indagine per area geografica

Banche Banche Banche Banche

Quotate al Quotate al Quotate al Quotate al Totale
31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

Austria 4 4% 4 4% 4 5% 3 4% | 15| 4%
Belgium 6 6% 6 7% 6 7% 6 8% | 24| 7%
Denmark 3 3% 3 3% 3 4% 3 4% 12| 3%
Finland 1 1% 1 1% 1 1% 1 1% 4] 1%
France 5 5% 5 6% 5 6% 5 7%| 20| 6%
Germany 6 6% 6 7% 6 7% 5 7% | 23| 7%
Great-Britain 11| 12% 11| 12% 11| 13% 8| 11% 41| 12%
Greece 7 8% 7 8% 7 8% 7 9% | 28| 8%
Iceland 3 3% 3 3% 3 4% 0 0% 9| 3%
Ireland 4 4% 4 4% 3 4% 3 4% | 14| 4%
Italy 18| 19% 15| 17% 11| 13% 11| 14% 55| 16%
Netherlands 1 1% 1 1% 1 1% 0 0% 31 1%
Norway 1 1% 1 1% 1 1% 1 1% 41 1%
Portugal 3 3% 3 3% 3 4% 3 4%| 12| 3%
Spain 8 9% 8 9% 8 9% 8| 11%| 32| 9%
Sweden 4 4% 4 4% 4 5% 4 5%| 16| 5%
Switzerland 8 9% 8 9% 8 9% 8| 11%| 32| 9%
Totale

93| 100% 90| 100% 85| 100% 76| 100% | 344 |100%
complessivo

tiscale (quando cioe si ipotizza sia conosciuto il bilancio della societa oggetto di
valutazione). Si e proceduto in questa maniera al fine di evitare eventuali
distorsioni indotte da aumenti di capitale realizzati tra la data di chiusura
dell’esercizio fiscale e la data a cui si ipotizza conosciuto il bilancio (come
effettivamente avvenuto nei primi mesi del 2009). Il patrimonio netto di ogni

banca é stato depurato degli intangibili specifici e dell’avviamento iscritto a

bilancio (di fonte worldscope).
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Con riguardo alle variabili indipendenti ai fini della misurazione del markup ¢
stato calcolato il tasso di interesse corrente in ogni anno lucrato sugli impieghi,
depurato del tasso privo di rischio a 3 mesi. Il tasso di interesse lucrato in ogni
anno é stato calcolato come interesse (interest & fees on loans di fonte worldscope)
riveniente dalle attivita classificate come held to maturity o Loans & Receivable (i
loans net of reserve for loan losses di fonte worldcope) diviso per la attivita cosi
classificate medie dell’anno. Quale tasso interno di trasferimento delle attivita e
stato utilizzato la media del tasso Euribor a 3 mesi per quell’anno (un tasso a
scadenza inferiore e stato utilizzato per il calcolo del markdown). A livello
teorico il tasso da utilizzare per il calcolo del markup (il tasso interno di
trasferimento delle attivita) dovrebbe essere coerente con la duration delle
attivita ed il rating della banca. Con riguardo alla duration delle attivita di una
banca, essa non & osservabile, tuttavia & calcolabile da disclosure di bilancio
(grazie alla disclosure da fornire a partire dal bilancio 2008 secondo i principi
Pillar 2 di Basilea) il mismatch di duration tra attivita e passivita (vedi riquadro
successivo). Da tale duration mismatch (ed ipotizzando una scadenza a
brevissimo termine per le passivita, principalmente costituite da poste a vista e
da obbligazioni a tasso variabile) & possibile quindi risalire ad un differenziale
di rendimento a scadenza tra attivita e passivita di banca. Sebbene questo tipo
di disclosure debba essere dato a bilancio, solo poche societa effettivamente lo
hanno fatto. A titolo esemplificativo in Italia la sola UBI Banca ed il Banco
Popolare fornivano i dati necessari per il calcolo del duration mismatch. Si e
quindi assunto un duration mismatch di 2 mesi per tutte le societa, coerente con
una duration delle passivita pari ad 1 mese ed un asset duration pari a 3 mesi. Un
asset-liability duration mismatch pari a 2 mesi € coerente con una massima perdita
tollerabile in termine di valore derivante da variazioni del tasso di interesse pari
al 20%, un ratio di vigilanza pari all'8% ed un rapporto tra Risk WWeighted Assets

ed totale delle attivita pari al 50% (si veda il riquadro successivo). Con riguardo

invece alla correzione del tasso interno di trasferimento per il rating, non si
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effettuata alcuna variazione del tasso interno di trasferimento per differenti
tipologie di rating, al fini di verificare nella regressione quale sia l'effetto
esercitato dal leverage sul multiplo Price to Book Value, e scaricando cosi
I'eventuale differenziale di rendimento da applicare sui tassi interni di
trasferimento per la presenza di rating di basso livello sul fattore leverage (sotto
I'ipotesi semplificatrice che il rating sia funzione del solo leverage). Ai fini della
misurazione del markdown e stato calcolato il tasso di interesse corrente in ogni
anno riconosciuto sui depositi (interest expense on bank deposit) e sulle
obbligazioni (interest expense on debt di fonte worldscope) relativizzato alla
somma tra i depositi e le obbligazioni medie dell’anno. A tale tasso ¢ stato
dedotto il valore delle commissioni lucrate su conti correnti (la voce

Income/Commission & Fees di fonte worldscope la quale rappresenta le

commissioni lucrate su conti correnti) relativizzata alle passivita medie.

STIMA DELL’ASSET - LIABILITY MISMATCH IN TERMINI DI DURATION

Siano Wa il valore corrente di mercato delle attivita bancarie e Wy il valore corrente di
mercato delle passivita. Siano Da la duration modificata (= Duration x (1/(1+i)) delle
attivita e D la duration modificata delle passivita bancarie. La variazione del valore di
mercato dell’equity di una banca in relazione alla variazione al rialzo (o al ribasso) dei
tassi di interesse (Ai), in ipotesi di uno spostamento parallelo della curva dei tassi puo
essere espressa come una variazione del valore di mercato delle attivita dedotta la
variazione di mercato delle passivita:

AWEquity = A‘/VA - A‘/VL
Per la proprieta della duration modificata tale variazione puo essere cosi espressa:
AWEquity = (-WA x Da x Ai) - (-WL x DL x Ai)

Dall’equazione qui espressa e possibile cogliere come le variazioni dell’equity di una
banca in relazione alla variazione di tassi di interesse, possano essere espresse in funzione
della variazione del valore delle attivita (pari alla produttoria tra il valore delle attivita,
la loro duration e la variazione del tasso) al netto della variazione delle passivita.
Dividendo i membri dell’equazione per il patrimonio di vigilanza (Vig) si ottiene le
variazione del valore dell’equity in funzione del patrimonio di vigilanza, in relazione alla
variazione dei tassi e del leverage:
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AW, .
I?qulty — _WA XDAXAi - _ﬂx DLXAi
Vig Vig Vig

Ora si ipotizzi un ratio di vigilanza minimo pari all’'8% dei Risk Weighted Asset;

L’equazione diviene:

AW, .
ey [ W, xD, x Al |-]| -——"——xD_ xAi
RWA x 8% RWA x 8% RWA x 8%

La commissione di Basilea per la Supervisione Bancaria ha prescritto alle banche di
fornire in nota integrativa disclosure relativamente all'impatto in termini di valore di una
variazione dei tassi di interesse del 2% (shift parallelo della curva dei tassi). Tale
variazione secondo il secondo Pillar di Basilea non dovrebbe eccedere il 20% del
patrimonio di vigilanza. Se fosse superiore verrebbe richiesto una integrazione al
patrimonio di vigilanza. Sulla base di questa informazione e possibile stimare quale sia il
massimo livello tollerabile di duration mismatch tra asset e liabilities bancarie.

- 20%= -LXDAXZ% - -LXDLXZ%
RWA x 8% RWA x 8%
0
Dy =(1-—2% _)xD, +0,2
RWA/W,

Si noti come il duration mismatch tollerato & basso in termini di anni ed e tanto pitt basso
tanto pit elevata e la duration delle passivita o attivita e tanto pit basso e il rapporto tra
Risk Weighted Asset e totale delle attivita (e quindi tanto piu elevato il leverage). A titolo
esemplificativo nella tabella che segue si individua il duration mismatch (duration delle
attivita - duration delle passivita) tollerato sulla base di diverse duration del passivo,
diversi rapporti tra Risk Weighted Asset ed Asset (il minimo rapporto ¢ quello osservato
sul campione analizzato e pari al 20% - per Deutsche Bank - cosi come il massimo pari
all’80% per il Banco Popular Espanol) ed un ratio minimo di vigilanza pari all'8%.

Si noti come il duration mismatch per duration delle passivita pari ad 1 mese (1/12 di
anno = 0,0833 anni) e per rapporti tra Risk IVeighted Asset ed Asset pari al 50% (il valore
medio osservato per il campione di banche per il 2008) il duration mismatch corrisponda
a 0,18 anni, corrispondenti a circa 66 giorni, ossia 2 mesi.

Duration Mismatch tra Attivita e Passivita (espresso in anni) massimo tollerabile
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Ai fini del calcolo del markdown, dal tasso medio giornaliero Euribor ad 1 mese
osservato per 'anno é stato dedotto il tasso sui depositi cosi calcolato.

Il costo del rischio (cost of risk) e stato calcolato come rapporto tra le loan loss
provision dell’anno (di fonte worldscope) e gli impieghi medi dell’anno (gli stessi
utilizzati per il calcolo del markup). Per il calcolo del cost income ¢ stato invece
diviso 'ammontare delle spese operative (non interest expense) per il margine di
intermediazione (che secondo il conto economico a scalare fornito da
Worldscope, corrisponde all’'operating income + Provision for Loan Losses + Non
Interest Expense). Non e stato possibile rilevare le commissioni lucrate per
I'attivita di gestione della raccolta indiretta (trust income di fonte worldscope)
poiché non previste nella base dati per le banche europee. Ai fini del calcolo del
tax rate, poiché si tratta di una voce molto volatile é stata utilizzata la media dei
tax rate dei cinque anni precedenti (di fonte worldscope). L'utile netto utilizzato e
I'utile depurato delle componenti straordinarie (net income before extraordinary
items).Infine per il calcolo del cost of equity & stato fatto uso del Capital Asset
Pricing Model, utilizzando quale saggio risk free il rendimento a scadenza dei
titoli decennali del tesoro del paese in cui ¢ quotata la banca alla data di
valutazione e quale Equity Risk Premium un saggio pari al 5%. Il beta e stato
calcolato sulla base dei rendimenti storico giornalieri ad un anno dei titoli
considerati e dei rendimenti dell’indice di mercato Dow Jones Stoxx 600. Ai fini
del trattamento degli outliers, si ¢ optato per una eliminazione “a priori” dei
potenziali outliers nella regressione mediante la tecnica di winsorizing, che
prevede l'individuazione di valori estremi assunti dalle variabili indipendenti e
la loro sostituzione con i massimi/ minimi valori tollerabili. A questi fini
I'estremita dei valori viene definita ipotizzando a) la normalita nella
distribuzione delle variabili indipendenti e b) sostituendo  tutti i  valori
compresi nel 1° percentile (1%) con il valore massimo o minimo che emerge
sulla sola base della normalita delle distribuzioni assunta. Cio equivale a

considerare outliers tutti quei valori: 1) superiori al valore medio della
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distribuzione sommato al prodotto tra la deviazione standard della
distribuzione moltiplicata per il coefficiente di 2,33 ed 2) inferiore al valore
medio della distribuzione cui viene sottratto al prodotto tra la deviazione

standard della distribuzione moltiplicata per il coefficiente di 2,33.

Complessivamente le osservazioni sono 303, per effetto della mancata
rilevazione di alcune variabili da parte del provider worldscope. La tabella che
segue visualizza i valori medi, minimi e massimi dalle variabile qui considerate.
Il valor medio assunto dal multiplo Price to Tangible Book Value & pari a 2,25x, a
significare della presenza di intangibili valorizzati dal mercato. Il markup medio
e pari all'l,4%, mentre il costo del rischio e pari allo 0,4%. 11 markdown é
sensibilmente superiore e pari al 2,2%. Complessivamente il return on tangible
equity delle banche qui considerate & pari al 16.3% mentre il costo opportunita
del capitale & pari circa al doppio (= 7,5%). Con riguardo agli extra-redditi, la
tabella 3, evidenzia l'incidenza degli extraredditi generati dalla gestione del
banking book (lordi di assorbimento di patrimonio di vigilanza) e dalla gestione
della raccolta diretta lungo il periodo preso in esame rispetto ai redditi. Nel
2005 gli extraredditi derivanti da queste attivita erano in mediana pari al 7,0%
dei redditi lordi di imposta delle banche, per poi arrivare al 58,6% nel 2008; cio
ad evidenza del minore contributo apportato al reddito delle banche dal trading
book, per via di rendimenti decrescenti dei mercati finanziari.

In tabella 4, si illustra invece la matrice di correlazione delle variabili prese in
esame. Dalla tabella si puo cogliere come la variabile maggiormente in grado di
spiegare la dispersione del multiplo Price to Tangible Book Value sia
rappresentata dal return on equity (p = 0,343); il leverage, cosi come il markup sono
anch’essi in grado di spiegare tale multiplo, presentando coefficienti di
correlazione pari a 0,327 (variabile Net Debt / Book Value) e 0,202. Poiché tra
markup e leverage non vi ¢ alcuna relazione (p = -0,066), e la somma tra i due

coefficienti di correlazione rispetto al multiplo preso in esame e superiore al
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Tabella 2: Statistiche descrittive del campione considerato

Price to Size (log.
Tangible Book Tax Naturale Total P C.OSt PO o
Rate Risk Totale

Value Asset)
Media 225 27.8% 11.325 1.4% 0.4% 2.2%
Mediana 219 26.8% 11.381 1.4% 0.4% 21%
Minimo 0.08 7.3% 7137 -3.0% 0.0% -3.1%
Massimo 6.73| 68.1% 14.415| 10.4% 2.0% 10.5%

Net Debt / Loan / Cost Income | Cost of
Book : . Roe - coe
Book Value Ratio Capital
Value
Media 11.55 18.74 66.7% 88%| 16.3% 7.5%
Mediana 9.86 15.50 65.5% 88%| 17.6% 9.4%
Minimo 0.41 1.45 -304.6% 3.0% [-108.8% -122.1%
Massimo 63.93| 137.51 385.6% | 18.0%| 53.7% 43.5%

Tabella 3: Incidenza % degli Extraredditi Lordi di Imposta sui Redditi*

2005 2006 2007 2008
Media 7.0% 24.2% 45.7% 20.1%
Mediana 18.0% 27.2% 44.6% 58.6%

* = { [(Markup x Crediti vs Clientela) + (Markdown x Debiti vs Clientela)] x (1-Cost Income) - (Loan Loss Provision) } / Pre Tax

Income

Return on Equity, ¢ gia possibile stabilire come probabilmente il modello di
capitalizzazione dei redditi sia inferiore al modello del residual income
modificato. Poiché anche il cost of equity non ¢ in grado di spiegare poi il
multiplo Price to Tangible Book Value, ¢ possibile stabilire di come probabilmente

il miglior criterio valutativo sia il criterio del residual income modificato.
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Tabella 4: Matrice di correlazione tra le variabili dei differenti modelli

Deposit Loan / | Cost Return
Price to Tangible Cost of Cost of
Markup Markdown /Book Book | Income on
Book Value Risk Capital
Value  Value | Ratio Equity
Price to Tangible Book
1.000 -0.078 |-0.045 {0.202 |-0.102 |0.024 0.327 10.181 |-0.109 |0.029 |0.343 |0.339
Value
Tax Rate -0.078 1.000 |0.006 |0.062 |0.126 |0.056 -0.035 |-0.023 [0.058 |-0.079 |-0.178 |-0.167
Size -0.045 0.006 |1.000 |-0.014 |-0.040 [-0.245 0.357 10.269 |0.131 |0.396 |-0.035 |-0.087
Markup 0.202 0.062 |-0.014 |1.000 |0.391 |-0.469 -0.066 [-0.059 |-0.086 |0.156 |0.202 |0.182
Cost of Risk -0.102 0.126 |-0.040 |0.391 |1.000 |-0.137 0.130 [0.161 |0.069 |0.093 |-0.340 |-0.353
Markdown 0.024 0.056 |-0.245 |-0.469 |-0.137 |1.000 -0.066 [-0.282 |0.142 |-0.089 |-0.045 |-0.033
Net Debt / Book Value | 0.327 -0.035 [0.357 |-0.066 |0.130 |-0.066 1.000 [0.794 |0.161 |0.182 |-0.148 |-0.172
Loan / Book Value 0.181 -0.023 [0.269 |-0.059 |0.161 |-0.282 0.794 |1.000 |0.052 |0.175 |-0.225 |-0.248
Cost Income Ratio -0.109 0.058 |0.131 |-0.086 |0.069 |[0.142 0.161 [0.052 |1.000 |-0.017 |-0.468 |-0.466
Cost of Capital 0.029 -0.079 [0.396 |0.156 |0.093 |-0.089 0.182 |0.175 |-0.017 |1.000 |0.069 |[-0.062
Return on Equity 0.343 -0.178 [-0.035 {0.202 |-0.340 |-0.045 -0.148 [-0.225 |-0.468 |0.069 |1.000 |0.991
Roe - coe 0.339 -0.167 (-0.087 {0.182 |-0.353 |-0.033 -0.172 |-0.248 |-0.466 |-0.062 [0.991 |1.000
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Tabella 5: Risultati delle regressioni:

MarketValue, BankingBook -
1) BOOkvalquqt =0+ BLevera\ge>< W\%alue + BMarkup x Marku n,t + BCostofRist Cost of RISki,t +
+B Markdown , + B NetDeby, +B TaxRatep Cost Incom
X X —————— X c X >
Markdown r],t Leverage’ BookVaqut TaxRate e,t Costincome e,l
MarketValie, , 5 Netincome,
\ —a+ % ]
TangibleBook Value, Roe TangibleBook Value,
MarketValie, , 1+p R )
: =a+1+ ' x (Roe , —coe
TangibIeBookValuq’t Residualncome it it
1) Modified 2) Residual 3) Capitaliz. dei
Coefficiente Residual Income Income Redditi
o (2005) 2.645%** 2.372%*%* 2.269***
o (2006) 2.933%** 2.599%** 2.4871***
o (2007) 2.483*** 2.243*** 2.118***
a (2008) 1.226% 1.279%%* 11715+
1.164***
,&?esidual Income
(3.000)
P
Bre 1.23
(3.190)
-0.007
,BLevemge (Banking Book / Book Value)
(-1.026)
ek %
,BMarkup 16.837
(3.897)
-5.267
,BCost of Risk
(-17.716)
sk
ﬁMarkdow I 3 ’ 842
(3.834)
0.085***
ﬂLevemge (Net Debt / Book Value)
(7.359)
-0. 4**
ﬁTux Rate 0 89
(-2.320)
_ Kk
ﬁCost Income 0 398
(-2.643)
B -0.086** -0,001 -0,001
oz (-2.154) (-0,0125) (-0,0123)
Adjusted R? 46.9% 23.1% 23.4%
N° Osservazioni 303 303 303

H43k

p-value < 1%; ** p-value < 5%; * p-value < 10%.In parentesi viene indicato il valore assunto dalla t-stat
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Queste intuizioni sono confermate dai risultati delle regressioni (tabella 5). La
tabella evidenzia come il coefficiente R? ottenuto nella regressione che testa il
criterio del residual income modificato & superiore di circa il 20% rispetto agli R?
ottenuti nelle altre due regressioni: il criterio sarebbe dunque meglio in grado di
cogliere i value driver delle banche commerciali. In particolare 'esclusione di
tutti i redditi generati dal trading book unitamente ai redditi generati dal free
capital (ossia la remunerazione della tesoreria per il finanziamento degli
impieghi al netto degli oneri sostenuti per la remunerazione degli sportelli della
raccolta diretta effettuata), ¢ in grado di identificare un reddito proiettabile in
perpetuity ed in grado di spiegare i prezzi di mercato.

Con riguardo all’analisi dei segni e la significativita dei coefficienti, la tabella
evidenzia come le intercette (o)) mutino significativamente di anno in anno, per
effetto di variabili dummy year significative. Le intercette in tutti gli anni sono
significativamente superiori all’'unita in tutti i modelli: cio significa che i
modelli non sono in grado di cogliere poste di bilancio (intangibili) prezzati dal

mercato ed incorporati nei prezzi di borsa.

Nel criterio del residual income modificato (RIMM) tale effetto potrebbe essere
dovuto alla mancata rilevazione dell’intangibile legato alla gestione della
raccolta indiretta. Anche la dinamica (al ribasso) dell’intercetta nel corso del
tempo si spiegherebbe con la dinamica di tale categoria di intangibile, che ha
subito una perdita di valore per effetto della perdita di clientela e redditi
attribuibile sia all'introduzione della MIFID a far data novembre 2007 che della
dinamica avversa dei mercati che ha fatto mutare le preferenze in termini di
risparmio e consumo e l'avversione al rischio degli investitori (si veda il
capitolo successivo al riguardo). Tuttavia I'entita dello scostamento tra il valore
dell’intercetta (o) nel 2005 (pari a 2.645) ed il valore dell’intercetta nel 2008 (pari
a 1.226, per una perdita di valore del 50% ca) non sembrerebbe tale da

giustificare la sola perdita di valore dell'intangibile legato alla gestione della
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raccolta indiretta: a titolo esemplificativo la perdita di valore realizzata dalle
societa quotate classificate secondo gli standard FTSE come appartenenti al
settore asset managment la fine del 2005 e la fine del 2008 ¢ stata pari al 30%. Se le
banche non creano valore tramite altre categorie di intangibili non rilevate nel
criterio, l'effetto di intercette elevate potrebbe essere dovuto alternativamente
alla capitalizzazione da parte del mercato di extraredditi temporaneamente

ottenuti grazie alla gestione del trading book.

Con riguardo invece ai coefficienti beta ed al criterio del RIMM, l'analisi
evidenzia come i coefficienti su markup e markdown siano positivi e
statisticamente significativi. Il reciproco dei coefficienti corrisponde nella
regressione al saggio di capitalizzazione di mercato dei redditi rivenienti da
queste due tipologie di attivita ed e stimabile nel 7,2% (= 1/PMmarkdown) per
I'attivita di raccolta diretta ed al 5,9% (=1/Pmarkup) per l'attivita di impiego.
Saggi di capitalizzazione molto elevati per l'attivita di raccolta diretta
incorporano alternativamente il rischio che 1) I'entita del markdown non sia
sostenibile nel tempo (per effetto della presenza di players nel mercato che
effettuano offerte molto aggressiva, quali gli operatori di conti correnti on line) e
2) la banca non riesca a sostenere tassi di acquisizione di nuovi clienti pari ai
tassi di perdita di clientela esistente (al fine di mantenere inalterato il mass
asset). Il pitt basso saggio di capitalizzazione del markup, & da attribuire
probabilmente alla presenza di un coefficiente Bcost of risk Negativo (ancorche non
significativo). La non significativita di questo coefficiente si spiegherebbe per la
distorsione indotta dalla contabilita delle loan loss provision, fondata sul

principio di incurred losses in luogo di expected losses.

I coefficienti relativi ai costi (tasse e costi operativi) sono negativi (come atteso)

e statisticamente significativi.
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Il coefficiente Psize € anch’esso statisticamente significativo (mentre non lo &
nella regressione che testa il criterio del residual income e di capitalizzazione dei
redditi) ed assume valore negativo: a parita di condizioni banche grandi hanno
multipli Price to Tangible Book Value inferiori. Una possibile spiegazione a questo
fenomeno e da attribuire alternativamente o al fatto che le banche piu grandi
sono meno esposte ad attivita orientata alla formazione di un margine di
interesse (l'attivita bancaria meno rischiosa) oppure al fatto che siano
maggiormente esposte verso un portafoglio impieghi maggiormente
concentrato, ossia caratterizzato dalla presenza di grandi prestiti ove & piu facile
come hanno sottolineato Barth et al. (1996) ed Eccher et al. (1996) commettere

errori nel pricing degli impieghi.

In ultimo il segno (e la significativita) assunto dalle due variabili
rappresentative del leverage & contrastante: il segno assunto dal leverage calcolato
come rapporto tra le passivita onerose di banca (obbligazioni e depositi) e
patrimonio netto e positivo e statisticamente significativo, mentre il segno
assunto dal leverage calcolato come rapporto tra il banking book ed il patrimonio
netto (BLeverage Banking Book / Book Value) € Negativo e non statisticamente significativo.
Cio in parte si spiegherebbe sulla base del fatto che i benefici derivanti dal
leverage (in termini di maggiori redditi) vengano incorporati nel coefficiente
BLeverage Net Debt/ Book Value mentre I'effetto rischio ed assorbimento patrimonio di

Vigﬂanza nel coefficiente BLeverage Banking Book / Book Value.

I comportamento in termini di segno diametralmente opposto potrebbe
spiegarsi anche nella misura in cui esistano per le banche due tipi di leverage: un
leverage derivante dalla sola attivita di raccolta diretta, il cui incremento &
positivamente valutato dal mercato nella misura in cui non richiede
assorbimento di patrimonio di vigilanza (ad esempio: incremento la base di

depositi ed impiego la provvista in titoli privi di rischio), ed un leverage
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derivante dall’attivita di impiego il cui beneficio e incerto per -effetto
dell’assorbimento di patrimonio di vigilanza (ad esempio: emetto obbligazioni
ed impiego la provvista concedendo prestiti ad imprese ad elevato rischio di
default): in quest’ultimo caso il beneficio in termini di reddito sarebbe inferiore

alla riduzione di valore dovuta all’incremento di costo del capitale.

Una siffatta dinamica ben si spiega con politiche di cartolarizzazione volte a
liberare patrimonio di vigilanza mantenendo inalterato il leverage (calcolato a
valori contabili), per effetto del reinvestimento dei proventi da
cartolarizzazione in titoli privi di rischio che non assorbono patrimonio di
vigilanza (tra cui titoli con rating AAA legati a cartolarizzazioni emesse da

banche ed aventi coefficienti di ponderazione pari a 0).

Al fine di approfondire questa dinamica sono state effettuate due regressioni:

la prima ha considerato le variabili del modello residual income modificato
escluse le variabili legate alla gestione degli impieghi (BLeverage Banking Book / Book
Value, PMarkup, Peost of risk), mentre la seconda ha escluso le variabili legate
all’attivita di gestione della raccolta diretta (BLeverage Net Debt/ Book Value €BMarkdown). 1

risultati sono visualizzabili nella tabella che segue.

Dalla tabella emerge come i segni sul coefficiente Pleverage siano positivi e
statisticamente significativi. L'indebitamento nelle banche, qualunque forma
esso assuma, crea valore. Tuttavia i benefici derivanti dall’incremento di
leverage per effetto della sola attivita di raccolta diretta, sono superiori. Il
coefficiente Preverage Net Debt/ Book Value € infatti superiore a significare di una
creazione di valore maggiore tramite I'indebitamento con I'attivita di raccolta
diretta. E” da notare inoltre come nella regressione che esclude le variabili legate
all’attivita di raccolta diretta, il coefficiente assunto dal cost income ratio non sia

statisticamente significativo, mentre nell’altra regressione si. Cio si potrebbe
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spiegare per effetto di un cost income ratio diverso per l'attivita di raccolta diretta
(assimilabile al cost income ratio di banca) e per l'attivita di impiego (diverso dal
cost income ratio di banca). In particolare per l'attivita di impiego il cost income
ratio sarebbe inferiore al cost income dell’attivita di raccolta: cio ha senso nella
misura in cui il personale di sportello di banca, che costituisce la maggior parte
degli oneri operativi sostenuti dalla banca, sia orientato prevalentemente
all’attivita di raccolta diretta e gestione del rapporto di conto corrente (con

relative commissioni) e meno all’attivita di impiego.

Tabella 6: Risultati della regressione relativa al residual income modificato

escluse le attivita di raccolta diretta ed impiego

Modified Residual Income -
Escluso Attivita Raccolta

Modified Residual Income

- Escluso Attivita Impiego

Diretta
@ (2005) 2861+ 3.172%
o (2006) 3.178%** 3.446%**
o (2007) 2.783%** 2.941*%*
a (2008) 1.594*** 1.648***
P | 0.025"*
Leverage (Banking Book / Book Value) ( 5451)
9.421***
Phiaray (2.099)
-3.871
&ost of Risk (_0 189)
4.336***
ﬁMarkdow ( 3398)
5 0.077***
Leverage (Net Debt / Book Value) (1 0 795)
-0.850** -0.762**
ﬁTax Rate
(-1.923) (-1.959)
-0.106 -0.357%**
&ost Income
(-0.619) (-2.335)
Adjusted R? 29.1% 43.8%
N° Osservazioni 303 303

** p-value < 1%; ** p-value < 5%; * p-value < 10%.In parentesi viene indicato il valore assunto dalla t-stat
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VII
CONCLUSIONI

In letteratura pochi studi hanno approfondito quale criterio di valutazione sia

pitt idoneo per la stima del valore delle banche. La presente ricerca ¢ volta

quindi in tal senso alla individuazione di un idoneo criterio per la stima del
valore delle banche commerciali. Il criterio proposto fa perno sul criterio del
residual income proposto da Feltham ed Ohlson ed é adattato alle caratteristiche

specifiche delle banche. In particolare le rettifiche apportate consentono di

esprimere il valore di una banca in funzione de:

a) il suo patrimonio che recepisce il fair value del portafoglio di negoziazione
(trading book) ed il valore di libro delle altre attivita;

b) il valore attuale degli extraredditi generati perlopitt dalle strutture
periferiche della banca ovvero gli sportelli. Tale valore -costituisce
rappresenta il valore degli intangibili specifici della banca (core deposit ed
intangibili legati all’attivita di gestione del risparmio), del suo avviamento e
delle plusvalenze inespresse sui beni iscritti nello stato patrimoniale della
banca al loro costo storico (il c.d. banking book). Gli extraredditi di banca sono
ricavati mediante la contabilita analitica di sportello a masse pareggiate, che
nell’esprimere il margine di interesse di banca come sommatoria tra markup
moltiplicato per gli impieghi e markdown moltiplicato per la raccolta diretta,
gia considera una remunerazione normale del patrimonio (pari al free capital
di banca moltiplicato per il tasso di interesse dei titoli privi di rischio) a
supporto dell’attivita di impiego e raccolta diretta;

c) il leverage sostenuto dalla banca.

Il criterio esprime quindi il valore di una banca in funzione del suo patrimonio

e di un avviamento sulla raccolta diretta ed indiretta e degli impieghi.
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L’esprimere il valore di una banca in funzione della raccolta diretta ed indiretta
e del suo patrimonio e una pratica diffusa tra i practitioner che in sede di
acquisizione di banche riconoscono un premio rispetto al patrimonio netto in

funzione di un coefficiente di valorizzazione della raccolta diretta ed indiretta.

Per verificare la bonta del modello proposto ¢ stata effettuata una verifica su un
campione di banche lungo il periodo 31.12.2005 - 31.12.2008. La scelta del
periodo si giustifica con 'adozione dei principi contabili internazionali da parte
delle banche a far data del 2005, che ha incrementato negli stati patrimoniali

delle banche le voci valutate al fair value.

La verifica ha permesso di stabilire come il criterio proposto sia superiore a

criteri di natura reddituale e criteri patrimoniali misti puri.

Dalle analisi svolte ¢ inoltre emerso come il leverage che scaturisce dall’attivita
di impiego che assorbe patrimonio di vigilanza non crei valore: cio
spiegherebbe le politiche di cartolarizzazione delle banche volte alla sola
liberazione di patrimonio di vigilanza per il tramite del mantenimento del
livello di indebitamento e I'investimento dei proventi dalla cartolarizzazione in

titoli privi di rischio.
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PARTE SECONDA
LA VALUTAZIONE DELL’ATTIVITA
LEGATA ALLA GESTIONE DEL
RISPARMIO
(ATTIVITA DA COMMISSIONI)
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I
INTRODUZIONE

N

L’attivita legata alla gestione del risparmio & strettamente correlata alla
dinamica dei mercati finanziari. Questa peculiarita - di cui godono anche le
attivita di brokerage, di gestione assicurativa del risparmio - fa si che la stima del
loro valore sia particolarmente complessa in quanto slegata dall’utilizzo di
normali parametri di valutazione quali il saggio di crescita dei redditi o il costo

opportunita del capitale.

L’obiettivo di questo parte di tesi € quello di analizzare i driver di valore delle
attivita che generano commissioni all’interno di una banca, principalmente
costituite dalle commissioni rivenienti dall’attivita di asset management e
l'attivita assicurativa (generalmente rappresentata da attivita assicurativa nel
ramo vita e quindi assimilabile all’attivita di gestione del risparmio). Non esiste
letteratura al riguardo, fatta eccezione per alcuni testi divulgativi, i quali
illustrano quale crtierio di valutazione debba essere utilizzato per la

valutazione delle societa operanti in questo settorel”.

Questa tipologia di attivita genera valore in capo agli azionisti di una banca
senza praticamente richiedere loro capitale (la dotazione patrimoniale richiesta
per lo svolgimento di questa attivita ¢ minima) mediante la vendita di prodotti
di investimento alla propria base clienti, che costituisce quindi la vera fonte di
generazione di valore; la relazione di clientela costituisce quindi il principale
asset (intangibile) per lo svolgimento di questo tipo di attivita. L'obiettivo
dell’analisi svolta in questo parte di tesi & quello di individuare idonei criteri
valutativi coerenti con i driver di valore. La letteratura (Dermine) individua

quale criterio idoneo a valutare questo tipo di attivita il criterio del Discounted

7 Ad esempio: J. Dermine, “Bank Valuation & ValuesBd Management”, Mc Graw Holl, 2009.
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Cash Flows. 11 valore & dunque funzione della dinamica futura dei flussi di cassa
e della loro rischiosita incorporata nel saggio di attualizzazione. Sotto il profilo
valutativo questa tipologia di attivita presenta una peculiarita che la rende
unica: il saggio di crescita delle commissioni dipende strettamente dalla crescita
delle attivita finanziarie che costituiscono la base per il calcolo delle stesse
commissioni; se si esclude la quota parte di crescita delle commissioni
riveniente dall’acquisizione / perdita di nuovi clienti (nell'industry si fa
riferimento a tale crescita come alla crescita per “effetto clientela”), nel lungo
termine ed in mercati efficienti tale saggio di crescita coincide con la
rivalutazione delle attivita finanziarie: poiché la rivalutazione delle attivita
tinanziarie coincide nel medio / lungo termine con il costo opportunita del
capitale, il saggio di crescita delle commissioni (per la componente di crescita
attribuita alla rivalutazione delle attivita nei confronti della quale viene

calcolata la commissione) ¢ pari al costo opportunita del capitale.

Tale proprieta fa si che a livello teorico la valorizzazione dei redditi rivenienti
dall’attuale base clienti di una societa operante nel settore del risparmio gestito
(ossia il valore dei suoi asset in place), sotto l'ipotesi di presenza di costi
esclusivamente di natura variabile (che seguono quindi la dinamica dei ricavi),
dipenda principalmente dal tasso di perdita di clientela (il churn rate) ed il
multiplo price to earnings degli stessi asset in place coincida con il reciproco del
churn rate. 11 tasso di perdita di clientela, come si vedra nel prosieguo del
capitolo, in contesti normali di mercato dipende principalmente dalle specifiche
capacita imprenditoriali ed in misura minore dal saggio di crescita dei mercati;
cio significa che in contesti normali di mercato il valore degli asset in place poco
dipenda dal costo opportunita del capitale. Solo in momenti di crisi finanziaria,
in cui avviene una variazione del coefficiente di avversione al rischio (ed il
cambiamento della propensione al risparmio degli investitori) ed uno shift al

rialzo o al ribasso prolungato della volatilita dei mercati, determinando una
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variazione della composizione dei portafogli della popolazione, il tasso di

perdita di clientela dipende dalla dinamica dei mercati.

< .

Il lavoro & organizzato nella seguente maniera. La prima parte fornisce una
descrizione di questa tipologia di attivita; nella seconda parte viene effettuata
una analisi della rischiosita di questo tipo di attivita e delle sue determinanti
(per il tramite anche di una verifica empirica). La terza parte illustra invece
sotto il profilo teorico come il valore di questa tipologia di attivita dipenda in
larga misura dal tasso di perdita / acquisition di clientela e poco dipenda dal
costo opportunita del capitale. L'ultima parte ¢ dedicata ad una analisi empirica

delle determinanti del multiplo Price to Earnings per questo settore.
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II
L’ATTIVITA DI GESTIONE DEL RISPARMIO

Se si escludono le commissioni direttamente legate alla gestione del rapporto di
deposito, il margine da commissioni di una banca (detto anche margine
commissionale), si origina per effetto dello svolgimento di cinque tipi di attivita

legate a:

1) la gestione del risparmio in fondi comuni, fondi pensione gestioni
patrimoniali (c.d. attivita di risparmio gestito),

2) la gestione delle polizze assicurative vita (unit linked o index linked),

3) la gestione del risparmio amministrato e 'attivita di brokerage (vendita di
attivita finanziarie dietro la corresponsione di una percentuale di
acquisto),

4) l'investment banking;

5) la gestione di carte di credito.

Le ultime due tipologie di attivita esulano dalle analisi e gli obiettivi di questo
testo, non essendo l'attivita di investment banking un’attivita propria delle
banche commerciali ed essendo l'attivita legata alla gestione delle carte di
credito un’attivita marginale per le banche italiane. Nel seguito del testo si fara
principalmente riferimento all’attivita di risparmio gestito: & necessario tuttavia
rilevare come le considerazioni e le analisi effettuate possono estendersi anche
alle altre tipologie di attivita (fatta eccezione per l'attivita di brokerage
parzialmente differente’®). I1 motivo per il quale ci si concentra su questa

tipologia di attivita & legato all’esistenza di societa quotate che svolgono attivita

'8 Le commissioni rivenienti dall’attivitd di brokega oltre che a dipendere dall’'andamento medio dei
mercati per i quali si svolge tale tipo di attivithpendono anche dalla dinamica di volatilitaniibmento
secondo) dei mercati stessi: una maggiore volaglisinonimo infatti di maggiori compravenditegleali

determinano maggiori commissioni.

89



di risparmio gestito e I'esiguita di societa che svolgono esclusivamente attivita
di brokerage o risparmio amministrato o vendita di prodotti assicurativi vita del

tipo polizze unit /index linked.

Il modello di business di queste attivita e relativamente semplice. Le fonti di
ricavo sono rappresentate dalle commissioni di gestione, calcolate in
percentuale al patrimonio in gestione, eventuali commissioni di performance (o
di incentivo) qualora la gestione del fondo sia stata in grado di battere un
benchmark e le commissioni di entrata e di uscita. Per pervenire al margine di
intermediazione & necessario dedurre dalle differenti tipologie di commissioni
(definite commissioni attive) i costi legati alla remunerazione della rete di
vendita (rappresentata dallo sportello bancario o dai promotori finanziari); tale
remunerazione avviene retrocedendo ai promotori o agli sportelli una quota
percentuale fissa delle commissioni di gestione (c.d commissioni passive). Le
societa che svolgono solo questa tipologia di attivita detengono poi una minima
dotazione patrimoniale (ai fini di vigilanza e necessario avere una dotazione
patrimoniale minima corrispondente al 12% del reddito operativo)
alternativamente investita in immobili, in attivita finanziarie o nelle proprie
gestioni. Qualora il patrimonio sia investito in attivita finanziarie ¢ necessario
sommare alle commissioni attive e passive la remunerazione dell’attivita
tinanziaria detenuta. I costi di questa tipologia di societa sono principalmente
costituiti dai costi legati alla dotazione tecnologica necessaria
all’'investimento/ disinvestimento continuo in attivita finanziarie, il personale
dipendente (principalmente i gestori ed il personale di back-office necessario per
la tenuta della contabilita) ed una serie di costi di natura variabile legati alla
gestione del rapporto di clientela ed alla rendicontazione della gestione. Il
settore del risparmio gestito € caratterizzato dalla possibilita di ottenere elevate
economia di scala: allargando la propria base clienti infatti una quota di costi
rimane invariata (i costi legati all'uso della tecnologia ed al personale).

Parimenti se la propria base clienti si riduce buona parte dei costi rimane
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invariata, con cid comportando una sensibile riduzione dei margini per
I'impresa. Nell'industria italiana molte societa del risparmio gestito hanno
sofferto la pit1 recente crisi finanziaria per etfetto della sola fuoriuscita dai fondi
da parte degli investitori (tale fenomeno ¢ anche da attribuire all’introduzione a
far data dal 1° novembre 2007 della MIFID). La crisi € stata tanto piu forte tanto
maggiore il grado di leva operativa sopportato da ogni societa, ossia tanto
maggiore la sensibilita di variazioni dell’Ebit a variazioni del fatturato. Poiché il
grado di leva operativa dipende dal’entita dei costi fissi in rapporto ai costi
variabili, & chiaro come esso si manifesti maggiormente per le societa con una

dimensione inferiore.
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III
IL COSTO OPPORTUNITA DEL CAPITALE

In questo capitolo siamo interessati a cogliere le determinanti del costo
opportunita del capitale e del beta nel settore dell’asset management. Dapprima
si individua sotto il profilo teorico quali siano le determinanti del beta in questo
settore, anche in relazione a due modelli di determinanti del beta noti in
letteratura: ’approccio del beta divisionale di Fuller e Kerr'® e I’approccio della
scomposizione del beta di Mandelker e Rhee?° sulla base della covarianza tra i
ricavi di una impresa ed il mercato, il livello di leva operativa sopportato ed il
livello di leva finanziaria. Alla fine del capitolo viene effettuata una verifica

empirica sulle determinanti del beta in questo settore.

In letteratura le determinanti del costo opportunita e del beta di uno specifico

business sono riconducibili a tre fattori (Myers, 2003):

a) il rischio finanziario, rappresentabile mediante la leva finanziaria
sostenuta da una societa;

b) il grado di leva operativa, misurabile dalla sensibilita delle variazioni del
margine di contribuzione a variazioni del fatturato;

¢) la ciclicita dei ricavi.

Il rischio finanziario e trascurabile in questo settore; le imprese quotate

appartenenti a questo settore operano prevalentemente senza debito. Cio e da

19 | "approccio & dovuto a: Fuller R. and H. Kerr, 198Estimating the divisional Cost of capital: An
analysis of the Pure—Play Technique”, Journal olakce, vol. XXXVI, n.5. J. Si veda anche: David
Cummins, Richard D. Phillips, “Estimating the Ca$tEquity Capital for Property-Liability Insurers”,
Wharton Financial Institutions Center

0 G.N. Mandelker, S.G. Rhee, “The impact of the degpof operating and financial leverage on
systematic risk of common stock”, Journal of Finahand Quantitative Analysis, vol. 19, n°1, marzo
1984, pag. 45-57
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ricondurre all’elevata volatilita dei ricavi (di cui si dira nel seguito), che
accompagnata dal grado di leva operativa, rende i margini di questo business
volatili e quindi elevato il rischio che gli stessi margini non riescano a coprire
nelle fasi avverse del ciclo economico gli oneri finanziari legati al potenziale

debito.

Gia si e detto come il grado di leva operativa incida sul business: in fasi avverse
di mercato come l'ultima affrontata, in cui si & avuta una rilevante perdita nei
mercati finanziari accompagnata da una contestuale perdita di clienti, le perdita
per le societa sono state tanto maggiori tanto maggiore la quota di costi fissi

rapportata alla quota di costi variabili.

Il principale driver del rischio dell’attivita legata alla gestione del risparmio, &
legato alla ciclicita dei ricavi, che in questo business seguono la dinamica dei

mercati e delle masse in gestione.

Il beta (e quindi il costo opportunita del capitale) per questa tipologia di societa
dipende strettamente dal mix in termini di asset classes del proprio portafoglio in
gestione. Il rischio di business ¢ in altri termini determinato dalla tipologia di
prodotto offerto alla propria clientela. Societa il cui patrimonio in gestione &
costituito prevalentemente da fondi obbligazionari/monetari sono meno
rischiose rispetto a societa il cui patrimonio ¢ costituito da fondi azionari o da
fondi c.d. alternativi (private equity o hedge funds). Cio e da ricondurre alla
maggiore volatilita dei ricavi che caratterizza le societa i cui Asset Under
Management sono costituiti da fondi azionari o fondi alternativi. La maggiore
volatilita (sia di natura sistematica che di natura specifica, ossia diversi cabile e

quindi non determinante il beta) & da ascrivere:

a) alla presenza per i fondi azionari e per i fondi alternativi di commissioni di
performance  (in genere assenti per i fondi obbligazionari);, tali

94



Tabella 1: Volatilita delle commissioni di performance e delle
commissioni di gestione della societa Anima (periodo 2001 - 2007)
Gestione Collettive in Fondi Comuni

Commissioni di

Commissioni di Commissioni di Incentivo /

Gestione Incentivo Commissioni di
Gestione

2001 € 11,09 mIn € 0,15 mIn 1,40%
2002 € 10,59 mIn € 0,06 mIn 0,60%
2003 € 17,97 min €10,72 mIn 59,70%
2004 € 59,91 min € 16,59 mIn 27,70%
2005 € 74,09 min € 6,20 mIn 8,40%
2006 € 85,50 mIn € 22,79 min 26,70%
2007 € 99,135 min € 6,511 min 6,57 %
A) Media 2001 - 2007 € 51,18 mIn € 9,00 mIn
B) Deviazione Standard | € 37,50 mIn € 8,40 mIn
C) Coefficiente di

0,73 0,93
Variazione=B/ A

commissioni dipendendo dall’abilita di un gestore di battere il bennchmark?! ogni
anno, sono caratterizzate da un’elevata volatilita (in alcuni anni possono essere
addirittura assenti). A titolo esemplificativo nella tabella che segue si mostra
per la societa di asset management Anima (societa quotata sul mercato italiano
dall’ottobre del 2005 sino a dicembre 2008, che fonda il modello di business sulla
capacita dei propri gestori di offrire alla clientela prodotti svincolati
dall’andamento dei relativi benchmark e quindi orienta il business al
conseguimento di elevate commissioni di performance), la dinamica delle
commissioni di incentivo e di quelle di gestione nel periodo 2001 - 2007. Dalla

tabella si pud cogliere come le commissioni di incentivo abbiano avuto nel

2L 11 benchmark € in genere l'indice di riferimento per il mercato in cui gli asset del fondo sono
investiti. Cosi ad esempio se un fondo investe in titoli di societa quotate italiane, il benchmark
potrebbe essere costituito dall'indice Mibtel o dall’indice Morgan Stanley Italia.
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periodo maggiori scostamenti, sottolineati da un coefficiente di variazione pari

a 0,93 superiore a quello calcolato per le commissioni di gestione pari a 0,73;

b) alla maggiore volatilita dei mercati azionari rispetto ai mercati
obbligazionari. In assenza di raccolta e di disinvestimenti da un fondo, le
commissioni di gestione variano da un anno all’altro sulla base dei soli
rendimenti realizzati dal fondo stesso, i quali sono per loro natura pitt volatili
per quei fondi investiti nei mercati azionari rispetto a quelli investiti in mercati

obbligazionari.

c) la volatilita dei ricavi dipende anche da un terzo fattore costituito dalla
perdita di clientela esistente e dalla acquisizione di nuova clientela. In contesti
di mercato normale la dinamica di fuoriuscita / entrata netta nei fondi poco
dipende dai rendimenti del mercato: sovente alla fuoriuscita di clientela
esistente da fondi azionari durante fasi di ribasso dei mercati azionari

corrisponde una acquisizione netta di clienti in fondi obbligazionari??; cosi la

2 Va rilevato che una societa perdendo clientela in fondi azionari ed acquisendo clientela in
fondi obbligazionari, subisce una perdita netta in termini di commissioni, dovuta alla piu
elevata commissione di gestione per i fondi azionari. Per i fondi aperti nel 2009 in Italia, tale
differenziale si & attestato allo 0,25%, in sensibile riduzione rispetto a quello registrato per i

fondi nati prima del 2009 come illustrato nella tabella che segue.

MEDIA COMM. FONDI MEDIA COMM. FONDI

CATEGORIA MORNINGSTAR

NATI PRIMA DEL 2009 NATI NEL 2009
Fondi a capitale protetto Europa 1.33 1.03
Absolute Return Euro 1.25 1.27
Bilanciati Prudenti Euro 111 1.93
Obbligazionari Corporate Euro 0.84 1.15
Bilanciati Moderati Euro 1.46 2.34
Azionari Europa Large Cap Blend 1.52 1.40
Altro (prind palmente fondi flessibili) 1.57 1.68
AzionariUsa Large Cap Blend 1.39 1.35
Delta Azionari Large Cap - Obbligazionari 0.68 0.25

Fonte: Morningstar; dati al 04/12/2009
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simultanea offerta di fondi azionari ed obbligazionari da parte di una societa
costituisce una diversificazione naturale del rischio di perdita di clientela. E’
invece durante crisi severe di mercato accompagnate da crisi di liquidita che si
verifica una fuoriuscita netta di clientela, la quale abbonda fondi azionari ed
obbligazionari in cerca di investimenti molto liquidi (c.d. fenomeno fly to
quality). A supporto di queste considerazioni nei grafici che seguono si

evidenzia come:

1) il coefficiente di correlazione storico ad 1 anno osservabile tra la raccolta
netta mensile in fondi azionari italiani e la raccolta netta mensile in fondi di
altra categoria (di fonte Assogestioni) lungo il periodo gennaio 2000 - dicembre
2009, sia prevalentemente negativo, fatta eccezione per i periodi di crisi dei
mercati finanziari in cui si ¢ manifestato fortemente il rischio di liquidita
(settembre 2001 e settembre 2008). Va rilevato che l'analisi & inficiata dalla
presenza nella categoria “altri fondi”, oltre che dai fondi obbligazionari anche
di fondi speculativi, bilanciati e flessibili al cui interno vi sono in percentuale

variabile titoli azionari.

2) la raccolta netta per il sistema italiano poco dipenda dal rendimento dei
mercati (in condizioni normali di mercato); il grafico 2 illustra la relazione tra
raccolta netta mensile ed il rendimento mensile del mercato italiano (I'indice
FTSE All Share e I'indice Mibtel): dal grafico si puo cogliere come il rendimento
mensile del mercato italiano sia in grado di spiegare circa il 20% della
variabilita della raccolta netta mensile. Tuttavia dal grafico si puo notare come
tale relazione sia in larga parte spiegabile sulla base dei rendimenti estremi,
definibili, sulla base di un intervallo di confidenza del 95% e sulla base di un
rendimento medio mensile dell’indice nel periodo pari a - 0,25% ed una

volatilita del 5,72%, come i rendimenti mensili inferiori a -9,7% e superiori a
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+9,2%2. Si tratta complessivamente di 10 osservazioni su 120 (corrispondenti

all’8,33% delle osservazioni). Il grafico illustra la stessa relazione escludendo le

10 osservazioni estreme in precedenza individuate: si puod cogliere come la

relazione si affievolisca (evidenziata da una linea rossa). Nelle tabelle 2 e 3 si

riportano i risultati delle regressioni visualizzabili nel grafico 2: il coefficiente f3

sul rendimento di mercato assume un valore positivo e pari 17.120 ed &

statisticamente significativo - p-value = 4% in ipotesi di esclusione di rendimenti

estremi.

Figura 1: Correlazione Rollling ad 1 Anno Tra Raccolta Netta Mensile in

Fondi Azionario e Raccolta Netta in Altri Fondi
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Fonte Dati: Assogestioni

23 Tale intervallo & definito sulla base di un livello di confidenza del 95%, un rendimento

mensile storico lungo il periodo 31/12/1999 - 31/12/2009 dell'indice di mercato italiano pari a

- 0,25%, una deviazione standard dell’indice pari al 5,72% (Minimo Rendimento Ammissibile =

u— 6% X 1,64 =-0,25% - 5,72% x 1,64 = -9,7%; Massimo Rendimento Ammissibile = u+ 6°x 1,64 =
-0,25%+ 5,72% x 1,64 =9,2%
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Figura 2: Relazione tra Raccolta Netta Mensile in Fondi e Rendimento ad 1
Mese dell’indice di Mercato Italiano (Periodo 31/12/1999 - 31/12/2009)
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La relazione diviene significativamente maggiore nella misura in cui si

considerino i rendimenti estremi: 1'R? sale al 20%, ancorche la regressione

manifesti una marcata eteroschedasticita.

Tabella 2: Risultati della Regressione:
Raccolta Netta Mensile = a + f x Rendimento 1 Mese Indice di

Mercato Italiano ex Outliers

Statistica della regressione

R multiplo 0.197
R al quadrato 0.039
R al quadrato corretto 0.030
Errore standard 3474
Statistica F 4.34
Significativita 3.96%
Osservazioni 110
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Coefficienti Errore Stat t Valore di

standard significativitd
Intercetta -639 331 -1.93 6%
Mercato Italiano 17120 8218 2.08 4%

Tabella 3 Risultati della Regressione:
Raccolta Netta Mensile = a + B x Rendimento 1 Mese Indice di Mercato Italiano
cum Outliers

Statistica della regressione

R multiplo 0.454
R al quadrato 0.206
R al quadrato corretto 0.200
Errore standard 4033
Statistica F 120
Significativita 0.00%
Osservazioni 120
Coefficienti sigg;id Stat t St gzlfjfiiftfvlitd
Intercetta -1057 368 -2.87 0.49%
Mercato [taliano 35815 6464 5.54 0.00%

Sulla base di queste considerazioni ¢ possibile disaggregare il beta di mercato
delle societa di asset management in tre componenti (le tre macro aree d’affari in

cui le societa operano):
a) il beta delle attivita che fanno riferimento ai fondi obbligazionari;
b) il beta delle attivita che fanno riferimento ai fondi azionari;

c) il beta delle attivita che fanno riferimento ad altre categorie di fondi (hedge

funds, private equity, fondi real estate).
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Se il rischio di queste societa dipende strettamente dalla covarianza dei ricavi
con il mercato e quindi dal business mix, per la proprieta di linearita dei beta, il
beta di queste societa & esprimibile come sommatoria dei beta del portafoglio di
attivita di ogni societa, ponderata per il peso assunto da ogni singolo business

rispetto al valore totale di impresa:
3

B; :Z i,j X O
j=1

dove:

j = j-esima area d’affari in cui I'impresa e coinvolta (j = 1,2,3, essendo tre le aree
di business qui considerate, ossia attivita in fondi azionari fondi obbligazionari

ed altre tipologie di fondi);

oij = valore di mercato della j-esima divisione relativizzato al valore totale

dell'impresa i-esima;

Bij = beta della divisione j-esima dell'impresa i-esima;

Zm” =1 (si ha che la sommatoria dei pesi dei business in cui & coinvolta ogni
j=1

societa e pari ad uno).

La relazione qui esposta ipotizza che il beta levered delle societa di asset
management dipenda esclusivamente dalla covarianza dei ricavi (f di domanda);
per considerare l'effetto esercitato sul beta dalla leva operativa e dal rischio
tinanziario (nullo) si puo fare riferimento all’approccio seguito da Mandelker e

Rhee per il quale:

B Levered = P bomangax D€Qreeof Operatind-everage Degreef Financialeverage
poiche

3
ﬂDomanda: ZBi,j X COH
=
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si ha:

3
B Leverea ZZBL] X @;; X DOLi,j X DFLi,j

=1
A supporto delle considerazioni sin qui svolte di seguito si riporta una analisi
che ha l'obiettivo di analizzare la relazione intercorrente tra i beta di un panel di
societa quotate e la ripartizione delle masse in gestione; 1'obiettivo & quello di
dimostrare che all'innalzarsi della componente di masse in gestione investite in

strumenti azionari il costo opportunita del capitale & piu elevato.

Sulla base dell’equazione:

3
Bi = ZBi,j X

j=1
il beta di domanda delle singoli divisioni (equity, obbligazionario, altro) e
ricavabile per il tramite di una semplice regressione lineare che utilizzi come
variabile dipendente i coefficienti beta di un panel di imprese appartenenti al
settore e come variabili indipendenti i pesi assunti da ogni divisione. Non
potendo disporre del valore di mercato delle singole divisioni e quindi dei pesi
relativi di ogni divisione, e stata utilizzata come sua proxy il livello di asset under
management di ogni divisione (handly collected), relativizzato al totale degli Asset

Under Management. La regressione ¢ effettuabile nella seguente maniera:

AUM gy | AUM g, i
BLevered, =P AuM Equity X —qw ++p AuM Bond¢n
AuM Totalii AuM Totalii
AUM OtherAuM I
AuM Totalii

+ ﬁ OtherAuM

Poiché per ogni societa si ha che il peso di tutte le divisioni & pari ad 1 si ha che:

B _y +B - AuM Bond i +B _ AuM OtherAuM I
Levered, AuM BondvsEquy ALI M Totalii OtherAuMvsEquiy AU M Totalii
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dove:

a= B AuM Equity x AUM Fauy I .
AuM Totalii
AuMg 41 AuMg 41
P aun gone AuM Totalii =~ " P au goncuseauy AuM Totalii
+ B OtherAuM AUM OtherAUI\{I. ! =a+ B OtherAqus;Equiy>< AUM OtherAu'\{l- |
AuM Totalii AuM Totalii

Quest’'ultima regressione ha il pregio di rappresentare il beta della divisione
bond (AuM Bond) ed il beta della divisione altro (Other AuM) in funzione del
beta della divisione equity (I'intercetta). Il vantaggio & quello di verificare se i
differenziali di beta tra la divisione bond e la divisione altro rispetto alla

divisione equity siano statisticamente significativi e diversi da 0.

Poiché il beta levered é influenzato anche dal grado di leva operativa ed il grado
di leva finanziaria si & considerato un ulteriore elemento nella regressione, ossia

il grado di leva operativa e leva finanziaria:

AuM__ i
BLevered =a+ BAuM BondvsEquy Bond —+
’ AuM Totalii

AuM OtherAuM I +(DOL, % D|:|_I _1) +€

B OtherAuMvsEquiy AuM TOtaIII

In altri termini sono stati regrediti i beta di un panel di societa operanti nel
settore su a) le percentuali di masse in gestione in fondi obbligazionari ed b)
altri fondi (la ripartizione degli Asset Under Management e stata desunta dai pitt
recenti bilanci societari, in genere al 30.09.2008) e ¢) il grado di leva operativa e

grado di leva finanziaria sopportato da ogni societa.

Il campione analizzato e costituito dalle societa classificate secondo gli standard
FTSE come appartenenti al settore del risparmio gestito (asset management) nel
periodo che va dal 31.12.2006 al 31.12.2009. Il campione copre le societa operanti

negli Stati Uniti, Canada, Unione Europea e Svizzera. Per queste societa ¢ stato
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calcolato un beta secondo il criterio del market model, regredendo quindi i
rendimenti storici settimanali dei titoli alla data di rilevazione del beta rispetto

ai rendimenti dell'indice di mercato in cui opera la societa.

Quale misura del grado di leva operativa ¢ stato utilizzato il rapporto tra le
variazioni di reddito operativo previste dagli equity analysts tra 1'esercizio fiscale
in cui ¢ effettuata la stima del beta e I'esercizio fiscale successivo e le variazioni
di fatturato (fonte: mediana consenso Factset), mentre per la misura del grado
di leva finanziaria il rapporto tra le variazioni di utile netto previste dagli equity
analysts tra l'esercizio fiscale in cui & effettuata la stima del beta e I'esercizio
tiscale successivo e le variazioni di reddito operativo (fonte: mediana consenso
Factset). L’effetto congiunti esercitato da leva operativa e leva finanziaria é

stimabile come produttoria tra i due fattori.

Il campione selezionato si compone al 31.12.2009 di n°® 22 societa, per un
potenziale campione di n°® 88 societa lungo il periodo analizzato (2006 - 2009). 11
campione e ridotto a n° 66 societa per effetto della mancanza di dati relativi alla
ripartizione delle masse in gestione alla fine di ogni anno. In media lungo
I'intero periodo il beta & stato pari ad 1,47x (tabella 4). Mediamente la % di
patrimonio investita in fondi azionari costituisce il 54% ed il grado di leva
operativa e finanziaria sopportato ¢ pari a 1,16x: valori inferiori all’'unita si
giustificano sulla base di leve finanziarie negative (eccesso di cassa) tipiche nel
settore. La variabile maggiormente legata al beta & costituita dalla % di masse
investite in fondi azionari (p = 0,501) e fondi obbligazionari (p = -0,585). Il
coefficiente di correlazione tra leva operativa e finanziaria e beta & pari invece a

0,395 (tabella 5).

Al fine di misurare I'effetto esercitato dal grado di leva operativa e finanziaria
sul beta levered delle imprese qui considerate si ¢ deciso di effettuare la seguente

regressione:
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Tabella 4: statistiche delle variabili considerate

o .
% AUM /? AUM v AUM Grado d1 Leva
Levered Beta . Fixed Operativa /
Equity (073,154 . .
Income Finanziaria
Media 2006 1.30 0.57 0.39 0.04 1.11
Media 2007 1.40 0.57 0.38 0.05 1.14
Media 2008 1.54 0.50 0.39 0.11 1.09
Media 2009 1.63 0.53 0.37 0.10 1.30
Media 2006 - 2009 1.47 0.54 0.38 0.08 1.16
Deviazione Standard 0.39 0.23 0.23 0.08 0.29
Minimo 0.78 0.06 0.00 0.00 0.83
Massimo 2.80 0.93 0.93 0.31 2.32

Tabella 5: Matrice di correlazione tra le variabili considerate nella regressione

Beta % % Leva
AuM % AuM Operativa
Weekly | AuM .
Unadjusted Equity, Fix. Ok * Leva

/ Y Ine. Finanziaria
Beta Weekly Unadjusted
% AuM Equity 0.501 1
% AuM Fix. Inc. -0.585 | -0.938 1
% AuM Other 0.247| -0.170| -0.182 1
Leva Operativa + Leva Finanziaria 0.395| -0.116| -0.001 0.332 1

AuM Bond I AuM OtherAuM I

Bi =o+ B AuM BondstquityAuM * BotherAuM vsEquity AuM

Totalii Totalii

x (DOL, x DFL, —1) +¢&

+ BOperating& FlnancialLeverage

ove lintercetta rappresenta il beta (di domanda) relativo all’attivita di
risparmio gestito in fondi azionari, in assenza di leva operativa e leverage; il
coefficiente BAUM Bond vs Equity € BOther AUM vs Equity €Sprimono invece il differenziale

di beta (di domanda) tra l'attivita di risparmio gestito in fondi azionari e
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l'attivita in fondi obbligazionari ed altri fondi. Al fine di considerare eventuali

effetti temporali e stata stimata una intercetta differenziata per ogni anno:

2009 i i
B' — z O X YR + B ) AuM Bond ! + B ) AuM otheraum |
i S oy )t AuM BondVSEqUItyAUM Totalii OtherAuM vsEquity AuM Totalii

x (DOL, x DFL, 1) +¢

+ BOperating& FInancialLeverage

Le relazioni tra le singole variabili vengono visualizzate nei grafici 3,4 e 5,

mentre i risultati della regressione in tabella 6.

Grafico 3: Relazione tra beta Levered e grado di leva operativa e finanziaria
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Grafico 4: Relazione tra beta Levered e % di masse investite in fondi azionari
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Tabella 6: Risultati della Regressione

2009 H H
P = Y=ZZ(;O(:0Y X YR i + B aum BonavsEquiy Aﬁll:/IMTB(()):da:i : + Botneraum vsEquiy ':lill\lil/l ?lt.hégllvil il
+ BOperating& FinancialLeverage (DOL; xDFL; -1) +¢
Statistica della regressione
R multiplo 0.750
R al quadrato 0.562
R al quadrato corretto 0.533
Errore standard 0.263
Statistica F 19.559
Significativita 0.000
Osservazioni 66

Coefficienti Stat t

o 2006 1.67*** n.d.
a 2007 1.74%+* n.d.
o 2008 1.95%** n.d.
o 2009 1.91%+* n.d.
Brix Income vs equity -1.01%** -6.863
BAUM Altro vs equity -0.56 -0.829
BLeva Operativa + Leva Finanziaria 0.48%** 4.074

** Significativo al 99%;
** Significativo al 95%
* Significativo al 90%

Dalla regressione si puo cogliere come le variabili qui individuate siano in
grado di spiegare il 56% degli scostamenti infra-settoriali. La regressione
evidenzia un beta in crescita nel corso degli anni per l'attivita di risparmio
gestito in fondi azionari: 'intercetta passa infatti da un valore di 1,67 per il 2006

ad un valore di 1,91 per il 2009; valori superiori all’unita (ossia valori superiori

al beta di mercati) significano alternativamente:
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a) la presenza di gestioni in fondi azionari emergenti o mercati pitt rischiosi

rispetto a quelli per cui si & calcolato il beta levered di ogni societa e/o
b) la quota di rischio sistematico attribuibile al rischio di perdere clienti.

Molto probabilmente il differenziale tra il beta rilevato cosi come espresso
dall'intercetta ed il beta di mercato e attribuibile alla quota di rischio di mercato
che il beta di domanda incorpora attribuibile al rischio di perdita di clientela.
Cosi l'intercetta rilevata per 'anno 2009 pari ad 1,91x & interpretabile come
somma tra il beta derivante dalla covarianza dei ricavi delle societa operanti
solo tramite fondi azionari ed il mercato (che identifica un beta pari ad 1) ed il

beta derivante dal rischio di perdita di clientela (pari a 0,91).

Per quanto concerne invece il coefficiente B leva operativa e finanziaria il
coefficiente assume un valore positivo e pari a 048: per un grado di leva
operativa e finanziaria pari a 3x si assiste ad un incremento di beta levered
(rispetto all’assenza di leva operativa e finanziaria) pari circa ad 1x (Abeta
levered = A Leva operativa X PrLeva Operativa + Leva Finanziaria = 2 X 0,48 = 0,96). Infine il
coefficiente osservabile per Iattivita di risparmio gestito in fondi obbligazionari
¢ statisticamente significativo e pari a -1,01x: cio significa, a parita di leva
operativa che una societa con il 100% di masse investite in fondi obbligazionari
ha osservato per il 2006 un beta pari a 0,66 (=0t2006 -PFix Income vs equity = 1,67 = 1,01)
e per il 2009 pari a 0,90; si tratta di valori superiori ai beta impliciti nei credit
spread osservabili dei corporate bond (compresi tra 1'1% ed il 2%) e di equity risk
premium allineati alla media storica del premio per il rischio di mercato pari al

5%24. 11 coetficiente -Bother AUM vs equity € Tisultato non statisticamente diverso dal

Bequity-

24 Un credit spread pari all'1% ed un ERP pari al 5% implicano un bé¢abond pari a 0,2x, mentre
uncredit spread del 2% implica un beta pari a 0,4x (=2%/5%).
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IV
I DRIVER DI VALORE DELLE SOCIETA OPERANTI NEL SETTORE DEL
RISPARMIO GESTITO

In questo capitolo si vuole mostrare sotto il profilo teorico come il valore di
una societa operante nel settore del risparmio gestito dipenda principalmente
dal tasso di perdita e di acquisition di clientela. Cio per effetto della
neutralizzazione del rischio indotto dal business mix, dal saggio di crescita
delle masse in gestione. Per dimostrare tale relazione si procede muovendo
dalla valutazione di un contratto di gestione a vita definita procedendo poi
alla valutazione di una impresa, concepibile come un insieme di contratti di
gestione. Al fine di verificare le ipotesi effettuate viene svolta una analisi
empirica. La verifica effettuata dimostra come il multiplo Price to Earnings nel

settore dipenda principalmente dal tasso di acquisition / perdita di clientela.

Si immagini di dover valutare un contratto della durata di 20 anni per il quale
una societa di gestione del risparmio investe per il proprio cliente una somma
di 1.000 € in un portafoglio azionario italiano dietro la corresponsione di una
commissione percentuale pari all'1% della massa gestita. Siano i proventi annui
della gestione non distribuiti e reinvestiti all'interno del portafoglio. Si ipotizzi
per semplicita che i costi e le imposte che la impresa sostiene siano pari all’80%
delle commissioni di gestione. Il valore del contratto ¢ stimabile sulla base dei
flussi di cassa che esso € in grado di generare lunga la vita del contratto stesso.

In formule:

T . , . . . ,
ValoreContratto z Patrimonidsestitg x Comm.Gestioneal Nettodei Costi

= (1+i)"

20 H . . 0 B o
ValoreContratto= z Patrlmonlﬁeith_;l Yox (1-80%)
t=1 +1
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N

Ai fini della stima del valore e necessario stimare per ogni t-esimo anno il
patrimonio in gestione e il saggio i di attualizzazione dei flussi. Per quanto
riguarda la stima del saggio di crescita del patrimonio in gestione, in mercati
efficienti ed in ipotesi di piena diversificazione di portafoglio, la migliore stima
effettuabile da parte dell’analista non potra che essere pari al saggio di
rivalutazione del mercato moltiplicato per il coefficiente beta del portafoglio (e
poiché vi e l'ipotesi di una gestione in un portafoglio ben diversificato, il beta
coincide con il rapporto tra la deviazione standard del portafoglio rapportata
alla deviazione standard de mercato e non vi & rischio specifico); in altri termini
il saggio di rivalutazione del portafoglio e pari al costo opportunita del

portafoglio stimato secondo il Capital Asset Pricing Model:
Saggio di Rivalutazione Portafoglio = Risk Free + Brortafglio X ERP = cost of equity

Da cui si ricava il valore del patrimonio gestito in ogni anno in funzione del

patrimonio ricevuto in gestione al tempo 0:
Patrimonio Gestito = (Patrimonio Gestitoo) x (1+coe)t

Occorre ora ai fini della valutazione individuare un opportuno saggio a cui
attualizzare i redditi rivenienti dalla gestione. Tale saggio dovra riflettere la
rischiosita del flusso. In ipotesi di costi variabili di gestione espressi in %
rispetto alle commissioni di gestione, poiché la variabilita del flusso ¢ identica
alla variabilita delle masse in gestione, il tasso a cui attualizzare i redditi sara

pari al saggio di rivalutazione delle masse:
1= coe

Si noti a questo punto come il valore del contratto corrisponda al valore
dell’utile realizzabile il primo anno moltiplicato per il numero di anni di

gestione:
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- Patrimoni@estitq x Comm Gestioneal NettodeiCosti

ValoreContratto= ) -
=) (1+1)
_ < Patrimoni@sestitq x (1+ coe) x Comm Gestioneal NettodeiCosti
(1+ coe})

DM £

Patrimoni@estitg x Comm Gestioneal Nettodei Costi
t

=T x Patrimoni@estitg x Comm Gestioneal Nettodei Costi= 20x1.000x 1%x (1-80%)= 40

]
sy

Da questa valutazione ¢ possibile ricavare i multipli impliciti nella valutazione
rispetto all’utile netto in corso di formazione e rispetto al patrimonio in

gestione:

ValoreContratto

PatrimonioGestitg
ValoreContratto _ ValoreContratto
PatrimonicGestitg x Comm GestionelNettodeiCosti  UtileNettg

= T x Comm.Gestionaal Nettodei Costi

I multiplo delle masse in gestione corrisponde alla durata T in anni del
contratto moltiplicato per la commissione di gestione espressa in termini %,

mentre il multiplo price to earnings ¢ pari alla durata del contratto.

Si noti come il valore della gestione tramite contratto sia indipendente dal costo
opportunita del capitale e dipenda esclusivamente dalle commissioni lucrate e
dalla durata del contratto. Cio avviene per effetto del reinvestimento dei
proventi della gestione (data dalla rivalutazione delle masse) ad un tasso pari al
tasso di mercato® e per effetto dell’assenza di rischio di perdita delle masse in

gestione.

?® Una simile situazione si ha per imprese industriali allorquando reinvestono il loro utile in
progetti a valore attuale netto nullo ossia progetti in cui I'impresa lucra il costo opportunita del
capitale: il loro valore & pari al patrimonio netto ed e indipendente dal costo opportunita del

capitale. Tuttavia vi & una sostanziale differenza tra I'impresa industriale e la societa di gestione
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Se ci si discosta dall’ipotesi iniziale di efficienza dei mercati e si assume che un
gestore sia in grado di battere costantemente il benchmark della propria gestione
(per lo stesso motivo un investitore razionale investe in fondi e non in
Exchanged Traded Funds - c.d. ETF - che si caratterizzano per commissioni di
gestione sensibilmente pitt basse) garantendo al proprio investitore extra-
rendimenti rispetto ad un benchmark di riferimento (garantendo quindi quello
che in gergo viene definito a - alfa -?), la rivalutazione della masse in ogni anno

t diviene:
Patrimonio Gestitot = (Patrimonio Gestitop) x (1+coe+a)t

e la formula di valutazione del contratto diviene:

T - . - t - -
Valoredel@ntrattoe z Patrimonidsestitq x (1+ coe+ o) x Comm.GestNettedi Costi

1 (1+ coe}

del risparmio: se I'impresa industriale reinvestendo l'utile ad un tasso di mercato ottiene un
valore attuale netto nullo, il reinvestimento dei proventi della gestione ad un tasso di mercato
genera un valore attuale netto positivo per effetto di commissioni di gestione superiori ai costi
sostenuti.

2 ]I nome deriva dall'indice o di Jensen, utilizzato per valutare la performance di portafoglio.
L’indice di Jensen misura l'abilita di stock picking di un gestore. Esso si definisce come il
differenziale tra i rendimenti del portafoglio in eccesso al titolo risk free e la remunerazione del

rischio spiegata dal CAPM:
oy = (Rp - Rf)_Bp(Rm _Rf)

ed e calcolato tramite la seguente regressione del vettore dei rendimenti delle variabili in esame
nei differenti periodi “t”:

R _th =a‘p+Bp(Rmt_Rﬂ)+8t'

pt
dove:

B, (R — Ry ) = rendimento atteso del portafoglio secondo il CAPM;

op = capacita del gestore di selezionare titoli sottovalutati;
€; = termine di errore, a media nulla e varianza costante.
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Dalla formula si pud cogliere come 1'eventuale sovraperformance del fondo
rispetto al benchmark di mercato genera valore in capo alla societa di gestione
per effetto di una maggiore rivalutazione delle masse di mercato che
contribuiscono a generare ceateris paribus maggiori commissioni. Dalla formula

qui esposta ¢ possibile svolgere due considerazioni:

a) alcuni soggetti dell’industry applicano commissioni di performance le quali
servirebbero a remunerare 1'abilita del gestore, che altrimenti non verrebbe
remunerata: dalla formula sopra esposta si pud cogliere come l'abilita del
gestore venga gia remunerata per effetto di superiori commissioni (date per
ogni anno dal prodotto tra 'a della gestione, le commissioni % ed il
patrimonio) conseguite senza incrementare il rischio della gestione;

b) le commissioni di gestione “remunerano” due categorie di soggetti presenti
nell'industria: il gestore del fondo e tutto cid che e necessario per
I'investimento vero e proprio delle masse (la c.d. produzione) e la rete di
vendita (il promotore finanziario piuttosto che il dipendente di sportello che
definisce la c.d “distribuzione”); le commissioni di retrocessione (o rebates)
che remunerano la rete di distribuzione e che sono calcolate in rapporto %
rispetto alle commissioni di gestione dovrebbero escludere 1'extraperformance
generata dalla gestione, i cui proventi dovrebbero spettare esclusivamente al

gestore ed alla produzione.

Le analisi volte a quantificare 'abilita di una gestione di generare a ( c.d. analisi
di performance persistence) da parte degli equity analysts che valutano titoli di
societa operanti nel settore del risparmio gestito sono finalizzate alla eventuale

proiettabilita delle commissioni di performance (l'alfa) in perpetuity.

Si assuma ora di passare dalla valutazione di un contratto alla valutazione di
una societa: essa puo essere rappresentata come un insieme di contratti di
gestione di portafoglio dalla vita indefinita. L'utile diviene tuttavia aleatorio per

effetto de:
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a)

l’aleatorieta dei mercati (c.d. effetto mercato); sulla base delle considerazioni
effettuate in precedenza tale aleatorieta non incide sul valore di impresa
nella misura in cui una discesa dei mercati non comporti la perdita del
cliente;

l’aleatorieta dei contratti e quindi dal tasso di perdita di clientela esistente e
dal tasso di acquisition di nuovi clienti (c.d. effetto clientela). Tale rischio € un
rischio in contesti normali di mercato di natura specifica e la sua
diversificazione avviene nella misura in cui i clienti persi da una societa
vengono acquisiti da un’altra societa (o il cliente perso in un fondo azionario
diviene un cliente di fondi obbligazionari o viceversa): il vero rischio di
natura sistematica e rappresentato dal rischio che muti l'avversione al
rischio nel complesso degli investitori e le preferenze di risparmio; cio
avviene durante fasi avverse del mercato;

il grado di leva operativa e finanziaria sopportato, ossia dal livello di costi

fissi e di oneri finanziari sostenuto.

Sia ora il valore di impresa scomponibile in due parti: il valore dei redditi

rivenienti dal parco clienti in essere alla data di valutazione (asset in place) ed il

valore dei redditi attesi dall’acquisizione di clienti nel futuro (growth

opportunities). Si assumano ora mercati efficienti (assenza di generazione di o)

la piena diversificabilita del rischio di perdita di clientela, 'assenza di leverage e

leva operativa; siano dati un tasso di perdita di clientela gperdita (con segno

negativo) ed un tasso di acquisizione di clientela gacquisto. Il valore di una societa
q

e cosi esprimibile:

Equity Value=

Il
-
= 0 M—i
AN

AUM _, x CommissionGestioneNette%x (1+ coej x (1+ Gperita) X L+ Incquista,)

(1+ coe}

= Z AUM _, x CommissionGestioneNette%x (1+ Gpeia ) X (L+ Jacquisto) =
t=1

_ AUM _, x CommissionGestioneNette%

Operdita — gAcquistot
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Dove la semplificazione effettuata nell’ultima parte deriva dall’assunzione di
saggi di perdita di clientela e di acquisition in periodi successivi identici ed un
valore di t che tende ad infinito. La formula evidenzia come il valore di queste
societa dipenda strettamente dal differenziale tra il tasso di perdita di clientela
ed il tasso di acquisition (la formula é valida per tassi di perdita di clientela

superiori ai tassi di acquisizione).

In assenza di acquisizione di nuovi clienti, I'equazione esprime il valore degli

asset in place, ossia il valore dei redditi della base clienti attuale di una societa:

Equity Value= Assetin Place

L, AUM _, x CommissionGestioneNette%x (1+ coe) x (1+ Uperiin)
1 (1+coe}

t=
T

= Z AUM _, x CommissionGestioneNette% x (1+ Jpergia) =
t=1

_ AUM _, x CommissionGestioneNette%

g Perditat

L’equazione permette di stabilire che in assenza di generazione di a), la piena

diversificabilita del rischio di perdita di clientela e 1’assenza di leverage e leva

operativa il valore degli asset in place dipenda strettamente dal tasso di perdita
di clientela. Poiché il prodotto tra gli asset under management e le commissioni di

gestione nette % & pari all'utile netto e possibile ricavare dalla formula

precedente il multiplo price to earnings:

Valore degli Asset in Place B 1
AUM _, x Commissioni Gestione Nette % ~ TassoPerditaClientela
Valore degli Assetin Place 1

UtileNetto,_, ~ TassoPerditaClientela

Ora poiché nella pratica e irrealistico ipotizzare societa prive di leva operativa e
finanziaria e poiché, come si e visto il tasso di perdita di clientela dipende
parzialmente dalla dinamica dei mercati finanziari, si ¢ deciso di verificare

quale sia l'effetto esercitato dal tasso di perdita / acquisition di clientela sul
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multiplo Price to Earnings. Di seguito si riporta una analisi che ha 1’obiettivo di
analizzare la relazione intercorrente tra i multipli price to earnings di un panel di
societa quotate operanti nel settore, la ripartizione delle masse in gestione e la
crescita attesa degli utili; se il business mix riflette il rischio, ma in termini di
valore la maggiore (minore) rischiosita ¢ compensata da una maggiore (minore)
crescita delle masse, l'effetto sul multiplo price to earnings dovrebbe essere
neutro; in altri termini se il valore dipende principalmente dal tasso di perdita
di clientela dovrebbe esservi una debole relazione tra queste due variabili; la
relazione tra il multiplo price to earnings e crescita ¢ invece incerta: se gli equity
analysts proiettano una crescita delle masse attribuibile al solo “effetto
clientela”, la relazione dovrebbe essere significativamente positiva, se invece
proiettano la sola crescita attribuibile al solo “effetto mercato” si dovrebbe
rilevare una debole relazione. Per verificare cosa gli equity analysts proiettino
nelle loro stime di crescita ¢ stata regredita la crescita implicita nelle stime di

utile effettuate dagli analisti rispetto al business mix.

Il campione analizzato e costituito dalle societa classificate secondo gli Industry
Classification Benchmark come appartenenti al settore del risparmio gestito nel
periodo che va dal 31.12.2006 al 31.12.2009. Il campione ¢ il medesimo utilizzato

ai fini dell’analisi del beta.

Per verificare la relazione intercorrente tra il multiplo price to earnings ed il
rischio di queste societa sono stati regrediti i prezzi di borsa alla chiusura di
ogni esercizio fiscale, 1'utile realizzato nell’anno, cosi come espresso nelle
aspettative di consenso degli equity analysts che seguono il titolo (di fonte
Factset) rispetto al business mix di queste societa identificato nel precedente
capitolo:

PI’iCQ’i e AUMBondi AuM OtherAuM I

. = Ooy X YR ¢ + B aum Bondvsequi — + Botheraum vsequi .
Earnings Yzzz(;oe ! UM BondvsEQUY AuM Totalii MEAMVSEQUY - AuM Totalii

I risultati della regressione sono visualizzabili in tabella 7. Dalla tabella &
possibile cogliere come sia il coefficiente  AuM Bond vs Equity € quello B Other AuM vs
Equity Non siano statisticamente significativi e quindi non siano in grado di
spiegare la dispersione del multiplo analizzato.
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Tabella 7: Risultati della regressione:

Price, =

= Zaov xYR,

Earnings; vo0s

AuMg, i

+ﬁ AuM BondstquityAu'vI TOta” |

Statistica della regressione

+ﬁ AUM OtherAuM I
OtherAuM vsEquity AUM

Totalii

R multiplo 0.53
R al quadrato 0.28
R al quadrato corretto 0.20
Errore standard 941
Statistica F 4.59
Significativita 0.00
Osservazioni 66
Coefficienti EtZ:;erd Stat t sigzzfiitzetfz:im
02006 25.164 3.37 7.465 0.000%
Ol2g07 21.028 3.43 6.133 0.000%
02008 12.602 3.45 3.652 0.052%
02009 26.493 3.34 7.940 0.000%
B AuM Bond vs Equity -2.823 6.03 -0.806 42.341%
B Other AuM vs Equity -3.733 7.91 -0.693 49.115%

Tabella 8: Risultati della regressione:

Price 20

= Z%Y x YR,

Earnings,;  vZzo0e

AuMg i

+B AuM BondstquityAuM TOta” |

+ BOperating& FInancialLeverage x (DOL| X DFL| - 1) te

Statistica della regressione

R multiplo

R al quadrato

R al quadrato corretto
Errore standard
Statistica F
Significativita

Osservazioni

0.58
0.33
0.25
9.12
4.89
0.00

66
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Errore Valore di

Coefficienti standard Statt significativiti
02006 7.010 2.38 2.946 2.021%
Ol2007 3.154 1.85 1.707 9.252%
0l2008 -4.213 8.29 -0.508 61.315%
Ol2009 6.415 2.51 2.558 1.283%
B AuM Bond vs Equity -3.808 517 -0.736 46.440%
B Other AuM vs Equity -3.663 6.74 -0.543 58.890%
B Operating & Financial Leverage 17.127 7.73 2.215 3.061%

Si e poi proceduto aggiungendo nella regressione la variabile leva operativa e
finanziaria, cosi come espressa nella verifica effettuata al capitolo 4. I risultati
della regressione sono visualizzabili in tabella 8. Dalla tabella e possibile
cogliere come la dispersione del multiplo Price to Earnings sia parzialmente
spiegabile sulla base della leva operativa sostenuta. Giunti a questo punto si e
aggiunto alla regressione la crescita attesa ad un anno cosi come censito dagli
analisti che seguono i titoli oggetto della verifica (di fonte Factset). I risultati
sono evidenziati in tabella 9. Questa regressione finale evidenzia come la
crescita attese nelle stime di consenso degli equity analyts sia ampiamente in
grado di spiegare la dispersione del multiplo in parola, evidenziato da un R2
(adjusted) nella regressione pari al 64%. Le altre variabili considerate non sono in
grado di spiegare la dispersione del multiplo, sottolineato da coefficienti di
significativita inferiori al 90%. Per verificare quale tipo di crescita sia proiettata
dagli equity analysts (crescita per “effetto mercato” o crescita per “effetto
clientela”, & stato verificato il coefficiente di correlazione tra la ripartizione delle
masse in gestione e la crescita stessa: non si & evidenziata alcuna relazione, a
significare della proiezione da parte degli equity analysts di una crescita
trascinata nel breve termine dal solo effetto crescita di clientela. Sulla base di
queste evidenze ¢ possibile stabilire come il principale driver di valore per

queste societa sia dato dal tasso di crescita / perdita di clientela.
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Tabella 9: Risultati della regressione:

i 2009 7 H
% = Y=Zzt;o(:OY YR +B aum Bondstquity'A'l‘il\uMN.ll_—BgTa:ii + Boteraum VSEWW% +
+ BOperating& FinancialLeverage X (DOL; x DFL; -1) + Crescn% -

Statistica della regressione
R multiplo 0.83
R al quadrato 0.70
R al quadrato corretto 0.64
Errore standard 6.21
Statistica F 18.93
Significativita 0.00
Osservazioni 66
Coefficienti sE tZ:;Zrd Stat t sig%’cffé ta
012006 12.574 3.07 4.092 0.012%
02007 9.933 3.42 2.906 0.498 %
02008 5.437 5.77 0.943 51.795%
02009 8.819 3.86 2.287 2.541%
B Crescita 29.451 3.540 8.320 0.00%
B AuM Bond vs Equity -5.262 3.53 -1.492 14.106%
B Other AuM vs Equity -6.969 4.61 -1.513 13.578%
B Operating & Financial Leverage 6.193 5.43 1.141 25.845%
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