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INTRODUZIONE

 Internet ha rivoluzionato società ed economia permettendo uno sviluppo 

profondamente differente da quello che ha da sempre caratterizzato l’economia 

tradizionale. La nascita della Net Economy, a partire dagli ultimi anni del millennio 

passato, ha dato origine a nuovi modi di “fare impresa” con la nascita di particolari 

business model. La facilità nell’operare in un mercato globale ha permesso di ridurre 

sensibilmente i costi delle transazioni, di elevare il livello dei servizi offerti ai propri 

clienti, di creare fonti di reddito supplementari e di ridefinire le relazioni economiche. 

Numerose sono state le innovative iniziative imprenditoriali nate nell’ambito delle 

telecomunicazioni e dell’alta tecnologia che sembrano riuscire a sfruttare al meglio i 

benefici apportati dalla rivoluzione di Internet. 

Tutto ciò ha accelerato il processo di sviluppo aziendale, “comprimendo” il ciclo di vita 

industriale facendo sì che l’essere il first mover, guidare il cambiamento, sia il primo 

vero vantaggio competitivo a disposizione delle aziende. La necessità quindi di 

rimanere “al passo” con i nuovi ritmi dettati dalla Net Economy e la consapevolezza di 

quanto sia fondamentale essere il first mover, hanno spinto le imprese a rivolgersi, 

anticipatamente rispetto a quanto avveniva in passato, al mercato dei capitali per 

finanziare la loro crescita nelle fasi iniziali del percorso di sviluppo. Non di rado si è 

quindi assistito ad internet company approdare sui mercati finanziari nonostante fossero 

in attività da pochi anni. 

La necessità di ingenti quantità di capitali che ha così condotto queste nuove società ad 

avvicinarsi al mercato finanziario, ha posto l’attenzione sul tema della “valutazione del 

capitale economico”. Analisti, accademici ed infine il mercato, si trovavano a dover 

affrontare la valutazione di società con business model nuovi, di difficile comprensione, 

società che spesso non sono in grado di generare flussi di cassa idonei ad autofinanziare 

la propria crescita. Una corretta valutazione che porti ad una limitata diluizione, o ad 

una capitalizzazione elevata post IPO, diviene un vero e proprio strumento di sviluppo 

in grado di assicurare all’impresa le risorse finanziarie necessarie a realizzare il proprio 

disegno strategico. 
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E’ dunque possibile determinare un valore “equo” e/o il prezzo di una partecipazione 

azionaria per le internet company? Le problematiche sono diverse: molto spesso si parla 

di società con pochi anni di vita, senza dati storici, non ancora in grado di generare 

flussi di reddito e di cassa positivi che basano il loro business model su risorse 

intangibili, godono di un potenziale di crescita sconfinato e per le quali l’individuazione 

di comparables è assai difficile. 

Le regole di valutazione tradizionali sono ancora valide? Sono necessarie nuove 

tecniche di valutazione o quelle vecchie sono abbastanza flessibili da poter essere 

impiegate con successo nella Net Economy?

Queste domande insieme alla quotazione in borsa di Facebook, particolare modello di 

internet company che ha prodotto non poco scalpore e disappunto tra gli esperti e nel 

mercato, sono le ragioni che hanno stimolato l’interesse per l’argomento ed hanno 

giustificato il successivo approfondimento ed il presente elaborato. Si è quindi scelto di 

affrontare i temi relativi alla valutazione di internet company che si apprestano alla 

quotazione in mercati regolamentati, ripercorrendo i pregi che caratterizzano ciascun 

metodo e sottolineando i difetti di cui soffrono quando applicati alla net economy, per 

meglio descrivere le difficoltà che inevitabilmente si trova a fronteggiare il valutatore e 

per fornire alcuni spunti utili per poter prendere decisioni. L’elaborato si divide così in 

quattro capitoli: una prima parte (composta dal capitolo 1 e 2) che possiamo definire 

generale ed una seconda, più specifica, (capitolo 3 e 4) in cui analizzeremo le internet 

company ed in particolare il social network Facebook.

Nel primo capitolo si è affrontato il tema dell’offerta pubblica. Si è voluto quindi 

indagare e descrivere le ragioni che spingono una società ad affrontare una IPO ed i 

vantaggi e/o svantaggi che questa scelta comporta. Compreso il processo di quotazione 

e le motivazioni che portano ad esso, nel secondo capitolo si è posta l’attenzione sul 

tema della valutazione d’impresa. Si sono descritte le necessità di una valutazione e 

sono stati presentati i principali, e più utilizzati, metodi valutativi (Discounted cash 

flow, multipli, l’EVA).

Nel terzo capitolo saranno presi in considerazione i metodi di valutazione applicabili 

alle internet company, analizzando le ragioni che rendono tale valutazione un esercizio 
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di assoluta complessità e, spesso, caratterizzato da un elevato grado di soggettività. 

Verranno altresì descritti metodi alternativi proposti per la valutazione dei social 

network. 

La seconda parte, e così il nostro elaborato, si conclude con il caso empirico oggetto di 

studio, ovvero la valutazione della startup internet Facebook. Dato il clamore suscitato 

dal prezzo iniziale di quotazione si è cercato di indossare i panni del valutatore nei mesi 

precedenti l’IPO, conducendo una valutazione sulla base delle informazioni disponibili 

al 31 dicembre 2011 con l’intento di giustificare il valore elevato del prezzo al 18 

Maggio 2012 (giorno di prima quotazione) o avvalorare l’ipotesi di una 

sopravvalutazione. Dopo aver quindi ripercorso dettagliatamente la storia del social 

network ed approfondito il particolare business model, si è proceduto alla valutazione 

attraverso il Discounted Cash Flow Model in versione unlevered.
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IPO, COME SI DIVENTA UNA SOCIETÀ QUOTATA

1.1 IPO 

 Dall’inglese Initial Pubblic Offering, letteralmente “offerta pubblica iniziale”, si 

suole indicare quel particolare momento, nella vita di una società, in cui per la prima 

volta si offrono, per sottoscrizione e/o vendita, titoli della stessa che è stata ammessa 

alle negoziazioni di borsa. L’IPO è lo strumento attraverso il quale una società ottiene la 

diffusione dei titoli tra il pubblico (la c.d. creazione di flottante). Essa, essendo rivolta al 

pubblico indistinto degli investitori, costituisce una fattispecie di sollecitazione 

all’investimento, pertanto la società emittente dovrà organizzare l’operazione avendo 

cura di osservare i requisiti imposti dal mercato nel quale andrà a operare, garantendo 

principalmente un’informazione indistinta e trasparente a tutti i destinatari dell’offerta. 

E’ un’operazione complessa ed onerosa sia in termini di tempo sia di denaro per la 

società, diversi sono i soggetti coinvolti e molteplici le fasi che portano alla 

ammissione/quotazione nel mercato. 

 Dal punto di vista degli investitori, una IPO è un’occasione unica per 

accaparrarsi considerevoli quote di società che, se acquistate in un secondo momento, 

avrebbero costi ben più elevati sia in termini di denaro che di tempo. 
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 Varie sono le ragioni che spingono una società alla quotazione in borsa, ma 

generalmente possiamo individuarle in: vendere quote di partecipazione e/o raccogliere 

capitale proprio. E’ necessario quindi distinguere tra:

- OPS (Offerta Pubblica di Sottoscrizione), in cui la società colloca sul mercato titoli 

azionari di nuova emissione rivenienti da un aumento di capitale;

- OPV (Offerta Pubblica di Vendita), nella quale gli azionisti della società collocano sul 

mercato una quota della propria partecipazione.

Spesso durante una IPO entrambe le offerte sono combinate (OPVS, Offerta Pubblica di 

Sottoscrizione e Vendita), cosicché, mentre uno o più azionisti decidono di ridurre la 

propria quota di partecipazione, la società possa raccogliere nuovi fondi per la propria 

crescita. D’altronde la sola OPV potrebbe essere vista con sospetto dai nuovi investitori, 

soprattutto nel caso in cui gli azionisti della società non fossero più possessori di quote 

al momento della quotazione. Una società dovrebbe essere spinta alla quotazione per la 

necessità di nuovi capitali per lo sviluppo e la crescita, non solo per trasformare in 

liquidità le quote esistenti.

1.2 UNA DECISIONE IMPORTANTE

 Molte società di successo, private e/o caratterizzate dalla presenza nel capitale di 

investitori istituzionali, si trovano, in un determinato momento del loro percorso, a 

valutare l’ipotesi di quotarsi in Borsa. Le società possono avere un piano di nuovi 

investimenti da finanziare o possono voler crescere più incisivamente tramite 

acquisizioni; o ancora, membri della famiglia fondatrice e i soci finanziari possono 

ricercare un’opportunità per diversificare l’investimento o dover affrontare più 

agevolmente un ricambio generazionale. 

 L’IPO è una risposta valida a queste esigenze e rappresenta una scelta chiave per 

il futuro dell’azienda. La società per la prima volta sceglie di emettere azioni 

“pubbliche”, che verranno perciò immesse nel mercato azionario con un obiettivo 

primario: la raccolta di capitale. Molto spesso il capitale raccolto serve per finanziare 
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un’ulteriore crescita aziendale, mentre altre volte, tale capitale, verrà utilizzato per 

acquisire le azioni degli insiders, principalmente venture capitalists ed impiegati/

dirigenti aziendali.

 Per questi motivi to go public, avviare cioè l’operazione di quotazione in borsa, 

offrendo le proprie azioni a un pubblico ampio di investitori, è senza dubbio una delle 

decisioni più importanti che una società possa prendere nel corso della propria vita. 

Difatti, in questo modo, si viene esposti per la prima volta al giudizio di terzi, i quali 

devono ricevere tutte le informazioni necessarie per poter valutare un eventuale 

investimento e, soprattutto per società a gestione familiare, tale decisione risulta ancora 

più difficile poiché vi è il rischio di una perdita del controllo. E’ però indubbio che una 

IPO rimane una fonte, non paragonabile ad altre, di capitale utile per supportare lo 

sviluppo della società. Gli investitori, infatti, sono attratti dal potenziale di crescita della 

società, che risulta sia dalla storia della società stessa che dai piani di sviluppo ed 

investimento che sono stati presentati.

1.2.1 Ragioni che portano alla quotazione

 La quotazione rappresenta una scelta chiave e allo stesso tempo dispendiosa, 

infatti deve avvenire dopo aver considerato le strade alternative attraverso le quali la 

società può perseguire i suoi obiettivi. Nonostante, come detto in precedenza, la 

necessità della raccolta di nuovo capitale sia alla base di una IPO, diverse possono 

essere le motivazioni che possono portare una società a tale decisione:

- per diversificare le fonti finanziarie cosicché, avendo l’opportunità di finanziamenti a 

basso costo, si riescano a perseguire progetti di espansione previsti in termini di nuovi 

investimenti e acquisizioni pur mantenendo il controllo della società;

- accrescere la visibilità ed il prestigio dell’azienda anche a livello internazionale, dato il 

riconoscimento che porta lo status di società quotata. La quotazione genera una 

notevole attenzione da parte dei media che porta così beneficio sia all’immagine che ai 

prodotti/servizi; 
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- utilizzare i propri titoli come garanzia presso istituti di credito sulla base del valore 

riconosciuto dal mercato, si aumenta così lo standing creditizio nei confronti di 

finanziatori e fornitori;

- motivare management e dipendenti con piani di stock option, creando così una 

correlazione diretta tra il successo dell’azienda ed il loro impegno influenzando 

positivamente la produttività e la qualità del lavoro.

Elementi che spingono gli azionisti ad essere favorevoli alla quotazione in borsa:

- fornire liquidità alle azioni dando la possibilità agli attuali azionisti di disinvestire più 

agevolmente, in toto o in parte, la propria partecipazione;

- realizzare l’investimento nel caso di presenza di un investitore istituzionale;

- agevolare il passaggio generazionale, consentendo riassetti proprietari senza provocare 

la perdita del controllo da parte della famiglia ed eventualmente permettere più 

facilmente a membri della famiglia azionisti di mantenere la propria quota senza il 

coinvolgimento nella gestione aziendale.

1.3 VANTAGGI

1.3.1 Si diventa un miglior competitor

 Il maggior beneficio derivante da una IPO possiamo individuarlo nel fatto che il 

capitale raccolto può essere utilizzato dalla società per guadagnare un vantaggio 

significativo rispetto a competitors, diretti ed indiretti, che non possono vantare grandi 

fonti di finanziamento. Con l’iniezione di nuovo capitale si possono: finanziare intense 

campagne pubblicitarie e di marketing, aumentando così la riconoscibilità del marchio, 

dei propri prodotti o servizi, e di conseguenza si può auspicare ad un aumento delle 

vendite; assumere nuovi dipendenti, garantendo così un aumento costante della società 

che in questo modo è in grado di gestire un maggior volume di vendite. Internet e 

Technology companies hanno bisogno di un apporto costante di capitale per poter 

operare con successo in questo tipo di mercati, così, il capitale raccolto, potrà essere 

investito nell’acquisto di nuovi hardware e nello sviluppo di tecnologie più efficienti. 

5



Essere in possesso di nuovo capitale garantisce stabilità, almeno nel breve periodo, 

permettendo così al management di concentrarsi sugli obiettivi di crescita della società e 

non più alla sola stabilità economica.

 Ad un livello più astratto, ma non per questo motivo meno importante, condurre 

una IPO significa confermare positivamente il business model della società, migliorando 

così il morale degli stessi dipendenti. Un’azienda che può vantare una forza lavoro 

carica di entusiasmo, avrà senza alcun dubbio un vantaggio competitivo non 

indifferente. Questo ultimo aspetto è ben noto alle internet companies, poiché in questo 

mercato un dipendente insoddisfatto può facilmente abbandonare il posto di lavoro e 

trovare una nuova occupazione presso la concorrenza ed i costi di formazione dei nuovi 

dipendenti sono molto elevati.

 Uno dei maggior vantaggi competitivi che una internet  company può sfruttare 

attraverso una IPO è il cosiddetto “first mover advantage”. Molti dirigenti di questo tipo 

di società, sono convinti che il vantaggio dettato dalla “prima mossa” faccia una 

sostanziale differenza tra dominare il mercato ed esserne solo parte, soprattutto quando 

c’è la possibilità di sfruttare una nuova nicchia di mercato. 

 Il vantaggio competitivo derivante dal first mover è, senza dubbio, fattore critico 

per quelle particolari società che basano il proprio modello di business su di un 

network1  (un esempio concreto possono essere gli Online Social Network o i nuovi 

servizi di comunicazione come Whatsapp). Questo particolare tipo di società accresce il 

proprio valore solamente con l’aumentare di utenti (quindi il network) che utilizzano il 

servizio offerto. Al crescere degli utenti-clienti, aumenta più che proporzionalmente il 

valore economico che gli stessi associano al servizio e di conseguenza alla società, di 

questo passo risulterà molto più facile conquistare quote di mercato paragonabili al 

monopolio. Di fatti quando una internet company, anche non basando la propria 

esistenza sulla creazione di un network di utenti, riesce ad essere riconosciuta come 

monopolista, anche se non tale, è molto difficile per i vari competitors riconquistare 

quote di mercato. Per questo motivo il capitale raccolto durante l’offerta pubblica risulta 

di fondamentale importanza per le società che operano in mercati nuovi, dove cioè la 
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corsa per il primo posto è ancora aperta, poiché avendo a disposizioni nuovi 

finanziamenti possono aumentare la riconoscibilità del marchio e contemporaneamente 

investire in infrastrutture per poter mettere a disposizione i propri servizi ad un 

crescente numero di utenti. 

1.3.2 Si crea un mercato dei titoli della società

 Un altro importante vantaggio che porta una quotazione in borsa è la possibilità, 

per i fondatori della società e per gli azionisti presenti nelle fasi iniziali di nascita e 

sviluppo della stessa, di vendere, completamente od in parte, le quote di partecipazione 

possedute in un mercato, quello borsistico appunto, dove si concentra la domanda degli 

investitori. Fondamentalmente i fondatori e i primi investitori possono beneficiare 

dell’offerta pubblica in due modi:

- dal momento che gli intermediari finanziari (underwriter) che sottoscrivono l’offerta 

permettono agli stessi di includere una piccola percentuale delle proprie quote, in 

questo modo al momento dell’IPO il capitale raccolto andrà in parte alla società, nella 

proporzione delle nuove azioni emesse e vendute, ed in parte ai diretti titolari dei titoli 

immessi nel mercato. Va sottolineato che il numero di azioni, di quote già esistenti, 

che si possono vendere è limitato dagli underwriter per evitare che il mercato 

percepisca l’IPO solamente come uno strumento attraverso il quale i fondatori possano 

monetizzare le proprie partecipazioni, facendo così perdere l’interesse di nuovi 

investitori nei piani di sviluppo della società. Per questo motivo ogni qualvolta questo 

accada è ben specificato nel prospetto che la società presenta in fase di quotazione; 

- fondatori e iniziali investitori possono altresì sfruttare il mercato delle azioni 

societarie, creatosi dopo l’IPO. Infatti, se questi sono fiduciosi dell’aumento che la 

propria società possa acquisire attraverso la quotazioni, potranno vendere 

individualmente le proprie azioni nell’aftermarket finanziario con notevoli profitti. 

Non sono poi così isolati, casi in cui titoli quotati con un prezzo di vendita iniziale di 

$10 siano rapidamente saliti ad un valore di $30 o più.

 Al contrario, per possessori di quote in società private è notoriamente difficile 

trovare acquirenti. Ed anche nel caso vi fossero potenziali investitori molto spesso tra i 
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soci vi sono accordi che limitino o negano del tutto la possibilità di vendere, in parte od 

in toto, le proprie quote.

1.3.3 In futuro sarà più semplice trovare fonti di finanziamento

 Trasformarsi in una società quotata dà la possibilità di accedere più facilmente a 

fonti di finanziamento nel corso del futuro sviluppo. Per essere ammessa alla fase di 

negoziazione una società deve affrontare un imponente lavoro di due diligence durante 

il quale storia passata, situazione attuale e piani di sviluppo futuri saranno attentamente 

analizzati da società specializzate. I bilanci, dopo un’attenta analisi, saranno resi 

pubblici e insieme ad un’attività di reportistica periodica permetteranno a futuri 

finanziatori di avere una chiara idea dello stato di salute della società. Tutto ciò permette 

ad analisti indipendenti di scrivere e diffondere la propria opinione a riguardo dei 

risultati raggiunti e perseguibili dalla società. Il fatto stesso che investitori privati ed 

istituzionali possano aver acquistato titoli dando così fiducia alle prospettive di crescita, 

che giustificano una IPO, non è da sottovalutare. Quest’ultimo aspetto da solo potrebbe 

bastare a rassicurare futuri fornitori di capitale privato o di debito. 

 Le relazioni venutesi a creare nella fase pre-IPO con banche di investimento 

possono condurre più facilmente a fonti di finanziamento o strategie di mercato che per 

un’azienda privata sarebbero quasi impossibili da conseguire. Ad esempio, per una 

internet company, alla quale si attribuisce un elevato potenziale di crescita, risulta molto 

semplice acquisire ingenti quantità di capitali, richiesti per lo sviluppo e la crescita in 

questo particolare settore, anche se attualmente opera con un bilancio in perdita. Società 

che operano nel settore della tecnologia richiedono continui apporti di capitale prima di 

riuscire a raggiungere un livello di redditività che permetta l’autofinanziamento dei 

piani di sviluppo. Essere una società quotata rende più facile la raccolta dei fondi 

necessari, permettendo così ai managers di concentrarsi sul core business dell’azienda 

scaricandoli così dal peso, ed eliminando le preoccupazioni, della continua ricerca di 

finanziamenti per alimentare lo sviluppo industriale. In ogni caso, è doveroso ricordare, 

che una società quotata travagliata, cioè non ben organizzata e con piani di sviluppo non 
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convincenti, avrà le stesse difficoltà a trovare finanziamenti di una società privata nelle 

medesime condizioni. 

 In tempi di crisi economica una società quotata può accedere a prestiti con 

condizioni e termini senza dubbio più agevolati rispetto ad una privata. Un aspetto 

molto importante, in caso di richiesta di prestiti o capitale di debito, è che ad una società 

quotata non vengono richieste, da parte delle banche, garanzie personali. Quest’ultimo 

aspetto è, senza alcun dubbio, un vantaggio non indifferente per chi opera in settori la 

cui attività di crescita e sviluppo richiede grosse quantità di capitali di debito. In caso di 

emissione di nuovi titoli, l’attuale prezzo di mercato fungerebbe da punto di riferimento, 

rendendo molto più facile e veloce la valutazione e la messa in vendita degli stessi. 

Investitori pubblici potrebbero pensare di approfittare del momento di crisi economica 

per acquistare i nuovi titoli ad un prezzo che reputano conveniente, apportando in ogni 

caso nuovo capitale alla società.

1.3.4 E’ possibile la raccolta di capitale ad un costo inferiore.

 C’è un detto: “il modo più veloce per ottenere una proposta di apertura di credito 

da parte di una banca, è ottenerne una da un’altra banca”. Il minor costo del capitale è 

semplicemente dettato dal fatto che vi sono più fonti che competono tra di loro nel 

fornire un prestito ad una società quotata rispetto ad una che non lo è. Se si parla di 

capitale di debito questa competizione, tra banche, si trasforma automaticamente in un 

minor costo del capitale. Nel caso invece si voglia aumentare la quota di capitale 

proprio (equity) la competizione tra diversi investitori privati permette alla società 

quotata di vendere meno titoli ad un prezzo più elevato, consentendo così di mantenere, 

o addirittura aumentare, il valore delle quote degli azionisti esistenti.

 Al contrario per società private il costo del capitale proprio aumenta, dal 

momento che per un investitore, seppur disposto ad acquistare quote aziendali, risulterà 

più difficile rivenderle in un secondo momento e creare così valore al suo investimento 

iniziale. Infatti si è disposti a ricavare minori interessi dall’acquisto di titoli in società 

quotate rispetto a quote di partecipazione in aziende private. 
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 Il minor costo del capitale si riflette sul minor prezzo di prodotti e servizi offerti 

od in maggiori margini di profitto. Tutto ciò fornisce quindi un enorme vantaggio 

competitivo alla società. 

1.3.5 Aumenta il prestigio e la riconoscibilità 

 Dal momento in cui una società si quota e i propri titoli iniziano ad essere 

oggetto di scambi nel mercato finanziario, gli analisti iniziano a seguire con attenzione 

l’andamento della società e, soprattutto nel caso in cui vi sia la prospettiva di un forte 

potenziale di crescita, la stampa finanziaria potrebbe scrivere articoli riguardanti la 

storia aziendale e l’andamento dei titoli, accrescendo così anche l’interesse di investitori 

privati, i quali ricoprono un ruolo di fondamentale importanza soprattutto per società del 

settore tecnologico ed internet company. Questa “pubblicità passiva” aiuta ad accrescere 

la riconoscibilità aziendale, apportando così una maggiore conoscenza dei prodotti/

servizi offerti e di conseguenza, auspicabilmente, in un aumento delle vendite. 

1.3.6 Utilizzare i propri titoli per acquisizioni future

 Un importante, e a volte sottovalutato, vantaggio nell’essere una società quotata, 

trova riscontro nel fatto che questa può utilizzare i propri titoli per acquisire altre 

società. Crescita e conquista di nuove fette di mercato sono elementi fondamentali, 

soprattutto per le internet companies, che più di altre devono cercare di sfruttare i 

vantaggi del firts mover (1.3.1). Molto spesso però questo tipo di società non ha a 

disposizione il tempo e l’esperienza necessaria per avviare un’attività da zero in un 

nuovo mercato, che, per risultare di interesse, deve vantare numerosi elementi di affinità 

con il core business aziendale. Anche nel caso in cui questo fosse possibile, la 

concorrenza nel nuovo mercato potrebbe risultare troppo intensa e portare quindi al 

fallimento o, nella migliore delle ipotesi, nello spreco del capitale utilizzato per 

finanziare la nuova attività. 

 Un modo per poter aggirare questi rischi, e riuscire allo stesso tempo a 

conquistare una buona posizione in termini di quote di mercato, è l’acquisizione di una 

società già presente ed operante con successo in quel particolare mercato di interesse. 
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L’acquisizione, al contrario della creazione di un nuovo ramo d’azienda, permette alla 

società stessa di risparmiare anni di ricerche e tentativi.

 Gli azionisti della compagnia target devono ovviamente essere ricompensati in 

qualche modo per le azioni che stanno per cedere, ed una società quotata può scambiare 

i propri titoli con quelli degli azionisti della società che si intende acquisire. In questo 

modo, molto spesso, non è necessario trovare finanziamenti o dover spendere denaro 

proprio per portare a termine l’acquisizione. Questa possibilità si prospetta soprattutto 

quando le condizioni favorevoli del mercato economico-finanziario fanno sì che i propri 

titoli abbiano un’elevata valutazione dovuta alle prospettive di crescita della società.

 Naturalmente il valore dei titoli, utilizzati per lo scambio, dipende dallo stato di 

salute della società. Nessun azionista dell’azienda target ha interesse a scambiare i 

propri titoli con quelli di una società che non può vantare un ottimo stato di salute 

economico-finanziario, e allo stesso tempo non saranno mai intenzionati a cedere le 

proprie quote in cambio di quelle di una società privata che non possiede né un piano né 

le prospettive per avviare una IPO.

 Nonostante i vantaggi che può apportare un’operazione di acquisizione di questo 

tipo, alcune critiche sono state mosse in quanto, in questo modo, acquisendo una società 

che opera in un certo mercato al posto di crearne una nuova, il livello di concorrenza 

diminuirebbe e ciò potrebbe condurre ad un aumento dei prezzi e limitare il grado di 

innovazione. Per questo motivo, quando si prospettano operazioni finanziarie di questo 

tipo, la società intenta all’acquisizione deve poter dimostrare che questa non andrà ad 

incidere particolarmente sul livello di concorrenza esistente all’interno di quel 

particolare mercato. Questo soprattutto nel caso di internet/technology companies che, 

dopo il caso Microsoft2, sempre più sono soggette a controlli da parte delle autorità 

antitrust.

1.3.7 Partecipazione azionaria dei dipendenti

 Una società quotata può facilmente utilizzare i propri titoli per fornire ai 

dipendenti contratti salariali basati su incentivi. Adottando una politica di partecipazione 
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azionaria dei dipendenti, la società riesce a fornire un incentivo economico unico nel 

suo genere traendone anche un notevole vantaggio. Si è difatti dimostrato che contratti 

con opzioni di questo genere stimolano maggiormente i dipendenti, che così sono spinti 

a partecipare attivamente, con il proprio lavoro, alla creazione di un’azienda di maggior 

valore e successo. In questo modo per una società quotata, oppure per una società 

privata in procinto di avviare una IPO, è molto più facile attrarre personale qualificato 

che, in caso contrario, non sarebbe stata in grado di assumere attingendo dalle proprie 

risorse finanziarie. Come detto in precedenza favorisce quindi la produttività del singolo 

dipendente, consapevole del fatto che un maggior successo della società equivale ad un 

maggior valore della stessa e, quindi, nello stesso tempo, dei propri titoli. 

1.4 SVANTAGGI

 Come si è potuto capire dai precedenti paragrafi, molti sono i vantaggi che 

derivano dalla decisione di avviare una IPO e diventare così una società quotata. Prima 

però di prendere tale decisione e avviare, così, questo tipo di operazione, la proprietà ed 

il management dovrebbero essere a conoscenza anche degli svantaggi e dei costi che 

questo tipo di scelta comporta. 

1.4.1 Una IPO è costosa

 Nonostante una società possa raccogliere ingenti quantità di capitale attraverso 

un’offerta pubblica, deve essere in grado di affrontare le spese che questa comporta. La 

parcella dei professionisti per l’attività legale, contabile e di consulenza necessaria per 

la preparazione di una corretta IPO, può arrivare in media ad oltre $400.0003. Molto 

spesso si sottovaluta anche il costo, seppur indiretto, associato agli underwriter ai quali, 

solitamente, spetta una percentuale del 7% rispetto al valore dell’offerta4. Le società 

tendono a sottovalutare questa spesa poiché sono soldi che non ricevono e di 
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conseguenza che non spendono, o almeno questa è la sensazione, poiché si tratta di uno 

sconto che gli underwriter hanno sui titoli e che, al momento della quotazione, 

andranno a rivendere a prezzo pieno. 

 Un altro aspetto che non deve essere sottovalutato è la possibilità che la 

redditività della società possa rallentare durante le fasi di preparazione dell’offerta 

pubblica. Le fasi precedenti una IPO richiedono una mole di lavoro non indifferente che 

impegna moltissime risorse umane. Senior management e staff di supporto oltre a 

preparare tutta la documentazione necessaria, spendono ore ed ore di lavoro, sottratte 

alla gestione aziendale, con avvocati e banche investitrici, per verifiche e controlli sulla 

stessa poiché una sola informazione sbagliata potrebbe portare al fallimento 

dell’operazione intera. 

 Oltre ai costi iniziali, che come abbiamo visto sono molto elevati sia in termini 

di denaro che di tempo, una società che mira alla quotazione deve considerare i costi 

che questa comporta nel corso del tempo. I costi di gestione, come ad esempio i rapporti 

trimestrali ed annuali che devono essere stampati ed inviati ad ogni singolo azionista, 

possono variare da $20.000 fino oltre i $100.000, valori quindi che necessitano di essere 

tenuti da conto. 

1.4.2 Le problematiche in fase di due diligence

 Tutte le aree aziendali verranno prese in esame; tutti i contratti saranno rivisti ed 

analizzati; i dirigenti con responsabilità strategiche all’interno della società verranno 

intervistati; saranno vagliate tutte le transazioni e le operazioni accorse negli anni 

passati; tutte le proprietà intellettuali, come brevetti, marchi registrati, e copyrights, 

saranno prese in esame e rivalutate. Questo è ciò che comprende l’attività di due 

diligence necessaria per una corretta analisi dello stato di salute della società. La 

mancata preparazione del managament nell’affrontare problemi o questioni sollevate nel 

corso della fase di due diligence, che possono paventare la mancata realizzazione 

dell’IPO, è una delle maggiori difficoltà che una società si può trovare ad affrontare e 

che, molto spesso, si trasforma in una spesa per ulteriori consulenze. 

13



1.4.3 L’obbligatorietà nel tenere una comunicazione pubblica dettagliata

 Una società che si presta alla quotazione deve essere preparata ad una gestione 

pubblica della propria attività. Dal momento della quotazione la società avrà l’obbligo 

della trasparenza, fattore fondamentale per una corretta regolamentazione del mercato, 

su tutte le operazioni in atto ed anche future. Rapporti annuali, trimestrali e, in casi 

particolari ad interim, sono richiesti dall’ente che regola il mercato. Per gestire tutta la 

mole di informazioni che è necessario rendere pubbliche, e che devono essere 

comunicate agli azionisti, molto spesso viene istituito un apposito ufficio. Una società 

quotata dovrà non solo tenere conto dei propri azionisti ma, nel caso, dovrà rispondere 

alle domande ed indagini effettuate dalla stampa di settore o da analisti esterni. 

 L’alta dirigenza dovrà essere conscia del fatto che i propri stipendi, la propria 

quota azionaria ed anche l’attività finanziaria non concernente la società, saranno resi 

pubblici ed oggetto di indagine da parte di media ed investitori e, come è accaduto in 

passato, soprattutto nel caso in cui i propri compensi non fossero giustamente rapportati 

con l’andamento aziendale. 

 Per una società privata tutto questo non sarebbe necessario, una società che mira 

alla negoziazione in un mercato pubblico deve essere pronta a fornire e gestire un 

rilevante flusso di informazioni che prima non era richiesto e che, da un certo punto di 

vista, potrebbe anche favorire la concorrenza. 

1.4.4 Pressioni nel mantenere il prezzo dei titoli costante/crescente

 Gli azionisti di una società quotata si aspettano di trarre profitto dai loro 

investimenti dall’aumento del valore dei propri titoli e, in alcuni casi, anche dalla 

presenza di dividendi. La pressione nel mantenere un certo livello di apprezzamento dei 

titoli è maggiore per internet  companies e società del settore tecnologico. Attività di 

questo tipo, infatti, possono presentare una redditività nulla, o negativa, nei primi anni 

di sviluppo, motivo per il quale gli azionisti si aspettano, anzi pretendono, un 

apprezzamento costante dei titoli nel breve periodo in modo da poter trarre profitto dalla 

vendita dei titoli stesso.
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 La forte attività di negoziazione all’interno del settore internet ha portato negli 

ultimi anni ad un’alta volatilità dei prezzi dei titoli. La necessità quindi di tenere un 

livello crescente, o per lo meno costante, del prezzo nel breve termine, costringe il 

management a trovare il giusto equilibrio tra gli obiettivi e i progetti a lungo termine 

della società e la richiesta da parte degli azionisti di un giusto apprezzamento dei titoli. 

1.4.5 Perdita del controllo

 Dal momento in cui una società si quota, mette sul mercato una parte 

significativa dei propri titoli ordinari, che quindi possono essere acquistati da numerosi 

investitori. In questo modo per i soci fondatori vi è la possibilità di perdita di controllo 

nel caso in cui i nuovi soci vogliano apportare cambiamenti all’interno della società 

stessa. Nonostante una società possa tutelarsi sotto questo punto di vista emettendo titoli 

con limitati diritti di voto, questa scelta può portare ad una valutazione più bassa degli 

stessi e nel caso peggiore potrebbe avere il parere negativo da parte degli underwriter 

dell’IPO. 

1.4.6 Cause legali da parte degli azionisti

 Oggigiorno è facile per una società quotata correre il rischio di essere citata in 

tribunale da parte dei propri azionisti per aver violato leggi in tutela dell’attività 

finanziaria. Azioni legali di questo tipo si manifestano sotto forma di class action, e 

possono portare gravi conseguenze di immagine ed economiche, non solo per la società 

ma anche per i propri manager. Errate comunicazioni, volontarie o meno, errori nella 

presentazione dei documenti per l’ammissione in borsa, hanno anche la responsabilità 

personale del management. Il solo rischio di incorrere in cause legali di questo tipo si 

tramuta in un costo reale per la società. Infatti, ci si trova costretti a tutelarsi, e tutelare i 

propri dirigenti, con polizze assicurative dai premi elevatissimi. 
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1.5 I PRINCIPALI SOGGETTI COINVOLTI

 Presa la decisione di quotare la propria azienda, è bene pianificare in modo 

adeguato le diverse fasi del processo di quotazione, per rispondere con appropriatezza 

alle richieste di mercato e cercare di soddisfarne le aspettative, così da ottenere un più 

conveniente prezzo di collocamento. Le operazioni per portare a termine il processo di 

quotazione sono diverse e complicate, per questo motivo la società si avvale di supporti 

esterni che la accompagnino lungo il cammino che porta sino all’IPO. 

 Se non si hanno al proprio interno le relative competenze o un partner 

finanziario in possesso del know how necessario a supportare l’impresa durante il 

processo di quotazione è opportuno, prima di tutto, la nomina di un advisor. L’advisor è 

sostanzialmente un consulente finanziario, al quale si fa affidamento per la valutazione 

della fattibilità dell’operazione. Accompagna la società nella scelta dei titoli da 

emettere, nei rapporti con gli enti che regolano il mercato, nella realizzazione del 

prospetto informativo e nella promozione dell’immagine aziendale attraverso gli organi 

di stampa, gli analisti, gli intermediari finanziari. Dovrà altresì calcolare un primo 

valore di riferimento dell’impresa, che servirà, successivamente, come base per la 

negoziazione del prezzo di collocamento con lo sponsor, cioè l’intermediario 

finanziario che sottoscriverà l’offerta pubblica. La scelta dell’advisor dovrebbe avvenire 

nell’ambito dei soggetti conosciuti all’interno della comunità finanziaria per aver 

assistito con successo altre società, possibilmente appartenenti allo stesso settore di 

mercato, durante il processo di quotazione. 

 La società insieme all’advisor, se presente, dovrà scegliere il proprio sponsor, in 

poche parole colui che accompagnerà l’impresa sia nella fase di preparazione alla 

quotazione che durante il primo periodo di permanenza sul mercato e, d’altra parte, si fa 

garante nei confronti del mercato della qualità complessiva dell’opportunità 

d’investimento. Attesta, sulla base della verifica svolta da una società di revisione, che 

l’emittente utilizzi procedure contabili ed amministrative adeguate. Post-IPO si 

occuperà della pubblicazione delle analisi finanziarie a scadenza programmata o in 

occasione di eventi societari straordinari e, inoltre, è tenuto ad organizzare gli incontri 
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ufficiali tra il management aziendale e la comunità finanziaria, ovvero con gli azionisti. 

Lo sponsor diventa quindi un vero e proprio partner della società quotata che, grazie 

all’esperienza maturata nel settore, la conoscenza del mercato finanziario di riferimento 

e la propria professionalità, sarà di fondamentale importanza per la buona riuscita 

dell’operazione ed inoltre rivestirà un ruolo di fondamentale importanza nelle fasi post 

quotazione. 

 Nel caso di grandi banche d’investimento specializzate in questo tipo di 

operazioni finanziarie queste figure professionali possono essere ricoperte da un unico 

soggetto.

1.6 IL PROCESSO DI QUOTAZIONE

 Nel paragrafo precedente abbiamo visto i principali soggetti che insieme alla 

società concorrono per portare a termine l’IPO. La complessità dell’operazione e quindi 

la difficile collaborazione di più soggetti all’interno di un unico processo ha portato 

sempre più negli anni, soprattutto negli USA dove il mercato finanziario è più 

sviluppato, a far sì che tutte queste figure professionali fossero raggruppate all’interno 

di un unico soggetto, l’underwriter. 

 Di seguito andremo ad analizzare il processo di quotazione evidenziando 

l’importanza assunta dall’underwriter sia nelle fasi iniziali che in quelle conclusive che 

portano quindi alla determinazione del prezzo di vendita dei titoli. 

1.6.1 La scelta e l’accordo con l’underwriter

 Il processo di selezione degli underwriter è il primo passo dopo aver preso la 

decisione di voler diventare una società quotata. L’azienda quindi sceglierà con cura la 

banca d’investimento, che dovrà curare gli aspetti dell’offerta pubblica, non solo in base 

all’esperienza e reputazione generale della stessa, ma anche sulla capicità di analisi del 

settore in cui la società opera. In ogni caso si può considerare questo processo di 
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selezione a due vie: la stessa banca sarà infatti accorta nell’individuare i clienti con i 

quali è profittevole collaborare. 

 L’accordo che più comunemente viene fatto tra la banca d’investimento ed una 

società, in caso di una grande emissione di titoli, è il cosiddetto firm commitment 

underwriting (impegno irrevocabile di sottoscrizione), con il quale ci si impegna a 

comprare tutti i titoli emessi dalla società, che saranno poi venduti al momento 

dell’offerta pubblica. Le banche d’affari presentano quindi una proposta per ricevere 

l’incarico di sponsor/global coordinator, che solitamente comprende anche una 

valutazione preliminare della società quotanda. Valutazione che rappresenta il valore 

meno accurato fra tutti quelli determinati successivamente, poiché prescinde dalla 

conoscenza dettagliata del piano industriale e dai risultati della due diligence che verrà 

effettuata in seguito. L’underwriter selezionato avrà il compito di comporre il consorzio 

di collocamento, organismo costituito dagli istituti finanziari che si impegnano a 

collocare sul mercato i titoli emessi. Il consorzio (o sindacato) di collocamento svolge 

quindi la funzione di consulente  specializzato in ordine alle modalità ed ai tempi 

dell’emissione e per quanto concerne le caratteristiche tecnico-economiche da attribuire 

ai titoli ed, inoltre, garantisce all’emittente di raggiungere tutti gli investitori 

potenzialmente interessati all’acquisto dei titoli. Coloro che fanno parte di questo 

sindacato verranno pagati grazie alla differenza tra il prezzo, concordato nell’accordo di 

sottoscrizione, al quale hanno acquistato i titoli e quello al quale verranno venduti sul 

mercato. 

1.6.2 L’attività istruttoria

 Dopo la scelta dell’underwriter comincia la vera e propria attività istruttoria che 

porterà quindi alla decisione del prezzo finale ed alla successiva quotazione. 

L’intermediario finanziario a capo del consorzio di collocamento, prima di procedere 

con qualsiasi spesa, emetterà una lettera d’intenti (LOI, letter of intent) con la quale si 

tutela nell’eventualità che l’offerta non vada a buon fine o che sorgano spese extra che 

dovrà sostenere nel risolvere problemi, legati alla società, che non fossero stati resi noti 

dalla stessa, in sede di due diligence o al momento della domanda di ammissione per la 
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quotazione presso l’ente che regola la Borsa. Un importante aspetto che sarà indicato 

nella lettera, è lo sconto con il quale il consorzio potrà acquistare i titoli, il quale, 

qualunque sia il prezzo deciso (come già anticipato crf. par. 1.4.1), equivale al 7%.

 L’attività istruttoria differisce leggermente in base al paese in cui ha sede il 

mercato finanziario. Ad esempio, in Italia la società quotanda, assistita dallo sponsor e 

dai propri consulenti legali, presenta a Borsa Italiana la domanda di ammissione a 

quotazione corredata di un set documentale volto a favorire una migliore conoscenza 

della società e a garantire il funzionamento del controllo. Fanno parte della 

documentazione:

- Budget e Business Plan che permettono di valutare il piano di sviluppo aziendale, 

fornendo anche una descrizione dettagliata delle assunzioni di base ed un’analisi delle 

variabili che possono impattare sulle prospettive di crescita;

- QMAT, ovvero “Quotation Management Admission Test”, che consente a Borsa 

Italiana di analizzare il business model della società quotanda, identificare gli azionisti 

rilevanti ed infine inquadrare il settore di riferimento;

- Documento di Valutazione preparato dallo sponsor, che descrive le metodologie di 

valutazione ritenute idonee ad esprimere il valore della società.

Contemporaneamente alla domanda di ammissione a Borsa Italiana, la società dovrà 

presentare alla Consob il Prospetto Informativo5, un documento attraverso il quale 

devono essere portate a conoscenza dei potenziali investitori tutte le caratteristiche 

dell’operazione di quotazione, nonché le informazioni patrimoniali, reddituali e di 

mercato relative alla società. Borsa Italiana e Consob si coordinano e, dopo un periodo 

di tempo che può durare 2 mesi, danno l’esito sulla domanda di ammissione ed il nulla 

osta alla pubblicazione del prospetto informativo.

 Negli USA il processo è leggermente differente, infatti, la società quotanda 

dovrà far riferimento ad unico ente regolatore della borsa, il SEC (Securities and 

Exchange Commision). Management, consiglio di amministrazione, sottoscrittori, 

revisori contabili ed il consorzio, collaborano per presentare la domanda di ammissione 

(registration statement6)al SEC, che è così composta:
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- Prospectus, equivalente al prospetto informativo che una società italiana deve 

presentare alla Consob;

- “Part II” contenente informazioni che non è necessario vengano rese pubbliche ma 

che devono essere fornite al SEC per controlli i cui risultati verranno resi noti dal SEC 

stesso.

La domanda così composta viene quindi trasformata in un prospetto preliminare, 

chiamato Red Herring, il quale diverrà, dopo 20 giorni (tempo a disposizione del SEC 

per esprimersi sull’esito della domanda di ammissione) e dopo le giuste modifiche, il 

documento ufficiale, dando così inizio alle attività di marketing e di presentazione 

dell’offerta al pubblico. 

1.6.3 L’attività di marketing

 Inizia così una delle fasi più importanti prima del grande giorno, l’apertura delle 

negoziazioni. Tutto deve essere predisposto al meglio per presentare al pubblico 

un’offerta convincente. Viene quindi effettuata una campagna di pre-marketing, durante 

la quale gli analisti del consorzio di banche incaricate del collocamento incontrano un 

numero selezionato di investitori istituzionali per avere un primo feed-back generale ed 

in particolare sulla valutazione da loro effettuata, rilevando quindi sia la domanda 

potenziale che la sensibilità al prezzo. Se si denota un certo interesse e di conseguenza 

non si ritiene di dover apportare modifiche alla valutazione effettuata sulla società, si 

potrà iniziare la vera e propria attività di marketing: il Road Show. Questa fase ha una 

durata di 3-4 settimane ed include due o più meeting giornalieri, durante i quali il top 

management della società presenta l’offerta alle principali piazze finanziarie 

internazionali attraverso: 

- presentazioni a gruppi allargati di potenziali investitori;

- incontri con piccoli gruppi di investitori;

- incontri singoli (one-on-one) con investitori.

Tutto ciò porta al bookbuilding, il processo durante il quale vengono raccolte le 

manifestazioni di interesse, in termini di quantità e prezzo, da parte degli investitori 

istituzionali. La valutazione sulla società effettuata in precedenza aveva portato 
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solamente ad identificare un range di valori, sarà proprio il bookbuilding ad influenzare 

la scelta finale. Infatti, durante tale processo, vengono annotati tutti gli investitori 

istituzionali interessati all’acquisto delle azioni e le quantità dei titoli che questi sono 

disposti ad acquistare ai diversi livelli di prezzo inclusi nel range proposto. Il prezzo che 

viene così determinato riflette la percezione da parte degli investitori rispetto 

all’operazione proposta e le future potenzialità della stessa.

 Durante l’attività di marketing vengono altresì investigate le adesioni 

provenienti dal pubblico retail (la vera e propria offerta pubblica) la cui eventuale 

decisione di investimento è presa unicamente attraverso la visione del prospetto 

informativo. La domanda retail viene raccolta su quantità prefissate, pari al c.d. “Lotto 

Minimo”, poiché ad essi non sono rilasciate informazioni riguardo al range di prezzo 

ma solamente il livello superiore con cui viene condotto il bookbuilding istituzionale. 

1.6.4 La determinazione del prezzo

Al termine dell’attività di marketing che ha portato gli investitori a conoscenza della 

società quotanda e ne ha rilevato l’interesse, viene fissato il “prezzo d’offerta”, unico 

per l’offerta pubblica ed istituzionale. Tale prezzo viene determinato sulla base della 

qualità e quantità della domanda pervenuta e sulle condizioni di mercato. La società ed 

il lead underwriter si incontrano il giorno prima dell’effettiva data di inizio delle 

quotazioni per decidere, prima della chiusura della giornata di borsa, il prezzo 

dell’offerta e l’ammontare dei titoli da emettere nel mercato, portando così a termine 

l’underwriting agreement, il contratto che regola l’acquisto di titoli da parte di membri 

del consorzio di collocamento. Particolare attenzione, per la determinazione del prezzo, 

viene data al “libro degli ordini”, si suole pensare che per una buona IPO gli ordini 

ricevuti durante la fase di marketing dovrebbero essere il doppio od il triplo rispetto al 

numero di titoli effettivamente emessi7. Si è però verificato che, molto spesso, gli 

investitori si aspettino un aumento notevole del prezzo dei titoli nel primo giorno di 

negoziazioni, e ciò fa sì che aumenti la domanda per l’emissione. Quando questo 

avviene, per la società non è un beneficio poiché sta a significare che non è riuscita ad 
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ottenere il massimo valore dai propri titoli ma, come si dice, è preferibile un leggero 

underpricing che un fallimento in sede di IPO8.
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CAPITOLO SECONDO
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I PRINCIPALI METODI DI VALUTAZIONE DI UNA SOCIETÀ

 Nel capitolo precedente si è introdotto il processo che porta alla quotazione di 

una società, l’Initial Public Offering. Chiarite quindi le motivazioni, i vantaggi e le fasi 

che una società deve affrontare per quotarsi su un mercato finanziario, focalizzeremo 

ora la nostra attenzione sulla valutazione d’impresa. In questo capitolo procederemo 

quindi ad individuare i motivi che giustificano l’operazione di valutazione e dopo aver 

discusso l’oggetto di studio, il “valore” e il capitale aziendale da cui esso deriva, 

analizzeremo i principali metodi di valutazione di una società. 

2.1 PERCHE’ SI EFFETTUA UNA VALUTAZIONE

 Da tempo la materia della valutazione d’azienda è oggetto di grande attenzione 

da parte del mondo accademico e professionale. In Europa, a partire dagli anni ’80, 

aumenta l’attenzione al tema per la tendenza via via più frequente alla crescita 

dell’azienda per linee esterne tramite processi di acquisizione/fusione e, in generale, per 

le crescenti negoziazioni di capitale, sia di controllo che di semplice partecipazione9. 

L’esigenza della valutazione accresce negli anni ’90 quando, a seguito delle 

privatizzazioni, Stati ed Enti pubblici necessitano di metodi validi e riconosciuti per 
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individuare un valore che possa costituire la base per una trattativa o per il lancio di 

un’offerta pubblica.

 Nel corso del tempo le logiche, le metodologie e le procedure di valutazione si 

sono sempre più affinate e moltiplicate. Si possono, però, distinguere due culture 

valutative prevalenti:

- la cultura anglosassone adotta principalmente: metodi finanziari, che trovano origine 

nella cultura ragionieristica anglosassone, che si sviluppa maggiormente nella 

direzione della dinamica finanziaria dei valori, piuttosto che economica (reddito); 

approcci valutativi fondati sui multipli che trovano applicabilità soprattutto grazie 

all’efficienza dei mercati di riferimento, inglesi ed americani;

- la cultura mitteleuropea che, adottando metodi reddituali, pone maggiore attenzione 

alle grandezze di natura economica con l’attualizzazione o capitalizzazione dei flussi 

di reddito.

 Le teorie e i metodi applicabili alla misurazione del valore dell’impresa 

appaiono oggi rilevanti specialmente in quattro ambiti operativi10:

- garanzie societarie: specie nelle operazioni di finanza straordinaria, con particolare 

riferimento alla tutela dei soci minoritari e degli azionisti privi di potere diretto di 

controllo;

- strategie di sviluppo, d’integrazione e di ristrutturazione: in ambito di operazioni di 

acquisizione/fusione, ristrutturazione, concentrazione, cessione di società e aree 

d’affari, quotazione dei titoli ai pubblici mercati. Operazioni che trovano nel valore un 

riferimento dominante e nella sua corretta misura una necessità imprescindibile;

- stime di performance: per fornire ad imprenditori e manager strumenti di orientamento 

strategico-gestionale e utili per giudicare l’efficacia del comportamento dei manager, 

collegandola al sistema delle ricompense;

- formazione del bilancio: poiché con l’applicazione dei nuovi principi contabili 

internazionali, la misura del valore si è resa necessaria anche in sede di contabilità e 

bilancio. Il principio del fair value ha affiancato lo storico principio del costo, 
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provocando come conseguenza il necessario adeguamento dei valori contabili a quelli 

di mercato e alle regole di misurazione del valore.

2.2 L’APPROCCIO ALLA VALUTAZIONE

 Il compito che spetta all’estimatore in fase di valutazione è senza dubbio arduo. 

Egli, infatti, non si dovrà limitare all’applicazione meccanica di criteri e formule, dettati 

dai propri strumenti concettuali, ma dovrà avere la capacità di comprendere ed 

inquadrare l’azienda nel sistema in cui opera. E’ fondamentale, infatti, essere a 

conoscenza e saper prevedere il quadro macroeconomico del Paese in cui l’impresa 

opera oltre che le caratteristiche del settore a cui appartiene. 

 La valutazione non si fonda su dati obiettivi, essa comporta il ricorso a stime, 

ipotesi e congetture. Per questo motivo è stato necessario individuare alcuni criteri a cui 

il valutatore deve fare fede:

- obiettività: riferita al contenuto del metodo, scevro di considerazioni soggettive ed 

irrazionali, con dati certi ed autonomi, corrispondenti alla realtà e controllabili. Nello 

svolgimento dell’operazione sarà necessario fare riferimento a valori basati su dati 

riscontrabili, come quelli di mercato, razionali e dimostrabili;

- neutralità, il valutatore deve essere autonomo ed indipendente e non farsi influenzare 

dalle parti;

- razionalità, che consiste nell’applicazione di uno schema logico e convincente, oltre 

che compatibile con il caso concreto in questione;

- stabilità, il valore non deve essere determinato in base a situazioni straordinarie od 

eccezionali o tenendo conto di elementi mutevoli;

- relatività, indicato come principio base dall’U.E.C (Union Européenne des Expertes 

Comptables Economiques et Financières) sul quale fondare la valutazione 

dell’azienda, sottolineando il fatto che il valore individuato deve essere differente a 

seconda delle diverse occasioni o finalità valutative.
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2.3 L’OGGETTO DELLA VALUTAZIONE

 “Non esistono valori assoluti, poiché non sono le cose che ci impongono il 

valore ma è l’uomo che attribuisce ad esse determinati valori”11. Ciò significa che 

bisogna sempre tenere a mente la ragione della valutazione, lo scopo per il quale essa 

viene richiesta ed effettuata, poiché questi motivi incidono fortemente sul risultato della 

stima. Poiché molteplici possono essere le finalità della stima, nel mondo accademico si  

sono rilevate differenti accezioni del termine “valore”, ovvero l’oggetto di indagine. Si 

può, infatti, distinguere un valore comune, con il quale si riflette il punto di vista di un 

generico investitore, che prescinde dalle motivazioni dello scambio e dalle convenienze 

specifiche delle parti contraenti. Con valore speciale12  si vuole invece identificare il 

punto di vista di una singola parte; esso quindi può riflettere il valore di cessione o di 

acquisizione. Infine, con il termine valore ufficiale si indica la stima ufficiale 

dell’azienda, vincolante tra le parti contraenti. Quest’ultimo si rende necessario in tutti 

quei rapporti tra i soci attuali, soci attuali e potenziali, poiché fonte di garanzia 

sull’esistenza di un certo valore di capitale sia per i soci che per i mercati finanziari.

 E’ necessaria però un’ulteriore precisazione per quanto riguarda l’espressione 

“valore”. Bisogna, infatti, porre l’attenzione sulla differenza tra valore stock e valore 

flusso. Nel primo caso si tratta di un concetto di valore statico, poiché legato al 

patrimonio aziendale in un determinato istante temporale, frutto dei risultati conseguiti 

nel passato. Con la locuzione “flusso” si intende, invece, la variazione intervenuta in un 

determinato periodo di tempo negli stock  che costituiscono il capitale dell’impresa. In 

questo modo si pone l’attenzione sulla capacità della stessa di produrre, in un lasso 

temporale relativamente breve, determinati flussi di cassa oppure di reddito, a seconda 

del metodo di valutazione utilizzato (finanziario o reddituale).

 Prima di affrontare il tema dei metodi di valutazione, è necessario soffermarsi 

sull’oggetto dell’analisi valutativa, ovvero il capitale dell’azienda. Tale grandezza può 
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assumere, infatti, configurazioni diverse, a seconda delle differenti motivazioni di fondo 

che spingono ad effettuare le stime. Si può distinguere tra13:

- capitale di costituzione, che è quello determinato in occasione della costituzione 

dell’azienda, come conseguenza degli apporti iniziali dei soci. Nessuna questione si 

pone quando i conferimenti iniziali sono espressi esclusivamente in denaro. Il capitale, 

in questo caso, assume una veste interamente monetaria e la sua quantificazione non 

comporta problemi di alcuna sorta. Il tema assume un carattere più complesso, invece, 

quando oggetto di conferimento sono beni in natura. In detta fattispecie, infatti, si 

rende necessario un processo di valorizzazione dei beni apportati che sia in grado di 

contemperare l’esigenza di riconoscere al socio un corrispettivo congruo con quella di 

evitare che il capitale iniziale sia sovrastimato;

- capitale di funzionamento, che è quello determinato periodicamente, tipicamente in 

sede di bilancio di esercizio, al fine di accertarne le variazioni di periodo. Si tratta, 

essenzialmente, delle valutazioni che vengono operate in sede di bilancio di esercizio 

sulla base dei principi e dei criteri previsti dalla relativa disciplina. In merito, il punto 

centrale è costituito dal fatto che il capitale così determinato assume un valore 

convenzionale, nel senso che deve essere improntato alla luce dei principi come quelli 

della competenza e della prudenza, adottati in funzione del concetto di integrità del 

capitale di riferimento;

- capitale di liquidazione o di stralcio, che è quello determinato quando la società cui fa 

capo l’azienda viene posta in liquidazione. Si tratta di un capitale composto all’attivo, 

dai soli assets realizzabili e, al passivo, da tutti i debiti da estinguere;

- capitale economico, che è quello determinato nell’ottica del potenziale investitore, e, 

quindi, di norma (anche se non esclusivamente) in vista di operazioni che ne 

determinano il trasferimento. Il capitale in questa configurazione non è più, come 

avviene, invece, per il capitale di funzionamento, un aggregato di valori bensì un 

valore unitario che promana dal flusso dei rendimenti prospettici ottenibili 

dall’azienda. La stima del capitale economico presenta numerosi momenti di 

complessità. Essendo questa basata sui rendimenti prospettici e, in particolare, sulla 
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loro entità, sulla loro distribuzione temporale e, infine, sulla loro qualità, intesa 

quest’ultima, in termini di rischio che essi possano manifestarsi in una misura diversa 

rispetto alle previsioni, è immediato che si tratta di un processo essenzialmente 

estimativo, cristallizzato, come vedremo in seguito, in diversi modelli elaborati dalla 

dottrina.

 Quest’ultimo, il capitale economico, rappresenta la configurazione a cui si fa 

riferimento quando si pone il problema di stimare il valore dell’azienda. Il concetto di 

capitale economico, tuttavia, ha un contenuto astratto e generale: esso rappresenta il 

valore attribuibile all’azienda avuto riguardo alle condizioni operative in essere al 

momento della stima, prescindendo dalle motivazioni della stessa e dalla posizione dei 

soggetti interessati.

 Valutare il capitale economico di un’azienda significa stimare il valore che essa 

ha per i detentori del capitale di rischio, dopo averla osservata per come si presenta, 

indipendentemente da un eventuale suo trasferimento o dalle possibilità soggettive di 

eventuali terzi potenzialmente interessati a una prospettiva di acquisizione.

2.4 I METODI DI VALUTAZIONE IN SEDE DI IPO

 La valutazione del capitale economico di un’impresa, propedeutica alla 

quotazione, ha la funzione di contribuire al processo di pricing dei titoli, per questo 

motivo dall’attendibilità con cui è condotto il processo valutativo dipende la buona 

riuscita dell’operazione. La dottrina economico-aziendale propone diversi metodi di 

valutazione del capitale economico. Di solito, i periti utilizzano più metodologie nel 

valutare la medesima azienda, poiché, seppur rimanendo nel campo dell’incertezza 

propria delle stime, l’adozione di più metodi può fornire dati meno discrezionali e può 

permettere l’individuazione di un intervallo di valori anziché di un valore puntuale.

 Possiamo distinguere tra metodi diretti ed indiretti14. Rientrano tra i primi, quei 

criteri che stimano il valore del capitale economico sulla base dei prezzi, o 
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moltiplicatori, espressi dal mercato per la società considerata o per quelle simili ad essa. 

Quindi sono metodi diretti quelli basati sui multipli il cui approccio è basato sulla scelta 

di società comparabili o di transazioni comparabili, effettuando una scelta dei dati da 

impiegare nella determinazione del multiplo. Qualora la società sia quotata, il multiplo 

viene determinato osservando i dati relativi alle transazioni che avvengono sui mercati 

borsistici, in caso contrario si osservano i prezzi di transazioni di aziende simili, 

avvenute fuori dal mercato. Con il termine “indiretti” si qualificano quei metodi che 

derivano il valore del capitale economico da altre grandezze aziendali, ed in base alle 

stesse si possono individuare differenti metodologie di valutazione. Metodi reddituali, 

che pongono in primo piano la redditività futura, e i metodi finanziari, che attribuiscono 

primaria importanza ai flussi finanziari disponibili in futuro per l’investitore, 

focalizzano l’attenzione sulla capacità operativa dell’azienda basandosi quindi su 

grandezze flusso (redditi o flussi di cassa). I metodi finanziari fanno coincidere il valore 

dell’azienda con il valore attuale dei flussi di cassa attesi, tra questi si possono 

distinguere tre diverse procedure15:

- un procedimento definito “analitico”, caratterizzato dal fatto che la previsione dei 

flussi di cassa avviene anno per anno in modo analitico e in altre parole sino al termine 

della durata dell’azienda; si applica nelle valutazioni con orizzonte temporale definito, 

in ipotesi di relativa prevedibilità dei flussi;

- procedimento “sintetico”, applicato per previsioni su archi temporali a lungo periodo e 

si qualifica come sintetico proprio perché si fonda sulla costanza di alcuni dati quali i 

flussi di cassa, i redditi netti, i tassi di capitalizzazione; questo metodo viene applicato 

nelle valutazioni con orizzonte temporale indefinito, nell’ipotesi che l’azienda si trovi 

in situazione di equilibrio finanziario duraturo (steady growth, steady state);

- procedimento analitico con terminal value (TV), dopo una stima analitica dei flussi 

annuali per un breve arco di temporale (viene solitamente esteso il business plan a 

dieci anni), viene effettuata una stima sintetica per il restante periodo; il valore del 

capitale è dato quindi dalla somma dei flussi di cassa e dal terminal value.
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Quest’ultimo procedimento risulta di gran lunga il più utilizzato poiché risolve il 

problema della previsione dei flussi, per questo motivo sarà il procedimento considerato 

nel proseguo della trattazione nella quale si riserverà una parte per la determinazione del 

TV.

Utilizzano, invece, grandezze stock i metodi patrimoniali, che, osservando la struttura 

dell’azienda, effettuano stime analitiche attraverso le quali esprimono gli elementi attivi 

e passivi del capitale al loro valore corrente di sostituzione. Dalla somma algebrica del 

valore di tali elementi si ottiene il valore dell’azienda. Questo metodo quindi non è 

adatto a valutare internet company, che sono aziende poco patrimonializzate, con 

limitati fattori strutturali. Infine possiamo trovare i metodi misti, ovvero basati su 

grandezze flusso-stock, che permettono di svolgere la valutazione dell’azienda 

guardando simultaneamente alla sua struttura e operatività, tenendo conto del valore 

degli elementi patrimoniali e della capacità dell’azienda di generare redditi (o flussi di 

cassa in futuro).

 In seguito saranno oggetto di specifica trattazione il DCF (Discounted Cash 

Flow) che appartiene alla categoria dei metodi finanziari, il metodo dei multipli  

(metodologia diretta di valutazione), ed il metodo EVA (Economic Value Added) che fa 

parte dei metodi misti. Questi tre metodi sono, infatti, indicati nella “Guida alla 

Valutazione” emanata da Borsa Italiana come punto di riferimento per la valutazione. 

Difatti, DCF e multipli rappresentano metodi che raccolgono i maggiori consensi 

nell’ambito della comunità finanziaria. Mentre il metodo dei multipli può aiutare ad 

ottenere stime più condivisibili, una ricerca condotta dall’AIAF (Associazione Italiana 

degli Analisisti Finanziari) nel 2002 conferma il DCF come modello di riferimento nel 

settore industriale e negli startup 16.
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2.4.1 Discounted Cash Flow method

 Possiamo distinguere tra flussi reddituali e finanziari (o monetari), questi ultimi 

sono utilizzati nei metodi di valutazione finanziari ed in particolar modo dal DCF che, 

tra questi, risulta essere il metodo più accreditato nel correlare il valore di un’impresa 

alla sua capacità di generare flussi. Un’ulteriore distinzione deve essere fatta tra flussi 

lordi (o unlevered), che determinano i risultati operativi, ed i flussi netti (o levered), che 

tengono conto della dinamica finanziaria. Il valore economico dell’impresa viene quindi 

determinato attraverso la somma del valore attuale dei futuri flussi di cassa che la stessa 

sarà in grado di generare. Due sono i possibili approcci che possono essere adottati ai 

fini della valutazione del valore: equity side ed entity/asset side (in questo caso si parla 

di Unlevered Discounted Cash Flow). 

 Diversi sono i parametri che devono essere identificati nel calcolo del valore 

economico. Proseguiremo, quindi, la nostra analisi trattandoli singolarmente.

I. I flussi di cassa

 E’ necessario individuare le forze che stanno alla base della dinamica finanziaria 

aziendale, per poter effettuare una stima dei flussi di cassa. Esse sono:

1. le operazioni ripetitive di gestione connesse al ciclo acquisto-trasformazione-vendita 

che danno luogo ad investimenti e disinvestimenti in capitale circolante netto;

2. gli investimenti ed i disinvestimenti in capitale circolante netto;

3. l’apertura ed il rimborso di finanziamenti;

4. i versamenti ed i rimborsi di capitale sociale;

5. la remunerazione del capitale finanziario di debito e di rischio.

Nella trattazione, per semplicità, si ipotizzerà che non vi siano gestioni accessorie17  e, 

tenendo conto di questa considerazione e delle forze elencate precedentemente, è 

possibile determinare diverse configurazioni di flussi, imputabili alle gestioni aziendali 

a cui si riferiscono: gestione corrente, gestione operativa e della gestione finanziaria.
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L’ammontare delle risorse liquide generate dalla gestione corrente, può essere così 

calcolato:

Flusso monetario della Gestione corrente = EBITDA ± !CCN

L’ EBITDA (Earnings Before Interest, Taxation, Depreciation, Amortization), dato dalla 

differenza di soli ricavi e costi monetari, è dato dalla somma del risultato operativo (o 

EBIT) con tutti quegli oneri che non hanno significato finanziario, che non danno cioè 

luogo ad effettive movimentazioni finanziarie, chiamati nella dottrina anglosassone 

accruals di reddito. La possibilità di utilizzare il flusso generato dalla gestione corrente 

nelle aree ad essa estranee dipende dalle variazioni intervenute nel capitale circolante 

netto, che possono espanderlo o contrarlo, a seconda che siano rispettivamente 

variazione in diminuzione o aumento. Partendo dal flusso monetario della gestione 

corrente si giunge al flusso monetario dell’area operativa sommando algebricamente ad 

esso gli investimenti o disinvestimenti in attività operative fisse avvenute nell’esercizio.

+ EBITDA

± CCN

= Flusso monetario della gestione corrente

± ! fondo TFR

" investimenti riferibili all’area operativa

+ disinvestimenti riferibili all’area operativa

= Flusso monetario della gestione Operativa

Se a quanto calcolato precedentemente si aggiunge il flusso riferibile all’area 

finanziaria, dato dalla somma tra i movimenti riferibili all’area del capitale di credito e 

del capitale di rischio, si ottiene il flusso monetario complessivo netto.
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......

= Flusso monetario della gestione Operativa

" interessi passivi

+ interessi attivi

+ negoziazione di nuovi finanziamenti

" rimborso di debiti in scadenza

± ! del Capitale Sociale

" distribuzione dei dividenti

" imposte

= Flusso monetario complessivo netto

Per l’applicazione dei metodi di valutazione finanziaria è necessario modificare gli 

schemi fin qui presentati in modo tale da evidenziare i flussi di cassa disponibili 

generati dalla gestione operativa, FCFO (free cash flow from operations), ed i flussi 

netti disponibili per gli azionisti, FCFE (free cash flow to equity). L’utilizzo di diversi 

flussi identificherà gli approcci equity side ed entity side.

Flusso monetario della gestione Operativa

" imposte figurative sull’ EBIT

= Free Cash Flow from Operation (FCFO)

dove:

nell’ipotesi a crescita nulla

nell’ipotesi gordoniana con crescita ad un tasso g

W = FCFOt
t=1

n

! " 1+wacc( )#t +TV #PFN + SA

TV =
FCFOn

wacc
!

"#
$

%&
' 1+wacc( )(n

TV =
FCFOn ! (1+ g)
(wacc" g)

#

$
%

&

'
(! 1+wacc( )"n
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FCFOt = Free Cash Flow from Operation del t-esimo anno;

wacc = tasso espressivo del costo del capitale investito;

n = anni di durata del periodo di previsione esplicita

PFN = posizione finanziaria netta

SA = Surplus Asset

Nel caso di un approccio equity  side è necessario apportare degli accorgimenti per 

sterilizzare il flusso monetario complessivo dall’effetto delle politiche di distribuzione 

degli utili, poiché si viene a considerare un flusso espressivo del rendimento finanziario 

complessivo del capitale di rischio che comprende già gli eventuali dividendi erogati.

Flusso monetario della gestione Operativa

" interessi passivi

+interessi attivi

± ! indebitamento

± ! capitale sociale

" imposte

= Free Cash Flow to Equity (FCFE)

dove:

nell’ipotesi a crescita nulla

nell’ipotesi gordoniana con crescita ad un tasso g

W = FCFEt
t=1

n

! " 1+Ke( )#t +TV + SA

TV =
FCFEn

Ke

!

"
#

$

%
&' 1+Ke( )(n

TV =
FCFEn ! (1+ g)

(Ke " g)
#

$
%

&

'
(! 1+Ke( )"n
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FCFEt = Free Cash Flow to Equity del t-esimo anno;

Ke = tasso espressivo del costo del capitale proprio;

(tutti gli altri termini assumono il significato noto)

Tra gli approcci appena esposti quello più utilizzato nella pratica è quello che considera 

gli FCFO unlevered, poiché consente l’utilizzo di una prospettiva differente alla 

valutazione del capitale economico di un’impresa, noto come Adjusted Present Value 

(APV). Utilizzato in presenza di benefici fiscali è un procedimento disaggregato18, 

ovvero perviene alla determinazione di W (valore dell’attivo) attraverso la somma di 

due componenti stimate distintamente: il valore dell’impresa unlevered, calcolato sulla 

base di un tasso wacc espressivo del costo del capitale operativo, ed il valore attuale dei 

futuri risparmi d’imposta connessi alla deducibilità di alcune componenti negative di 

reddito, ammessa dal legislatore.

dove:

Dt= Stock di debito all’epoca t

t = aliquota fiscale

Kd= tasso espressivo del costo del capitale di debito

 I flussi sin qui determinati risultano però distorti dall’effetto delle componenti 

transitorie, dalle politiche di investimento e finanziamento, non riuscendo così a 

garantire alcuna informazione circa la futura capacità dell’impresa di generare flussi di 

cassa. Rendono inattendibile la stima della componente di capitale economico 

riconducibile al periodo di previsione analitica ed espongono l’esperto al rischio di 

capitalizzare nelle perpetuity alla base del TV flussi di cassa per nulla rappresentativi di 

una condizione gestionale a “regime”. Si necessita quindi di individuare una 

configurazione di flusso che rappresenti un flusso “normale”, estendibile al perpetuo, 

sterilizzato dall’effetto delle componenti transitorie, avviene perciò un processo di 

normalizzazione dei flussi. Essa avviene con la formulazione di ipotesi sostenibili 

W = FCFOt
t=1

n

! " 1+wacc( )#t + Dt " t "Kd( )
t=1

n

! " 1+Kd( )#t #PFN
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Finanziaria”, McGraw Hill, Milano, 2004, pag. 70-77



considerando gli investimenti necessari a mantenere inalterata la capacità dell’impresa 

di generare flussi di cassa19 e, nel caso di un approccio equity side, si dovrà tenere conto 

della struttura delle fonti di finanziamento. La stima dei Capex e delle variazioni 

sostenibili della struttura delle fonti di finanziamento soffre delle valutazioni e delle 

scelte arbitrarie dell’esperto, che saranno tanto più incisive, quanto più i flussi di cassa 

riferiti al periodo di previsione esplicita sono rappresentativi di flussi transitori e non 

permanenti di cassa. Nel mondo accademico essi vengono ipotizzati coincidenti con gli 

ammortamenti, che pur limitando determinazioni soggettive e minimizzando la 

differenza tra flussi di cassa e di reddito, risulta una fuorviante e distorta banalizzazione 

della realtà pratica. 

II. I tassi di attualizzazione

Il costo dell’equity (Ke) è da considerarsi un costo opportunità in quanto rappresenta il 

tasso minimo di rendimento che il capitale di rischio deve assicurare agli investitori, 

affinché sia per loro indifferente investire nella società o in altro.

Ke = RF + RP + SD

dove:

• RF rappresenta il c.d. “risk free rate”, cioè il premio che spetta a colui che rinuncia 

alla disponibilità del proprio capitale per un determinato periodo di tempo. Non 

esistendo sul mercato dei capitali alcuna attività riskless per calcolare tale componente 

vengono utilizzate delle approssimazioni, generalmente viene impiegato il rendimento 

dei titoli di Stato a medio-lungo termine. Alternativamente, vengono considerati i 

rendimenti di obbligazioni di società di grandi dimensioni che presentino un rating 

(sul debito) di tripla A;

• RP è il c.d. “risk premium”, ossia il premio per l’investitore che oltre a rinunciare 

all’immediata disponibilità del proprio capitale, assume un rischio. Determinare il 
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19 I c.d. capex di mantenimento, acronimo per capital expenditures, che individuano le spese per i nuovi investimenti 
in attivo immobilizzato effettuati nell’esercizio



premio per il rischio è senza dubbio la fase in cui sorgono le maggiori difficoltà 

valutative e diversi sono gli approcci proposti dalla teoria valutativa. L’UEC (Unione 

Europea degli Esperti Economici, Contabili e Finanziari) consiglia di utilizzare il 

metodo di Stoccarda20, procedimento empirico attraverso il quale si quantifica il 

rischio d’impresa abbattendo i flussi da scontare di una percentuale prestabilita pari al 

30%21. Il metodo maggiormente utilizzato nella prassi è il CAPM  (Capital Asset 

Pricing Model)22  che identifica il rischio totale di un’impresa come somma di due 

componenti: una diversificabile (o specifica), che può essere tralasciata in quanto 

eliminabile, e una non diversificabile (o sistematica). La componente sistematica 

viene quindi stimata in termini di variabilità dei rendimenti aziendali rispetto a quelli  

del mercato azionario secondo la seguente relazione:

Tale quantità, definita come beta (!) del titolo azionario a, è pari al rapporto tra la 

covarianza fra i rendimenti dell’azienda da valutare (Ra) e quelli del portafoglio di 

mercato (Rm) standardizzata per la varianza dei rendimenti del portafoglio di mercato 

stesso. Esso assumerà i valori indicati nella seguente tabella: 

Tabella 2.1 - I valori di !

! > 1
il titolo si muove nella stessa direzione del mercato, e con 
oscillazioni maggiori del mercato stesso

0 < ! <1 il titolo si muove nella stessa direzione del mercato, ma 
con oscillazioni minori di quelle del mercato

0 > ! > -1 il titolo si muove in direzione opposta al mercato, anche 
se in modo contenuto

! < -1 il titolo si muove in direzione opposta al mercato, con 
oscillazioni maggiori di quelle di mercato.

! =
cov Ra;Rm( )
varRm
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20  U.E.C., “La valutazione delle aziende”, Etas-Kompas, Milano, 1963, cit. p. 93 “noi  raccomandiamo d’adottare il 
Procedimento di Stoccarda e di tenere conto del rischio generale d’azienda riducendo, in ragione del 30%, il reddito 
ritenuto come durevole”
21 Si suole adoperare il Procedimento di Stoccarda Corretto che considera uno spettro di valori  nell’ambito del quale 
si  sceglie la percentuale di abbattimento dei flussi, per ovviare all’ipotesi di un medesimo rischio generale per tutte le 
imprese venendo a prescindere dal loro settore e dalle loro caratteristiche specifiche
22Il modello nasce dagli studi di Markowitz e Sharp. Per una genesi del  modello si rinvia a: H.Markowitz, ”Portfolio 
Selection: Efficient Diversification of Investments”, John Wiley, 1959; W.Sharp, “Capital asset  prices: a theory of 
market equilibrium under conditions of risk”, journal of Finance, vol.19 n.3, 1964



Nel CAPM il premio al rischio è quindi espresso nel seguente modo: 

dove:

(Rm-RF) = premio medio del mercato

Il premio medio di mercato, misurato come differenza tra rendimento del portafoglio 

(Rm) e il risk free rate, e il ! per le imprese quotate sono calcolati da diversi studiosi23. 

Nel caso l’azienda oggetto di valutazione non sia una società quotata si può pensare a 

costruire un ! medio, di mercato, prendendo un campione di aziende che operano nello 

stesso settore, con caratteristiche similari sia dal punto di vista dell’operatività della 

gestione che della struttura patrimoniale e finanziaria. Questa è senza dubbio 

un’operazione alquanto complessa e azzardata, poiché difficilmente si possono 

individuare aziende quotate appartenenti allo stesso settore, comparabili per 

caratteristiche di svolgimento del business e per struttura finanziaria. 

• SD è il salario direzionale, considerato nel momento in cui l’imprenditore è anche 

impegnato nell’attività d’impresa a livello manageriale e direzionale, determina la 

remunerazione spettante all’imprenditore che, oltre ad essersi privato del denaro ed 

aver assunto un rischio, presta la propria opera all’interno dell’impresa.Questa 

componente può essere anche trascurata nel caso di valutazione di società di grandi 

dimensioni dove si realizza la separazione tra proprietà e controllo.

Nell’approccio unlevered il tasso utilizzato è il WACC (Weighted Avarage Cost of 

Capital) definito come il costo da sostenere per raccogliere risorse finanziarie tra soci e 

terzi finanziatori. Esso è una media ponderata tra il costo del capitale proprio ed il costo 

del capitale di debito. 

RP = ! ! Rm " RF( )

WACC = E
E +D( )

!Ke

"

#
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Se consideriamo il fatto che dal costo sostenuto ai fini dell’indebitamento, sorge un 

beneficio fiscale connesso alla deducibilità degli oneri finanziari24:

Diverse componenti rilevano ai fini della determinazione del WACC25:

• Ke è stimato pari al tasso di rendimento delle attività prive di rischio, incrementato di 

un premio per il rischio specifico del settore o della società oggetto di valutazione;

• Kd è dato dal tasso medio che l’azienda pagherebbe, nelle attuali condizioni di 

mercato, per ottenere un nuovo finanziamento a medio-lungo termine, al netto dello 

scudo fiscale. Esso dipende dalla struttura corrente dei tassi di debito e dalla capacità 

dell’impresa oggetto di valutazione di adempiere regolarmente alle sue obbligazioni;

• l’aliquota fiscale “t”, è l’aliquota media prevista per le imposte dirette, mentre il 

fattore (1-t) rappresenta lo scudo fiscale alimentato dagli interessi passivi;

• la struttura delle fonti volta a finanziare il capitale investito operativo netto. Viene 

fatto spesso riferimento ad una struttura target tra debiti finanziari e patrimonio netto, 

derivante dai piani futuri della società. In altri casi si può considerare la struttura di 

indebitamento media risultate dall’analisi di un campione di società comparabili che, 

nel caso esistessero, si presume possano rappresentare un’evoluzione della struttura 

finanziaria.

III. Terminal Value

Con il Terminal Value (TV) viene stimato in via sintetica il valore attuale dei flussi di 

cassa operativi che si presume l’impresa sarà in grado di generare a seguito del periodo 

di previsione analitica. Ipotizzando un flusso espressivo di condizioni gestionali a 

WACC = E
E +D( )

!Ke
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24In presenza di imposte societarie t la deducibilità degli interessi passivi  determina un risparimio fiscale annuo 
(ipotesi unlevered) pari a: Kd x D x t
25 G. Pellati, L.Rinaldi, “Guida alla valutazione d’azienda”, Il Sole 24 ORE, Milano, 2006



regime (raggiunta quindi la fase di maturità post crescita) le possibili alternative ed il 

loro impatto sono riassunte nella seguente tabella26: 

Tabella 2.2 Alternative di crescita

Fonte: BORSA ITALIANA, “Guida alla valutazione”, 2004, p.28

Nella maggior parte dei settori industriali risulta difficile poter sostenere una crescita 

del fatturato per un periodo indefinito di tempo; si ipotizza quindi che, a seguito di un 

periodo caratterizzato da un’elevata crescita, l’impresa e, più in generale il mercato, nel 

medio-lungo termine entri in una fase di maturità con tassi di crescita vicini allo zero. 

E’ necessario considerare anche le dinamiche concorrenziali che, a lungo termine, 

possono influire negativamente sulle performance di un’azienda poiché è difficile 

sostenere che il vantaggio competitivo di cui gode possa avere durata illimitata. Tutto 

ciò è confermato anche dal c.d. ciclo di vita dell’impresa. Si dovrebbe quindi non 

considerare negli ultimi anni di previsione esplicita tassi di crescita del fatturato positivi 

poiché è lecito attendersi il manifestarsi di segnali di declino a causa della saturazione 

della domanda di mercato e dell’accentuarsi della competizione. Inoltre la teoria dei 

rendimenti di scala decrescenti porta a considerare per il margine operativo lordo un 

tasso di crescita pressoché nullo, essendo improbabile che l’incidenza dei margini sul 

fatturato possa crescere all’infinito ed anzi essa tenderà a stabilizzarsi se non addirittura 

ridursi. 
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 Gli investimenti in capitale fisso dovrebbero essere determinati in modo 

coerente con le ipotesi alla base della crescita del fatturato e con l’incidenza dei margini 

operativi. La variazione degli investimenti dovrebbe essere tale da assicurare 

l’efficienza del complesso produttivo e il sostenimento della crescita. In particolare se 

gli ammortamenti fossero realmente rappresentativi del grado di deperimento e di 

obsolescenza dei cespiti, sarebbero, nel medio-lungo periodo, un’ottima 

approssimazione degli investimenti di mantenimento e sostituzione. 

 Infine il tasso di crescita g non dovrebbe essere in alcun caso superiore al tasso 

di crescita del settore e dell’intera economia in genere, dal momento che poche sono le 

imprese che riescono a crescere a ritmi più elevati dell’economia stessa per lunghi 

periodi.

IV. Surplus Assets

Fanno parte dei surplus assets tutte le attività che l’impresa detiene e che sono estranee 

al circuito operativo di produzione della ricchezza. Ai fini della valutazione, questi asset 

vengono valutati separatamente rispetto al complesso delle attività caratteristiche. 

Diversi sono i metodi che possono essere utilizzati27: facendo riferimento a metodi di 

carattere patrimoniale o a metodi basati sull’attualizzazione dei flussi che derivano 

dall’attività. Per i primi, i termini di riferimento per le stime patrimoniali sono il valore 

corrente di mercato ed il costo corrente. Il valore corrente del bene (suo fair value) 

rappresenta il valore con il quale un bene, dalle medesime caratteristiche di quello 

considerato, può essere scambiato sul mercato. E’ necessario, per identificare 

correttamente il costo corrente, fare appello ai concetti di costo di riproduzione o al 

costo di sostituzione.  Il primo è dato dall’insieme degli oneri che un operatore 

dovrebbe sostenere oggi per disporre di mezzi analoghi a quelli da valutare, mentre il 

costo di sostituzione è pari agli oneri da sopportare per la sostituzione del bene con uno 

che abbia la medesima produttività e flessibilità dei cespiti da valutare. I metodi basati 
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27  Per approfondimenti si rimanda a: A. Damodaran, “Investment  Valuation. Tools and Techniques for Determining 
the Value of Any Asset”, Third Edition, J.Wiley and Sons, New York, 2012



sui flussi reddituali calcolano invece il valore del bene attualizzando, ad un tasso 

appropriato, i benefici netti riferibili al cespite e previsti nel corso della sua vita residua.

 L’approccio da preferire nel caso di valutazione di surplus assets è senza dubbio 

quello che fa riferimento al valore di mercato del bene ma, affinché possa essere 

utilizzato, è necessario esista un mercato in grado di generare, tramite l’incontro tra 

domanda ed offerta, quotazioni significative e comunemente accettate. Nel caso questo 

non avvenga, si farà riferimento al costo di sostituzione più che al costo di riproduzione.

 Si evidenzia il fatto che nel caso di approccio unlevered, considerare 

distintamente le attività operative rende necessario provvedere ad un riequilibrio della 

struttura delle fonti, poiché vengono impiegate per finanziare tutte le attività 

indistintamente. In questo caso si può abbattere la posizione finanziaria netta in ragione 

del peso che gli extra-asset rivestono sul totale dell’attivo dell’impresa.

2.4.2 Problematiche legate al DCF

 Estendere il periodo di previsione esplicita nel DCF induce il valutatore a 

sovrastimare i saggi di crescita dei free cash flow nella stima del terminal value, per 

effetto dell’estensione a questi ultimi del saggio di crescita previsto per i flussi di cassa 

degli anni di stima puntuale, poiché funzione degli investimenti iniziali e non delle 

opportunità future, ed a sottovalutare gli investimenti necessari a sostenere la crescita 

dei cash flow proiettata nella perpetuity. Nella pratica sono proposte tre diverse 

soluzioni per poter limitare l’“aggressività” delle stime del terminal value:

1. al fine di scontare i maggiori rischi che caratterizzano i flussi di risultati ottenuti, 

estendendo il periodo di previsione esplicita rispetto ai flussi attesi di piano, si può 

utilizzare un saggio di attualizzazione più elevato rispetto al costo del capitale, 

ottenendo così un valore più vicino a quello risultante da un metodo reddituale. 

Aspetto negativo è che tale maggiorazione dovrebbe essere apportata in modo 

soggettivo;

2. determinare il terminal value attraverso una valutazione reddituale, estendendo il 

periodo di previsione esplicita sino al momento in cui l’azienda cesserà il suo 

processo di sviluppo dimensionale o comunque raggiungerà dei rendimenti in linea 
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col costo del capitale; oppure sarebbe necessario stimare un più elevato tasso di 

crescita dei redditi al fine di considerare l’effetto dei nuovi investimenti effettuati nel 

periodo di previsione analitica. Per il calcolo di g è frequente applicare ai flussi di 

reddito stimati per il calcolo del terminal value un multiplo desunto da un campione 

di imprese comparabili. E’ altresì difficile che le attese di crescita incorporate nei 

multipli alla data di riferimento della valutazione possano essere ritenute valide anche 

in futuro oltre il periodo di previsione esplicita, portando quindi a stime errate del 

valore terminale. Essendo impossibile calcolare oggi il valore dei multipli da 

utilizzare all’epoca n, occorre procedere con molta cautela poiché oltre la principale 

difficoltà del metodo dei multipli, trovare un campione di imprese comparabili, si 

aggiunge un problema di comparabilità temporale tra epoche diverse dalla situazione 

e dalle prospettive dell’impresa;

3. si può calcolare il terminal value attraverso modelli di crescita a più stadi28, 

applicando dei tassi determinati in modo esogeno rispetto all’impresa. Si 

utilizzeranno dei tassi decrescenti in modo tale da utilizzare un certo criterio di 

prudenza per quanto riguarda la crescita nel mentre ci si allontana dai dati oggetto di 

previsione puntuale.

Il Discounted Cash Flow method consente, nonostante i limiti sopra citati, di pervenire a 

risultati affidabili in alcuni precisi ambiti:

- imprese in fase steady state che abbiano una capacità di generare reddito costante nel 

tempo e che effettuino investimenti di mantenimento pari agli ammortamenti. Nel caso 

puramente teorico in cui non vi siano variazioni di capitale circolante netto e 

dell’indebitamento tra un periodo e l’altro, il DCF tende a coincidere con un criterio 

reddituale analitico;

- imprese che sono in fase di rapida crescita e non hanno ancora raggiunto il pareggio 

economico, né siano in grado di originare flussi di reddito significativi nell’orizzonte 

di previsione analitica. In questi casi, infatti, il valutatore può utilizzare solo metodi 

basati sui multipli o criteri finanziari.

44

28  M. Massari, L. Zanetti, “Valutazione: fondamenti teorici e best practice nel  settore industriale e finanziario”, 
McGraw-Hill, 2008, cap.8



- imprese in declino, per le quali si può adottare una prospettiva di vita finita poiché, 

potendo basarsi su di una logica “a finire”, la valutazione dell’azienda viene a 

coincidere con la valutazione di un qualunque asset a vita finita, per il quale sono i 

flussi di cassa e non i flussi di reddito a determinare il valore recuperabile dell’attuale 

condizione d’uso.

2.4.3 Il metodo dei multipli

 Il metodo dei multipli si basa dal presupposto che il valore di una società possa 

determinarsi assumendo come punto di partenza le indicazioni fornite dal mercato per 

società comparabili all’impresa oggetto di valutazione. Possiamo definire i multipli 

come il rapporto tra valore dell’impresa espresso dal mercato ed un driver di valore 

della stessa. Il driver può essere una grandezza economica, finanziaria o patrimoniale 

od una grandezza di diverso genere purché rappresenti comunque una leva di valore 

dell’impresa. Il valore viene quindi calcolato attraverso il prodotto tra un multiplo 

medio in riferimento ad un campione di imprese comparabili, e la grandezza aziendale 

di riferimento.

 I multipli sono considerati strumenti di valutazione relativa non essendo 

possibile la costruzione del multiplo ideale. In linea puramente teorica in un mercato 

perfettamente efficiente, secondo l’ipotesi quindi di non arbitraggio29, il prezzo corrente 

di un’azione sarà pari al valore attuale del flusso di cassa atteso dall’investitore lungo 

l’orizzonte temporale dell’investimento, e considerando n esercizi sarà:

dove:

P0= prezzo corrente del titolo azionario;

R= ( divnominale + capital gain );

k = costo del capitale.

P0 =
R
k
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Dalla formula si evince che per un azionista il rendimento espresso in percentuale 

rispetto al prezzo corrente dell’azione deve necessariamente coincidere con il costo, ciò 

implicitamente comporta l’identità tra prezzo di un titolo e suo valore fondamentale. 

Nell’ottica dell’investitore la condizione di non arbitraggio può essere riscritta:

dove:

E = flusso di risultato contabile normale atteso;

!BI = quota di risultato medio atteso non rilevato contabilmente e legato alla 

 dinamica degli intangibili, dato dal confronto tra le differenze esistenti tra 

 prezzo e Book Value di inizio e fine periodo.

(E + !BI) = REP, rappresenta il risultato economico che l’impresa deve produrre 

  per giustificare il prezzo corrente delle sue azioni30.

Guardando quindi alle due formule precedenti, ne discende la coincidenza tra il ritorno 

per l’azionista e il REP. In un mercato efficiente quindi prezzo e valore di un titolo 

coincidono ed ipoteticamente l’unico vero driver di valore di un’impresa sarebbe 

rappresentato dal risultato economico, che può coincidere con il REP, ed il multiplo 

ideale sarebbe perciò costruito rapportando il prezzo a tale configurazione di risultato. Il 

valore dell’impresa sarebbe, quindi, funzione del risultato economico che essa produce, 

ma il risultato economico è a sua volta funzione del valore dell’impresa. Il multiplo 

ideale finirebbe per essere un mero convertitore di scala incapace di spiegare le 

differenze di valore tra imprese appartenenti alla stessa classe di rischio. Esso però 

sarebbe assai poco volatile nel tempo: dal momento che variazioni del risultato 

economico si ripercuotono immediatamente in variazioni del prezzo, la sua variabilità 

dipenderebbe solo dal costo del capitale.

 I multipli utilizzati non godono delle due principali caratteristiche dei multipli 

ideali: stabilità nel tempo ed irrilevanza della crescita. Sono quindi più volatili e meno 

precisi nelle loro misure di valore rispetto al multiplo ideale. I multipli vengono 

utilizzati per stimare indirettamente il saggio di crescita dei risultati contabili ed il 

P0 =
E +!BI( )

k
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rischio del risultato economico e per cogliere gli aspetti che sfuggono al reddito 

contabile. Ad esempio, si prendano due società che presentano eguale reddito contabile 

(E), ma una differente dinamica degli intangibili. In funzione di questa diversità esse 

presenteranno un valore economico e quindi anche multipli P/E differenti e, in 

particolare: la società dotata di una maggiore capacità di accumulare intangibili, dovrà 

caratterizzarsi per un multiplo più elevato. Il multiplo evidenzia quindi la diversa 

capacità delle due imprese di generare reddito economico, cosa impossibile per i 

risultati contabili. E’ per tale ragione che, come detto in precedenza, i multipli vengono 

utilizzati come strumenti di valutazione relativa.

Quanto detto sin ora è valido per i veri multipli (o multipli casuali) ossia in grado di 

catturare un reale nesso causale tra valore dell’impresa e parametro di performance e, se 

tale nesso esistesse, comporterebbe una relativa stabilità del multiplo nel corso del 

tempo. Nel caso contrario si parlerà di falso multiplo, non in grado di trovare una 

spiegazione razionale e dimostrabile della dispersione del valore medio che assumono 

imprese tra loro comparabili. 

 Un multiplo, per essere utilizzato come strumento di valutazione relativa, 

dovrebbe disporre almeno di31:

- deve avere una base razionale per poterlo ricondurre al modello di Gordon:

con g = (1 - payout) x ROE

in questo modo il valore espresso dai multipli è sempre, in fondo, una valutazione di 

carattere reddituale sintetica;

- deve possedere una base dimostrabile, in grado di spiegare la distribuzione del 

multiplo trai i comparabili;

- una base validabile finalizzata all’individuazione della migliore versione del multiplo 

attraverso rettifiche apportate al numeratore o al denominatore. Si parla di multipli 

adjusted nel caso di rettifiche al numeratore e di multipli clean se riguardano il 

denominatore.

P0 =
div1
k ! g( )
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Si possono individuare due differenti approcci per l’utilizzo dei moltiplicatori:

• l’approccio delle società comparabili, nel quale i multipli vengono calcolati con 

riferimento ai prezzi segnati dalle borse (stock price) per un campione di società 

comparabili;

• l’approccio delle transazioni comparabili con il quale si fa riferimento a prezzi 

risultanti da transazioni riguardanti società comparabili (deal price).

 Considerando il primo approccio, gli esperti individuano diverse fasi applicative. 

La prima consiste nell’individuazione e nella selezione delle società comparabili 

necessaria per la creazione di un campione omogeneo, in relazione alla società che si 

deve valutare. La comparabilità è necessariamente soggetta ad un certo grado di 

approssimazione. Selezionare un campione di società comparabili significa individuarne 

alcune che per caratteristiche quantitative o qualitative possano essere paragonate a 

quella oggetto di valutazione. Rientrano tra i parametri qualitativi: lo stadio di vita 

dell’azienda, il settore di appartenenza, il modello di business e la tecnologia impiegata. 

Tra i quantitativi possiamo trovare: la dimensione dell’impresa, il fatturato, il numero di 

dipendenti. La selezione di “buoni” comparables è alla base della qualità della stima 

ottenuta. 

Una volta individuato un campione, il passo successivo consiste nella scelta dei 

moltiplicatori da utilizzare al fine della valutazione. Come la quasi totalità dei metodi di 

valutazione, anche il metodo in oggetto è riconducibile a un duplice approccio: asset 

side ed equity side. 

• Multipli Equity Side

P / E = price on earning

P / FCFE = price on free cash flow to equity

P / S = price on sales

P / BV = price on book value

P / NAV = price on net asset value
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• Multipli Asset Side

EV / EBIT = Enterprise Value on earnings before interests and taxes

EV / NOPAT = Enterprise Value on net operating profit after taxes

EV / EBITDA = Enterprise Value on earnings before interests, taxes, depreciation and 

amortization

EV / S = Enterprise Value on sales

EV / FCFO = Enterprise Value on free cash flow to operation

EV / CINO = Enterprise Value on capitale investito netto operativo

Tra i multipli più utilizzati nella pratica troviamo il P/E ratio, ottenuto dal rapporto tra 

la capitalizzazione di borsa di una determinata società e il valore dell’utile netto, 

definibile come il numero di volte in cui gli investitori sono disposti a pagare gli utili 

dell’impresa. Per valori elevati corrisponde un livello di rischio percepito dal mercato 

più basso, e, al contrario, per livelli più bassi di P/E un rischio più elevato. Questo 

multiplo soffre però di rilevanti limitazioni connesse agli earnings, poiché sensibili alle 

politiche di bilancio di sistematica manipolazione contabile messe in atto dal 

management. Della stessa problematica soffre anche il P/BV essendo il book value 

funzione della determinazione del risultato economico di periodo. Si ottiene dal 

rapporto tra valore di mercato di un’azienda e il suo patrimonio contabile e può perciò 

essere definito come un moltiplicatore espressivo della futura capacità dell’impresa di 

produrre utili in funzione del suo capitale di rischio. Per eliminare la possibilità che 

arbitrarie determinazioni dei manager possano influenzare l’esito della valutazione, si è 

soliti ricorrere ad un moltiplicatore che sia meno sensibile alle politiche di bilancio. Si 

fa allora riferimento all’EV/EBITDA, ottenuto dal rapporto tra il valore corrente del 

capitale investito operativo ed il MOL, ovvero il margine operativo lordo pari alla 

differenza tra ricavi monetari e costo monetario del venduto. L’ EV/EBITDA risulta 

essere il multiplo più utilizzato nella pratica per diverse ragioni:

- essendo il MOL difficilmente negativo può essere calcolato per la quasi totalità delle 

imprese;
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- il MOL non è influenzato dalle componenti accruals e dalla gestione finanziaria, in 

questo modo è possibile utilizzare questo multiplo ai fini della comparazione di società 

con un differente grado di indebitamento finanziario e di intensità di capitale;

- l’EBITDA è un ottimo indicatore del ritorno finanziario (payback) di ogni 

investimento.

 L’ultimo step consiste nell’applicazione del multiplo medio del campione dei 

comparables alla società oggetto di valutazione.

 Nell’approccio deal price si passa dal concetto di società comparabili a quello di 

transazioni comparabili. Non consiste nella mera assunzione dei prezzi pagati per altre 

società al fine di valutare l’impresa target, ma si articola in diverse fasi:

a) vengono raccolte tutte le transazioni intervenute negli ultimi anni nel settore specifico 

in cui opera l’impresa da valutare;

b) per ogni impresa selezionata viene creato un profilo in modo tale da poter individuare 

tra queste le possibili comparables;

c) vengono individuati i multipli da applicare;

d) vengono quindi composti i multipli, con un periodo di riferimento di 5-8 anni delle 

grandezze di tali multipli;

e) vengono infine applicati per esprimere il valore della società oggetto di analisi.

L’utilizzo dell’approccio deal price espone l’analista ad una serie di criticità connesse al 

fatto che le transazioni tra loro possono divergere sotto vari aspetti.

I. Multipli di primo livello

 Per i multipli di primo livello viene posta al numeratore una quantità espressiva 

o del Firm Value o della capitalizzazione dell’equity, e al denominatore una grandezza 

aziendale di riferimento che può rappresentativa di una performance o del capitale netto 

contabile. E’ possibile distinguere tra:

1. multipli spot: al numeratore troviamo valori di mercato correnti mentre al 

denominatore risultati storici ( versione trailing), prospettici (versione leading) o in 
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corso di formazione (versione actual). Utilizzati nel caso di un’impresa che ha 

raggiunto una fase di maturità, che cresce quindi a un ritmo moderato, poiché in 

questo caso il suo valore può essere giustificato dai risultati storici. Tra le differenti 

configurazioni è preferibile il multiplo actual che utilizza al denominatore una 

grandezza in corso di formazione e quindi già espressiva della capacità di reddito 

dell’impresa, potendo quindi essere proiettata nel futuro a condizione che sia 

sterilizzata dagli effetti di componenti irripetibili e/o transitorie;

2. multipli forward: derivano dal rapporto tra grandezze riferite a periodi futuri. Basati 

sulla stima degli utili futuri attesi, dapprima attualizzati e sottratti alla 

capitalizzazione corrente e, successivamente, nuovamente capitalizzati al costo del 

capitale per ottenere la capitalizzazione forward della società. Per questo motivo sono 

preferibili in caso di valutazione di società in fase di crescita sostenuta. In imprese 

growth comparabili tali multipli tendono a convergere evidenziando il fatto che per 

questo tipo di società il vero driver di valore è rappresentato dall’utile futuro e che il 

loro prezzo corrente è funzione del prezzo a termine;

3. multipli target: ottenuti generalmente dalla media storica del multiplo, o dalla stima 

dei parametri fondamentali dell’impresa, perciò sono determinati senza una 

previsione analitica del numeratore o del denominatore. Vengono utilizzati 

specialmente in quelle situazioni in cui il multiplo corrente si discosta eccessivamente 

dalla sua media storica, presupponendo così una significativa inefficienza di mercato.

II. Multipli di secondo livello

Detti anche multipli relativi, si ottengono dalla combinazione di più multipli di primo 

livello oppure con questi ed una variabile residua (ad esempio la crescita). E’ possibile 

individuarne tre categorie:

1. multipli relativi in senso stretto: sono ottenuti ponendo a confronto un multiplo di 

primo livello o con il multiplo medio di settore, o con lo stesso multiplo di una 

società comparabile o, infine, con la media storica del multiplo riferita alla stessa 
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impresa. Particolarmente utilizzati al fine di rilevare le società che potranno far parte 

del campione delle comparabili; 

2. multipli to growth: dove un multiplo di primo livello viene rapportato al fattore di 

crescita g. Ponendo a confronto il multiplo to growth della singola impresa con un 

multiplo target si cerca di individuare un limite ragionevole alla crescita dei risultati a 

breve termine, trasferibile nei prezzi di borsa. Il più noto è il multiplo PEG, ottenuto 

dividendo il multiplo P/E per il tasso di crescita atteso degli utili g, che confrontato 

con un multiplo PEG target, ipotizzato essere pari ad uno32, permette di misurare la 

bontà della crescita degli utili e del prezzo della società target. Utilizzato come 

strumento di controllo esso è in grado di misurare la quota di crescita che il mercato 

prezza nel titolo (PEG<target: viene prezzato nel titolo solo una parte della crescita 

prevista; PEG>target: il mercato potrebbe esprimere nel prezzo non solo la crescita di 

breve termine, ma anche una rilevante quota della crescita di lungo termine);

3. troviamo, infine, multipli che al numeratore pongono un multiplo ideale e al 

denominatore uno di primo livello. Tra questi il più noto è il Rating of Economic 

Profit, ottenuto dal confronto tra il ROCE/WACC ed il multiplo EV/CION; se tale 

rapporto assume un valore maggiore di uno, il mercato coglie le potenzialità di 

crescita dell’azienda oggetto di valutazione, se al contrario assume un valore inferiore 

ad uno allora il mercato sopravvaluta l’impresa o le riconosce possibilità di crescita 

che non si possono spiegare attraverso fondamenti economici.

Si può affermare che il metodo dei multipli ha trovato una notevole diffusione grazie 

alla sua semplicità, alla sua rapidità ed al fatto che necessita di un ammontare limitato di 

informazioni. E’ necessario però che chi ne faccia uso ne abbia il pieno controllo e sia a 

conoscenza delle possibili criticità a cui è esposto. Rimane in ogni caso di fondamentale 

importanza in quei casi in cui i risultati economici (flussi) siano difficilmente 

prevedibili e in cui la volatilità dei prezzi delle società comparabili sia elevata. In questi 

contesti la superiorità di tale modello è determinata dal fatto che l’insieme degli analisti 

è in grado di formulare previsioni migliori del singolo analista. 
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2.4.4 Economic Value Added (EVA)

 Tra gli indicatori di performance aziendali è il principale proposto dalla dottrina 

e dalla pratica professionale. Definibile come l’extra profitto normalizzato che un 

investimento (inteso come unico progetto, divisione aziendale, ramo d’azienda o 

un’azienda intera) è in grado di generare, su base annua, dopo che siano stati remunerati 

tutti i fattori produttivi e sia stata attribuita la congrua remunerazione al capitale 

investito dell’attività. 

Può essere calcolato:

• come differenza tra NOPAT (Net Operating Profit After Tax) ed il costo del capitale 

investito:

dove:

EVA = Economic Value Added

NOPAT = reddito operativo netto d’imposta

wacc = costo medio ponderato delle fonti di finanziamento

CINO = capitale investito netto operativo

• dividendo e moltiplicando il tutto per il CINO, può essere calcolato come prodotto del 

differenziale esistente tra il rendimento operativo dell’investimento e il costo medio 

ponderato delle fonti di finanziamento con lo stock di capitale investito operativo:

dove:

r = rendimento operativo dell’investimento, dato dal rapporto tra NOPAT/CINO

Dalla formula è immediato intuire che se il differenziale (r - wacc) è positivo 

(negativo), l’investimento crea (distrugge) valore e che lo stock di valore creato 

(distrutto) si ottiene moltiplicando lo spread positivo (negativo) per il capitale investito 

netto operativo. Aspetto caratteristico del metodo in oggetto è il fatto che esso è 

calcolato non come differenza tra il reddito netto realizzato da un investimento e la 

EVA = Nopat !wacc( )"CINO

EVA = r !wacc( )"CINO
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congrua remunerazione da attribuire al capitale proprio, ma come differenza tra il 

reddito operativo netto derivato dall’investimento e la congrua remunerazione del 

capitale investito, adottando un approccio entity side ovvero unlevered. 

 La stima del valore di un dato investimento è data dalla somma del CINO al 

valore attuale di tutti i futuri sovraredditi in chiave operativa (EVA) che l’investimento 

sarà in grado di generare: 

Sottraendo a ciò la posizione finanziaria netta si otterà la stima del valore cercato.

In questo modo si ipotizza però di essere in grado di stimare puntualmente tutti gli 

extra-profitti che l’impresa sarà in grado di generare nel c.d. competitive advantage 

period. Nella pratica gli EVA sono oggetto di previsione analitica per un periodo 

limitato di tempo (massimo 5 anni) ed una stima sintetica affidata al terminal value per 

gli anni successivi. La formula può quindi riscriversi come:

dove 

Si giunge perciò alla determinazione del valore economico di un’azienda attraverso la 

somma del capitale investito netto aziendale ed il valore attuale degli extraprofitti 

rettificati futuri che l’impresa è in grado di produrre, su base annua, dopo che sia stata 

garantita la remunerazione dei fattori produttivi in posizione contrattuale e sia stato 

congruamente remunerato il capitale investito, al netto del valore di mercato dello stock 

di debiti finanziari. Aspetto che rileva delle controversie è quello delle rettifiche e delle 

firmvalue =CINO+ EVAt ! 1+wacc( )"t( )
t=1

n

#

W = firmvalue!PFN

firmvalue =CINO+ EVAt ! 1+wacc( )"t( )
t=1
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!
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integrazioni da apportare al capitale investito operativo ed al reddito contabile33, ci 

limitiamo ad evidenziare che, visto il legame esistente tra la grandezza stock “capitale 

investito netto” e quella flusso rappresentata dal Nopat, le “rettifiche-integrazioni” che 

vengono apportate ad una devono trovare adeguato riscontro in quelle effettuate 

nell’altra.

 Secondo un altro approccio, nell’EVA si possono distinguere due categorie di 

firm value: 

• il COV (Current Operations Value) che corrisponde all’EV nell’ipotesi in cui il 

risultato dell’ultimo anno rimanga costante nel corso del tempo. Viene determinato 

sommando al CINO la valorizzazione della performance in termini di EVA come 

risultato dell’ultimo esercizio chiuso attraverso la formula della rendita perpetua:

• ed il FGV (Future Growth Value) che indica la sintesi della maggiore o minore 

creazione futura che ci si attende da una determinata realtà aziendale. E’ il risultato del 

miglioramento (o peggioramento) dell’EVA di partenza, calcolato quindi attraverso il 

valore attuale degli EVA futuri incrementali rispetto all’EVA di partenza:

Attraverso questo approccio l’EVA spiega una porzione considerevole del valore 

aziendale sulla base di quanto conseguito fino ad oggi dall’impresa e delle aspettative di 

crescita nel medio-lungo periodo determinate dal piano industriale.

 L’EVA è utilizzato nella pratica non solo per fini valutativi ma anche per finalità 

gestionali. Esso, infatti, può essere di supporto per la pianificazione strategica quale 

discriminante tra strategie alternative, per la creazione di un sistema di rewarding basato 

sulla creazione di valore o per le comunicazioni agli investitori. Questa versatilità è 

dovuta al fatto che esso si basa sul fatto che la sua 

COV =
EVAn
wacc

FGV =
!EVAt
i+wacc( )tt=1

n

"
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determinazione deriva dalle più importanti aree di divisione manageriale (decisioni 

operative, di investimento e di finanziamento) che, impattando direttamente sulla 

creazione di valore, hanno un conseguente risultato sull’EVA.
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CAPITOLO TERZO
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LA VALUTAZIONE DELLE INTERNET COMPANY.

GLI ONLINE SOCIAL NETWORK

 Delineate le variabili interessate nel calcolo del valore di una società ed i metodi 

più utilizzati per tale operazione, obbiettivo di questo capitolo è analizzare quei casi in 

cui l’applicazione di tali metodologie è stata messa in discussione negli ultimi anni. Se 

le Internet Company, a partire dalla fine degli anni ’90, hanno suscitato dubbi 

sull’applicazione dei metodi tradizionali di valutazione, gli Online Social Network, 

senza alcun dubbio, sono riusciti ad amplificare la discussione portando vari studiosi ad 

ipotizzare nuove metodologie applicabili unicamente a questo tipo di società. Dopo aver 

descritto quindi le problematiche relative alle Internet Company ed i metodi ritenuti più 

idonei alla valutazione delle stesse, introdurremo gli Online Social Network (OSN).

3.1 INTERNET COMPANY: PROBLEMATICHE VALUTATIVE

 Per le imprese tradizionali la maggior parte dei metodi di valutazione può essere 

ricondotta a grandezze quali gli utili, il patrimonio netto ed i flussi di cassa, per imprese 

di tipo internet, operanti nella cosiddetta Net Economy, quasi sempre, queste variabili 

non sono utilizzabili. Queste si caratterizzano, spesso, per la mancata produzione di 

utili, scarsi investimenti in asset materiali, i loro flussi di cassa sono prevalentemente 

negativi con un capitale investito generalmente modesto. Ad aumentare l’imbarazzo del 

valutatore, al momento dello stima, oltre la presenza di bilanci in perdita, patrimoni 
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irrisori e la mancanza di flussi di cassa, è l’assenza di un track record di risultati e di 

imprese comparabili. Aswath Damodaran parla di “firms with no earnings, no history 

and no comparablesI”34, confermando la necessità di valutare quegli asset che incidono 

realmente sull’effettivo valore di impresa soprattutto dal momento che imprese di 

questo tipo, nate da pochi mesi, siano state quotate in borsa o acquisite a prezzi 

invidiabili dai maggiori gruppi industriali globali. Per un’impresa che al momento della 

valutazione versi in condizioni di redditività negative, non è possibile stimare ed 

utilizzare il tasso di crescita degli utili. L’applicazione di un growth rate ad un reddito 

negativo lo renderebbe difatti ancor più negativo. Ancor più problematico è il fatto di 

non poter far riferimento a dati storici o comparables nella stima di quegli input (ad 

esempio i parametri di rischiosità) che, in sede di applicazione della formula valutativa, 

vengono solitamente stimati attraverso dati derivanti dal passato o informazioni 

disponibili su imprese comparabili. Queste due fonti di informazioni possono essere 

impiegate l’uno in sostituzione dell’altra ed è evidente che, in quelle situazioni, è 

impossibile attingervi. La situazione si complica notevolmente tant’è che taluni autori 

hanno sostenuto la tesi che la valutazione di aziende neonate, senza bilanci storici da 

poter analizzare e che operano in settori nuovi sia impossibile35.

 Management, azionisti di maggioranza ed investitori che mirano ad una 

creazione di valore su di un orizzonte temporale pluriennale (ad esempio venture 

capitalist) necessitano di una valutazione “corretta” del titolo che possa quindi attribuire 

ad esso l’effettivo valore sulla base dei fondamentali della società. Così non è per quella 

tipologia di investitori con un orizzonte di tempo limitato, che fondano quindi la propria 

decisione di acquisto e di vendita di azioni sulle previsioni dell’andamento dei prezzi di 

mercato, e potrebbero convenire con l’idea che i prezzi delle imprese Internet siano 

determinati da fattori quali: lo sbilancio tra domanda ed offerta e da considerazioni di 

tipo qualitativo36. In letteratura si ritiene quindi che sia necessario, e sufficiente, adattare 

l’applicazione dei metodi tradizionali affinché, si riesca a tenere in considerazione quei 
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fattori che differenziano le internet company37. In particolare è necessario considerare 

che:

- l’eventuale presenza di utili o flussi di cassa realizzati al momento della valutazione 

non sono un buon indicatore della futura capacità dell’impresa di generare flussi di 

cassa futuri;

- il valore può essere gran parte generato dalle componenti intangibles38;

- per le imprese Internet il valore delle opzioni correnti può essere solo una piccola 

porzione del valore complessivo, determinato quindi dalle opportunità di crescita e 

dalla capacità di sfruttare le opportunità future per la generazione di flussi di cassa; 

- il grado di incertezza in questo tipo di attività, startup, non eliminabile con alcuna 

formula di valutazione;

- tali mercati evolvono con grande rapidità, sono caratterizzati da l’elevata 

contendibilità da parte di nuovi soggetti e da assenza di società affermate dalle quali si 

possano ricavare informazioni riguardanti costi, ricavi ed investimenti;

- tali iniziative hanno solo due esiti possibili “win or lose”.

Non si dovrebbe perciò inoltrarsi in un’affannosa ricerca di nuovi metodi valutativi ma, 

diversamente, in un’attenta rielaborazione ed adattamento della logica valutativa 

esistente nell’ambito di un processo articolato e complesso in grado di cogliere criticità 

ed informazioni per un impiego razionale e dimostrabile del metodo prescelto. Si rende 

quindi necessario, in aggiunta allo studio dell’ambiente competitivo ed alla sua 

evoluzione, un’attenta analisi del modello di business (idea generatrice dei ricavi) che 

per le internet company diviene il value driver della società e di quei fattori qualitativi 

(imprenditore manager, qualità degli amministratori, capacità innovativa etc..) ovvero 

degli intangibles. E’ fondamentale approcciarsi alla valutazione tenendo in 

considerazione quali sono le finalità della stessa. Per le imprese internet una quotazione 

in borsa può considerarsi alla stregua di uno strumento di sviluppo dal momento che il 

loro ciclo di vita più compresso, rispetto a quelle tradizionali, le porta ad aver bisogno 
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di ingenti capitali per finanziare la propria crescita. Una corretta valutazione che 

conduca quindi ad una IPO in grado di conferire una capitalizzazione coerente con le 

potenzialità di sviluppo diventa punto critico del mercato stesso e della propria capacità 

di attrarre società giovani ed in rapida crescita.

 Le caratteristiche che quindi distinguono le imprese internet dalle tradizionali 

hanno avuto ripercussione nell’ambito del processo valutativo e nell’applicazione dei 

tradizionali modelli valutativi, in particolare DCF e multipli. Molti esperti per cercare di 

dare una spiegazione alle sopravvalutazioni, incorse negli ultimi anni per questo tipo di 

società, hanno ricercato nuovi paradigmi valutativi come ad esempio i multipli specifici 

di settore ed il metodo delle opzioni reali (entrambi saranno oggetto di approfondimento 

nel seguito di questo capitolo). Vi è però l’idea che, più che un problema metodologico, 

la questione debba essere ricondotta al fatto che queste società siano giunte alla 

quotazione sul mercato azionario molto presto nel loro ciclo di vita rispetto a quanto 

non abbiano fatto in passato altre imprese, con la conseguenza di essere valutate prima 

ancora di possedere un mercato per i loro prodotti.

 In questo senso quindi si cerca di affermare che più che un problema 

concettuale, di vecchi metodi non più adatti o adattabili, si debba ricorrere ad una 

corretta stima degli input chiave della valutazione, poiché il valore di un’impresa è e 

rimarrà sempre legato ai medesimi fattori (la capacità di generare flussi di cassa, rischio 

e vita dell’impresa). 

3.2 I METODI DI VALUTAZIONE DELLE INTERNET COMPANY

 Non essendo possibile affidarsi al mercato per l’individuazione del valore, gli 

operatori hanno reagito in diversi modi e con differenti metodologie al problema della 

valutazione delle internet company. Presenteremo nello specifico il metodo dei multipli 

di settore e di fatturato, il metodo finanziario modificato ed il metodo delle opzioni 

reali.
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3.2.1 I multipli di fatturato e di settore

 Data la difficoltà nell’applicare metodologie di valutazione basate sugli utili, 

patrimonio netto e flussi di cassa, molti operatori preferiscono a metodi analitici quelli 

empirici o diretti, data la loro semplicità di utilizzo ed essendo in grado, nonostante 

spesso inficiati da errori concettuali, di fornire le basi per la valutazione. La comunità 

finanziaria, in particolar modo quella anglosassone, ha manifestato una spiccata 

tendenza all’impiego dei prezzi di borsa nella convinzione, non sempre giustificata, che 

essi rappresentino la migliore approssimazione del valore intrinseco delle imprese e che 

la stima fornita dal mercato sia sicuramente più attendibile della stima effettuata da un 

singolo operatore. Come detto nel capitolo precedente, l’utilizzo del metodo dei multipli 

porta alla stima di un valore relativo e non di un valore intrinseco, conforme perciò agli 

umori del mercato, arrivando a sovrastimare (sottostimare) il valore economico di 

un’impresa quando il mercato sopravvaluta (sottovaluta) le imprese comparabili. La 

facilità nell’effettuare una valutazione basata su dati relativi ad un multiplo per un 

gruppo di imprese comparabili, può avere come risultato determinazioni del valore poco 

credibili in cui variabili chiave quali il rischio, la crescita o i flussi di cassa potenziali 

non vengono affatto considerati. 

 Damodaran individua quattro passaggi fondamentali per un utilizzo corretto e 

convincente dei multipli39:

- è necessario che i multipli siano definiti in modo omogeneo per tutte le imprese 

appartenenti al campione dei comparables;

- assicurarsi che il multiplo sia definito in modo coerente; l’analista deve quindi 

verificare che il numeratore ed il denominatore siano riferiti ad una medesima 

grandezza e, soprattutto, che non vi siano differenze dovute all’utilizzo di diversi 

principi contabili nella definizione delle grandezze impiegate per la costruzione del 

multiplo;

- il multiplo deve essere sottoposto ad analisi: è necessaria la conoscenza della 

distribuzione del multiplo nel settore di appartenenza dell’impresa da valutare e la 
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consapevolezza della variabile “guida” cioè quella per cui il multiplo differisce tra 

imprese dello stesso settore o anche di un intero mercato;

- devono essere individuate imprese realmente comparabili che, oltre per l’appartenenza 

allo stesso settore, devono essere simili in termini di flussi di cassa, potenziale di 

crescita e rischio. Come detto in precedenza, l’individuazione di imprese comparabili 

tra le Internet Company non è sempre possibile, si rende quindi necessario apportare 

delle rettifiche ai multipli o, in alternativa, effettuare delle regressioni dei multipli 

sulle variabili e poi utilizzare l’equazione di regressione risultante per stimare il valore 

dell’impresa. Quest’ultima operazione è però possibile effettuarla solo quando il 

numero delle imprese del campione è elevato e la relazione tra il multiplo e le variabili 

è abbastanza stabile. Nel caso di un campione limitato è necessario considerare 

solamente quelle imprese la cui variabile chiave risulta essere compresa in un 

determinato intervallo, così facendo si limita la possibilità che pochi valori estremi 

possano avere un impatto notevole sui valori dei coefficienti.

La scelta dunque del multiplo da applicare ad una Internet Company non è semplice. I 

multipli più utilizzati nella pratica sono il Price on Earnings e il Price on Book Value, 

non possono essere utilizzati. Il primo perché la caratteristica di questo tipo di società, 

per quanto riguarda la fase iniziale che spesso coincide con quella di quotazione, è la 

presenza di risultati d’esercizio negativi. Possibile soluzione a questo problema sarebbe 

l’applicazione di un multiplo forward stimando gli utili futuri, basandosi sull’ipotesi che 

con il passare del tempo l’impresa internet possa convergere ad una situazione 

“normale”. Mentre la propensione delle internet company nell’investire in asset 

intangibili rende il P/BV poco significativo.

 Risultando inapplicabili i multipli tradizionali gli analisti si sono orientati verso i 

multipli di fatturato, poiché quest’ultimo, trattandosi di imprese con margini economici 

e flussi di cassa negativi, rappresenta il primo valido indicatore economico dell’attività 

imprenditoriale. Vi è inoltre la convinzione che in mercati caratterizzati da una forte 

crescita i multipli basati sul fatturato siano un’ottima soluzione al problema, dal 

momento che il successo, in questi particolari mercati, è fortemente legato alla quota di 

mercato che la società è in grado di conquistare e strettamente connesso alla crescita dei 
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loro ricavi. A tale scopo è necessario comprendere le variabili che determinano il 

fatturato ed il tasso di crescita che, molto spesso, è molto elevato. Nonostante la net 

economy sia caratterizzata da un’elevata creatività, fattore critico per il successo in 

questo settore, si ritiene di poter individuare delle fonti di ricavo valide per la maggior 

parte delle imprese internet:

- ricavi da fornitura di accessi, connettività, hosting ed housing;

- proventi dalla pubblicità, in tutte le sue forme tipiche; 

- ricavi provenienti dalle transazioni del commercio elettronico, la vendita di prodotti o 

servizi online;

- transazioni offline, legate all’attività online della società.

Ancor più complessa è la stima del tasso di crescita. Se ci si limita ad una visione di 

breve periodo si può stimare il tasso di crescita dell’esercizio futuro annualizzando il 

tasso dell’ultimo trimestre ottenendo il cosiddetto run rate. Se si è invece interessati ad 

una stima di lungo periodo sono necessarie ulteriori considerazioni sul trend storico, sul 

tasso di maturità del settore e del prodotto. Alternativa proposta al metodo del run rate è 

la stima della crescita di utenti (clienti), per poter risalire al fatturato, e moltiplicarla per 

il rapporto revenues/users. Secondo alcuni autori40   l’utilizzo dei multipli di fatturato 

avrà un uso limitato nel tempo, ovvero, sino a quando la generazione tecnologica sarà 

superata ed il mercato sarà in grado di giudicare le internet company in base alla loro 

capacità di generare utili e flussi di cassa. Questo perché, facendo uso di misure grezze 

dell’attività d’impresa, i multipli di fatturato non sono in grado di esprimere quali 

società stiano operando più efficacemente, perseguendo la massimizzazione del valore 

per gli azionisti.

 Agli inizi degli anni ’90, con la comparsa delle prime imprese internet sul 

mercato, viste le difficoltà già citate nell’applicazione di metodi relativi ed analitici, gli 

analisti costruirono i cosiddetti multipli empirici o di settore che si fondano sul rapporto 

tra il prezzo di mercato ed alcune grandezze operative. Si sta quindi affermando che 

attraverso la “capacità di generare traffico” si possa valutare una società internet. Questa 

capacità è quindi vista come il vero driver di valore in stretta correlazione quindi con il 
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numero di utenti, la loro fedeltà, il numero di visite ricevute dal sito internet, il tempo 

medio di permanenza sul sito, il numero di transazioni, etc. Si possono quindi così 

individuare i seguenti multipli:

- l’EV / Unique User che esprime il valore riconosciuto ad ogni singolo utente, utile per 

comprendere quanto sia, secondo il mercato, l’impresa ad attrarre nuovi utenti. Per 

unique user si intende un utente che ha visitato il sito una sola volta durante un arco di 

tempo delimitato;

- l’EV / Subscriber attraverso il quale si può individuare il valore di ogni abbonato al 

servizio offerto. Particolare attenzione è stata data al metodo di determinazione del 

denominatore di questo multiplo: poiché, infatti, l’utilizzo di un dato storico 

porterebbe ad una stima sbagliata (essendo l’impresa in continua evoluzione) si ritiene 

sia più corretto l’uso del valore atteso. Tale stima viene calcolata attraverso sistemi di 

rilevazione di audience basati sui dati di accesso al sito;

- l’EV / Costumer simile al precedente si caratterizza dal fatto che considera quegli 

utenti registrati che però hanno fatto un uso costante (per esempio transazioni) del 

servizio nel tempo. Permette ad esempio di effettuare comparazioni tra società non 

solo sulla base del numero degli acquirenti ma anche sulla loro fedeltà, cioè dal tasso 

di ripetitività.

- l’EV / Reach, simile all’ EV / Unique User, si basa sulla percentuale di contatti ottenuti 

dal sito rispetto al numero complessivo di contatti ricevuti da tutti gli altri siti durante 

il periodo considerato;

- l’EV / Accounts individua il valore assegnato al mercato per ogni account aperto da un 

utente;

- l’EV / Transactions, particolarmente utilizzato per le società di trading online rileva le 

transazioni effettuate in un dato periodo dai propri clienti.

L’utilizzo di questi moltiplicatori si presta ad ovvie critiche, infatti, basandosi solamente 

sul numero di utenti (rilevati sotto aspetti differenti), l’impiego ai fini valutativi può 

condurre a stime completamente errate che non trovano spiegazione nei fondamentali 

della società oggetto di valutazione. Affinché sia possibile un “corretto” impiego dei 

multipli degli utenti è necessario individuare, se esistente, il legame tra il numero di 
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visitatori ed il volume dei ricavi dell’impresa. E’ quindi essenziale riuscire a 

comprendere se i ricavi pubblicitari, legati al numero di utenti, siano in grado di 

finanziarie l’attività della società e se la stessa sia in grado di fidelizzare i futuri 

visitatori (e quelli esistenti). In ogni caso il loro impiego risulterebbe assai rischioso, dal 

momento che non è possibile individuare un legame tra questi multipli ed i 

fondamentali della società, non potranno essere calcolati per l’intero mercato. Di 

conseguenza si arriverebbe ad una sistematica sopravvalutazione o sottovalutazione di 

un settore rispetto all’intero mercato. 

3.2.2 Il DCF nella Net Economy

Nonostante anche nella net economy il DCF sia il metodo che può vantare maggior 

credito, gli analisti preferiscono valutare le imprese internet tramite l’utilizzo dei 

multipli date le numerose difficoltà che si riscontrano nell’applicazione dei metodi 

finanziari. Difatti, la situazione ideale nella quale si possa applicare il DCF è quella in 

cui i flussi di cassa sono positivi e stimabili con sufficiente attendibilità ed in cui il 

rischio relativo all’impresa, rappresentato dal costo del capitale, sia determinabile con 

un buon grado di approssimazione. Tuttavia, come si è ripetuto più volte, le internet 

company si caratterizzano, almeno in fase di startup, per avere flussi di cassa negativi. 

In questo modo l’applicazione diventa assai complessa richiedendo un notevole sforzo 

ed impiego di tempo da parte dell’analista. Per questo motivo, agli albori del ventesimo 

secolo, molti professionisti sono stati indotti ad abbandonare il DCF preferendo ad esso 

nuovi modelli in grado di giustificare l’investimento in titoli tecnologici.

 In questo paragrafo cercheremo di chiarire quali siano le fasi necessarie 

all’implementazione di un DCF in versione unlevered, in modo tale che possa essere 

applicato alla valutazione di società operanti nella net economy. In particolare su come 

possano essere identificati: flussi di cassa, terminal value e costo del capitale.
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I. Flussi di cassa

Primo passo verso la determinazione dei cash flow è l’analisi delle variabili esterne che 

influenzano l’attività dell’impresa proporzionalmente ai legami della stessa con 

l’ambiente circostante. Possiamo distinguere tra41: variabili tecnologiche (accesso ad 

internet, sviluppo software, sicurezza, infrastrutture, hardware, sviluppo di sistemi di 

pagamento); variabili socio-culturali (diffusione demografica di internet, dimestichezza 

degli utilizzatori, attitudine degli stessi e delle imprese verso il problema della privacy); 

variabili istituzionali e legislative (tariffe sull’import/export ed accordi di commercio 

internazionale, leggi sul copyright dell’ingegno, standardizzazione delle leggi dell’uso e 

la vendita di informazioni personali, incertezza delle leggi fiscali). Considerando perciò 

queste tre gruppi di variabili, strettamente legati tra di loro, è necessario cercare di 

comprendere come queste possano impattare sulle decisioni operative e sulle scelte 

strategiche dell’impresa. 

Effettuata questa prima analisi si passa allo studio dell’ambiente competitivo che, nel 

caso di internet company, si caratterizza per l’eccezionale dinamismo, per essere 

altamente innovativo e privo di confini ben definiti tra le diverse aree di business. E’ 

necessario quindi individuare i punti di forza e di debolezza della società oggetto di 

valutazione, delle opportunità che essa potrebbe cogliere e delle minacce che potrebbero 

metterne a repentaglio l’esistenza (SWOT analysis).

Ulteriore passaggio fondamentale è lo studio del posizionamento dell’impresa nel suo 

ciclo di vita che comprende quattro fasi: nascita, crescita, maturità e declino. 

Nell’economia tradizionale, nella fase di avvio, l’impresa subisce perdite connesse 

principalmente all’assenza di ricavi e a forti investimenti in capitale fisso necessari a 

dotarsi di un’idonea capacità produttiva. Successivamente, nella fase di crescita, 

l’aumento del fatturato e della capacità di gestire economicamente l’attività producono 

un incremento dei flussi di risultato. In questa fase però la crescita necessita di sostegno 

attraverso ingenti investimenti in attività circolanti per soddisfare le esigenze dei clienti, 

e con investimenti in attivo fisso per ampliamenti e/o ammodernamenti. Si passa poi da 
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una fase in cui la crescita a ritmi elevati, che caratterizzava il periodo precedente, viene 

sostituita da uno sviluppo a tassi più contenuti: l’impresa raggiunge la sua maturità. In 

questo momento di vita, gli utili sono generalmente consistenti, si riducono inoltre le 

esigenze di circolante ed il fabbisogno finanziario per investimenti in attivo. L’ultima 

fase, quella di declino, si caratterizza per flussi di cassa che tendono a decrescere sino a 

diventare negativi, il circolante diviene una fonte di cassa piuttosto che un impiego e si 

assiste al disinvestimento di attività ritenute non più strategiche.

Figura 3.1 - Il ciclo di vita di un’impresa tradizionale

Fonte: M.LIVIAN, “Valutazioni.com”, p.160

Nella net economy la caratteristica forma ad “S” del ciclo di vita di un’impresa (figura 

3.1) risulta estremamente più compatta (figura 3.2) dal momento che il ciclo stesso è 

misurato in mesi, se non addirittura in settimane (al contrario viene misurato in anni). In 

questo settore il ciclo di vita viene estremamente velocizzato per l’entusiasmo suscitato 

dalle nuove idee, la presenza dei venture capitalist e dalla consapevolezza dei vantaggi 

derivanti dall’essere un first mover che spinge le imprese alla quotazione per la raccolta 

degli ingenti capitali che richiede il finanziamento della propria crescita nelle fasi 

iniziali del proprio percorso. Si osserva dunque una differente connotazione dei flussi di 

cassa all’interno delle varie fasi. Durante la nascita i flussi di cassa sono spesso negativi 

dovuti allo scarso fatturato e agli elevati costi di marketing, il capitale circolante libera 

disponibilità finanziarie in quanto non vi sono crediti verso clienti e gli investimenti in 

impieghi fissi di natura materiale sono irrilevanti, mentre quelli di tipo immateriale sono 
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sempre abbastanza limitati. Successivamente, durante la fase di crescita, i flussi di 

cassa, seppur negativi, aumentano esponenzialmente al crescere del numero di clienti. 

Alla crescita corrisponde una notevole generazione di cassa in termini di circolante 

poiché non vi sono crediti e il magazzino, grazie al supporto tecnologico, è praticamente 

virtuale. Rari sono gli investimenti in attivo fisso, ai quali si preferisce l’acquisizione 

strategica di aziende che svolgono attività funzionali a quella svolta. E’ nella fase di 

maturità che le caratteristiche di una internet company permettono ingenti flussi di cassa 

positivi che vengono parzialmente assorbiti dalla necessità di dotarsi di un magazzino a 

causa dell’aumento dei clienti. 

Figura 3.2 - Il ciclo di vita di un’impresa Internet

Fonte: M.LIVIAN, “Valutazioni.com”, p.1617

Occorre ora identificare come un’impresa internet produca flussi di cassa e quali siano 

le principali differenze con le imprese tradizionali. Il flusso totale dell’impresa è dato 

dalla somma algebrica del cash earning e del cash investment. Il primo tipo di flusso è 

generato dall’impresa sotto forma di reddito operativo al netto delle tasse, mentre il 

secondo rappresenta il flusso generato dall’impresa disinvestendo o investendo nei fixed 

assets, aumentando o diminuendo la dotazione di capitale circolante netto. Le imprese 

internet si distinguono per generare cash flow in modo completamente nuovo rispetto 

alle imprese tradizionali: è quindi importante tenere conto della struttura temporale dei 

costi e dei ricavi. Dallo studio dell’andamento del cash earning e del cash investiment 
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possiamo individuare quattro “tipi” di imprese che si distinguono tra loro per le 

modalità con cui generano flussi di cassa42:

1. imprese a crescita tradizionale, che operano in business remunerativi ma che 

necessitano di investimenti per rimanere competitive ed espandersi;

2. imprese che presentano flussi di cassa negativi e distruggono valore. Sono 

generalmente imprese nella fase iniziale del loro sviluppo (startup) oppure che 

continuano ad investire e ad operare in business non più remunerativi (imprese in 

crisi);

3. imprese in ristrutturazione o emergenti efficienti, che si trovano in una posizione 

anomala e spesso transitoria, caratterizzata da flussi di cassa positivi che però non 

derivano dal core business aziendale ma da gestione efficiente del capitale circolante 

netto o degli investimenti in capitale fisso; 

4. infine troviamo imprese che producono “super cash flow” cioè che non solo generano 

redditi operativi più che positivi, ma riescono ad incrementare i loro FCF per il 

tramite della gestione degli investimenti.

Le imprese tradizionali inizialmente producono flussi di cassa negativi dovuti agli 

investimenti ed alla scarsa redditività del loro business e con il passare del tempo 

arrivano a produrre cash earning positivi, controbilanciati dal flusso negativo per 

investimenti di mantenimento. Solamente in alcuni rari casi arrivano ad accrescere il 

proprio cash flow grazie ad un cash investment positivo. Nella net economy la 

situazione è diversa. Le internet company, godendo di un elevato potere contrattuale e 

non essendo necessari ingenti investimenti in attività fisse di natura materiale, si trovano 

inizialmente in quella che abbiamo definito essere una posizione anomala; 

successivamente, nel corso della loro evoluzione, grazie ad una maggiore penetrazione 

del prodotto/servizio nel mercato e al pieno utilizzo delle potenzialità offerte dalla Rete,   

saranno in grado di generare una mole consistente di flussi di cassa.
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Figura 3.3 - Produzione cash flow: imprese tradizionali e imprese Internet

Fonte: F. Perrini, “E-valuation: valutare le imprese internet”, p. 200

Considerato quanto detto fin ora, il valutatore dovrebbe essere in grado di individuare 

l’effettiva capacità dell’impresa di generare flussi di risultato nell’immediato futuro. Si 

può quindi procedere con l’effettiva determinazione dei flussi per la valutazione. Per le 

società della net economy il revenue model non è esattamente definito, ma soggetto a 

continui cambiamenti; inoltre la domanda futura segue i modelli tipici delle innovazioni 

tecnologiche, per le quali ad uno stadio di crescita iniziale può seguire una diffusione 

esponenziale di difficile previsione. Per questi motivi per la stima dei flussi di cassa è 

necessario partire da un’analisi della domanda e del mercato potenziale attraverso 

variabili quali il tasso di penetrazione degli strumenti che permettono l’utilizzo del web 

ed individuare il profilo degli utenti che potrebbero essere attratti dall’offerta. 

Successivamente sarà possibile stimare i ricavi attraverso: una previsione della quota di 

mercato che l’impresa sarà in grado di ottenere e mantenere; la definizione del valore 

medio attribuibile a ciascun utente ed una ipotesi sulla crescita degli utenti stessi; la 

definizione di opportuni tassi di crescita del fatturato da applicare a quello corrente. 

Proiettati i ricavi si possono definire le grandezze fondamentali nel calcolo dei flussi di 

cassa attraverso l’applicazione dei ratios di margine economico (EBITDA su fatturato). 

Si sommano poi, alla marginalità ottenuta, gli investimenti previsti in capitale circolante 
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e in attività fisse ottenendo così le proiezioni per i flussi di cassa operativi dell’impresa. 

Tali proiezioni devono essere effettuate per tutto l’orizzonte temporale di valutazione. 

II. Terminal Value e tasso di crescita “g”

Nel precedente capitolo si è suggerito di allargare l’orizzonte temporale per la 

valutazione di imprese che presentino flussi di cassa negativi, dando quindi più spazio 

alla previsione analitica (fino al raggiungimento di flussi di cassa positivi). In questo 

modo però il peso del TV sul calcolo della valutazione si riduce notevolmente e, di 

conseguenza, la stessa risulterà meno dipendente dai dati risultanti dal piano strategico 

dell’impresa che sono, infine, quelli più oggettivi. Individuare quindi un corretto 

orizzonte di stima è un momento chiave nell’applicazione del DCF ad una internet 

company. Nella pratica viene razionalmente suggerita la scelta di un orizzonte 

temporale pari alla durata del competitive advantage period (CAP), in sostanza, pari alla 

durata del periodo in cui l’impresa avrà tassi di rendimento del capitale investito 

superiori al wacc. Dal momento che, per le imprese internet, l’individuazione del CAP 

non è sempre un’operazione semplice (a volte risulta impossibile) si riscontrano due 

diversi atteggiamenti. Alcuni si limitano ad utilizzare come orizzonte quello previsto dal 

piano industriale. Altri affermano che nelle situazioni di dubbio sia preferibile scegliere 

orizzonti temporali più lunghi, estendendo quindi l’orizzonte previsto dal piano (nella 

norma di 3-5 anni) sino ad 8-10 anni, in modo da ridurre il peso che il terminal value ha 

nella valutazione. Quest’ultimo atteggiamento è sicuramente più seguito nella pratica ed 

il più comune tra gli analisti finanziari.

 Variabile fondamentale per il calcolo del TV è il tasso di crescita “g” che, nel 

caso di nuove imprese internet, rappresenta quasi l’intero valore e di conseguenza la 

scelta dello stesso, che in seguito verrà applicato per la stima di ricavi ed utili futuri, 

risulta operazione delicata ed allo stesso tempo complessa. Per imprese tradizionali ed 

in fase di crescita stabile si è soliti calcolare g facendo uso del tasso di crescita storico 

degli utili. Tale procedura è altresì inapplicabile in caso di imprese in forte crescita e/o 

in presenza di perdite, come spesso accade per le internet company. Oltre a ciò, 
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l’assenza di dati storici rende il calcolo del tasso di crescita storico complesso ed 

operazione non utile ai fini della valutazione, dal momento che non potrà in alcun modo 

rappresentare una stima affidabile del tasso di crescita futuro atteso. Ci si potrebbe 

affidare alle previsioni di analisti finanziari che seguono l’impresa ma soprattutto nel 

caso di stime di lungo periodo, anche queste, risulterebbero poco affidabili nel caso di 

impiego nella valutazione. Rimane quindi necessario trovare strade alternative per la 

stima di g. Se si considera che la crescita può essere determinata a partire dal tasso di 

reinvestimento e dalla qualità degli investimenti (intesi nel senso più ampio possibile e 

comprendenti perciò anche acquisizioni, nuovi canali di distribuzione, l’espansione 

della capacità di marketing, etc.) si può procedere alla stima del tasso di crescita 

attraverso un metodo analitico, basandosi quindi sui fondamentali dell’impresa. Diverse 

sono quindi le difficoltà che si incontrano nella ricerca di una stima affidabile del tasso 

di crescita futuro atteso, per questo motivo nella pratica si predilige l’applicazione di 

una particolare modalità del metodo finanziario preso in considerazione, ovvero il 

“DCF a tre stadi”. In questo modo si “parzializza” la crescita, suddividendola in tre 

periodi differenti. Risulta particolarmente adatto ai fini della valutazione di imprese che 

si reputino attraversare diverse fasi di sviluppo: una prima fase caratterizzata da una 

tasso di crescita molto elevato, un periodo di transizione nel quale esso declina per 

arrivare infine ad una fase di stabilità nella quale la crescita si normalizza. 

III. Costo del capitale

Precisate le modalità per identificare i flussi di cassa e per la determinazione del tasso di 

crescita futuro e del TV, rimane da stimare per l’applicazione del DCF il costo del 

capitale, ovvero il tasso di sconto da utilizzare nell’attualizzazione dei flussi di cassa. 

E’ necessario specificare che le startup internet tendono a finanziarsi prevalentemente 

con capitale di rischio o, eventualmente, preferendo finanziamenti ibridi (quali titoli 

azionari privilegiati convertibili in azioni ordinarie e obbligazioni convertibili in azioni) 

all’indebitamento. Inoltre, a differenza dell’economia tradizionale, per le imprese della 

net economy non è appropriato ipotizzare un costo del capitale costante nel tempo. Fare 

73



ciò risulterebbe un’eccessiva banalizzazione della realtà, poiché significherebbe che 

tassi di interesse, struttura finanziaria e profilo di rischio rimangono inalterati nel 

tempo, ma così non è. Gli analisti finanziari sono soliti, come detto in precedenza, 

utilizzare il CAPM  per la stima del costo del capitale di rischio, presupponendo sia 

sufficiente misurare e remunerare solamente il rischio aggiunto da un singolo 

investimento ad un portafoglio di titoli, ben diversificato, di un investitore marginale, 

cioè colui che difficilmente acquista un titolo per ragioni strategiche. Dunque si ipotizza 

che il rischio di un investimento così calcolato sia scomponibile in due componenti: una 

specifica legata all’investimento stesso ed una sistematica non diversificabile, comune a 

tutti gli investimenti. Nella realtà però risulta difficile l’ipotesi di “buona 

diversificazione” di portafoglio di un investitore marginale. Infatti nel caso di grandi 

società, e soprattutto nel caso in cui siano molto giovani, la base azionaria risulta essere 

fortemente concentrata, mentre, per società di dimensioni minori, è più probabile che 

siano di interesse di investitori con orizzonti temporali limitati anche a pochi minuti (i 

cosiddetti day trader). E’ preferibile quindi procedere con maggiore cautela od optare 

per l’adozione di un vero e proprio processo di stima che rifletta con maggiore 

precisione la rischiosità dei titoli dal momento che, non essendo l’investitore marginale 

ben diversificato, risulta impossibile scindere tra rischio sistematico e specifico (oggetto 

di studio). Tutti i modelli di rischio e rendimento necessitano, durante il loro processo, 

di tre diversi input:

1. il tasso privo di rischio. Si può considerare privo di rischio quell’investimento di cui 

si conosce con certezza il rendimento atteso; questo può avvenire se e solo se: non vi 

è rischio di default e non vi sono incertezze sui tassi di rendimento a cui andranno 

reinvestiti i flussi intermedi. Si è accennato al fatto che, nella pratica, si può far 

riferimento al tasso d’interesse di un titolo di Stato zero coupon con un orizzonte 

temporale pari a quello del flusso di cassa in esame. Nel caso di pluralità di flussi di 

cassa, si dovrebbe procedere utilizzando un diverso tasso per ogni flusso ma, per 

semplicità, si è soliti calcolare una media ponderata della scadenza dei flussi di cassa 

calcolandone così la duration:
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dove: FCt rappresenta il flusso di cassa atteso all’epoca t, r il tasso di attualizzazione 

e t il numero di anni considerati.

Stimata la duration è dunque possibile utilizzare, come tasso privo di rischio, un 

titolo di Stato con una duration equivalente. Nel caso di titoli di internet company la 

duration tende ad essere molto lunga dal momento che i flussi di maggiore 

ammontare si concentrano prevalentemente in un futuro non immediato; in questi 

casi è dunque preferibile l’utilizzo del tasso di interesse di titoli di Stato a lungo 

termine;

2. il premio di rischio43  dovrebbe riuscire a riflettere il grado di avversione al rischio 

degli investitori e la loro percezione nella differente rischiosità fra investimenti 

alternativi. Si può stimare in due modi differenti: basandosi su dati storici ed, in 

particolare, sulla differenza tra il rendimento medio di investimenti rischiosi e quelli 

di investimenti privi di rischio; oppure, se si ritiene corretta la valutazione espressa 

dal mercato, come differenza tra il tasso di rendimento implicito in un modello di 

valutazione dei titoli azionari ed il rendimento di titoli privi di rischio. Il premio per il 

rischio non dipende dalla tipologia di titoli che si devono valutare: per questo motivo 

la scelta tra le due procedure di stima deve essere condotta in base alla percezione che 

si ha del mercato. Se quindi si ritiene che il mercato sia in grado di esprimere una 

corretta valutazione, si può procedere con l’utilizzo del premio di rischio implicito. 

Se, al contrario, si ritiene che il mercato possa venire sopravvalutato o sottovalutato e 

che esista la tendenza del premio di rischio a fluttuare intorno ad un valore costante 

nel tempo, allora ha più senso ricorrere al premio storico; 

3. il beta, ovvero il rischio aggiunto da un investimento ad un portafoglio diversificato. 

Viene solitamente stimato attraverso la regressione dei rendimenti di un’attività sui 

rendimenti di un indice che rappresenta il portafoglio di mercato lungo un certo 

Duration =
t FCt
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periodo do tempo. Questo approccio, chiamato top down, se applicato alle imprese 

internet presenta delle criticità. Infatti, la stima attraverso regressione varia in modo 

significativo a seconda dell’indice utilizzato, del periodo lungo il quale viene 

effettuato il calcolo e dell’intervallo temporale usato per calcolare i rendimenti. 

Inoltre i beta, ottenuti con questo procedimento, tendono a presentare un’elevata 

imprecisione a causa dell’elevata volatilità dei prezzi dei titoli delle imprese internet 

e della limitata storia di tali imprese. Infine, anche non fossero caratterizzati da 

un’elevata imprecisione, i beta calcolati su dati storici tendono a riflettere le 

caratteristiche dell’impresa nel periodo di stima e non in quella attuale. Per questi 

motivi per le internet company si è soliti ricorrere ad un approccio di tipo bottom up. 

In questo modo vengono considerati tutti i fattori da cui dipende il beta: tipo di 

attività svolta dall’impresa, sua intensità di leva operativa e intensità di leva 

finanziaria. In questo modo si ottiene una stima migliore del beta per diverse ragioni: 

il beta medio della singola impresa presenta un’imprecisione minore essendo 

ponderato sui beta di ogni singola impresa e riflette le caratteristiche attuali. 

 Per quanto concerne il capitale di debito, la sua stima viene resa più complessa, 

nel caso di internet company, per il fatto che la struttura finanziaria tende a propendere 

notevolmente dalla parte del capitale netto e, come detto in precedenza, nel momento in 

cui tali imprese emettono titoli di debito tendono ad utilizzare strumenti ibridi che 

presentano elementi in comune con il debito e con il capitale di rischio. Considerata 

questa complessità aggiunta, la sua stima continua a dipendere dal livello attuale dei 

tassi di interesse, dal rischio di default dell’impresa e dal cosiddetto scudo fiscale.

 In ultima analisi, per il calcolo del wacc, troviamo i pesi da applicare alla 

ponderazione. Dal momento in cui azioni ed obbligazioni, per finanziarie progetti di 

investimento, sono emessi al valore di mercato e che il costo del capitale sia misura del 

costo di emissione di tali titoli, si ritiene che i pesi debbano essere stimati basandosi sul 

valore di mercato del capitale proprio e dell’indebitamento e non sul valore di libro. 
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 Rimane, nonostante gli sforzi sin qui compiuti per la determinazione degli intput 

necessari per l’utilizzo del DCF, l’incapacità del modello di gestire l’incertezza. Non 

essendo certi che i flussi di cassa siano veramente un valore atteso, si corre il rischio di 

utilizzare solamente flussi relativi a scenari di successo e, di conseguenza, incorrere in 

una distorsione verso l’alto della valutazione. Per limitare ciò, si ricorre spesso ad una 

versione modificata del metodo in esame, articolata in tre fasi:

1. si utilizzano tecniche analitiche per cogliere e comprendere i fondamentali economici 

dell’impresa e prevedere la sua performance futura;

2. l’elevata incertezza viene trattata, in modo esplicito, attraverso l’utilizzo delle 

cosiddette “probabilità di scenario”;

3. si identifica un punto temporale N dal quale viene ricondotta l’analisi fino al 

presente.

In altre parole, con questo approccio si vuole identificare nel tempo il momento in cui 

l’impresa sarà in grado di operare in uno scenario caratterizzato da condizioni di 

normale esercizio (diverse quindi da quelle di forte crescita che caratterizzano l’attuale 

condizione) e, da questo, disegnare a ritroso lo sviluppo aziendale fino alla performance 

attuale. Vengono quindi costruiti vari scenari alternativi sul futuro dell’impresa e, per 

ognuno di essi, viene calcolato il valore che la stessa potrebbe avere. Ad ogni singolo 

scenario viene associata una certa probabilità, giungendo quindi al valore dell’impresa 

come media ponderata dei valori assunti dalla stessa nei diversi scenari individuati. 

Basandosi su previsioni future di performance dell’impresa questo particolare metodo è 

assai vantaggioso per quei tipi di società che, come le internet company, non presentano 

dati storici. Inoltre con questo approccio è possibile trattare i problemi legati 

all’incertezza e agli elevati tassi di crescita delle imprese internet. 

 Abbiamo potuto vedere quindi che, a prescindere dalla versione del modello 

DCF che si vuole utilizzare, sono necessarie numerose analisi che, in alcune circostante, 

potrebbero renderne l’applicazione eccessivamente complessa. Il metodo dei flussi di 

cassa costanti rimane, essendo quello formalmente più corretto, valido nella sua forma 

“tradizionale” per essere applicato con profitto ad internet company mature che 

presentano un business model ben definito.
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3.2.3 Le opzioni reali (Real Option Approach)

 La teoria delle opzioni reali nasce e si sviluppa nei primi anni ’80 come 

strumento alternativo per la valutazione di attività caratterizzate da elevata complessità, 

per le quali gli approcci classici di capital budgeting, come il DCF, si dimostravano 

inadeguati. Questi, infatti, non sono in grado di cogliere l’interazione esistente tra 

investimenti attuali e decisioni future, punto critico nel caso si debbano considerare 

investimenti che, per l’età dell’azienda, derivano il loro valore soprattutto dai benefici 

derivanti dai futuri sviluppi che può comportare una loro implementazione. Per 

considerare quindi la relazione tra investimenti attuali e decisioni future e la 

discrezionalità del management che, assumendo una posizione attiva e non passiva, è in 

grado di cogliere le opportunità al verificarsi di determinate condizioni di scenario, si è 

fatto ricorso all’approccio delle opzioni reali. Tecnicamente questo approccio è 

un’estensione del concetto di opzione, nato in ambito finanziario, ad applicazioni di 

pricing su elementi del mondo reale. Per meglio comprendere dunque il funzionamento 

del metodo delle opzioni reali, si rende necessario soffermarsi sulle caratteristiche delle 

opzioni finanziarie.

 Le opzioni finanziarie sono contratti, tra i derivati44, che conferiscono al 

detentore la facoltà, non l’obbligo, a monte di un pagamento di un premio, di acquistare 

(opzioni call) o vendere (opzioni put) una determinata quantità di bene o di un titolo 

(sottostante) ad un prezzo prefissato (strike price); si parlerà di opzione europea se la 

data in cui è possibile esercitare il diritto è una sola, mentre, di opzione americana se il 

diritto può essere esercitato in un arco temporale. Nel caso di un’opzione call, che dà al 

possessore il diritto di acquistare ad un prezzo prefissato il bene o titolo sottostante, se 

lo stock price (S) è inferiore allo strike price (X) si parlerà di opzione out of the money. 

In questo caso il possessore non avrà convenienza nell’esercizio del suo diritto e potrà 

provvedere all’acquisto , a condizioni più vantaggiose, direttamente sul mercato. Si 

parla, invece, di opzione in the money, nel momento in cui al crescere del prezzo del 

sottostante il payoff dell’opzione diviene positivo poiché S è maggiore di X. Nel caso di 
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opzione put, che dà diritto al possessore alla vendita ad un prezzo prefissato, la 

situazione è speculare. Si parlerà quindi di opzione in the money, con un payoff positivo, 

fintantoché il valore del sottostante è inferiore allo strike price; mentre, nel momento in 

cui S sarà maggiore di X, si riscontrerà un payoff negativo e l’opzione put sarà definita 

out the money. Un’opzione si definisce at the money se vi è equivalenza tra S ed X e per 

il possessore risulta indifferente esercitare o meno il proprio diritto. Il prezzo di 

un’opzione è definito attraverso due componenti: 

- valore intrinseco, rappresenta il valore economico qualora l’opzione venga esercitata 

nell’immediato, purché sia in the money. E’ quindi il massimo fra zero ed il 

differenziale tra prezzo di esercizio ed attività sottostante;

- valore estrinseco (o temporale), dato dalla differenza tra prezzo dell’opzione ed il suo 

valore intrinseco, esso è funzione della probabilità e delle attese che il valore 

intrinseco della stessa aumenti prima della scadenza. Assume quindi valori massimi 

quando l’opzione è at the money e si avvicina allo zero quando è deep in the money o 

deep out the money, tende inoltre a ridursi all’avvicinarsi della data di scadenza.

I modelli utilizzati nella pratica ai fini del pricing di un’opzione sono il modello di 

Black and Scholes45 ed il modello binomiale46. In breve, il primo si basa sulla creazione 

di un algoritmo dal quale si può determinare un portafoglio equivalente, composto da un 

mix di un certo numero di unità di attività sottostante e da una certa quantità di 

indebitamento in modo tale che, per ogni possibile scenario futuro, il portafoglio offra 

lo stesso rendimento dell’opzione. Assumendo che non vi siano possibilità di 

arbitraggio e che i prezzi dell’attività sottostante varino in modo continuo, il prezzo 

dell’opzione dovrà necessariamente essere uguale al valore attuale del portafoglio. Il 

modello binomiale si basa sull’ipotesi che il prezzo dell’attività sottostante evolva 

secondo un processo binomiale moltiplicativo stazionario, cioè, che il valore vari nel 

discreto secondo due coefficienti moltiplicativi stazionari (fissi), indicatori di scenari 

positivi o negativi. Costruito quindi un portafoglio, composto da una certa quantità di 

azioni ed obbligazioni senza rischio in modo tale che il suo payoff replichi in ogni 
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scenario quello di un’opzione, il problema della determinazione del valore della stessa 

si traduce nella determinazione del valore del portafoglio equivalente. Per estendere 

l’analisi nel tempo si fa ricorso alla costruzione dei cosiddetti alberi dello stock price e 

del valore dell’opzione. La critica che viene mossa nei confronti del modello binomiale 

si basa sul fatto che nella realtà i prezzi di un’attività assumono generalmente più di due 

valori al termine di un periodo, dal momento in cui le attività sul mercato possono 

essere scambiate continuativamente. Nella pratica, per ovviare a ciò, si cerca di rendere 

il modello più realistico facendo riferimento ad intervalli di tempo particolarmente brevi 

tanto da poter ritenere che le variazioni possibili del prezzo siano soltanto due. Entrambi 

i modelli, si basano sul fatto che il prezzo di un’opzione finanziaria dipende dai seguenti 

fattori:

- il prezzo dell’attività sottostante: all’aumentare del valore dell’underlying asset 

aumenta il valore dell’opzione;

- il prezzo d’esercizio dell’opzione: all’aumentare di esso diminuisce il prezzo 

dell’opzione poiché, a parità di altre condizioni, sarà meno probabile che l’opzione 

divenga in the money;

- il time to maturity (l’orizzonte di validità temporale dell’opzione): correlato 

positivamente al prezzo dell’opzione. Maggiore è quindi il periodo di durata 

dell’opzione maggiore è la probabilità che essa possa essere esercitata;

- la volatilità dell’attività sottostante: maggiore è l’incertezza maggiore è il valore 

dell’opzione. Dal momento che il titolare dell’opzione sarà in grado di avvantaggiarsi 

in tutti quei casi in cui il prezzo di esercizio è inferiore al valore dell’attività 

sottostante, mentre subirà una perdita al massimo pari al premio pagato per acquisire 

l’opzione nel caso opposto, è evidente che una maggiore volatilità implica una più 

elevata possibilità che l’underlying asset assuma valori compatibili con l’esercizio 

dell’opzione;

- il prezzo è positivamente correlato al tasso di interesse applicato.

 Le opzioni reali derivando direttamente da quelle finanziarie e hanno un 

funzionamento pressoché identico a quello di queste ultime. Sono definibili come 

l’opportunità discrezionale di investimento che una data impresa, in ottica di flessibilità 
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manageriale, sarà in grado di cogliere in futuro se verranno a maturazione determinate 

condizioni favorevoli, semplicemente per l’aver effettuato, oggi, investimenti strategici 

di base. Nella logica del cosiddetto real option approach (ROA) l’impresa viene quindi 

vista come un portafoglio di investimenti strategici di base che solo per essere stati 

effettuati permettono ad essa, compiendo investimenti addizionali futuri, di accedere a 

benefici incrementali quali una maggiore quota di mercato, l’eliminazione di un 

concorrente, maggiori cash flow, maggiore fatturato, etc. Facendo riferimento allo 

schema logico di un’opzione finanziaria, gli investimenti strategici di base rappresentato 

l’option premium pagato a pronti, mentre, i benefici incrementali l’underlying asset ed il 

costo degli investimenti addizionali il prezzo di esercizio dell’opzione. Il ROA si 

caratterizza per essere un metodo analitico, e non empirico, che permette una 

descrizione della realtà con il pregio di un’assoluta flessibilità, risultando utilmente 

applicabile ai fini della valutazione in contesti di elevata incertezza47. Nel DCF, si è 

visto, si tendono a considerare un insieme di rischi che l’impresa potrebbe dover 

affrontare avendo cura degli effetti che potrebbero avere o nei flussi di cassa o nel costo 

del capitale. Nel caso delle internet company l’incertezza, essendo elevata, riveste un 

ruolo predominante sugli aspetti economici della vita della stessa e per questo motivo le 

opzioni reali si prestano come un idoneo strumento di valutazione. Secondo alcune 

tassonomie proposte in letteratura tra le opzioni reali si possono distinguere48:

- opzione di differimento: ovvero la possibilità di differire l’avvio del progetto al 

momento più opportuno. Il valore è costituito dalla possibilità che, all’interno del 

periodo di differimento, possa accadere qualcosa che muti positivamente il valore del 

progetto da realizzare. L’attività sottostante catturata dall’esercizio dell’opzione è data, 

in caso di scenario positivo, dal maggior valore atteso del progetto, o in caso negativo 

dal risparmio dei costi legati all’investimento necessario nel caso si decida di non 

procedere all’operazione;
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- opzione di espansione: consistono nell’opportunità di incrementare la scala 

dimensionale del progetto in quei casi in cui il prezzo di un prodotto o altre condizioni 

di mercato siano più favorevoli del previsto. L’attività sottostante catturata con 

l’esercizio dell’opzione corrisponde alla quota di mercato e del progetto risultante 

dall’espansione; 

- opzione di contrazione: speculare all’opzione di espansione, prevede il 

ridimensionando del progetto originario per rispondere, ad esempio, ad evoluzioni 

imprevedibili del mercato. Ha perciò valore se il beneficio derivante dal risparmio 

degli ulteriori investimenti è superiore al peggior valore atteso dei flussi derivanti dal 

completamento del progetto;

- opzione di abbandono49: è l’opportunità di dismettere un progetto ricevendo in cambio 

un valore di uscita. Verrà esercitata in quelle circostanze in cui l’exit value risulta 

essere maggiore del valore attuale dei flussi di cassa attesi dal progetto. In questo 

modo si limita la possibilità di dover sopportare perdite relative a scenari negativi;

- opzione di conversione: consiste nell’adattabilità di un progetto, ossia nella possibilità 

di utilizzare altrimenti le ricadute di un progetto prematuramente interrotto. L’opzione 

verrà quindi esercitata nel momento in cui il valore attuale dei flussi connessi 

all’investimento alternativo supera il valore attuale dei flussi dell’investimento 

originario;

- opzione di sospensione temporanea: è l’opportunità di interrompere 

momentaneamente una determinata attività, senza compromettere la possibilità di 

riattivarla in futuro. 

 Rimane dunque da capire come sia possibile l’applicazione del modello delle 

opzioni reali ai fini della valutazione di un’impresa. In letteratura si possono individuare 

due principali filosofie valutative. Un primo approccio si basa sulla relazione che 

sussiste tra un’opzione call ed il capitale economico dell’impresa e sulla conseguente 

possibilità di estendere l’applicabilità dei modelli di option pricing alla stima di W. Tale 
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metodo è conosciuto con il nome di contingent claims analysis50, proposto per la prima 

volta da Black e Scholes. Gli autori ipotizzano che l’impresa abbia due sole fonti di 

finanziamento, il capitale proprio ed il capitale di terzi, che il debito sia completamente 

rappresentato da uno “zero coupon bond”51, che l’attivo sia rappresentato da una 

partecipazione di una società quotata ed infine che l’impresa non paghi dividendi. A 

livello teorico si potrebbe quindi identificare lo strike price con il valore nominale del 

debito e l’underlying asset con il valore dell’impresa. In questo modo l’emissione di 

obbligazioni equivarrebbe ad un’opzione di riacquisto, da parte degli azionisti, del 

debito ceduto. Alla scadenza del debito si potranno verificare due diverse situazioni 

limite: gli azionisti avranno interesse nel “riscattare” l’impresa, ottenendo un valore 

residuo, se il valore della stessa sarà maggiore del valore nominale del debito; non 

eserciteranno invece i diritti d’opzione, lasciando la gestione in mano ai creditori, se il 

valore dell’impresa risulterà minore del valore del debito. Nel caso di internet company 

tale approccio viene formalizzato da Livian, “il valore intrinseco di un’azienda Internet 

può essere visto come un’opzione call in cui il prezzo di esercizio (P) corrisponde al 

capitale investito dall’impresa per riuscire a “conquistare” il maggior numero possibile 

di utenti. Il valore attuale del sottostante è pari al prodotto del numero degli utenti 

dell’impresa moltiplicato per il valore per utente”52.

Secondo altri studiosi53  della materia, invece, l’impiego delle opzioni reali quale 

strumento di valutazione del capitale economico di un’impresa si dovrebbe basare 

sull’individuazione del cosiddetto NPV54 esteso dato dalla somma tra il NPV di ogni 

progetto ed il valore dell’opzione, rappresentato dal prezzo di equilibrio dell’opzione 
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54Net  Present  Value, noto anche come Valore Attuale Netto (VAN) ottenuto sottraendo al valore attuale dei futuri 
flussi di cassa attesi durante la vita di un progetto, il valore dell’investimento iniziale necessario ad implementarlo. 
Nella pratica, viene utilizzato come strumento di  scelta tra progetti d’investimento alternativi in quelle circostanze in 
cui non è possibile realizzare la totalità degli investimenti  possibili. Il NPV fornisce un indice di convenienza 
economica di un dato progetto grazie al quale è possibile definire le priorità nell’allocazione dei limitati capitali di cui 
si dispone



determinato dai modelli di Black e Scholes e binomiale. In riferimento a questo secondo 

approccio si possono individuare le seguenti fasi55:

- si individuano i progetti e le strategie aziendali: considerando la mission aziendale, la 

vision e gli obiettivi che l’impresa si è prefissata l’analista deve stabilire quali siano i 

progetti realizzati e le iniziative intraprese dall’impresa;

- si valuta ciascun progetto attraverso l’uso del NPV: fase propedeutica ad una prima 

valutazione di carattere finanziario;

- si individuano le opzioni: fase più importante dell’intero processo, si analizzano i vari 

progetti, individuando le opportunità connesse agli stessi che al momento della 

valutazione non sono ancora espliciti ma, che in un’ottica probabilistica, sono in grado 

di aprire nuovi scenari competitivi e di dare accesso a benefici incrementali; si 

individuano anche i soggetti cui spetterà l’onere di concretizzarle e l’arco temporale;

- valutazione delle opzioni reali individuate attraverso i modelli di option pricing 

(principalmente Black e Scholes e binomiale già citati in precedenza).

 Il ROA sembra prestarsi, nonostante le sue difficoltà concettuali più che 

applicative, alla valutazione di imprese ad alto contenuto tecnologico, con particolare 

attenzione a quelle internet soprattutto se nella fasi iniziali o di maturità. Alberto 

Micalizzi, docente di finanza all’università Bocconi e director del Real Option Group 

(gruppo di alto livello accademico che su scala internazionale si occupa della 

valutazione delle aziende hi-tech), dice in proposito: “le opzioni reali sono uno 

strumento utile sia per la valutazione degli asset immateriali sia delle opportunità di 

crescita degli startup”56. In altre parole si sta cercando di guardare oltre i flussi di cassa, 

attraverso metodi di valutazione che siano in grado di valutare un’azienda nella sua 

componente più strategica vista la crescente tendenza del mercato finanziario a scontare 

nel prezzo di titoli azionari il valore prospettico derivante soprattutto dagli intangibles 

nella prospettiva di flussi di cassa attesi. Si vuole quindi, attraverso quest’ottica, 

valutare le internet company come portafogli di opzioni che possono essere esercitate 

coerentemente con l’evoluzione delle condizioni di scenario, premiando così l’abilità 
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del management di ricercare, creare ed esercitare queste opzioni. Infatti, l’attività di 

ricerca e creazione del valore altro non è che la ricerca e la gestione da parte del 

management di un portafoglio di attività strategiche che vengono esercitate sulla base 

dell’evoluzione degli scenari competitivi. Tali opportunità vengono denominate opzioni 

di sviluppo (individuabili all’interno delle opzioni reali precedentemente elencate). 

Mediante il Real Option Approach quindi il valore di un asset può essere espresso 

attraverso la somma tra il valore attuale dello stesso ed il valore attuale delle opzioni di 

sviluppo.

3.3 ONLINE SOCIAL NETWORK

 Gli OSN sono una particolare forma di internet company che, a partire dalla fine 

degli anni ’90, hanno cominciato a diffondersi approdando nei mercati finanziari 

creando non pochi problemi in termini di valutazione. Sviluppatisi durante il boom del 

web 2.0, gli OSN, si sono evoluti nel corso degli anni come mass media gratuiti dove 

gli utenti (il termine utenti e consumatori saranno utilizzati come sinonimi nel corso 

della trattazione) possono presentare loro stessi ad un pubblico vasto, creando comunità 

virtuali nelle quali è possibile condividere contenuti di vario genere. In questo modo gli 

utenti rivelano volontariamente alcuni aspetti legati alla loro vita privata (più in 

generale della loro privacy) stabilendo o mantenendo rapporti con altri utenti. In altre 

parole stiamo parlando di un servizio (web based) che consente agli utenti la costruzione 

di un profilo personale pubblico o semi-pubblico connesso con l’intero sistema, nel 

quale è possibile creare una rete personale di connessioni con altri utenti condividendo 

informazioni. La loro diffusione ha portato alla creazione di servizi diversi, 

estremamente personalizzati sia per contenuto che per il livello di privacy che si 

garantisce all’utente. Negli ultimi anni gli OSN sono stati soggetti ad una crescita 

esponenziale divenendo, da semplici piattaforme di condivisione, fonte di valore per gli 

individui che ne fanno parte, per coloro che le gestiscono e li finanziano57. La ricerca 
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quindi di un valore economico per gli OSN risulta alquanto complessa dal momento che 

la maggior parte del firm value risiede negli utenti, nel numero e nella qualità di 

connessioni tra gli stessi e nell’effetto network che ne scaturisce.  Per alcuni autori si 

rende quindi necessario abbandonare i metodi fin qui descritti per cercarne di nuovi in 

grado di cogliere il valore generato dalla struttura stessa del network e, di conseguenza, 

dai propri utenti. Nel paragrafo successivo presenteremo un modello di valutazione 

proposto per la valutazione degli utenti e, quindi, di quello che si ritiene il vero firm 

value di questa particolare forma di internet company.

3.4 UNA VALUTAZIONE ECONOMICA DEI SOCIAL NETWORK

 Grazie ad una moltitudine di applicazioni, inclusi i blogs, gli utenti sono sempre 

più i principali creatori di contenuti (basti pensare a siti come YouTube.com) all’interno 

del World Wild Web (WWW): in questo modo le informazioni passive, riguardanti gli 

utenti, che si riescono ad ottenere grazie a questo nuovo utilizzo del web hanno sempre 

più rilevanza economica. L’attenzione verso questo tipo di informazioni si è amplificata 

con il diffondersi degli OSN sia nel contesto privato che in quello aziendale. Nel 2008, 

secondo l’European Interactive Advertising Association, il 42% degli europei, che 

utilizzano un computer connesso alla rete, partecipano attivamente ad un social 

network. Emarketer.com nel 2007 ha rilevato che negli Stati Uniti la percentuale si 

attesta intorno al 37% per gli adulti ed oltre al 70% per i giovani fino ai 19 anni. Per 

questi motivi sin dalla loro nascita gli OSN sono stati protagonisti dell’attenzione di 

molte società che, pur di acquisirne una quota di partecipazione, hanno dato atto ad 

acquisizioni caratterizzate da prezzi elevatissimi. Basti pensare che nel 2005 la 

compagnia di telecomunicazioni News Corporation ha acquistato l’intero social network 

MySpace.com per US$ 580mln ed a soli due anni di distanza Microsoft pagò US$ 

240mln per una quota di minoranza di Facebook.com (1,6%) valutando l’intera società 

US$ 15mld. L’enorme prezzo di acquisizione riscontrato in queste transazioni è stato 

visto con una certa criticità da molti esperti che hanno paventato la possibilità di una 
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bolla speculativa paragonabile a quella “dot.com” avvenuta agli inizi del nuovo 

millennio58.

 Ciò che rende particolarmente difficile la valutazione economica di un social 

network è che il suo loro valore è in gran parte determinato dal valore dei propri utenti, 

le relazioni tra gli stessi ed il cosiddetto effetto network generato. Al crescere del 

numero degli utenti, aumenta esponenzialmente l’attrazione verso coloro che non ne 

fanno ancora parte. La lealtà di ogni singolo utente dipende dal grado di integrazione 

che lo stesso ha con il network, infatti ogni nuovo contatto individuale diminuisce le 

possibilità di uscita dal network59. Per questo motivo si ipotizza che solamente superata 

una certa massa critica nuovi utenti saranno attratti dal social network, creando un 

effetto lock-in. Da ciò è semplice intuire che il numero di consumatori attuali e futuri di 

un OSN è considerato il driver di valore per questo tipo di società. In letteratura 

possiamo trovare diversi approcci per la valutazione dei social network partendo da una 

valutazione degli utenti. 

 Secono alcuni autori60  per determinare il valore di ogni singolo utente si può 

utilizzare il cosiddetto costumer lifetime value (CLV), approccio molto simile al DCF 

per la valutazione del firm value. E’ definito come il valore attuale di tutti i flussi di 

cassa generati da ogni singolo utente. Dividendo tutti i consumatori, presenti e futuri, in 

differenti gruppi c (dove c=0,1,....) in modo tale che ognuno di questi rappresenti il 

momento in cui l’utente ha fatto, o farà, ingresso nel social network si ottiene:

dove:

CFc,i,t = ammontare di cash flow del periodo t dell’i-esimo utente del gruppo c

Tc,i = periodo nel quale l’i-esimo utente continuerà ad essere attivo

d = tasso di sconto 

CLVc,i =
CFc,i,t
(1+ d)tt=0

Tc,i

!
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In questo senso si può ottenere il valore attuale di tutti gli utenti (CE) attraverso la 

somma dei CLV esistenti (c=0) e futuri (c=1,2,...)

Sommando al CE il valore degli altri asset si può così ottenere il firm value di un social 

network.

Non è mai possibile ottenere informazioni dettagliate, il valutatore deve quindi basarsi 

su stime per la determinazione dei flussi di cassa e del numero attuale e futuro di utenti. 

Per queste ragioni l’implementazione delle formule sopra citate è assai complessa. Lo 

stesso tasso di sconto d non è stato ben individuato dagli autori lasciando, anche questo, 

alla soggettività di chi si voglia cimentare nell’applicazione di tale metodo. Per questi 

motivi l’applicazione di tale metodologia non ha trovato riscontro nella pratica, 

rivelandosi solamente un mero esercizio di calcolo e stima. Inoltre questo metodo di 

valutazione potrebbe essere applicato solamente a OSN che richiedano un contributo 

mensile infatti, solo in questo modo, è possibile la stima dei futuri flussi di cassa. 

Basarsi esclusivamente sul numero di utenti, per i social network gratuiti (attualmente i 

più diffusi), porterebbe ulteriori criticità dal momento che un singolo individuo 

potrebbe semplicemente ridurre l’utilizzo del servizio (senza abbandonarlo) divenendo 

così un utente passivo che, per la società, non ha alcun tipo di valore economico.

 Altri autori61  hanno presentato, sempre per social network ai quali si può 

accedere attraverso un abbonamento mensile, un metodo alternativo il quale oltre a 

prendere in considerazione il numero di utenti si basa sui dati di bilancio presentati in 

sede di quotazione. Il primo passo è una previsione della crescita nel numero di utenti 

basata su dati storici, daily active users (DAU). Utilizzando poi i dati finanziari sui 

ricavi generati da ogni utente attivo si può ricavare la redditività della società al 

momento della quotazione mentre viene lasciato all’analista il compito di stimarne 

quella futura. Ottenute così una stima della crescita nel numero degli utenti e del reddito 

ricavabile da ognuno di essi (r) si ottiene:

CE =
CLVc,i

i=1

Nc

!
(1+ d)cc=0

"

!
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dove:

d = risk premium del capitale proprio

pmargin = margine di profitto

Il valore della società è perciò definito come somma dei futuri profitti scontati al tasso 

del capitale proprio.

 La difficoltà nel valutare propriamente gli OSN si basa sul fatto che il loro 

valore trova le basi principalmente tra gli intangibles ed, in particolare, sul numero e la 

fedeltà degli utenti che utilizzano questo particolare tipo di servizio. La ricerca però di 

nuovi metodi di valutazione porterebbe, più che a una soluzione del problema, ad 

applicazioni complesse e specifiche per ogni tipo di social network. Per questo motivo 

si ritiene sia necessario focalizzarsi sui driver di valore classici, affrontando la 

valutazione di queste attraverso lo studio dei flussi di cassa62.

Nel capitolo successivo prenderemo in esame il social network Facebook.com la cui 

valutazione in sede di IPO creò non poco scalpore. Cercheremo quindi di applicare il 

metodo del DCF per le internet company.

W =
r(t) !DAU(t) ! pmargin

(1+ d)tt=1

"

#
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CAPITOLO QUARTO
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Il CASO FACEBOOK: STORIA DI UNA STARTUP INTERNET E 
VALUTAZIONE

 Una delle ultime IPO che ha avuto ad oggetto una startup internet è quella di 

Facebook, fenomeno che ha portato alla costruzione di un impero (virtuale) che ha 

come pilastri portanti la condivisione/condivisibilità e la libertà di espressione. Un’idea 

brillante, ma di certo non nuova: già nel ’68 J.C.R. Licklider e R.W.Taylor63, tra i più 

autorevoli informatici che abbiano mai contribuito alla fondazione di Internet così come 

lo conosciamo, teorizzavano : “Come saranno le comunità interattive online? In molti 

casi saranno composte da membri geograficamente lontani tra loro, a volte da piccoli 

gruppi e a volte da singoli individui. Le comunità si formeranno non sulla base di uno 

spazio fisico comune, ma di interessi comuni. [..] Non invieremo più lettere o 

telegrammi: semplicemente identificheremo le persone i cui file dovranno essere 

collegati ai nostri”. Come non citare poi AOL e Usenet, che, con i loro primi servizi di 

instant messaging, hanno gettato le basi per l’Era dei social network: intorno alla fine 

degli anni ’90 abbiamo assistito alla proliferazione di siti quali Linkedin, Myspace e 

Geocities – solo per citarne alcuni – versioni più grezze, spesso semplicistiche, 

dell’odierno Facebook, che forse anche per questo motivo non riscossero allora molto 

successo. Cos’ha permesso a Facebook di riuscire lì dove altri avevano fallito? Di 

sicuro una prima ragione va ricercata nella lungimiranza del suo creatore, Mark 

Zukerberg, ma la mossa realmente vincente è stata fondare il sito su tre linee guida 

fondamentali per il lancio di una qualsiasi internet company:
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- “Keep it simple!”: all’avvio della sua idea, proprio perché innovativa, cerca di rendere 

le cose il più semplice possibile, così da non spaventare/confondere i nuovi users; la 

prima versione di Facebook, nel 2004, era infatti caratterizzata da un assoluto 

minimalismo, così da permettere agli utenti di focalizzarsi solo sulla ricerca di persone 

con cui relazionarsi;

- “Keep it working!” ovvero “tieni costantemente online il servizio”; questa regola è 

fondamentale per tenere alta la qualità del servizio, e Mark Zukerber le diede così 

tanta importanza che, nel gestire le prime fasi di sviluppo del sito, preferì limitare o 

rallentare il processo di espansione ad altri collage fintanto che non reputava 

sufficientemente capaci i server a sua disposizione;

- “People first”: le persone prima della monetizzazione del business (in questo caso, 

della pubblicità); Zukerberg ha cercato per quanto possibile di rendere il sito il più 

user friendly possibile, limitando lo spazio pubblicitario all’occorrente per le spese di 

mantenimento del sistema (riprova ne sia il fatto che quello della monetizzazione del 

bacino di utenti rappresenta tutt’ora il principale dilemma con cui FB è costretta a 

confrontarsi).

Ad oggi Facebook ha esteso il fenomeno del social network all’intero pianeta, 

coinvolgendo centinaia di milioni di persone, e rendendolo parte imprescindibile di 

Internet e del quotidiano. Anche per questo la sua Ipo è stata accolta con un entusiasmo 

senza precedenti ed ha generato un diffuso fermento mediatico. FB si è evoluta verso il 

modello della public company in data 18 maggio 2012, attraverso la vendita di 421 

milioni di azioni al prezzo di 38 dollari ciascuna; tale prezzo implica una 

capitalizzazione complessiva di circa 104 miliardi di dollari. Ma quanto vale realmente 

Facebook? Questa è la domanda a cui si cercherà di dare risposta nel proseguo 

(paragrafo 4.3), dopo aver indagato a fondo sulle origini del social network (paragrafo 

4.1) ed analizzato con attenzione il modello di business di Facebook (paragrafo 4.2).
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4.1 Dalle origini all’affermazione quale fenomeno globale: la storia di Facebook.

 Facebook nasce ne1 Febbraio 2004 come piattaforma di comunicazione web per 

gli studenti di Harvard, da un’idea di Mark Zuckerberg64 ; il suo nome originale è 

TheFacebook, e dalle aule di Harvard impiegherà meno di un decennio ad espandersi al 

resto del mondo toccando la soglia di oltre un miliardo di utenti. Per capire come 

nacque l’idea, però, bisogna fare un passo indietro fino all’Ottobre 2003.

4.1.1 Come nasce l’idea e come si afferma

 Secondo la storia, Mark Zuckerberg, il secondo di quattro figli di un dentista ed 

una psicologa, all’epoca dei fatti era uno studente all’università di Harvard ed aveva 

appena avuto un aspro diverbio con la sua ragazza. Tornato al dormitorio pieno di 

collera e accecato dalla rabbia accese il suo PC e così aggiornò il suo blog: “La verità è 

che ha un bel viso, devo fare qualcosa per togliermela dalla testa! – ammise – Non 

sarebbe difficile, è solo che serve un’idea”. L’idea non tardò ad arrivare: creare un sito 

che consentisse ai visitatori di mettere a confronto due ragazze/i di Harvard e di 

scegliere poi quella/o, tra le/i due, che essi ritenevano la/il più “hot”. 

- Alle ore 9:48 sul suo blog scrisse: 

“I'm a little intoxicated, not gonna lie. So what if it's not even 10 pm and it's a Tuesday 

night? What? The Kirkland dormitory facebook is open on my desktop and some of 

these people have pretty horrendous facebook pics. I almost want to put some of these 

faces next to pictures of farm animals and have people vote on which is more 

attractive.” 

- Alle 11:09: 

“Yea, it's on. I'm not exactly sure how the farm animals are going to fit into this whole 

thing (you can't really ever be sure with farm animals...), but I like the idea of 

comparing two people together.”
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Nacque così, quasi per gioco, Facemash, quello che può tranquillamente essere 

considerato il predecessore di Facebook. Il sito, creato in una sola notte di lavoro con 

l’aiuto di Eduardo Saverin e dei due coinquilini, Dustin Moskovitz  e Chris Hughes, 

venne immesso in rete alle ore 4 e in appena due ore generò un traffico Internet tale da 

far “crashare” l’intera rete di Harvard: 450 visitatori per 22.000 richieste di pagine. Per 

reperire le foto digitali degli studenti di Harvard, necessarie all’implementazione del 

sito, dovette “hackerare” i siti Web di diversi dormitori di Harvard; non curandosi 

molto, nel farlo, del fatto che le sue erano azioni illecite. Ma la sua personalità ribelle ed 

irriverente, la sua testardaggine lo portarono, come vedremo, a raggiungere traguardi 

inimmaginabili. Tutto ciò gli valse la convocazione da parte del comitato disciplinare 

che, a seguito di un rapido “processo”, lo accusò di aver violato il codice di condotta del 

college per la gestione della sicurezza, del copyright e della privacy. Gli fu inflitta una 

sanzione amministrativa e venne costretto a 6 mesi di “riabilitazione” da svolgere in 

presenza di un tutor psicopedagogico. Al di là delle conseguenze, l’esperienza 

Facemash consentì a Zuckerberg di ottenere visibilità e fama e palesò a tutti che egli 

non solo era un abile programmatore, ma era anche capace di creare software che la 

gente non riusciva a smettere di utilizzare. Per questi motivi venne contattato da tre 

ragazzi dell’ultimo anno, Cameron e Tyler Winkelvoss e Divya Narendra, che stavano 

lavorando ad un sito di incontri e socializzazione chiamato “Harvard Connection”. 

Appreso quindi delle grandi capacità di Zuckerberg dal giornale studentesco, non 

esitarono a contattarlo e a proporgli un ruolo da programmatore. Mark, che era solito 

scrivere piccoli programmi per il Web come hobby, accettò. Sin da subito, però, fu 

deluso dalla qualità del lavoro svolto dai programmatori che lo avevano preceduto e 

definì quel lavoro “disordinato e ridondante”. Visto lo scarso grado di coinvolgimento 

che suscitava in lui “Harvard Connection”, decise di accantonarlo e iniziò a evitare 

qualsiasi incontro con gli altri tre studenti: era ormai nata in lui l’idea TheFacebook. 

Inisieme a Saverin cercarono di analizzare il successo che aveva avuto Facemash, 

giungendo ad una conclusione: “la gente non fu attratta dal sito perché in esso c’erano 

foto di ragazze hot (la rete è piena di foto di belle ragazze); fu attratta dal sito perché 

quelle erano foto di ragazze che conoscevano. La gente voleva andare su Internet e 
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curiosare sugli amici”65. Così, durante le vacanze invernali, Zuckerberg iniziò a lavorare 

assiduamente al suo progetto che permettesse alle persone di trasferire in rete l’intera 

esperienza sociale del college. L’11 gennaio 2004 acquistò per 35 dollari presso 

Register.com il dominio “TheFacebook.com” per un anno e dopo essersi abbonato a 

Manage.com per assicurarsi lo spazio sul server dove intendeva far risiedere il software 

e i dati, il pomeriggio di mercoledì 4 febbraio dello stesso anno TheFacebook.com andò 

online. Sull’home page del sito compariva la scritta:

“TheFacebook è una directory online che collega le persone attraverso le reti sociali 

nei college. TheFacebook è ora a disposizione dell’intera popolazione dell’università di 

Harvard. Potete usare TheFacebook per: cercare studenti della vostra facoltà, scoprire 

chi frequenta i vostri stessi corsi, cercare gli amici dei vostri amici, visualizzare la 

vostra rete sociale”. 

Il sito divenne popolare sin dal primo giorno e, grazie al tam-tam tra gli studenti, non fu 

difficile trasformarlo in un vero e proprio fenomeno virale: la domenica, quattro giorni 

dopo il lancio, si erano già iscritti 650 studenti. TheFacebook non offriva contenuti 

propri; era semplicemente una piattaforma hosting per contenuti, prodotti direttamente 

dagli utenti. A ciascuno di essi infatti, al momento della registrazione, veniva chiesto di 

creare un profilo inserendo una foto e alcune informazioni personali. Per potersi 

iscrivere a TheFacebook era necessario il possesso di un indirizzo email Harvard.edu e 

l’utilizzo del proprio vero nome. La convalida dell’identità personale tramite email 

contribuiva a rendere il sito esclusivo, assicurava un controllo sull’identità degli utenti e 

rappresentava un rilevante elemento di differenziazione da qualsiasi altro sito Internet di 

quel genere mai visto prima, compresi Friendster e Myspace. Inoltre, sin dal momento 

del lancio, TheFacebook prevedeva diverse opzioni per la tutela della privacy. Ad 

esempio, veniva data la possibilità agli utenti di scegliere con precisione i soggetti che 

avrebbero potuto leggere le informazioni personali. 

In un articolo comparso su Crimson, Amelia Lester enumerava una serie di 

caratteristiche che avrebbero per sempre definito la sostanza del fascino di FB: 

“TheFacebook.com non si prefigge esplicitamente di creare coppie, ma mette in moto 
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parecchi altri istinti primordiali: il desiderio di appartenenza, un tocco di vanità e un 

bel po’ di voyeurismo”66. Zuckerberg, anche visto il successo iniziale, fiutò subito 

l’occasione di portare la cosa ad un livello tutto nuovo. Così propose ad Eduardo 

Saverin, all’epoca suo migliore amico e studente di economia, un terzo di TheFacebook 

in cambio di un piccolo investimento e di una consulenza sugli aspetti finanziari. Al 

termine della prima settimana si erano iscritti a TheFacebook circa la metà degli 

studenti di Harvard. Presto, Zuckerberg si rese conto di aver bisogno di personale alla 

gestione del sito, si rivolse così alle persone a lui più vicine: i compagni di stanza. 

Assunse con un contratto di lavoro Dustin Moskovitz, al quale venne attribuito il 

compito di ampliare il numero di università coinvolte dal progetto in cambio del 5 per 

cento di TheFacebook, e Chris Hughes divenne il suo portavoce ufficiale. 

A partire dalla seconda settimana, Zuckerberg iniziò a ricevere pressanti richieste da 

parte di studenti di altre università che volevano un sito uguale a quello di Harvard. 

Mark aveva già preventivato di doversi allargare oltre i confini di Harvard. Con l’aiuto 

di Moskovitz, lavoratore instancabile (lo soprannominarono “il bue”), il sito fu aperto 

agli studenti della Columbia University, a quelli di Stanford e a quelli di Yale. La scelta 

di questi tre college non fu casuale: Zuckerberg era convinto che, se il suo sito avesse 

riscosso successo in queste università, già dotate di un proprio social network, allora 

avrebbe avuto la conferma delle buone potenzialità del suo programma. A Stanford 

venne chiarito una volta per tutte lo straordinario fascino che TheFacebook era in grado 

di esercitare sugli studenti. Dopo solo una settimana di operatività lo “Stanford Daily” 

scriveva: “La mania di TheFacebook ha travolto il campus” e riferiva che 2.980 

studenti si erano già iscritti. Era passato appena un mese e TheFacebook aveva già più 

di 10.000 utenti attivi. 

Se sotto l’aspetto meramente operativo, TheFacebook stava riscuotendo un ampio 

successo – il numero degli utenti e delle università ammesse alla fruizione del servizio 

continuava a crescere – da un punto di vista finanziario l’azienda era ancora alquanto 

immatura. Il sito all’epoca richiedeva investimenti mensili per un importo di 450 dollari 

(quelli richiesti da manage.com per “l’affitto” dello spazio sui server) ma Mark, 
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nonostante ammettesse che, in futuro, non sarebbe stato male ottenere qualche 

inserzione pubblicitaria, si ostinava a rifiutare ogni proposta che gli venisse formulata 

negli incontri organizzati dal suo direttore finanziario, Saverin. Per far fronte alle 

necessità di TheFacebook, Zuckerberg e Saverin decisero allora di investire altri 

diecimila dollari a testa che furono versati su un conto corrente appositamente aperto. 

Massimizzare gli incassi vendendo pubblicità era meno importante (e continuerà ad 

esserlo almeno fino a prima della quotazione) che garantire soddisfazione agli utenti. 

Zuckerberg, avrebbe consentito la pubblicità solamente alle sue condizioni67. Nell’aprile 

2004, mentre iniziavano a comparire i primi banner pubblicitari, Saverin avviò l’iter di 

costituzione della società TheFacebook. Il 13 aprile del 2004 nasceva in Florida 

un’impresa a responsabilità limitata la cui titolarità veniva così ripartita: il 65 per cento 

a Mark Zuckerberg, il 30 per cento a Eduardo Saverin e il restante 5 per cento a Dustin 

Moskovitz. 

A maggio 2004 TheFacebook era attivo in 34 università e contava quasi 100.000 utenti. 

Alla fine del semestre, un collega universitario portò Zuckerberg a New York per 

incontrare venture capitalist e dirigenti del settore finanziario e dei media. Durante una 

di quelle riunioni gli vennero offerti 10 milioni di dollari per la sua azienda, Mark aveva 

solo vent’anni ma non considerò l’offerta neppure per un istante convinto che quella 

fosse la sua chance di cambiare il mondo e di renderlo più aperto e trasparente; voleva 

costruire qualcosa di affidabile, duraturo, dal carattere culturale.

4.1.2 Sean Parker, il trasferimento a Palo Alto, i primi finanziamenti

 Tra le tante persone che in quel periodo rimasero ammaliate da TheFacebook ci 

fu anche Sean Parker, che presto sarebbe diventato un protagonista, seppur controverso, 

nella storia di Facebook. Benché venticinquenne, Sean Parker, aveva molta esperienza 

di Internet. Nel 1999, a soli 19 anni, aveva collaborato con Shawn Fanning alla 

creazione e al lancio di Napster, il portale che ridefinì per sempre il mondo della 

musica. Solo un anno dopo, e soprattutto dopo che gli venne intentata causa da 

numerose case discografiche, abbandono’ il progetto Napster e divenne cofondatore di 
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un’altra internet company: Plaxo. Plaxo era una raccolta online di indirizzi e un servizio 

di social network che collaborava con Outlook Express; in poco tempo, guadagnò 

milioni di dollari accumulando centinaia di migliaia di utenti. Benché le cose 

sembrassero andare per il meglio, Parker ebbe problemi con alcuni finanziatori. Il suo 

approccio disinvolto alla pianificazione e alle scadenze, e il suo stile di vita, non 

conpiaceva i venture capitalist, che per questo motivo lo estromisero.Queste sue 

esperienze, torneranno pero’ particolarmente utili a Zuckerberg. 

A fine marzo 2004, dopo l’ascesa di TheFacebook a Stanford, Parker scrisse una mail a 

Mark in cui si offriva di presentargli gli investitori più rinomati di San Francisco e gli 

amministratori delegati di LinkedIn e Tribe, che in quel periodo avevano ottenuto un 

brevetto di vitale importanza per i social network. Zuckerberg accetto’ l’invito,  

impaziente di conoscere il cofondatore di Napster, quello che lui stesso considerava il 

più grande fenomeno mai accaduto in Internet. L’incontro avvenne in un ristorante di 

New York dove discussero a lungo sul futuro di TheFacebook e Parker diede a 

Zuckerberg dei consigli che si sarebbero presto rivelati cruciali per FB. In primo luogo, 

Parker sconsigliava di fare un eccessivo ricorso alla pubblicità: “Facebook è cool, la 

pubblicità non è cool. E’ come organizzare la festa più bella del campus e poi dire che 

debba finire alle 11. Voi ancora non sapete cos’è questa cosa, quanto può crescere, 

dove può arrivare. E’ presto per incassare le fiches”68. 

Parker, poi, invitò fortemente Mark a trasferirsi in California, precisamente a San 

Francisco, nella Silicon Valley, la terra promessa della tecnologia, la culla di tutte le più 

grandi imprese high tech. Zuckerberg rimase completamente ammaliato da Parker, 

accetto’ il consiglio e così, benché Saverin fosse alquanto restio all’idea, affittò un 

ranch con quattro camere da letto a Palo Alto e vi ci si stabilì per l’estate insieme a 

Moskovitz, Andrew McCollum (suo socio in un altro progetto) e due stagisti assunti per 

l’estate. Un giorno, mentre i cinque ragazzi di TheFacebook ritornavano a casa dal 

supermercato, si imbatterono in Sean Parker. Zuckerberg lo riconobbe, lo invitò a casa 

sua ed iniziò a coinvolgerlo al progetto. Con Moskovitz e Parker, Mark aveva messo 

insieme – impossibile da dire quanto consapevolmente –il team ideale per sfruttare 
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appieno il proprio talento. Moskovitz era lo stakanovista, senza grilli per la testa, 

versatile e pragmatico, si assunse il compito di mantenere operativo il servizio e di 

creare i data base per le nuove università. Parker, invece, dotato di un intelligenza 

sopraffina, grazie alle esperienze sin lì maturate era un vero e proprio intellettuale del 

business, un frontman perfetto per TheFacebook. Mark se ne era reso conto sin dal 

primo incontro e non tardò ad assegnargli il ruolo di Presidente. Libero dagli impicci di 

quella carica, Zuckerberg poteva concentrarsi su quello che gli riusciva meglio: 

progettare l’evoluzione futura di TheFacebook. Quell’estate, il ritmo di crescita di FB 

iniziò a preoccupare i ragazzi poiché sebbene fino a metà estate non furono aggiunte 

nuove università, negli atenei già attivi il numero di utenti continuava ad incrementare. 

Era giunto il tempi di ricorrere ad un software più affidabile e di una maggiore potenza 

di calcolo dal momento che era possibile ipotizzare per TheFacebook un ritmo di 

crescita costante, ogni volta che veniva effettuato un upgrade del database o si 

riconfiguravano i server, Zuckerberg cercava di preparare i server a decuplicare il 

numero degli iscritti fino a quel momento, senza subire rallentamenti. Questa 

lungimiranza e minuziosità’ nella gestione permise a TheFacebook di evitare blackout 

imbarazzanti e potenzialmente catastrofici. Sebbene gli unici costi da sostenere per 

l’impresa fossero quelli connessi ai server e agli stipendi, iniziava ad essere dispendioso 

garantire il corretto funzionamento delle macchine e/o comprarne di nuove con le 

sole,scarse, risorse disponibili sul conto corrente aperto da Saverin. Era ormai chiaro 

che, per finanziare la crescita di TheFacebook, si sarebbero ben presto resi necessari 

investimenti esterni. Per ottenerli, tuttavia, era prima necessario rendere TheFacebook 

una vera azienda. La società a responsabilità limitata che Saverin aveva fondato, non era 

una struttura formale sufficiente – mancavano gli atti costitutivi e gli statuti societari per 

definire il modo in cui l’impresa operava – e soprattutto non era stato definito 

chiaramente ciò che l’azienda controllava: TheFacebook, di fatto, non aveva il controllo 

della proprietà intellettuale, che era la risorsa più preziosa dell’azienda. Ad essere 

precisi non esisteva neppure una vera e propria azienda: il conto corrente era gestito di 

Saverin, la proprietà intellettuale era sotto il controllo di Zuckerberg, Moskovitz e 

Parker ed il servizio risiedeva fisicamente su dei server. Per ovviare a questi problemi, 
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Parker optò per fondare una nuova società commerciale nello Stato del Delaware 

denominata TheFacebook, nella quale venivano fatte confluire le quote della LLC 

fondata in Florida, che Zuckerberg e Moskovitz possedevano, e l’importantissima 

proprietà intellettuale. Saverin, che fino ad allora aveva ricoperto la carica di Direttore 

Finanziario, per svariati motivi – su tutti il fatto di non essersi trasferito in California 

insieme agli altri – perse il suo ruolo preminente nel progetto. Quando seppe che Parker 

stava organizzando meeting con potenziali investitori scrisse una lettera a Zuckerberg in 

cui rivendicava il suo ruolo di CFO e minacciava, oltre al blocco del conto corrente, di 

minare il lavoro dell’azienda sino a che il suo ruolo non fosse stato ristabilito e definito 

mediante vincolo contrattuale. Ma il dado era ormai tratto. Lo statuto della nuova 

società fondata nel Delaware decretava Zuckerberg unico direttore dell’azienda, con il 

51 per cento delle quote. Moskovitz e Parker ottenevano rispettivamente una 

partecipazione del 6,81 e del 6,41 per cento e a Saverin veniva assegnato il 34,4 per 

cento (il restante 1,29 fu assegnato allo studio legale che seguì la pratica). Saverin 

quindi manteneva la sua quota di partecipazione societaria anche se era esplicitamente 

previsto che questa sarebbe stata inevitabilmente assoggettata a diluizione con 

l’assegnazione di stock option ai nuovi dipendenti e con l’ingresso di nuovi soci 

finanziatori (ben presto la partecipazione di Saverin passò dal 34,4 per cento al di sotto 

del 10 per cento). Questo condusse ben presto ad una causa legale, la prima, che si 

risolse con il riconoscimento a Saverin del titolo di co-fondatore di TheFacebook e di 

un cospicuo risarcimento che non venne mai reso noto. A fine settembre dello stesso 

anno, TheFacebook contava più di 200.000 utenti, Parker era a buon punto con il lavoro 

per stringere accordi con i finanziatori e Zuckerberg aveva in mente di estendere il sito 

ad altri 70 campus. Proprio mentre ormai iniziava a cavalcare l’onda del successo a 

Mark fu notificato per iscritto che Cameron e Tyler Winkelvoss e Divya Narendra, i tre 

studenti che gli avevano proposto di lavorare per loro alla creazione di Harvard 

Connection (successivamente rinominato ConnectU), gli intentavano causa per 

“violazione del copyright, inadempimento del contratto reale o implicito, 

appropriazione indebita di segreti commerciali, violazione del dovere fiduciario, 

indebito arricchimento, concorrenza sleale, illecito finalizzato ad un vantaggio 
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pecuniario, violazione della buona fede, frode e violazione di rapporto fiduciario”69. I 

ricorrenti chiedevano, oltre al pagamento dei danni in proporzione al valore del sito, di 

entrare in possesso dell’intero TheFacebook. Secondo Zuckerberg, i due servizi erano 

però radicalmente diversi tra loro, mentre Harvard Connection era pensato soprattutto 

come una guida alle feste e come un servizio per incontri, TheFacebook era  incentrato 

sulle informazioni personali, intendeva sostituire gli annuari offline, inoltre Harvard 

Connection avrebbe avuto contenuti propri – ad esempio le recensioni di discoteche – 

mentre TheFacebook no. Indipendentemente dalla visione di Zuckerberg, la causa si 

concluse con un patteggiamento che obbligò il proprietario di FB a versare un 

risarcimento danni di ammontare pari a 65 milioni di dollari. All’inizio dell’autunno del 

2004, TheFacebook era su l’orlo di una grave crisi: i server erano già gravemente 

appesantiti e si prevedeva che il traffico sarebbe raddoppiato con la riapertura del 

semestre, benché davanti a tali ‘catastrofiche’ previsioni, TheFacebook non aveva 

ancora richiesto investimenti da parte di venture capitalist. Parker e Zuckerberg erano 

convinti che eventuali immissioni di capitali da parte di questi ultimi avrebbero 

comportato la cessione di una fetta consistente dell’azienda, di cui loro erano decisi a 

mantenere il pieno controllo. Iniziò così da ricerca di fonti di investimento alternative ai 

venture capital. Parker contattò Reid Hoffman, fondatore di Linkedin, facoltoso ex 

dipendente di PayPal e noto angel investor, che, visto il suo coinvolgimento in 

LinkedIn, decise di non investire, ma suggerì ai ragazzi quello che si sarebbe rivelato 

l’investitore ideale per TheFacebook: Peter Thiel. Peter Thiel, co-fondatore e direttore 

di PayPal, in seguito alla vendita di PayPall ad eBay, era divenuto un investitore 

professionista e stava istituendo un hedge fund. Dopo qualche colloquio con Parker e 

Zuckerberg, Thiel acconsentì a quello che forse resterà nella storia come uno degli 

investimenti più lungimiranti e azzeccati di sempre: accettò di prestare a TheFacebook 

500.000 dollari, che si sarebbero automaticamente convertiti in una partecipazione del 

10,2 per cento al capitale sociale, se l’azienda avesse raggiunto entro il 31 dicembre del 

2004 il milione e mezzo di utenti. La valutazione di TheFacebook implicita nel 

finanziamento fu pari a 4,9 milioni di dollari. A seguito dell’investimento di Thiel, 

101

69 “ConnectU, Inc. v. Facebook, Inc et al”, in “Justia News and Commentary”, Justi.com



venne modificata anche la struttura societaria dell’azienda, il Consiglio di 

Amministrazione si componeva ora di quattro persone: Thiel, Parker, Zuckerberg ed un 

quarto seggio che questo avrebbe potuto assegnare a piacimento. Perché l’assegnazione 

a Mark di un seggio aggiuntivo? L’idea alla base di una simile strutturazione del CDA 

era quella di lasciare in minoranza gli outsider per scongiurare l’eventualità che un 

investitore potesse assumere il controllo dell’azienda, l’ennesima mossa vincente di 

Parker. Le sue esperienze con Napster e Plaxo lo avevano messo in guardia: non voleva 

essere licenziato anche da TheFacebook ed inoltre voleva rendere impossibile il 

licenziamento di Zuckerberg.

A Settembre il sito implementò due nuove funzionalità, dando agli utenti nuovi stimoli 

per passare il tempo: la prima consisteva nella cosiddetta “Bacheca”, una sorta di 

vetrina pubblica per ciascun utente, che permetteva di interagire attivamente con 

un'altra persona, era possibile scrivere un commento direttamente sul profilo di un 

amico (una sorta di email pubblica); la seconda novità, invece, era rappresentata dai 

gruppi infatti ogni utente poteva creare un gruppo per qualsiasi scopo, anche il più 

futile, dotandolo di una propria pagina, simile ad un profilo personale, e di una bacheca 

su cui i membri potevano lasciare i loro commenti. Queste due implementazioni furono 

ciò che portò allo sviluppo dei social network così come li conosciamo oggi. Grazie al 

denaro di Thiel erano riusciti a comprare nuovi server, ed iniziarono ad espandersi ad un 

ritmo travolgente, durante l’estate Zuckerberg e Moskovitz avevano trovato il modo di 

automatizzare gran parte del processo di aggiunta di un nuovo ateneo, circostanza che 

permise loro di aggiungere nella sola prima settimana del semestre autunnale circa 15 

università. Il 21 ottobre 2004, TheFacebook raggiungeva il mezzo milione di utenti, ed 

iniziava ad essere chiaro che neppure le disponibilità garantite dall’investimento di 

Thiel sarebbero state sufficienti. Sean Parker, allora, contattò la Western Technology 

Investment, con la quale negoziò una linea di credito di 300.000 dollari in tre anni. Il 

finanziamento fu specificatamente allocato per coprire i costi dell’hardware sul quale la 

WTI pose un vincolo ipotecario finché il prestito non fosse stato restituito. 

Nell’autunno 2004, intanto, MySpace raggiungeva i 5 milioni di utenti. Ma la differenza 

tra i due social network era talmente evidente che non fu minimamente considerata da 
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Mark. I due servizi erano completamente agli antipodi, MySpace era aperto, rigoglioso 

e improntato alla libertà mentre Facebook si caratterizzava per essere minimal, offriva 

una flessibilità limitata e nessuna libertà nella personalizzazione della grafica. Facebook 

si distingueva per la richiesta di autenticazione attraverso un indirizzo email (all’inizio 

solo quelli delle università erano accettati) ed i profili visualizzabili erano solo quelli dei 

propri amici che avessero accettato quindi di rendere visibile il proprio profilo. 

Zuckerberg era più preoccupato dalla competizione all’interno dei college, stavano 

infatti nascendo una gran quantità di competitor che, avendo meno utenti in ciascun 

ateneo e quindi meno pressione sui server, potevano espandersi a nuove università più 

rapidamente. Zuckerberg e i suoi compagni adottarono quindi quella che chiamarono 

“una strategia di accerchiamento”: se un altro social network aveva iniziato ad 

affermarsi in una certa università, TheFacebook apriva non solo in quel campus, ma nel 

maggior numero possibile di campus nelle immediate vicinanze. L’idea era di generare 

una pressione cumulativa da parte degli studenti degli atenei vicini, in modo che gli 

studenti dell’università originaria finissero per preferire TheFacebook.

Contemporaneamente, Mark continuava ad adottare un approccio utilitaristico alla 

pubblicità: se i costi erano destinati ad aumentare, dovevano crescere anche i ricavi 

pubblicitari. Così decise di stipulare due importanti contratti: il primo con Paramount 

Pictures per promuovere l’uscita del film di animazione “Spongbob”; il secondo con 

Apple Computer che si impegnava a versare a TheFacebook un dollaro al mese per ogni 

utente che si iscriveva al suo gruppo (per un minimo di 50.000 dollari al mese). Il 30 

novembre del 2004, a soli dieci mesi dalla sua nascita, il sito arrivava a festeggiare il 

traguardo del milione di utenti.

4.1.3. Il ricorso ai venture capital, la ristrutturazione aziendale.

 Un’amica di uno dei coinquilini di Zuckerberg alla Kirkland House di Harvard, 

Olivia Ma, figlia di Chris Ma, noto senior manager per le acquisizioni e gli investimenti 

alla Washington Post Company invitò il padre a dare un’occhiata a TheFacebook. Chris 

Ma rimase così impressionato dal progetto, basato su intuizioni semplici ma vincenti, 

che decise di incontrare Zuckerberg. Chris parlò a Mark della “politica di non 
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intervento” adottata dalla Post nei confronti dei suoi investimenti e lasciò intendere che 

l’azienda era interessata ad investire in TheFacebook. Dopo due settimane i due 

fissarono un nuovo incontro a Washington. All’incontro parteciparono, oltre ai due, 

Sean Parker e Don Graham, Amministratore Delegato della Washington Post Company, 

che, dopo una lunga conversazione, avanzò la sua offerta: “Mark, se tu volessi un 

investitore che non fosse un venture capitalist e non ti facesse le pressioni che fanno di 

solito i venture capitalist, allora saremmo disposti ad investire”. Zuckerberg si dimostrò 

favorevole all’idea di immettere in azienda ulteriori finanziamenti e questo legittimò 

Parker ad adottare un approccio più aggressivo nella ricerca di potenziali investitori. 

Appena si sparse la voce che TheFacebook meditava un investimento, iniziarono a 

piovere richieste. L’interesse degli investitori crebbe ulteriormente quando il “Los 

Angeles Times” piazzò TheFacebook in prima pagina il 23 gennaio del 200570: era la 

prima volta che si parlava dell’azienda sui grandi media generalisti. Al 9 febbraio 2005 

dodici società di venture capital, quattro grandi aziende tecnologiche ed il Post avevano 

ormai chiesto a TheFacebook di stringere accordi, mentre proseguivano i negoziati con 

questi investitori, era ormai evidente l’urgente bisogno di fondi del sito. Parker decise 

allora di rivolgersi a WTI per un ulteriore prestito di 300.000 dollari, che ottenne in 

modo alquanto curioso. Non riuscendo ad accordarsi sulla valutazione dei warrant che 

avrebbero consentito a WTI di acquistare le azioni di TheFacebook, Parker inserì nel 

contratto di finanziamento la seguente clausola-scommessa: se entro il 15 maggio 2005 

TheFacebook avesse ottenuto finanziamenti in venture pari ad almeno due milioni di 

dollari, i warrant avrebbero permesso a WTI di acquistare un numero fisso di azioni ad 

un prezzo leggermente più favorevole di quello pagato dai venture capitalist nel nuovo 

giro di finanziamenti; in caso contrario, i warrant avrebbero consentito a WTI di 

acquistare le azioni pagando una cifra prossima a quella versata da Peter Thiel nel 

primo giro di investimenti. A fine marzo, mentre Viacom propose 75 milioni di dollari 

per l’acquisto dell’intera azienda (offerta puntualmente rispedita al mittente), il Post 

presentò a TheFacebook la bozza di un ricco accordo: intendeva investire sei milioni per 

una quota di partecipazione del dieci per cento, con una valutazione per TheFacebook di 
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60 milioni. Ma in quel momento anche un’altra società di venture capital, la Accel 

Partners, era in cerca di buoni affari. Jim Breyer, co-managing partner di Accel, sapeva 

che su Internet era in corso una rivoluzione e così incaricò Kevin Efrusy  di scoprire 

quali internet company avessero i numeri per sfondare. Inevitabilmente si imbatté in 

TheFacebook che lo colpì per il fatto di essere un sito rivolto agli studenti del college, la 

fascia demografica più preziosa per il marketing ma difficilmente raggiungibile tramite 

la pubblicità: TheFacebook era però in grado di aggirare quel problema. Efrusy decise 

che doveva assolutamente incontrare quei ragazzi e si recò personalmente presso gli 

uffici di TheFacebook dove il team gli illustrò tutte le statistiche inerenti il sito – il tasso 

di crescita degli utenti, il grado di fidelizzazione etc. – e Efrusy promise a Zuckerberg e 

Co. che si sarebbe fatto vivo con la propria offerta dopo aver consultato i soci di Accel. 

Efrusy e Accel erano la persona giusta, nel giusto posto e nel giusto momento: i 

negoziati con il Post infatti procedevano a rilento per la questione del seggio nel Cda (il 

Post chiedeva di essere rappresentato in Consiglio, ma Zuckerberg e Parker erano 

disposti a dare il seggio solo a Don Graham in persona). Dopo la dovuta consultazione, 

Efrusy e Breyer ritornarono alla carica con la bozza di accordo che prevedeva un’offerta 

per 70 milioni, con un investimento di 10 milioni. Decidere per Mark non fu semplice, 

l’offerta di Accel era molto allettante, quasi impossibile da rifiutare, ma nei negoziati 

con il Post, Mark aveva dato la sua parola a Don Graham. 

Il 6 aprile 2005, Zuckerberg si presentò presso gli uffici di Accel e sottoscrisse un 

accordo che avrebbe valutato TheFacebook circa 100 milioni post-investimento con il 

quale Accel investiva 12,7 milioni di dollari in cambio del 15 per cento dell’azienda. Lo 

stesso accordo prevedeva inoltre che Breyer entrasse nel Consiglio di Amministrazione 

di TheFacebook. Breyer acconsentì a condizione che gli fosse data la chance di investire 

un milione di dollari di tasca propria. Vari aspetti del finanziamento di TheFacebook 

erano anomali, tra cui la valutazione: al primo giro di finanziamenti, un simile 

apprezzamento non era stato riconosciuto neppure a Google (valutata meno di 75 

milioni). Dato che l’azienda era riuscita nell’intento di ottenere un finanziamento entro 

il 15 maggio, Parker vinse anche la sua personalissima scommessa con WTI: i warrant 

di WTI finirono per costare qualcosa come dieci volte quel che sarebbero costati se 
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Parker avesse perso la scommessa. A luglio, inoltre, WTI, nella persona del suo CEO 

Maurice Werdegar, estese un altro prestito a TheFacebook di tre milioni di dollari, 

anche stavolta al solo scopo di finanziare l’upgrade dei server ed altri hard asset. Prima 

che fosse concluso l’accordo con Accel, Parker modificò drasticamente lo statuto 

societario: rafforzò significativamente la struttura aziendale in modo da assicurare a 

Zuckerberg il controllo di un seggio vacante nel Consiglio di Amministrazione oltre al 

proprio, e un altro seggio alla sua persona, ciò implicava che anche con Breyer e Thiel 

nel Cda, i due dipendenti avrebbero controllato tre seggi su cinque, conservando la 

maggioranza dei voti. 

 Il servizio continuava a crescere a ritmi vertiginosi e il denaro non era più un 

ostacolo ed era arrivato il momento di trasformare TheFacebook in una vera azienda: 

bisognava eliminare quell’atmosfera casual di un dormitorio studentesco che 

caratterizzava la cultura aziendale. Vennero assunti: due consulenti che potessero offrire 

a Zuckerberg suggerimenti per far crescere TheFacebook (Jeff Rothschild e Marc 

Andreessen), una responsabile per la selezione e la gestione delle risorse umane (Robin 

Reed) ed un nuovo responsabile vendite (Kevin Colleran). Ma la rivoluzione più 

significativa consistette senza dubbio nell’allontanamento di quello che, sino a quel 

momento, insieme a Zuckerberg era stato uno dei personaggi chiave della storia di 

TheFacebook: Sean Parker. Nonostante i successi che aveva aiutato a conseguite, col 

passare del tempo era diventato palese per Zuckerberg e tutti gli altri che Parker non era 

la persona giusta per aiutarli a gestire un’azienda in così forte crescita. Così, benché 

Mark nutrisse profonda lealtà e gratitudine nei suoi confronti per avergli, con la sua 

esperienza, assicurato il controllo dell’azienda, Parker venne allontanato dal Consiglio 

di Amministrazione di TheFacebook, complice anche il suo arresto per possesso di 

cocaina durante una festa. Ma prima, lasciò un ultimo grande contributo alla causa: 

l’eliminazione del the dalla denominazione del sito. Era il 20 settembre del 2005 e 

l’azienda assunse ufficialmente il nome di Facebook. 

 Nell’autunno del 2005, l’azienda copriva l’intero mercato dei college: l’85 per 

cento degli studenti statunitensi erano iscritti e almeno il 60 per cento di essi visitava il 

sito almeno una volta al giorno. Ora Zuckerberg voleva estendere l’iscrizione a nuove 
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fasce demografiche e per Facebook il passo successivo naturale era il liceo. Per i liceali, 

però, si poneva il problema dell’autenticazione dell’identità personale: i licei non 

fornivano ai loro studenti indirizzi email come avveniva invece ai college. Come 

aggirare l’ostacolo? Cassata l’idea di istituire un servizio email per i licei statunitensi, 

alla fine, posto che l’autenticazione dell’identità personale su FB avveniva grazie alle 

persone che la convalidavano dichiarandosi amici dell’utente, decisero di chiedere agli 

studenti dei primi due anni di college di invitare i loro amici ancora al liceo. Questi a 

loro volta avrebbero potuto invitare i loro amici. La scelta di questa soluzione non 

consentì alla versione liceale di FB una rapida crescita, almeno inizialmente, infatti, 

l’espansione procedette molto a rilento. Comunque, furono creati gruppi di utenti 

separati per ciascuna delle 37.000 scuole secondarie pubbliche e private del paese. Ad 

inizio ottobre, quando le iscrizioni dei liceali iniziarono ad aumentare in maniera 

sostanziale, Zuckerberg e Moskovitz decisero che era giunto il momento di fondere i 

due servizi: il FB del college con quello dei liceali. Molti dei dipendenti più anziani, 

capitanati da Breyer, temevano che questo potesse spingere gli studenti del college a 

ripudiare FB, vedendolo invaso da ragazzini, ma così non fu. Si scoprì invece che gli 

universitari erano contenti di comunicare con una cerchia più ampia di potenziali amici. 

A fine ottobre Facebook contava cinque milioni di utenti iscritti, 230.000 pagine visitate 

al giorno e ricavi da pubblicità per un milione di dollari al mese. Poche settimane dopo 

aver raggiunto questi traguardi, Facebook introdusse un servizio di photo hosting che 

permetteva agli utenti di caricare foto, inserirle in un album e commentarle. Un servizio 

che però si differenziava da altri analoghi per una funzionalità “tipicamente Facebook”, 

infatti le foto potevano essere “taggate” con il nome della persona che vi era ritratta. In 

breve tempo, sebbene fosse un’applicazione semplice e convenzionale e permettesse di 

caricare solamente delle foto a bassa risoluzione, quello di Facebook divenne presto il 

più diffuso servizio Web per la gestione delle foto. Per la prima volta veniva visto in 

azione “l’effetto Facebook”71  – una foto taggata arricchiva il rapporto di amicizia – e 

Zuckerberg iniziava a concepire l’idea di quello che poi sarà il “grafo sociale”, ossia la 

rete di relazioni entro Facebook connesse ed inerenti un legame tra amici.
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Agli inizi di novembre 2005, entrò in Facebook con il ruolo di vicepresidente dello 

sviluppo business, Owen Van Natta, affarista trentacinquenne proveniente da 

Amazon.com. Dopo poco tempo dal suo ingresso in azienda, fu promosso a COO 

(direttore operativo) ed iniziò subito a riorganizzare quella che rimaneva un’azienda 

caotica e disorganizzata: impose la sua autorità e licenziò diversi ingegneri, ritenuti 

incompetenti. A Van Natta si deve anche il primo piano strategico di Facebook. Ormai 

assistito da una buona organizzazione, Zuckerberg si dedicava ad incontrare potenziali 

acquirenti quali Viacom, Time Warner e News Corp. L’atteggiamento di Mark 

trasmetteva insicurezza ed instabilità e destava preoccupazione tra i dirigenti di 

Facebook. Così la Reed, accortasi del diffuso malcontento all’interno dell’azienda, con 

istinto materno si rivolse a Zuckerberg e lo invitò, qualora non avesse avuto intenzione 

di vendere l’azienda, a prendere lezioni da Amministratore Delegato. Come poi ammise 

personalmente Mark in una conferenza a Stanford: “gestire il personale ed essere 

l’Amministratore Delegato di un’azienda è molto diverso che essere il compagno di 

stanza di qualcuno al college!”. In quel periodo, Zuckerberg arrivò ad un passo dal 

cedere Facebook72. Dopo che News Corp aveva acquistato MySpace, Viacom giunse ad 

offrire un miliardo e mezzo di dollari: 800 milioni in contanti come versamenti iniziale 

e altri 700 al raggiungimento di determinati obiettivi. Mentre l’accordo con Viacom 

sfumava per il mancato accordo tra le parti sulle modalità con cui Facebook si sarebbe 

dovuta guadagnare i 700 milioni, FB svolse alcune manovre finanziare in autonomia. Al 

terzo giro di finanziamenti, il secondo in venture capital, fu accordata all’azienda una 

valutazione pre-investimento di 500 milioni, cioè circa cinque volte la valutazione di 97 

milioni post–investimento accettata da Accel undici mesi prima. In totale, grazie agli 

investimenti di Greylock Partners, di Meritech Capital Partners e di Thiel ed Accel, 

Facebook riuscì a raccogliere qualcosa come 27,5 milioni di dollari. 

Nonostante con le nuove immissioni di liquidità la situazione si fosse quanto meno 

stabilizzata, Facebook continuava a “bruciare” un grosso quantitativo di denaro. Per 

quanto Zuckerberg odiasse la pubblicità, era ormai evidente che non si poteva 

continuare a ricorrere ad investimenti per pareggiare le perdite. Poco tempo prima, 
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Facebook aveva dato dimostrazione di poter indirizzare la pubblicità verso quello che 

era il target ideale73, circostanza che gli era valsa l’attenzione di grandi colossi: Google, 

Microsoft e Yahoo! erano tutte interessate ad un accordo per visualizzare inserzioni su 

FB. Dopo un breve negoziato, Van Natta (che oramai svolgeva un ruolo non dissimile a 

quello che fu prima di lui di Parker) raggiunse un accordo con Microsoft, con il quale 

veniva stabilito che Microsoft avrebbe utilizzato la sua rete di raccolta pubblicitaria per 

piazzare annunci pubblicitari su Facebook. L’accordo fu di vitale importanza per FB 

visto che garantì un sostanzioso flusso di risorse: si stima che per il 2007 fruttò circa 

cento milioni di ricavi. 

 Facebook iniziava ad espandersi anche al di fuori dei confini americani – venne 

aperto presso alcune selezionate scuole d’élite nei paesi anglofoni – ed ora iniziava ad 

attirare persino l’attenzione di imitatori stranieri. Su tutti i principali erano StudiVZ, una 

sorta di clone tedesco di FB, e Xiaonei, lanciato in Cina.

4.1.4 La sezione Notizie, l’“open reg” e la piattaforma

 L’inaspettato successo raccolto dall’applicazione delle fotografie, portò 

l’azienda a chiedersi da cosa potesse dipendere tutto ciò. Il team di FB trovò la seguente 

risposta: l’attività preferita degli utenti del sito era quella di navigare tra le informazioni 

personali degli altri utenti. Le informazioni erano importanti, gli utenti ne erano 

incuriositi, ma erano difficilmente reperibili. Pensarono così di costruire una pagina di 

profilo che mostrasse non solo le ultime foto aggiunte, ma tutti gli aggiornamenti in 

tempo reale intervenuti sul profilo degli amici. Il nuovo strumento, chiamato sezione 

“Notizie”, avrebbe semplificato il reperimento delle informazioni che gli utenti 

ritenevano più interessanti sulla base di un calcolo di probabilità basato sul 

comportamento pregresso dell’utente. Sebbene in quel periodo Facebook avesse tentato 

di espandersi anche negli ambienti lavorativi con le cosiddette “reti lavoro” ottenendo 

scarsi risultati, l’interesse di potenziali acquirenti non si era ancora assopito. Zuckerberg 

non era certo di voler vendere l’azienda, ma, spinto dalle continue pressioni dei suoi 
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collaboratori, promise che qualora fosse giunta un’offerta da un miliardo di dollari cash, 

l’avrebbe seriamente presa in considerazione. 

A giugno 2006, la dirigenza di Yahoo! preoccupata dall’esponenziale espansione dei 

social network, decise che era giunto il momento di dotarsi del proprio: bisognava 

comprare Facebook. Così il 5 luglio 2006, nella persona del suo AD Terry Semel, 

Yahoo! formalizzava la sua offerta da un miliardo. Mark però era ormai convinto che se 

la sezione “Notizie” e l’“open reg” – l’apertura di Facebook a tutti gli utenti, l’altra 

epocale svolta prevista per lo stesso periodo – avessero avuto il successo sperato, la 

valutazione di un miliardo di dollari si sarebbe rivelata riduttiva. I negoziati 

proseguirono per circa due settimane fino a che le due parti raggiunsero addirittura 

un’intesa di principio. Zuckerberg non era convinto, ma pareva pronto ad accettare. 

Accadde però che a metà luglio l’annuncio da parte Yahoo! dei risultati finanziari del 

secondo trimestre non fu accolto con entusiasmo da Wall Street e il titolo perse il 22 per 

cento in un solo giorno; Sernel, preoccupato, perse l’interesse per l’affare Facebook, 

almeno momentaneamente.

 Per tutta l’estate del 2006, il team di Facebook lavorò a pieno regime e, nelle 

prime ore del mattino del 5 settembre, fu attivata la sezione “Notizie”. La nuova home 

page di ogni utente, ora, si componeva di informazioni sugli amici selezionate 

attraverso speciali algoritmi. Era la prima vera e significativa innovazione di prodotto 

implementata. Zuckerberg ne era entusiasta; ma ben presto si accorse che gli utenti la 

detestavano: nacquero subito circa cinquecento gruppi di protesta. Il primo tra questi fu 

“Studenti contro le Notizie di Facebook” che nel giro di poche ore raggiunse i 700.000 

iscritti. Sulla sua home page si poteva leggere: “Ben pochi di noi vogliono far sapere a 

tutti cosa facciamo sul nostro profilo… Le Notizie fanno paura, ci sembra di essere 

diventati degli stalker, bisogna che spariscano”. La principale critica che veniva rivolta 

alle Notizie era che troppe delicate informazioni personali finivano sotto lo sguardo di 

occhi indiscreti. Il primo tentativo di Zuckerberg e di Facebook di rendere più aperto il 

mondo, di attuare la cosiddetta “trasparenza totale”, sembrava rivelarsi un esperimento 

fallimentare: per gli utenti le notizie erano come una invasione della loro privacy. In 

sostanza, con la sezione notizie Facebook obbligava le persone alla coerenza, o -al 
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limite- a palesare e a fare i conti con la propria incoerenza. Mark provò quindi a 

riguardare il quadro generale: se le sue teorie sul perché la gente spendeva molto tempo 

su Facebook erano esatte, la sezione Notizie era destinata a funzionare; non riusciva a 

capacitarsi del perché così tante persone protestassero. In fin dei conti, in quella 

sezione, non c’era nulla che non fosse già precedentemente visibile su FB, i contenuti 

erano solamente riorganizzati e meglio presentati. Ciò nonostante, benché da un lato si 

mostrasse disposto ad ascoltare gli utenti e assolutamente disponibile a modificare la 

sezione Notizie, non pensò neppure un istante di eliminare l’innovazione. In tutto quel 

caos aveva colto qualcosa di paradossale: le persone, pur disprezzando le Notizie, ne 

stavano già inconsapevolmente traendo beneficio (la gente si iscriveva ai gruppi contro 

le Notizie dopo aver scoperto della loro esistenza proprio dalla controversa sezione). 

Aggiunse, l’8 settembre 2006, nuove opzioni sulla privacy che offrivano agli utenti un 

maggior controllo delle informazioni diffuse sulla pagina Notizie e riuscì a sedare le 

proteste. Ben Parr, lo studente che aveva lanciato il gruppo di protesta, “Studenti contro 

le Notizie di Facebook” si dovette presto ricredere74: “il più grande cambiamento 

avvenuto negli ultimi due anni è che siamo più a nostro agio all’idea di condividere in 

modo istantaneo le nostre vite e i nostri pensieri con migliaia di persone, che siano 

amici o estranei. Lo sviluppo di nuove tecnologie e i controversi successi di Zuckerberg 

hanno condotto a questo mutamento [..]. Le Notizie hanno lanciato una vera 

rivoluzione. La privacy non è scomparsa, ma è diventata ancora più facile da 

controllare: possiamo scegliere cosa condividere”.

L’esordio incerto delle “Notizie” convinse Zuckerberg a posticipare l’open reg. In 

quelle settimane, per giunta, Zuckerberg venne di nuovo allettato dalle proposte di 

Yahoo!, che tornò alla carica rilanciando la sua precedente offerta e l’imprevedibilità dei 

suoi utenti e il mezzo fallimento delle reti di lavoro lo portò quasi ad accettare. Ma 

prima di dare il suo benestare definitivo alla cessione volle verificare cosa sarebbe 

accaduto con l’open reg.

 Le iscrizioni furono aperte il 26 settembre 2006 e, dopo meno di una settimana, 

fu subito chiaro che gli adulti non solo si iscrivevano, ma invitavano gli amici, 
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pubblicavano foto e si lasciavano coinvolgere; la fiducia di Zuckerberg nella strategia di 

Facebook venne premiata: non era ancora tempo di vendere l’azienda. Le novità che 

Zuckerberg aveva in mente per Facebook non si esaurivano però alle Notizie e all’open 

reg. Sin da ragazzo Mark era sempre stato affascinato dalle piattaforme – una base 

software su cui sono sviluppate applicazioni – e intendeva rendere Facebook un posto 

dove altri potessero far “girare” software. Il primo passo di questo processo di 

trasformazione in una piattaforma fu fatto già nell’agosto del 2006, quando furono 

sviluppate le API di Facebook (application programming interface, interfaccia di 

programmazione per applicazioni). Le API erano un sistema che consentiva agli utenti 

di eseguire il login su altri siti Web usando il nome utente e la password di Facebook, 

permettendo al sito partner di estrapolare i loro dati. Non riscossero inizialmente molto 

successo poiché non sfruttavano appieno il grafo sociale e il meccanismo di 

distribuzione di informazione che esso innescava: non permettevano di inviare a ritroso 

in Facebook le informazioni prodotte all’esterno del sito. Il concetto di grafo sociale, in 

quel periodo, giunse alla sua completa espressione – Zuckerberg lo utilizzava per 

indicare un insieme di individui collegati tra loro che interagivano scambiando 

informazioni – e giocò un ruolo chiave nello sviluppo della piattaforma. Il team di 

Facebook, infatti, cercò di assicurarsi che ogni applicazione potesse sfruttare appieno il 

processo di distribuzione derivante dal grafo sociale, ad esempio prevedendo che ogni 

azione compiuta da un utente nell’applicazione generasse contenuti nelle Notizie. 

Perché la piattaforma avesse successo, era necessario promuoverla presso gli 

sviluppatori e venne quindi organizzata una grande festa di inaugurazione che si tenne il 

24 maggio del 2007 e fu intitolata “f8”75. Il pubblico rimase impressionato dalla nuova 

piattaforma offerta, Facebook si apprestava a divenire il centro di un vero e proprio 

ecosistema: oltre quaranta aziende presentarono la loro demo di applicazione. Il giorno 

successivo a quello in cui la piattaforma fu messa online tutte le applicazioni lanciate 

faticavano a reggere il massiccio flusso di utenti. Le applicazioni che riscossero, e che 

riscuotono tutt’ora, il maggior successo furono senza dubbio i giochi. Il gioco è 

sostanzialmente la più sociale della attività, e l’azienda Zynga (ad orala maggiore 
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produttrice di giochi per social network) sfruttò a pieno la nuova funzione per costruirsi 

un vero e proprio impero. La piattaforma fornì a Facebook un’area di serietà che 

l’azienda non aveva avuto prima e modificò per sempre l’esperienza d’uso del sito. 

 Dal 24 maggio del 2007, in meno di un anno, gli utenti Facebook triplicarono 

passando da 24 milioni a circa 70 milioni, mentre l’ecosistema della piattaforma 

divenne sempre più articolato fino ad ospitare 550.000 applicazioni in grado di generare 

per i loro sviluppatori un fatturato annuo di circa 835 milioni a fine 2009.

4.1.5 Facebook e la pubblicità

 Il boom Facebook a livello internazionale a seguito dall’apertura generalizzata 

delle iscrizioni, riproponeva il solito problema finanziario della copertura delle spese 

per l’aggiornamento hardware. Zuckerberg continuava a disprezzare la pubblicità e, se 

proprio non aveva altre alternative funzionali, sperava almeno di inventarne un nuovo 

tipo, ideato ad hoc per Facebook, che non interferisse con l’esperienza dell’utente. 

L’accordo pubblicitario per gli USA fino ad allora aveva concesso a Microsoft il diritto 

esclusivo di vendere banner pubblicitari su FB. Questa situazione doveva cambiare: era 

rischioso affidarsi a Microsoft per una percentuale così rilevante dei propri guadagni; 

Facebook necessitava di fonti di reddito autonome. Inoltre, Zuckerber ed il Consiglio di 

Amministrazione decisero che, vista l’ottima spinta al nome e alla crescita che la 

piattaforma e l’open reg avevano garantito a FB, quello era il momento giusto per 

approfittare dell’entusiasmo degli investitori e raccogliere nuovi fondi. 

Mark incaricò Van Natta ed il nuovo direttore finanziario Gideon Yu di verificare che 

livello di interesse si poteva suscitare in cambio di una piccola quota dell’azienda. Varie 

società di venture capital e di private equity erano disposte a valutare Facebook 10 

miliardi di dollari. Molti sarebbero potuti arrivare anche a 15 miliardi, ma non senza 

aver prima negoziato aggressivamente sui termini dell’agreement. In quel periodo le 

due piste calde che il gruppo seguiva erano i due accordi pubblicitari con Microsoft e 

Google. Ogni attività di Microsoft nella pubblicità online, era di fatto un tentativo di 

minare il predominio di Google. Poco tempo prima Google aveva colto le due 

opportunità di partnership più ricche offerte dalla rete – con AOL di Time Warner e con 
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MySpace di News Corp  – soffiandole sotto il naso a Microsoft che era dunque stanca di 

farsi strappare i contratti da Google. Van Natta ed il team di negoziatori di Facebook 

erano a conoscenza di questa debolezza e perciò misero abilmente Microsoft faccia a 

faccia con il suo rivale. Dissero a Steve Ballmer, amministratore delegato di Microsoft, 

che se avesse voluto anche il contratto internazionale avrebbe dovuto fare delle 

concessioni su quello americano: FB si poneva l’obbiettivo di sperimentare formati 

pubblicitari autonomi e se Microsoft  non era d’accordo, Google era pronta a farsi 

avanti. A seguito di frenetiche trattative, si giunse al seguente accordo: Microsoft 

otteneva la sua partnership internazionale e la possibilità di inserire il proprio motore di 

ricerca su Facebook, la quale acquisiva, oltre ad una percentuale sugli incassi di tutte le 

inserzioni vendute, la possibilità di sperimentare nuovi formati pubblicitari sul quindici 

per cento delle inserzioni rivolte al mercato americano. Ma i negoziati con Microsoft 

non si limitarono a questo e Van Natta informò Ballmer che Facebook aveva intenzione 

di accogliere nuovi investitori e che sarebbe stata assai lieta se questo giro di 

finanziamenti fosse stato condotto da Microsoft. L’occasione era troppo ghiotta e 

Microsoft, da sempre interessata a rilevare l’intera società, non se la fece scappare: 

investì 240 milioni di dollari, per un valutazione di 15 miliardi, in cambio dell’ 1,6 per 

cento di Facebook. Preso dalla foga di concludere il contratto, però, non spuntò dei 

termini particolarmente vantaggiosi accettando di attenersi a quelle che erano le 

condizioni contrattuali applicate al venture capital nel terzo giro di finanziamenti. 

L’accordo venne annunciato il 24 ottobre 200776. 

 Al quarto giro di finanziamenti partecipò anche Li Ka-Shing, miliardario di 

Hong Kong che investì 60 milioni ad una valutazione complessiva analoga a quella di 

Microsoft. Il tempismo di Facebook non avrebbe potuto essere migliore: appena due 

settimane prima, il mercato azionario aveva raggiunto un picco a cui non è più tornato 

nel 2008 infatti il mondo sarebbe precipitato nella peggiore recessione dal dopoguerra. 

Eliminato l’ostacolo Microsoft alla vendita di inserzioni da parte di Facebook sul 

proprio sito, Zuckerberg&Co. non persero tempo e lanciarono un nuovo tipo di 
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pubblicità. Facebook Ads77 era una sorta di pubblicità self–service, con la quale ad ogni 

azienda era data possibilità di creare gratuitamente la propria “pagina” su Facebook e, 

successivamente, progettare ed acquisire un’inserzione che veniva destinata 

all’attenzione di un target molto preciso di pubblico. Facebook Ads, inoltre, sfruttava il 

concetto di grafo sociale: il messaggio commerciale pagato, era affidato al sostegno da 

parte degli utenti di FB e tramite essi si sarebbe potuto diffondere tra i loro amici. 

Questo avveniva tramite la peculiare funzionalità di Facebook Ads: Beacon. Beacon era 

un servizio di notifiche – allora mal progettato – che consentiva ad alcuni siti partner 

(inizialmente erano quarantaquattro), previo consenso dell’utente, di pubblicizzare ai 

suoi amici qualsiasi attività che esso avesse svolto sul sito, tramite una notifica nelle 

Notizie. Ad esempio, se un utente acquistava un biglietto per il cinema su Fandango, 

poteva consentire al sito di rendere nota la cosa ai suoi amici. Tuttavia, Beacon pagava 

un grave difetto di progettazione: agli utenti non veniva chiesto l’approvazione esplicita 

dell’invio della notifica, ma solo se preferivano non inviare l’informazione. In sostanza, 

a meno di bloccarla attivamente, la notifica era automatica. Beacon manifestava una 

certa invadenza ed usava in modo inappropriato le informazioni personali. Gli utenti 

non si fecero aspettare con le prime manifestazioni di malcontento. La stampa pubblicò  

testimonianze di utenti che avevano diffuso inconsapevolmente su Facebook i dettagli 

dei loro acquisti con conseguenze spiacevoli numerose furono le critiche78. Alla fine, a 

seguito di una class action, il 29 novembre Facebook lo riprogettò adottando un sistema 

in cui l’invio delle notifiche era completamente a discrezione dell’utente. Nonostante 

ciò, Beacon comportò per l’azienda anche aspetti positivi evidenziando in primo luogo 

la direzione che Facebook avrebbe intrapreso per il suo futuro: divenire un hub sociale 

di collezionamento di informazioni sui comportamenti degli utenti in giro per il Web da 

mostrare ai propri amici. In secondo luogo, palesò il bisogno di un nuovo direttore 

operativo: Van Natta era bravissimo nei negoziati, ma non poteva rappresentare 

quell’aiuto necessario alla crescita di un’azienda con un Amministratore Delegato 

ventitreenne ed inesperto. Per ricoprire tale ruolo, a marzo del 2008, venne assunta 

Sheryl Sandberg, “superstar” di Internet che aveva già contribuito all’ascesa di Google 
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e che, sin dal suo arrivo in Facebook, fu incaricata di trasformare il successo sociale di 

FB in un business duraturo e redditizio. A tal fine, la Sandberg indisse una serie di 

meeting mirati a stabilire quale fosse il business model su cui voleva improntarsi 

Facebook e quali erano le modalità ideali per convertire in denaro la massa dei suoi 

utenti, che nel giro di pochi mesi avrebbero raggiunto il traguardo dei 100 milioni. In 

queste riunioni, gli Alti Dirigenti dovettero concordare sul fatto che la stragrande 

maggioranza dei ricavi dell’azienda derivasse dalla pubblicità e che era necessario 

adottare una strategia commerciale che non fosse in contrasto con la visione di lungo 

periodo di Zuckerberg. Mark, infatti, continuava a ritenere che la crescita costante del 

bacino di utenti sarebbe stata la chiave del successo finanziario. Sempre durante questi 

confronti fu delineata una distinzione cruciale per chiarire la peculiare opportunità 

offerta agli inserzionisti da Facebook rispetto a Google. Da una parte, Google aiutava i 

suoi utenti a trovare prodotti il cui acquisto era stato già deciso; dall’altra, Facebook li 

avrebbe aiutati a decidere cosa essi volevano acquistare, la pubblicità doveva servire a 

generare la domanda. Quando il team relazionò a Zuckerberg dei risultati cui era giunto, 

l’Amministratore delegato rimase molto soddisfatto e illustrò le sue idee per la 

pubblicità. Da questo raffronto, partendo dal presupposto che gran parte delle 

informazioni che gli utenti producono su FB ha un forte valore commerciale, emerse 

l’idea del cosiddetto engagement ad: una pubblicità che stimola il coinvolgimento 

dell’utente. L’engagement ad consiste in un breve messaggio pubblicitario che un 

inserzionista fa comparire sul lato destro della home page dell’utente, invitandolo a 

compiere un’azione direttamente su quella pagina, nella speranza che i suoi amici ne 

vengano coinvolti. Questa nuova forma pubblicitaria ebbe tanto successo che – nel solo 

primo anno di implementazione – fu in grado di generare circa cento milioni di dollari 

di fatturato. 

 Sebbene in molti ritengano che l’arrivo della Sandberg fu uno dei principali 

motivi delle defezioni di Owen Van Natta e di Moskovitz, il braccio destro di 

Zuckerberg sin dagli albori, ad essa spetta il merito di aver razionalizzato per sempre il 

business di Facebook, definendo quelle che erano, e continuano ad essere, le sue 

principali fonti di ricavo: gli engagements ad, gli annunci self–service e i cosiddetti 
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“crediti Facebook”, una sorta di moneta virtuale con la quale è possibile acquistare beni 

virtuali (oltre ovviamente al contratto pubblicitario sottoscritto con Microsoft).

4.1.6 L’evoluzione di Facebook

 A partire dall’apertura dell’open reg, nel 2006, Facebook conobbe 

un’affermazione senza precedenti tra le persone anglofone di ogni parte del mondo ma, 

per realizzare il sogno di Zuckerberg – far divenire Facebook un colosso a livello 

internazionale e, soprattutto, uno standard di fatto – bisognava rendere accessibile il sito 

al resto del mondo. Ad inizio 2008, fu così avviato un innovativo progetto di traduzione 

che permise in meno di un anno di tradurre il sito in ben trentacinque lingue diverse. 

L’approccio utilizzato per la traduzione delle pagine faceva leva sul fanatismo e sulla 

saggezza degli utenti. In sostanza, per creare una versione finale per ogni nuova lingua, 

il software di Facebook presentava ai nuovi utenti una lista di parole da tradurre; 

tradotto ogni termine da più utenti, il software chiedeva ai nativi madre lingua di votare 

la traduzione migliore. Grazie a questo meccanismo, a fine 2010 FB operava 

attivamente in 75 lingue che rappresentavano circa il 98 per cento della popolazione 

mondiale. Ma non fu certo questo l’unico fattore che permise la rapida espansione di 

Facebook in giro per il mondo. Un ruolo chiave, infatti, fu giocato dal fatto che su 

Facebook si vedono solamente gli amici e quindi i valori, gli interessi, il tono ed il 

comportamento che gli utenti di ciascun paese sperimentano dentro Facebook sono i 

medesimi che sentono familiari nella vita quotidiana offline: questo incentiva la loro 

partecipazione. 

 Nel maggio 2009, poi, FB incontrò un partner cruciale per la sua crescita: 

Digital Sky Technologies, azionista di maggioranza del social network russo VKonkate, 

investiva 200 milioni di dollari per acquisire una quota di Facebook ad un prezzo che 

valutava l’azienda 10 miliardi di dollari. Altri 600 milioni di dollari furono investiti, 

inoltre, anche dall’Amministratore Delegato di Digital Sky. 

Mentre a livello internazionale Facebook cresceva a ritmi vertiginosi, per il rovescio 

della medaglia v’era anche un profondo malcontento causato dall’introduzione di nuove 

funzioni sul sito. 
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Nel 2008, oltre all’introduzione della chat, Facebook subì due profonde modifiche. La 

prima consisteva in un “restyling” del sito mirato ad alleggerire e velocizzare il traffico 

di informazioni tra utenti. La modifica più rilevante fu la fusione tra la “Bacheca”, su 

cui gli amici dell’utente potevano “affiggere” dei posts, ed il Mini-feed, le notizie 

personalizzate che mostravano informazioni sul conto del singolo utente. Nonostante 

l’azienda prima di dismettere definitivamente la vecchia versione la affiancò per due 

mesi alla nuova per aiutare la traslazione, molti utenti detestarono il nuovo design. 

Qualcuno arrivò perfino a insinuare che Facebook stesse imitando FriendFeed 79 , 

mescolando i contenuti delle Notizie con aggiornamenti di stato che somigliavano molto 

ai “tweet” di Twitter. La seconda innovazione fu Facebook Connect che venne 

introdotto attraverso una risolutiva trasformazione della piattaforma e consisteva in una 

nuova modalità che permetteva agli sviluppatori di costruire applicazioni che 

poggiavano su FB. Connect permetteva ad ogni sito Web di accettare il login degli 

utenti tramite l’account Facebook, e ad ogni utente di far sapere ai suoi amici ciò che 

avevano fatto sul Web al di fuori di Facebook esattamente come se lo avessero fatto 

dentro. In questo modo, Facebook assumeva un ruolo centrale nel mondo di Internet, 

consentendo di risolvere il principale problema della rete: l’anonimato. A febbraio 2009, 

l’ufficio legale di Facebook apportò alcune modifiche alle “Condizioni del servizio”, 

poste a tutela dell’azienda contro cause legali intentate da utenti insoddisfatti. La 

clausola che recitava “L’utente concede a Facebook una licenza irrevocabile, perpetua, 

non esclusiva, trasferibile, libera da royalty e valida in tutto il mondo,[..]di usare, 

copiare pubblicare, trasmettere in streaming, immagazzinare, conservare, eseguire in 

pubblico o visualizzare”, unita all’eliminazione della condizione per la quale quella 

licenza sarebbe scaduta quando l’utente avesse eliminato il contenuto da Facebook, il 

social network venne nuovamente preso di mira da critiche, minacciato di non tutelare 

la privacy . Zuckerberg repentinamente pubblicò “Su Facebook le informazioni 

appartengono a chi le pubblica” per cercare di placare gli animi, ma l’inquietudine 

degli utenti non pareva placarsi. Così, Mark fece redigere due nuovi documenti – i 

“Principi di Facebook”, che avrebbero enunciato il quadro normativo per le politiche 
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aziendali, e una “Dichiarazione dei diritti e delle responsabilità” che avrebbe 

rimpiazzato le vecchie “Condizioni del servizio” – e annunciò che questi sarebbero 

entrati in vigore solamente nel caso in cui l’esito di una votazione, appositamente 

indetta, fosse risultato positivo. In qualche modo, Zuckerberg cercava di incoraggiare 

tutti gli utenti a considerarsi cittadini di Facebook, e capì che il dialogo onesto e sincero 

con i suoi utenti avrebbe potuto semplificare la cosa. Nel marzo 2009 furono apportati 

dei cambiamenti drastici alla home page, il luogo dove apparivano le informazioni sugli 

amici, dove apparve una casella per pubblicare in maniera più intuitiva “stato”, foto e 

video e soprattutto, ora, la sezione Notizie era un flusso in tempo reale di aggiornamenti 

(anche da pagine di cui l’utente era divenuto “fan”) ed altre informazioni sugli amici. Il 

feed delle notizie differiva dal precedente anche perché si aggiornava automaticamente 

e di continuo e non utilizzava alcun algoritmo: ora era l’utente a scegliere cosa 

visualizzare. Solo due settimane dopo fu implementata una funzione “ispirata” a Twitter 

che permetteva ad un utente di rendere pubblica a tutte le persone su Facebook tutto o 

parte del suo profilo. Ma è a fine 2009 che viene rilasciato il più innovativo dei feature, 

e senza neanche alcun preavviso venne infatti Facebook Open Stream API uno 

strumento che funzionava in base ad un principio analogo a quello di Facebook 

Connect. Mentre quest’ultimo permetteva di estendere a tutto il Web la piattaforma di 

FB, le Stream API permettevano di riprodurre fuori da FB la sua esperienza d’uso. In 

sostanza le Stream API consentono ad un sito di prendere il flusso di informazioni 

diffuse su Facebook e di esportarlo altrove e all’utente di connettere il proprio account 

Facebook a quello utilizzato per “postare” in un sito esterno. Nel settembre 2009 venne 

creato Facebook Lite, la prima vera brand extension per mobile phones, o per chi non ha 

un accesso ad Internet a banda larga o che per altri motivi vuole accedere a FB senza 

consumare troppo traffico Internet. Le novità non riguardarono comunque solo ed 

esclusivamente il sito. Il 10 agosto del 2009, Facebook annunciò di aver acquistato 

FriendFeed per circa 50 milioni di dollari, aggregatore di contenuti che permetteva di 

riunire in un unico luogo tutte le attività svolte online; attività che venivano mostrate in 

un flusso personalizzato di contenuti che si aggiornava in tempo reale. Il suo acquisto, 

benché ufficialmente motivato asserendo che avrebbe consentito a Facebook di 
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acquisire nuovi sviluppatori di talento, aveva anche un’altra implicita motivazione: 

frenare la crescita di Twitter, il sito di microblogging più gettonato in quel momento 

storico80. 

 Nel novembre 2009, infine, Zuckerberg fece adottare un assetto azionario simile 

a quello adottato da Google prima della sua quotazione in borsa. In particolare, la nuova 

struttura prevedeva la conversione dello stock di tutti gli azionisti esistenti in nuove 

azioni privilegiate (dette di “classe B”) che davano diritto a dieci voti ciascuna, contro il 

solo voto riservato a quelle ordinarie.

4.1.7 Storia recente: dal 2010 alla quotazione

 Il 2010 fu per Facebook un anno di grandi successi e traguardi: a Marzo 2010 il 

sito superò Google per numero di accessi e traffico Internet generato; 

contemporaneamente su SecondMarket (mercato secondario specializzato nella 

compravendita di azioni private) le azioni, che gli insider avevano iniziato a vendere, 

venivano scambiate ad un prezzo di trentadue dollari; il che significava una valutazione 

complessiva aziendale di circa quattordici miliardi di dollari81. 

Ancora, nella prima metà del 2010 Facebook portò a termine alcune importanti 

acquisizioni. Nel febbraio 2010 venne acquistata Octazen Solutions82, una piccola 

startup malese che aveva creato un funzionale sistema per l’importazione di contatti e 

che, quindi, avrebbe aiutato gli utenti di Facebook ad invitare i loro amici; mentre 

nell’aprile 2010 fu annunciata la rilevazione di Divvyshot83, proprietaria di un servizio 

di photo-sharing per la creazione di album relativi a grandi eventi o luoghi. Ricordiamo 

ancora l’accordo con Skype, nell’estate 2010, che diede la possibilità agli utenti di 

Facebook di telefonare e videochiamare i loro contatti semplicemente cliccando sul 

nome della persona che essi intendevano contattare e, soprattutto, fu lanciato il servizio 

Facebook Places, una applicazione con cui gli iscritti potevano evidenziare, tramite un 

meccanismo di geolocalizzazione, il luogo esatto in cui si trovavano.
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 A fine anno, mentre il numero degli utenti iscritti continuava a crescere a ritmi 

serrati sino a raggiungere i 700 milioni, Time premiò Zuckerberg come “Person of the 

year”. Facebook si affacciò così sul 2011 con un nuovo look (sul sito venne dedicato un 

maggiore spazio alle fotografie e furono introdotte per gli utenti nuove possibilità per 

descriversi grazie all’applicazione Facebook Stories); Goldman Sachs decise di 

investire in Facebook siglando un accordo che prevedeva il versamento di 450 milioni 

nelle casse del social network e quantificava il valore della società in 50 miliardi di 

dollari84. Questa era la riprova che FB veniva considerata dal mercato come un’impresa 

dal potenziale enorme, seppur ancora parzialmente inesplorato: valutare Facebook 

cinquanta miliardi significava affermare che essa valeva più di aziende come EBay, 

Yahoo! e Time Warner. A questo giro di investimenti prese parte anche Digital Sky 

Technology che investì ulteriori 50 milioni di dollari, portando la sua esposizione in 

Facebook a ben oltre i 500 milioni di dollari. L’anno 2011, che si chiuse con circa 850 

milioni di utenti iscritti, ricavi per un ammontare pari a 4,27 miliardi di dollari, di cui 

3,8 derivanti dalla pubblicità, ed un utile operativo di 1,5 miliardi, fu anche l’ultimo 

anno in cui Facebook operò nella forma di società non quotata. Infatti, sebbene Mark 

Zuckerberg si fosse sempre rifiutato di cedere a tentativi di buyout e alle pressioni del 

suo team finalizzate a quotare la società, Facebook superò i 500 azionisti, soglia oltre la 

quale, la Securities and Exchange Commision negli Stati Uniti impone all’impresa la 

pubblicità delle sue informazioni finanziarie, e quindi rende quasi inevitabile un’offerta 

pubblica. 

 Il primo febbraio 2012 Facebook presenta alla SEC il suo Registration 

Statement, generando una spasmodica attesa per quella che dai più venne considerata 

come l’IPO del secolo; l’obiettivo dichiarato è quello di raccogliere 5 miliardi di dollari. 

Il 7 maggio ha inizio il roadshow che si tiene all’insegna dell’ottimismo e della 

lungimiranza, e come una vera e propria tournee con eventi a New York, Boston, 

Chicago e San Francisco. Tutti sono convinti e pronti a investire sul futuro dell’azienda: 

Sterne Agee, una delle più grandi società di investimento americane, affibbia al titolo 

prima della quotazione il rating “buy” prevedendo un target price intorno ai 46 dollari 
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ad azione, Evercore Partners pronostica una capitalizzazione che raggiunga 

immediatamente dopo la quotazione i 140-160 miliardi mentre Turner Investment arriva 

a prevedere un valore di 200 miliardi di dollari in quattro anni. Visto il successo del 

roadshow e la forte domanda da parte del mercato per i titoli Facebook, la loro 

valutazione di partenza aumenta: se, nei primi giorni di maggio 2012, l’impresa puntava 

ad un prezzo di collocamento compreso in un range di valori tra i 28 e i 35 dollari ad 

azione, il 14 maggio 2012 si decide di puntare ad un prezzo tra i 34 ed i 38 dollari. 

Nonostante ciò, il collocamento continua ad essere oversubscribed; così appena due 

giorni dopo, la società aumenta del 25 per cento anche il numero delle azioni oggetto di 

offerta pubblica, passando dagli iniziali 337,4 a 421,2 milioni85  di azioni: è la prima 

volta che in una IPO si assiste ad un incremento contestuale sia del prezzo che del 

numero di azioni. Il 17 maggio 2012, il target price viene ancorato definitivamente al 

livello di 38 dollari ad azione86, prezzo che implica una capitalizzazione di Facebook 

pari a 104 miliardi di dollari, vale a dire 107 volte i suoi utili e circa 27 volte i ricavi 

dell’ultimo esercizio. Il 18 maggio 2012, con un ritardo di quasi un’ora dall’apertura del 

listino dovuto a problemi di comunicazione del prezzo del titolo, Facebook debutta 

ufficialmente in Borsa: con 16 miliardi di dollari “rastrellati” è il secondo collocamento 

di sempre al Nasdaq (secondo solo a Visa) e il maggior sbarco hi-tech della storia del 

listino. Il primo giorno di contrattazioni si caratterizza per le difficoltà del software del 

Nasdaq a sostenere l’eccessivo numero di richieste, che per questo motivo non riesce a 

comunicare in modo adeguato e tempestivo ai trader l’esecuzione dei loro ordini 

generando considerevoli perdite (si parla di oltre 100 milioni di dollari)87. Il titolo 

chiude con un modesto incremento dello 0,6% (un sostanziale pareggio) dopo aver 

toccato i 42 dollari ad azione. Al termine della prima settimana di contrattazione il titolo 

scende sotto i 30 dollari (28,84 $): è già andato bruciato un quarto del valore dell’IPO. 

Per l’euforia e la grande attesa che avevano caratterizzato il roadshow e i giorni 

immediatamente precedenti l’IPO, l’andamento del titolo è un flop inatteso. Cos’è 
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andato storto? Inizia a serpeggiare l’ipotesi che Morgan Stanley – il principale 

intermediario coinvolto nella quotazione – avrebbe, prima dell’Ipo, condiviso con i soli 

investitori istituzionali le sue perplessità circa il fatturato pubblicitario legato agli utenti 

che accedono al sito tramite smartphone. Non solo. Analizzando l’andamento delle 

vendite allo scoperto sui titoli Facebook nella sua prima settimana finanziaria, 

emergerebbero conflitti d’interesse tra le banche che hanno partecipato al 

collocamento88. Infatti, sembrerebbe che, mentre spingevano per far lievitare il prezzo, 

Morgan Stanley, Goldman Sachs e Jp  Morgan avrebbero prestato azioni a fondi di 

hedge, operazione necessaria a consentire le vendite allo scoperto sul titolo. Pertanto, le 

tre banche, da un lato avrebbero puntato a sostenere la quotazione in qualità di membri 

del consorzio di collocamento e, dall’altro, avrebbero favorito il ribasso del titolo in 

funzione della loro cooperazione con i fondi di hedge. Il collocamento finisce così nel 

mirino della SEC e della Financial Industry Regulatory Authorithy (FINRA)89; diversi 

studi legali intraprendono una class action contro Facebook con l’accusa di aver violato 

il Securities Act nascondendo delle informazioni rilevanti prima della quotazione90; 

Morgan Stanley si dichiara disponibile a rimborsare gli azionisti che hanno acquistato 

azioni ad un prezzo superiore ai 43 dollari91, e il Nasdaq dal canto suo prevede un 

parziale rimborso, circa 40 milioni di dollari, per le perdite subite dai vari investitori e 

dovute al malfunzionamento del sistema computerizzato di scambi92. Al di là degli 

sviluppi successivi, il principale tema che emerge dalla quotazione di Facebook è senza 

ombra di dubbio quello della valutazione del social network93. La valutazione di 

Facebook in sede di quotazione è una valutazione accettabile o segna l’inizio di una 

nuova bolla speculativa? Benché molti esperti si fossero prospettati una valutazione 

ancora più esorbitante94, un certo livello di scetticismo sull’attendibilità del prezzo di 

quotazione si era già iniziato a diffondere tra gli analisti. Diversi fattori lasciavano 
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alquanto perplessi95  e facevano intendere che il destino del valore delle azioni era 

separato dal valore d’uso della piattaforma del social network. In primo luogo, i multipli 

impliciti nella valutazione erano quasi surreali, o comunque non in linea con quelli dei 

maggiori competitor. Con una valutazione di 104 miliardi di dollari, gli investitori 

pagavano 110 dollari per ciascuno dei 900 milioni di utenti (che, al momento, generano 

a Facebook solo 4 dollari a testa), 108 volte l’ammontare degli utili e 27 volte i ricavi; 

un’esagerazione se si pensa ad esempio che Google, al momento dell’approdo sul listino  

Nasdaq, capitalizzava circa 200 miliardi di dollari con un volume di affari dieci volte 

maggiore quello dell’azienda di Zuckerberg e Apple capitalizzava “solamente” 13 volte 

i suoi utili. Non c’è modo di giustificare una valutazione di 104 miliardi con 3,7 miliardi 

di revenue. Per dar senso a una simile valutazione, Facebook dovrebbe crescere a ritmi 

forsennati e “marciare verso un traguardo di 100 miliardi di ricavi entro fine 

decennio”96. Tale scenario è quanto meno improbabile. Il secondo fattore riguardava poi 

la sostenibilità del modello di business97. Il principale problema di Facebook consiste 

nel non essere in grado di monetizzare in modo adeguato il suo punto di forza: i 900 

milioni di utenti iscritti. FB deriva l’80 per cento dei suoi introiti dalla pubblicità che, 

sui social network, non sembra comunque essere del tutto efficace: circostanza questa 

confermata da General Motors che rivisitò al ribasso il suo programma di investimenti 

pubblicitari su FB98. A rendere ulteriormente complessa la monetizzazione del business 

vi è, poi, anche la crescita del numero degli utenti che accedono al sito tramite 

smartphone, dove generare fatturato tramite annunci pubblicitari è questione ben più 

delicata99. Zuckerberg ha cercato di occuparsi di questi problemi lanciando l’App 

Center di Facebook100 – uno shop virtuale dove è possibile acquistare applicazioni per 

telefonia mobile –; si pensa di aggiungere il nuovo tasto “want”, oltre al tasto “like”, per 
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consentire ai brand di raccogliere informazioni circa le reali preferenze dei possibili 

clienti e si sta cercando di differenziare i servizi offerti per il tramite di acquisizioni. 

 Nel mese di agosto 2012, dopo che l’andamento del titolo è stato negativamente 

influenzato anche dal debutto sul mercato delle opzioni su Facebook101, il valore del 

titolo è sceso sotto i 20 dollari. L’andamento del mercato ha quindi confermato che il 

prezzo di collocamento fosse, probabilmente, frutto di un’euforia nei confronti di una 

società in forte crescita e la comunità finanziaria si interroga ora su quali fattori abbiano 

spinto gli investitori a credere in un prezzo di IPO così elevato e, soprattutto, su chi 

abbia tratto vantaggio dalla quotazione. Di sicuro Facebook, fatta eccezione per 

l’aspetto reputazionale, non sembra averci rimesso granché. I 16 miliardi raccolti in 

sede di quotazione potrebbero essere reinvestiti per acquisizioni, ad esempio 

acquistando imprese che presentano business utili all’attività di Facebook, sufficienti a 

renderla potenzialmente un business da 200 miliardi. In secondo luogo perché i suoi 

dipendenti avevano avuto modo di monetizzare ben prima che la società andasse sul 

mercato. Infatti, le azioni di Facebook venivano già scambiate su SecondMarket dove 

nei quattro anni precedenti la quotazione, il valore delle azioni di FB è cresciuto del 

1.200 per cento sgonfiando in parte la domanda di titoli, circostanza che ha 

presumibilmente danneggiato i risparmiatori nel momento in cui l’Ipo è partita 

realmente. Di contro, chi sicuramente ci ha rimesso sono i risparmiatori, che prima, 

spinti da un fenomeno di pubbliche relazioni e speculazione, hanno scommesso sulla 

plausibilità del prezzo di collocamento e hanno acquistato una piccola quantità di azioni 

Facebook, e successivamente hanno visto andare in fumo in due mesi di contrattazione 

la metà del valore del loro investimento. 

 Ad oggi il titolo viene scambiato per 50$ ad azione circa: cos’è successo quindi? 

L’ipotesi di una sopravvalutazione in sede di quotazione sembra essere la più plausibile. 

Nel proseguo, dopo aver analizzato il business model, si procederà ad una valutazione 

della società al momento della sua quotazione.
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4.2 Le fonti di valore, il Business Model102103

 Linder e Cantrell104, ricercatori dell’Institute of Strategic Change of Accenture, 

definiscono un business model come “the organization’s core logic for creating value”; 

Magretta105 come “a story that explains how enterprise works” al fine della generazione 

di valore e della costruzione di un vantaggio competitivo sostenibile; per Bienstock106 

“the way we make money”; per Peterovic107 un business model “describes the logic of a 

business system for creating value that lies behind the actual process”. Timmers108 

fornisce invece una descrizione più articolata e descrittiva per il quale si intende “an 

architecture for the product, service and information flows, including the business 

actors and their roles; a description of the potential benefits for the various business 

actors and a description of the sources of revenues”. I business model vengono 

considerati quindi come punto di contatto tra tecnologia, organizzazione e strategia, con 

lo scopo di descrivere come un’organizzazione trae valore da una tecnologia e la sfrutta 

come fonte del suo vantaggio competitivo. Le priorità per Zuckerberg sono sempre state 

l’incremento del numero degli utenti ed il miglioramento della costumer service. Sheryl 

Sandberg al suo arrivo si preoccupò di definire quale fosse il modello di business 

dell’azienda per cercare di non buttar via risorse e tempo cercando di guadagnare con 

qualcosa che potenzialmente poteva non durare. Tra gli elementi di cui si compone un 

business model si possono menzionare: la clientela, le partnership, l’attività ed i 

processi, le core competence, le politiche di prezzo e i flussi finanziari, le regole 

applicate, la tecnologia, la strategia e, soprattutto, le fonti di generazione di ricavi. 
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 Facebook è una società internet based, riconducibile alla figura dei social 

network site la cui principale funzione è quella di ricreare online il network di legami 

sociali esistenti nel mondo reale. Per società di questo tipo i fattori chiave del successo 

possono essere così individuati: la community di utenti ed il loro grado di fidelizzazione; 

la proprietà intellettuale; la tecnologia di base. Principale obiettivo dell’azienda è stato, 

e continua ad essere, l’ampliamento del bacino di utenti essendo consapevoli del 

notevole vantaggio competitivo che questo comporta grazie all’effetto delle economie 

di rete: un utente sarà più invogliato ad iscriversi ad un sito al quale molti dei suoi amici 

sono già iscritti e quindi tenderà a preferire Facebook rispetto ad altri social network.

Figura 4.1 - Monthly Active Users (MAUs)

Fonte: “Quarterly earnings slide-Q3 2013”, http://investors.fb.com

Nel 2012, la community di FB è arrivata al miliardo di persone, dato in crescita costante 

se si pensa che, al 31 dicembre del 2011, venivano dichiarati dal sito 845 milioni di 

MAUs (monthly active user). Tra questi, circa la metà è anche attiva quotidianamente 

(daily active users). Se non bastassero questi numeri FB dichiara 100 miliardi di 

relazioni tra i suoi utenti, con una media giornaliera di 250 milioni di foto caricate e 2,7 

miliardi di “like” e commenti.
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Figura 4.2 - Daily Active Users (DAUs)

Fonte: “Quarterly earnings slide-Q3 2013”, http://investors.fb.com

La tecnologia di base per la società si riferisce alle piattaforme di gestione di dati, ai 

software che consentono all’utente di avere un’esperienza personalizzata, alla scalable 

server infrastructure che permette di aumentare la capienza degli archivi e di abbattere i 

costi di conservazione dei dati, e soprattutto dal sito e dalle sue funzionalità. Essa è la 

vera risorsa impiegata nella creazione del valore, per questo motivo per l’azienda è stato 

essenziale rivendicarne la piena titolarità. Ad ora FB gode della tutela di 56 brevetti e 

503 domande di brevetto, relativi all’attività di social networking, depositati negli Stati 

Uniti, e di altri 33 brevetti e 149 domande depositate in paesi esteri, oltre a marchi, 

copyrights, segreti industriali e vincoli contrattuali con terze parti e dipendenti.

 Dai documenti presentati si evince chiaramente che la mission aziendale consiste 

nel migliorare l’esperienza di ogni utente, in modo tale da accrescere il valore percepito 

da developer, user ed advertiser attraverso l’attuazione di una strategia mirata:

- ad espandere la propria global community: attualmente FB vanta oltre il miliardo di 

utenti sui due che hanno accesso al web in tutto il mondo; obiettivo è espandere la 

base di utenti in quelle aree in cui Facebook ha ancora una bassa penetrazione, quali 

Brasile, India, Russia e Cina;
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- espandere la propria presenza nel settore mobile e giungere ad un pieno sfruttamento 

della stessa per le pubblicità;

- permettere ai developer, utenti che sviluppano applicazioni personali appoggiandosi 

alla piattaforma del social network, lo sviluppo di applicazioni sempre più affascinanti 

e coinvolgenti al fine di accrescere il livello di fidelizzazione;

- migliorare i prodotti pubblicitari messi a disposizione agli advertiser.

 Facebook raccoglie all’interno della propria piattaforma un set di strumenti di 

sviluppo e di application programming interfaces (APIs) che permettono agli 

sviluppatori di creare applicazioni o di integrare facilmente il loro sito internet a FB 

dando così la possibilità di raggiungere tutti gli utenti del social network in modo facile 

ed intuitivo. L’azienda mette a disposizione dei developer diversi strumenti:

- l’Open Graph: un insieme di APIs che gli sviluppatori utilizzano per creare 

applicazioni e siti che danno la possibilità agli utenti di condividere facilmente con i 

propri contatti diverse attività;

- i Social Plugins: una raccolta di strumenti che permettono l’integrazione di qualsiasi 

sito internet con il social network, attraverso l’inserimento nei codici di 

programmazione di una sola linea di codice HTML;

- le App: viene data la possibilità di creare applicazioni personalizzate all’interno di 

Facebook oppure applicazioni per dispositivi mobile integrate con la piattaforma.

Sfruttando questi strumenti ai developer è quindi concesso di sfruttare il fattore social, 

dando così maggiore visibilità ai propri siti internet o applicazioni creando canali di 

distribuzione privilegiati. Tutto ciò è stato implementato da una funzionale struttura di 

pagamenti online, attraverso la quale gli sviluppatori sono in grado di ricevere dagli 

utenti pagamenti in modo semplice e sicuro. FB stima il volume dei pagamenti attorno a 

1,5 miliardi annui, mentre dal grafico sottostante possiamo notare l’ammontare di 

reddito che questo giro d’affari porta alla società(per “other fees” si intendono le 

commissioni per l’utilizzo di alcune particolari funzioni degli strumenti sopra citati).

129



Figura 4.3 - Payments and other fees revenue by user geography

Fonte: “Quarterly earnings slide-Q3 2013”, http://investors.fb.com

 L’attenzione verso i propri users è sempre stata elevata, fornendo diversi prodotti 

per l’integrazione nella community, tra questi:

- la Timeline: lanciata nel settembre 2011 rappresenta il profilo utente, pensata per 

razionalizzare il flusso di informazioni, attività e contenuti sociali; permette a ciascun 

utente di organizzare cronologicamente tutte le proprie attività, risultando così come 

un archivio personale;

- il News Feed (bacheca): elemento centrale della home page, raccoglie il flusso 

aggiornato di informazioni derivanti da amici, pagine fun, gruppi ed altre attività che 

fanno parte del network dell’utente;

- Photo e Video: FB è il più popolare servizio di uploading di foto del web che grazie ai 

cosiddetti tag (viene permesso di collegare il nome di un singolo utente ad una foto) 

permette di arricchire di contenuti i collegamenti tra i vari utenti;

- i Gruppi e le Fun Page: i primi sono delle pagine Facebook nelle quali un insieme di 

utenti si riunisce per discutere di interessi in comune, mentre le seconde consistono in 

un profilo pubblico che danno a chiunque ne abbia interesse (artisti, personaggi 

pubblici, aziende, organizzazioni, brand, etc..) la possibilità di creare la propria 

presenza sul social network;
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- gli Eventi e Facebook Place: sono due strumenti diversi ma ugualmente utili. Il primo 

è finalizzato a facilitare gli utenti nell’organizzazione di feste, incontri e riunioni.La 

creazione di Event è una pratica particolarmente ricorrente su FB, basti pensare che 

vengono in media creati 16 milioni di eventi al mese. Il secondo, Facebook Place, è 

invece un servizio di geolocalizzazione che consente ad una persona di mostrare ai 

suoi amici il luogo esatto in cui si trova in un determinato istante;

- le Notifiche: rappresentano l’elemento cardine dell’intero sistema di interazione tra gli 

utenti; consistono in un allerta che viene inviata nel momento in cui un utente ha 

interagito col proprio profilo (ad esempio inviando un messaggio, inserendo un 

commento, mettendo un like, etc.). Senza le notificazioni, sarebbe molto più difficile 

mantenere rapporti e, probabilmente, Facebook perderebbe gran parte del suo fascino.

 Tutto ciò ovviamente comporta un notevole ammontare di informazioni 

personali che vengono trasmesse ad ogni nuova interazione; per questo motivo FB tiene 

a sottolineare la sua attenzione nell’implementazione di strumenti che permettano a 

ciascun utente di godere del grado di riservatezza che ritengono opportuno ed adeguato. 

Nonostante questo la privacy è sempre stato un problema che questa società ha dovuto 

affrontare, in diverse circostanze vi sono state proteste che accusavano Facebook di aver 

apportato modifiche alquanto invadenti costringendo lo stesso Zuckerberg ad interventi 

rassicuranti dedicando un importante quantitativo di risorse sia intellettuali che 

finanziarie. Questo problema è destinato ad accompagnare (nello scenario peggiore, 

essere fonte della distruzione di FB) la vita della società, dal momento che è proprio la 

mole di informazioni generate, e concesse dagli utenti, la maggiore fonte di valore 

economico per l’azienda. Di fatti, attraverso l’attività di ogni singolo utente, Facebook è 

in grado di disporre di un profilo aggiornato di ciascun user avendo così la possibilità di 

creare un data base di informazioni di grande valore per l’attività degli advertiser. In 

questo senso, infatti, Facebook da modo agli inserzionisti di destinare l’annuncio ad un 

sottoinsieme di utenti che per determinate ragioni potrebbe essere più ricettivo o 

semplicemente più interessato al prodotto offerto. Questo sottoinsieme viene 

selezionato attraverso fattori quali l’età, la localizzazione geografica, lo stato sociale, 

l’educazione e, più in generale, attraverso tutte quelle informazioni rilasciate dagli 
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utenti (in modo volontario ed allo stesso tempo inconsapevole) attraverso la loro attività 

sul social network, permettendo così di individuare gusti ed interessi. Si riesce così ad 

effettuare campagne di marketig targhettizzate che aumentano esponenzialmente la 

probabilità che la pubblicità riscuota gli effetti desiderati dall’advertiser. Le campagne 

pubblicitarie all’interno dei social network hanno la possibilità di sfruttare il contesto 

sociale con l’opportunità di includere nei propri annunci informazioni che evidenziano 

la connessioni degli stessi amici del singolo utenti con un marchio o con il singolo 

prodotto. Quest’ultimo aspetto, grazie alla struttura di Facebook, è particolarmente 

sfruttabile e per questo motivo il cosiddetto social media marketing sta aumentando 

sempre più: è dimostrato che un messaggio pubblicitario che presenti dei contenuti 

sociali è molto più coinvolgente di uno che ne sia sprovvisto. 

Ulteriore possibilità che viene offerta agli advisor è quella di poter interagire 

direttamente con gli utenti dotandosi di una propria Fun Page. In questo modo quando 

un utente mette un “like” sulla pagina tutti i contenuti della pagine verranno visualizzati 

sulla News Feed ed ogni interazione che lo stesso avrà con la Fun Page potrà essere 

visualizzata dai suoi contatti. L’engagement ads è una strategia di marketing che invita 

ed incoraggia i consumatori a partecipare attivamente all’evoluzione di un marchio, un 

esempio in merito è l’attenzione che i consumatori dell’Algida sono riusciti ad ottenere 

facendo in modo che alcuni prodotti, ormai non più in commercio, fossero nuovamente 

messi in produzione (l’Algida ha da poco annunciato che rimetterà in commercio il 

Winner Taco, prodotto verso il quale gli utenti attivi nella Fun Page avevano dimostrato 

particolare interesse). Principale strumento di promozione è offerto dalla Facebook Ads: 

piattaforma pubblicitaria a disposizione di chiunque voglia promuovere la propria 

attività, l’inserzionista ha la possibilità di caratterizzare l’annuncio inserendo un titolo, 

una breve descrizione ed un’immagine del prodotto e/o servizio; compaiono sul lato 

destro della home page ed hanno un formato standardizzato; il costo dell’inserzione 

viene scelto al momento della progettazione della campagna e può avvenire in base al 

cost fot thousand impression (CPM) o al cost for click (CIC).
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4.3 Concorrenza e fattori di criticità

 Facebook deve fronteggiare una significativa concorrenza in ogni aspetto del suo 

business, imprese come Google, Microsoft e Twitter offrono una varietà di prodotti e 

servizi molto simili per contenuti e target di consumatori ed, in alcuni di questi settori, 

hanno un miglior posizionamento competitivo. I principali aspetti competitivi 

riguardano: 

- l’attrazione e la fidelizzazione degli utenti e degli sviluppatori di applicazioni: essendo 

il servizio offerto totalmente gratuito, Facebook basa la propria competitività 

sull’utilità del servizio, la facilità di utilizzo, le performance del sito e la qualità del 

prodotto;

- oltre a quella dei media online, Facebook deve fronteggiare la rivalità dei canali 

pubblicitari tradizionali per la ripartizione del budget complessivo delle varie 

campagne di marketing;

- fondamentale per un’azienda che basa il proprio successo su innovazione e tecnologia 

è la capacità di attrarre ingegneri informatici, designer e product managers soprattutto 

in un contesto come quello della Silicon Valley  dove la competizione nella ricerca del 

talento è molto accentuata.

Il competitor più pericoloso per Facebook è senza dubbio Google che, nel giugno 2011, 

ha lanciato sul web il proprio social network Google+ che tra tutti quelli in rete risulta 

essere quello più vicino a FB. Google con lo sviluppo del proprio social network sarà 

sempre più in grado di conoscere i gusti attuali dei propri utenti e quindi di destinare in 

modo più accurato ed efficiente gli annunci pubblicitari. Sino a quel momento Google si 

limitava ad analizzare gli utenti del web attraverso le interconnessioni e stilando una 

lista dei siti più citati o delle parole più ricercate attraverso il proprio motore di ricerca. 

Il lancio di Google+, che nei primi quattro mesi ha conquistato circa 40 milioni di 

affezionati, può ridurre sensibilmente il vantaggio competitivo in termini di targetting 

accumulato da Facebook. Altri soggetti di rilievo identificabili all’interno del mondo dei 

social network sono LinkedIn e Twitter ma per il diverso business model e target di 

consumatori non possono essere definiti diretti competitor.
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 La competitività all’interno del settore non è l’unico rischio che la società deve 

fronteggiare, diverse sono le circostanze che potrebbero influire negativamente 

sull’attività aziendale e sui risultati economici e finanziari. La base degli utenti è stata e 

continua ad essere la determinante cardine dei risultati economici dell’impresa: da essa 

e dal suo livello di fidelizzazione dipende l’attrattività che Facebook ha per gli 

sviluppatori di applicazioni e per inserzionisti e, conseguentemente, per la loro 

disponibilità ad investire. E’ naturale ipotizzare che il numero di users non possa 

continuare a crescere ai ritmi che hanno caratterizzato gli ultimi anni di attività per 

questo motivo sarà necessario focalizzarsi sulla capacità di accrescere il coinvolgimento 

degli utenti stessi. 

Altro fattore di rischio è la mancanza di diversificazione delle fonti di ricavo 

(caratteristica invece di Google). La quasi totalità delle sue revenue è generata grazie 

alla pubblicità e, sebbene uno studio condotto dall’associazione nazionale americana 

degli inserzionisti abbia evidenziato come le imprese tendano a ridurre la spesa 

pubblicitaria sui media tradizionali e ad accrescere quella destinata al web, la capacità 

della pubblicità online di generare domanda sembra essere abbastanza scarsa.

Figura 4.4 - Revenue

Fonte: “Quarterly earnings slide-Q3 2013”, http://investors.fb.com

Emarketer prevede che entro il 2017 oltre un terzo degli investimenti in campagne 

pubblicitarie sarà speso per la pubblicità online ed un 15% per dispositivi mobile. Se 
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Facebook non dovesse riuscire a convincere i suoi inserzionisti della bontà dei suoi 

mezzi pubblicitari e soprattutto della loro efficacia, i ricavi dell’impresa subirebbero un 

crollo pressoché verticale. Questa situazione è aggravata dalla spiccata crescita 

nell’utilizzo di FB attraverso dispositivi mobili dove, sin ora, nonostante gli sforzi 

l’azienda di Zuckerberg non è in grado di mostrare annunci pubblicitari.

Altri rischi, non marginali, citati nei financial reports della società riguardano:

- la possibilità che l’azione dei Governi ed eventuali evoluzioni normative in materia di 

privacy e di gestione di dati sensibili possano limitare l’espansione e l’operatività di 

Facebook;

- la capacità dell’azienda di accrescere il valore del suo brand e di difendere la sua 

proprietà intellettuale;

- l’adeguatezza dell’infrastruttura tecnica e alla complessità del software che richiede la 

selezione di personale adeguato e la relativa capacità di trattenerlo nei suoi elementi 

chiave;

- le future acquisizioni di Facebook che potrebbero distogliere l’attenzione del 

management dalla mission aziendale;

- la possibilità che le class action in cui l’azienda è attualmente accusata di violazione 

dei diritti di privacy e/o di violazione di proprietà intellettuale possano aumentare e 

risolversi in modo avverso, determinando così un significativo danno all’immagine 

della società ed ai suoi risultati economici.
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4.4 La valutazione di facebook

Nel corso di tutti i finanziamenti incorsi nella storia di FB quello del valore è stato 

senza dubbio un argomento centrale. Molte sono state le stime effettuate da angel 

investor, venture capital e banche d’affari, che hanno suscitato stupore nel mercato. 

Prendendo in considerazione tutti gli investimenti raccolti prima della sua quotazione 

possiamo riassumere nella tabella seguente l’evoluzione del valore dell’impresa:

Tabella 4.1 - L’evoluzione del valore di FB pre quotazione

Essendo al tempo una società privata, non era obbligata alla diffusione di notizie circa i 

suoi fondamentali economici e finanziari, dunque queste valutazioni furono 

implementate sulla base di rumor o comunque sulla base di informazioni non certo 

esaustive. L’ammontare di tali valutazioni venivano giustificate innanzitutto per la 

straordinaria singolarità del fenomeno, infatti Facebook sin dai suoi primi sviluppi si 

rivelò come una piattaforma senza precedenti. Il numero di utenti che essa riuniva era 

visto, e lo è tutt’ora, come un’enorme fonte di possibili flussi di ricavi ed utili futuri. I 

primi investitori erano certamente a conoscenza di una mole di informazioni più ampia 

che gli permise di prendere decisioni coscienziose (per i primissimi investitori lo furono 

sicuramente). Al momento della quotazione la discussione sul valore di Facebook 

raggiunse il suo apice. La valutazione fu una delle più grandi nella storia del mercato 

azionario, 38 dollari ad azione che significano una capitalizzazione complessiva di 104 

miliardi di dollari (due volte la valutazione di Goldman Sachs nel gennaio del 2011 e 

circa il doppio del PIL del Lussemburgo pari a 59,47 miliardi) dopo appena 8 anni di 

attività. Secondo un sondaggio della AP-Cnbc, precedente alle settimane della 

quotazione, il 51% degli intervistati riteneva che l’IPO sarebbe stata un successo mentre 
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il 41% avrebbe scommesso su Facebook anche in un’ottica di lungo termine. 

Nonostante le grandi aspettative, da parte di società e mercato, i mesi che susseguirono 

la quotazione non furono di certo memorabili. Il titolo in poche settimane perse circa 

metà del suo valore ed il 31 Luglio 2012 chiuse toccando il suo livello più basso, 18 

dollari ad azione. Solamente nel Luglio del 2013 il titolo tornò ad essere conteso ad un 

prezzo superiore a quello di quotazione.

Figura 4.5 - Evoluzione price per share dalla quotazione ad oggi

Fonte: www.nasdaq.com

Qual’è quindi il vero valore di Facebook? Sulla base delle informazioni disponibili al 

momento della quotazione era possibile giustificarne l’esorbitante valutazione? 

Premettendo che nessuno gode di un potere previsionale tale da poter affermare con 

certezza quanto valga Facebook e che stime effettuate da diversi soggetti potrebbero 

essere molto differenti da quella proposta, per rispondere a queste domande si proporrà 

una valutazione del social network. 

 Nel capitolo precedente si è individuato il dicounted cash flow, nella sua 

versione unlevered, come metodo utilizzato con maggiore frequenza in sede di 

valutazione di startup internet in fase di quotazione. Questo sarà quindi l’approccio 

utilizzato nel prosieguo. Come abbiamo visto in precedenza, questo metodo ipotizza che 

il valore dell’impresa dipenda dalle sue prospettive di crescita e dalla sua futura capacità 

di generare flussi di cassa; flussi di cassa che vengono scontati ad un tasso espressivo 

del grado di rischio/incertezza ad essi associato. Partendo quindi dai dati disponibili sarà 
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necessario effettuare alcune assumption necessarie alle proiezioni in futuro dei suoi 

elementi chiave: flussi di cassa, tasso di crescita, tasso d’interesse da impiegare ai fini 

dell’attualizzazione dei flussi e vita dell’impresa. Si possono raccogliere le informazioni 

relative ai fondamentali economici e finanziari della società attraverso la lettura della 

S-1 Form di Facebook (il prospetto informativo che il Securities Exchange Act del 

1933, obbliga ogni emittente a depositare al SEC all’atto dell’approdo al listino di 

Borsa), ricostruendo quindi la situazione contabili al 31 dicembre 2011 della società:

- ammontare dei ricavi: 3,711 miliardi di dollari (cresciuti del’88% rispetto ai 1,974 del 

2010, dopo essere aumentati del 150% dai 777 milioni del 2009);

- Income before provision for income taxes: 1,695 miliardi di dollari (nel 2009 erano 

254 milioni, nel 2011 1,008 miliardi di dollari);

- prelievo fiscale: 40,5%;

- utile netto: 1 miliardo (nel 2010 si aggirava intorno ai 600 milioni di dollari), un terzo 

di questo è stato accantonato per titoli partecipativi

- book value: 5,228 miliardi di dollari;

- valore dei debiti pari a 1,215 miliardi di dollari;

- net cash provided by operating activities: 1,549 miliardi di dollari e cash per un 

ammontare di 1,512 miliardi.

- 2.333.904.015 azioni

- 138.539.434 opzioni su azioni ordinarie in circolazione, con una maturity in media 

pari a 2 anni ed un prezzo di esercizio medio ponderato di 0,83 dollari.

Per l’implementazione del modello è dunque ora necessario procedere con la 

formulazione delle ipotesi su cui si baserà la valutazione:

A.Orizzonte temporale

Si ipotizza un orizzonte di previsione esplicita della durata di 10 anni. Il compito di 

stimare il valore dell’impresa, oltre il decimo anno, viene demandato al terminal value.
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B. Ricavi futuri

Dai dati forniti dal prospetto informativo si può dedurre facilmente che attualmente la 

società si trovi in una fase di “ipercrescita”. Difficilmente i tassi di crescita fin qui 

raggiunti potranno essere sostenuti a lungo nel tempo. Per mantenere il medesimo tasso 

di crescita saranno necessari incrementi dei ricavi, in termini assoluti, sempre maggiori 

(il che è difficile da ipotizzare). Inoltre il successo riscosso potrebbe attirare l’attenzione 

di altre imprese (o aumentarne l’attenzione come nel caso di Google), in questo modo 

aumentando la concorrenza la crescita potrebbe subire un significativo rallentamento. 

Per stimare i ricavi futuri di facebook si potrebbe procedere in due modi distinti:

- dal momento che l’88% dei ricavi deriva direttamente dalla pubblicità si potrebbero 

stimare i ricavi futuri partendo dal costo medio di un annuncio pubblicitario su FB e 

moltiplicarlo per il numero di annunci venduti; ciò richiederebbe uno studio del 

mercato pubblicitario e delle sue prospettive future ed ulteriori ipotesi sul numero di 

annunci venduti in futuro;

- altra possibilità è quella di basare la propria stima sui tassi di crescita incorsi per una 

società comparabile ed ipotizzare che negli anni a venire Facebook possa crescere ai 

suoi stessi ritmi; 

In questa trattazione seguiremo il secondo approccio e più precisamente si è scelto di 

impiegare Google come società comparabile per diversi motivi:

- sono simili per dimensioni, presentano un ammontare di ricavi che cresce a ritmi 

particolarmente elevati;

- entrambe derivano i loro ricavi principalmente dalla pubblicità;

- il loro business si basa sulla fiducia degli utenti;

A.Damodaran in “Growth: Scaling up Growth” sottolinea il fatto che paragonare 

Facebook a Google significa ipotizzare che possa essere il nuovo “gigante tecnologico” 

ad affermarsi sul mercato, essere quindi un’eccezione pari al teorizzato “winner take 

all”.
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Figura 4.6

Fonte: A. Damodara, “Growth: Scaling up Growth”

Come dimostrato dal grafico per i primi otto anni dalla quotazione si prevede per 

Facebook un percorso di crescita analogo a quello avuto da Google: questa ipotesi è 

giustificabile dalle potenzialità del social network oggetto di valutazione. Se dovessimo 

fermarci a questo punto la stima del tasso di crescita potrebbe essere verosimilmente 

rappresentata da un tasso di crescita composto per i primi 5 anni pari al 35% che 

decresca successivamente sino a stabilizzarsi ad un tasso pari al tasso di crescita 

nominale dell’economia posto pari al 2% (cioè pari al risk free rate). E’ necessario però 

cercare di contestualizzare la crescita all’interno del mercato poiché la situazione dello 

stesso risulta essere fattore fondamentale per la stessa. Entrambe le società fondano il 

loro revenue sulla pubblicità. Come sottolinea Marc Andreessen, membro del Consiglio 

di Amministrazione di FB, “Facebook ha il miglior trampolino per la monetizzazione 

che si sia mai visto. Come la notte segue al giorno. Con la raccolta pubblicitaria in 

calo per tv, radio, riviste e giornali, ci sono 200 miliardi di dollari di pubblicità da 

assegnare al miglior offerente. Quei soldi andranno online e Facebook avrà a 

disposizione un mucchio di dati grazie a tutta l’attività degli utenti che gli consentirà di 

calibrare gli annunci con la massima precisione”. Se si considera inoltre che FB è 

l’applicazione mobile più scaricata negli USA e che il mercato della pubblicità su 

apparecchi mobile, secondo studi recenti, si stia sviluppando ad un tasso di crescita pari 

al 64% sino a raggiungere una stima del volume d’affari intorno ai 17 miliardi di dollari 

per il 2015, non considerare le condizioni favorevoli che potrebbero essere sfruttate 
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dalla società sarebbe un errore. Nonostante Facebook abbia iniziato solamente nel 

periodo precedete l’IPO a mostrare annunci pubblicitari su dispositivi mobili e che al 

momento non generi ancora ricavi significativi dagli utenti che accedono tramite 

smartphone e tablet, la società più volte all’interno dei financial reports tiene a 

sottolineare l’impegno nello sfruttare la possibilità di monetizzazione offerta da questa 

fascia di mercato. Si ritiene quindi più plausibile ipotizzare 3 diversi scenari per il tasso 

di crescita:

- Pessimistico: FB non riuscirà a sfruttare l’opportunità del mercato pubblicitario mobile 

e perciò, viene assegnato un tasso di crescita pari al 35% (pari a quello di Google)

- Ottimistico: FB sfrutterà il proprio vantaggio competitivo, essendo l’unica socità 

attualmente in grado di fornire un servizio di campagne pubblicitarie su dispositivi 

mobile; ottenendo così il 90% del volume d’affari stimato, corrisponde quindi un tasso 

di crescita composto pari al 45%;

- Probabile: FB non sfrutterà a pieno il proprio vantaggio competitivo lasciando entrare 

nel mercato mobile altri competitors, limitando così la propria quota al 30%; il tasso di 

crescita composto corrisponderà al 40%.

C. Margini operativi

Al 31 dicembre del 2011 Facebook presentava un operating margin pari al 45% dei 

ricavi. E’ difficile ipotizzare che questo possa mantenersi a livelli così elevati 

considerando il fatto che nella storia di Google questo non ha mai superato il livello del 

35%. Inoltre, è plausibile che l’incidenza dei costi aumenti nella ricerca di maggiori 

ricavi. Per questi motivi, ai fini della valutazione, si assume un operating margin target  

pari al 35%, e che questo venga raggiunto dopo un periodo di transizione di 10 anni. 

Nonostante nel 2012 Google, nostro comparabile, abbia registrato un margine operativo 

del 31%, la nostra scelta è stata effettuata considerando i minori costi fissi di Facebook.

D. Reinvestimenti

Dal Financial Statement presentato in fase di quotazione si evince che: la società ha un 

capital expenditure programmata per 238 milioni di dollari, acquisizioni per 24 milioni 
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di dollari ed un incremento di capital lease di circa 480 milioni di dollari. E’ necessario 

effettuare delle assunzioni in materia di reinvestimenti necessari al sostenimento della 

crescita futura. Si potrebbe ipotizzare che i capex netti rimangano pari a zero, ovvero 

che vengano effettuati investimenti in attivo fisso in misura esattamente coincidente 

all’ammontare degli ammortamenti e delle svalutazioni. Nel nostro modello 

ipotizzeremo invece di poter calcolare i reinvestimenti attraverso l’uso di un indice di 

rendimento del capitale reinvestito. Assumeremo un sales to capital ratio pari ad 1,3. 

Ciò significa scommettere sul fatto che per ogni dollaro che Facebook investirà in 

capitale in futuro, sarà in grado di generare 1,3 dollari. Non si è voluto assegnare un 

valore troppo elevato di quest’indice tenendo in considerazione il costo delle possibili 

future acquisizioni che Facebook realizzerà per sostenere la crescita (nei mesi 

precedenti la quotazione FB acquistò Instagram per un miliardo di dollari, stime 

valutative assegnavano a quest’ultima un valore pari alla metà del prezzo di 

acquisizione). 

E. Rischio e costo del capitale

I dati esposti nell’ S-1 Form evidenziano il fatto che la società sia quasi interamente 

finanziata attraverso il ricorso al capitale di rischio, sarà quindi il costo opportunità 

dell’equity il tasso che inciderà maggiormente nella determinazione del WACC. La 

stima del costo medio ponderato del capitale richiede la determinazione delle sue 

componenti: costo del capitale proprio, costo dell’indebitamento e struttura finanziaria 

target dell’impresa. In alternativa si può procedere individuando il wacc medio di 

settore e farlo coincidere in sede di valutazione con quello dell’impresa oggetto di 

analisi. In questa sede si è proceduto alla stima del costo dell’equity attraverso il CAPM 

definendo così i tre parametri di cui è composto:

- risk free rate, facendo riferimento al bond a 10 anni che, al 31 dicembre 2011, risulta 

pari al 2,03%;

- il beta109: il beta medio di settore per le internet company è stato stimato da 

Damodaran, con un valore pari a 1,06; dato il business model di Facebook e 
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soprattutto considerando il fatto che la maggior parte dei suoi ricavi deriva dalla 

pubblicità, si è optato per un valore del beta pari a 1,24 dato dalla media tra quello 

delle internet company e le società appartenenti al settore advertising (1,46). 

L’industry beta ricavato è in versione unlevered, è necessario quindi adattarlo 

attraverso la “formula di Hamanda” per considerare il rischio finanziario insito 

nell'investimento in Facebook:

- Ciò che ci rimane da individuare ai fini dell’implementazione della formula è quindi il 

rapporto debt/equity. Google nel 2011 ha registrato un valore D/E pari ad 1,55% ma, 

considerando la storia finanziaria di Facebook e il bilancio presentato al SEC, si è 

optato per la scelta di un valore target pari ad 1,15%. Si pensa quindi che la società 

continuerà ad essere maggiormente finanziata da capitale di rischio, essendo questa 

caratteristica peculiare nella storia dei finanziamenti del social network. In questo 

modo si ottiene un valore del beta levered pari a 1,25;

- market premium, viene utilizzato quello del mercato americano che nel 2011 era del 

6%.

In questo modo si arriva ad una stima del costo del capitale di rischio pari a 9,53%.

Ipotizzando che l’impresa riesca ad indebitarsi ad un tasso espressivo del costo 

sostenuto in media dalle imprese appartenenti al settore internet (6,03%) e considerando 

la struttura delle fonti di finanziamento a valori correnti si determina un WACC pari a 

9,46% (i pesi E/V e D/V sono stati calcolati conformemente alle ipotesi assunte per il 

calcolo del beta unlevered). Lontano dal WACC medio del settore advertising (11,07%) 

e leggermente superiore a quello del settore di riferimento (8,44%), nel modello di 

valutazione si è scelto di utilizzare comunque il valore stimato precedentemente, 

vincolando il costo medio ponderato del capitale a 10 anni al valore di 8,44% (wacc di 

settore).
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 Le assumptions formulate sono sufficienti per determinare il W di Facebook. I 

fogli di calcolo utilizzati per l’applicazione del DCF sono riportati in Appendice. 

(Tabella A.1 Scenario Ottimistico, Tabella A.2 Scenario Pessimistico, Tabella A.3 

Scenario Probabile). I diversi scenari portano ai seguenti risultati:

Tabella 4.3 - Valori ottenuti dal DCF nei diversi scenari

Per la determinazione del valore economico, si parte dal valore attuale dei flussi che 

l’impresa sarà in grado di produrre nel periodo di previsione esplicita, si aggiunge il 

valore attuale del TV e la posizione finanziaria netta (ovvero la sottrazione del valore 

del debito al valore delle disponibilità liquide), infine si sottrae il valore delle opzioni 

calcolate secondo il modello di Black e Scholes che, al netto della tassazione, equivale a 

3,088 miliardi di dollari. In questo modo si ottiene un range di valori tra i 57 miliardi di 

dollari, scenario pessimistico, ai 90 miliardi di quello ottimistico.

 Dal momento che Facebook si differenzia, grazie alle proprie capacità e 

caratteristiche, da altre società del medesimo settore per growth rate ed operating 

margin, sembra opportuno provvedere al calcolo del valore delle azioni di Facebook in 

differenti scenari, per mostrare in che modo muta il valore attribuibile al social network 

al variare delle ipotesi alla base del calcolo. Si è quindi scelto di analizzare come questo 

valore cambi in funzione di diverse combinazioni tra growth rate ed operating margin. I 

risultati sono riportati.

Tabella 4.4 - Value/Share nei diversi scenari al variare dell’Operating Margin
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I valori dell’operating margin sono stati scelti in base a due ipotesi:

- Facebook riuscirà a contraddistinguersi all’interno del settore delle internet company 

(40%)

- Facebook eguaglierà nel tempo il margine operativo di Google (31%).

I risultati paragonati al prezzo di quotazione non sono di certo confortanti e dall’analisi 

sin qui condotta sembra possibile affermare che Facebook sia stata overvalued: il prezzo 

di 38$ ad azione (ovvero la capitalizzazione di 104 miliardi di dollari) non era 

giustificabile sulla base dei fondamentali della società. Solamente lo scenario più 

ottimistico possibile (growh rate 45%; operating margin 40%) supera il prezzo di 

valutazione, 43$ value/share, mentre la media dei valori ottenuti dall’analisi di 

sensitività precedentemente effettuata è di 30,28$.
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CONCLUSIONI
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 L’avvento della Net Economy ha portato con se diverse questioni nell’ambito 

della valutazione d’impresa; molti esperti analisti e accreditati accademici ritengono che 

non sia possibile utilizzare i tradizionali metodi di valutazione per la stima del valore 

economico di una startup internet e, per questo motivo, sono stati proposti nuovi 

metodi, ad esempio basati sul numero di users. Altri autori evidenziano il fatto che 

questa nuova sfida alla valutazione debba essere affrontata utilizzando i cosiddetti 

metodi tradizionali (in particolar modo il DCF) avendo cura di adattare però questi 

modelli alle internet company che si caratterizzano per business model innovativi, 

maggior valore degli intangibles e notevoli tassi di crescita in grado di “comprimere” il 

ciclo di vita aziendale soprattutto nelle sue fasi iniziali. Chi scrive si trova in accordo 

con questo secondo filone di pensiero, il quale afferma sostanzialmente che i 

fondamentali da cui dipende il valore dell’impresa rimangono i medesimi che 

nell’economia tradizionale: flussi di cassa, tasso di crescita e rischio. A tal proposito: 

Chris Higson e John Briginshaw, “[..] the existing valuation framework remains 

completely appropriate - indeed the only way to make sense of these business is to 

attempt to forecast their cash flows. The fundamental challenge is to form reasonable 

expectations, both about each firm’s potential for growth, but also about its potential to 

earn profit.”110; Pim Jansen ed Enrico Perotti “At the height of the Internet caze [..]  it 

was argued that new rules of valuation had dot be applied in the New Economy. [..]  

Traditinal valuation techniques have not lost any of its relevance. It is just a matter of 

using the correct parameters and presenting them in a correct matter in the financial 

accounts to make the valuation of Internet stock a ‘mission possible’!”111. 

 Nella Net Economy si tende però a premiare l’idea alla base di un progetto prima 

che essa sia effettivamente in grado di conseguire risultati, e molto spesso investitori e 

valutatori rimangono “ammaliati” dalle promesse di una crescita sostenuta 

disinteressandosi delle altre variabili da cui dipende il valore, finendo con il pagare 

anche il valore attuale dei profitti che si potrebbero realizzare su orizzonti temporali 

estesi. Le internet company sono spesso caratterizzate da tassi di crescita notevoli, ma 
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bisogna fare attenzione, poiché la relazione esistente tra questi ed il valore delle stesse 

non è una relazione lineare. La creazione di valore non è data da semplice crescita di 

ricavi ed utili bensì dalla crescita dei flussi di cassa per gli investitori. Il valore non è 

generato da un qualsiasi tipo di crescita ma solamente da quella “redditizia”, ossia 

accompagnata da una redditività del capitale superiore al suo costo. Si vedano a tal 

riguardo Higson e Briginshaw: “The appropriate framework is the free cash flow 

valuation. [...] a company ‘creates value’ when expected free cash flows imply a rate of 

return which is greater than the investor’s required return. [...] So the free cash flow 

model is universal and apllies equally to the new as the old economy”. 

L’elevata volatilità che caratterizza l’andamento di quasi tutti i titoli tecnologici e la 

pressoché completa mancanza di nesso tra valore reale e valore finanziario dell’impresa 

sembra quindi che debba essere associata, più che alla mancanza di metodi di 

valutazione appropriati, alle fin troppo elevate aspettative del mercato. Cos’è cambiato 

quindi? Perché l’elevata volatilità? Perché internet company come Facebook, nei primi 

sei mesi post IPO hanno registrato una perdita di valore di quasi il 90%? Ciò che a 

nostro avviso ha portato a questo squilibrio è l’enorme potenziale di crescita che, sin 

dalla nascita dell’idea, hanno dimostrato queste nuove società. Questo potenziale è tale 

che i possibili percorsi e scenari raggiungibili, da queste aziende, sono più che 

decuplicati; al punto che la valutazione soffre di un maggior grado di soggettività. 

Nell’ultimo capitolo si è preso in esame una delle più grandi failed-IPO della storia del 

mercato statunitense e l’analisi valutativa compiuta ha evidenziato il fatto che il valore 

della società, in base a differenti aspettative, può variare tra i cinquanta ed i cento 

miliardi di dollari. Il problema dunque risiede alla base di queste aspettative: da dove 

nascono? Hanno valenze reali? Queste possono essere definite mere ipotesi e sulla base 

delle informazioni disponibili considerate razionali e legittime, ma che, anche in 

presenza della più insignificante variazione dei dati forniti dall’impresa o prospettive di 

crescita del mercato di riferimento, possono risultare inadeguate. La valutazione di 

questo tipo di società richiede una maggiore capacità critica del valutatore, che dovrà 

essere in grado di cogliere ed analizzare tutte queste diverse aspettative. Dati storici e/o 

comparables potrebbero rappresentare un riferimento utile nella valutazione ma, in la 
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loro assenza, il grado di imprecisione aumenta rendendo la stima del valore poco 

affidabile, fondata su valori potenziali di assai difficoltosa ed incerta determinazione. Di 

conseguenza una valutazione in cui tutti gli input impiegati risultano essere il frutto di 

una stima non potrà che essere essa stessa una stima. Tale livello di imprecisione deriva 

però dalla reale incertezza che caratterizza il futuro di queste società e non può essere 

ritenuto un motivo valido per abbandonare i tradizionali approcci valutativi, 

perseguendo approcci ben più semplicistici (quali, ad esempio, quelli basati sul numero 

di utenti) o ancora più soggettivi e complessi (il metodo delle opzioni reali). Si ritiene 

dunque che la maggior incertezza debba essere considerata attraverso l’utilizzo di 

approcci probabilistici per scenari e in una loro maggiore documentazione finalizzata a 

creare consenso sui risultati delle stime e sul livello di credibilità, alla ricerca dunque di 

ciò che Gualtri definisce un Giudizio Integrato di Valore112. 

 Quanto detto sin ora si può applicare al caso Facebook preso in esame nel nostro 

ultimo capitolo, ed un approccio probabilistico alla valutazione potrebbe dunque 

essere113:

Tabella C.1 - Le probabilità di ogni scenario

Attraverso una media ponderata tra i prezzi ottenuti nel capitolo precedente e le 

probabilità dei diversi scenari si è ottenuto un prezzo per azione di 30,66 $ (valore di 

circa 70 miliardi di dollari). Nonostante il valore ottenuto non si discosti eccessivamente 

da quello ottenuto attraverso una semplice media aritmetica, una valutazione attraverso 

l’utilizzo di scenari probabilistici aiuta a comprendere meglio quali siano le effettive 

aspettative di crescita della società. Formulare previsioni aiuta, dunque, valutatore ed 

investitore a capire quali siano le ipotesi che giustificano un dato livello di prezzo, con 

la conseguenza che si potrà scegliere come comportarsi accettando o meno tali ipotesi, 
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consapevoli del fatto che, essendo il valore ottenuto una stima approssimativa, la 

possibilità di errore potrebbe essere elevata. 

 L’analisi fin qui condotta porta dunque alla conclusione che Facebook sia stata 

overvalued, ma ciò non è sufficiente a spiegare la perdita di valore che ha caratterizzato 

i primi mesi di attività nel mercato azionario. A nostro avviso, oltre ad una eccessiva 

valutazione, diverse sono state le ragioni che hanno portato alla sfiducia, iniziale, che il 

mercato ha dimostrato nei confronti di Facebook:

- l’azienda era stata già soggetta all’attenzione di piccoli e grandi investitori, portando a 

numerose transazioni nel SecondMarket;

- la quotazione in borsa è stata la conseguenza, più che di una scelta strategica volta alla 

ricerca di nuovi capitali, di una situazione di fatto: Facebook aveva superato la soglia 

del numero di azionisti oltre la quale la Securities and Exchange Commision impone 

all’impresa la pubblicità delle sue informazioni finanziarie;

- al momento della quotazione, insiders come Mark Zuckerberg ed altri co-fondatori, 

venture capitalists come Peter Thiel ed investitori, tra cui Goldman Sachs, hanno 

immesso nel mercato una quota parte delle proprie partecipazioni (meno della metà dei 

titoli azionari erano di nuova emissione) dando l’impressione così di una OPV, con le 

conseguenze negative che questa può apportare alla buona riuscita di un’offerta 

pubblica (come anticipato nel cap.1);

- solamente al termine del road show ed appena dieci giorni prima della data di prima 

quotazione la società ha modificato il proprio prospetto informativo depositato presso 

la SEC, dichiarando difficoltà nell’implementazione dell’advertising sull’applicazione 

mobile.

L’errata valutazione e le ragioni sopra elencate avrebbero dunque portato a ciò che 

Diamond definisce “[...] the most failed IPO in the history of the American capital 

markets”114. Ciò sarebbe potuto essere evitato attraverso una maggior trasparenza da 

parte della società e da una valutazione non influenzata dall’euforia che il fenomeno 

Facebook aveva creato negli ultimi anni grazie ad una storia entusiasmante. La speranza 

dunque è che in futuro la maggiore soggettività del valutatore sia tenuta in 
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considerazione attraverso l’applicazione di modelli probabilistici che permettano di 

avere una visione completa delle aspettative future e che le stesse siano ben note agli 

investitori, evitando così “quotazioni folli” di società la cui prospettiva di crescita è 

influenzata più dall’entusiasmo di un’idea (seppur geniale) che da dati ed informazioni 

reali. Auspicando che nel tempo il numero di successi sia superiore ai fallimenti, nel 

bene delle imprese, degli investitori e del mercato.

151



APPENDICE
Tabella A.1 DCF - Scenario Ottimistico

152



Tabella A.2 DCF - Scenario Pessimistico

153



Tabella A.3 DCF - Scenario Probabile

154



BIBLIOGRAFIA

- AIAF, “Best Practices nei metodi di valutazione di impresa e di stima del costo del 

capitale”, supplemento a Rivista dell’AIAF, n.41, 12/2001-01/2002

- R.Algesheimer, F.von Wangenheim, “A network based approach to customer equity 

management”, J. Relatsh Market, 2006

- M.Amram, N. Kulatilaka, “Strategy and shareholder value creation: the real options 

frontier”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.13, N.2, 2000, pp. 8-21

- R.Agarwal, A.K.Gupta, R.Kraut, “The interplay between digital and social networks”, 

Inf Syst Res,2008,19(3), pp.243-252

- G.Athanassakos, “Valuing Internet Ventures”, Journal of Business Valuation and 

Economic Loss Analysis, Vol.2 Issue 1, The berkeley Electronic Press, 2007

- E.Bartov, P.Mohanram, C.Seethamraju, “Valuation of Internet Stocks-An IPO 

perspective”, Journal of Accounting Research, vol.40 n.2, 2002

- G.Bennet Steward III, “The quest  for value”, Harper Collins, PublishersInc., 1991 

(traduzione italiana a cura di M.Spinsi, “La ricerca del valore”, Egea, Milano, 1998)

- G.Bienstock, M.K.Gillenson, T.C. Sanders, “The complete taxonomy of web business 

model”, Quarterly Journal of Electronic Commerce, vol.3, 2002

- F.Black, M.Scholes, “The pricing of options and corporate liabilities”, Journal of 

Political Economy, n.3, 1973, pp. 637-659

- O.Bredt, “La valutazione delle aziende”, ETAS, Milano, 1991

155



- Borsa Italiana, “Guida alla valutazione delle aziende”, 2004

- R.Cachia, R.Campanò, O. Da Costa, “Grasping the potential of online social networks 

for foresight”, Elsevier, Technological Forecasting & Social Change (74, 1179-1203), 

2007

- P.Cauwels, D.Sornette, “Quis pendit ipsa pretia: facebook valuation and diagnostic of 

a bubble based on nonlinear demographic dynamics”, Swiss Finance Institute, 

Research Paper Series n.11-58, 2011

- H.Chen and J.Ritter, “The seven percent solution,” Working Paper, University of 

Florida, Gainesville, FL, 1998

- C.Cox, M. Rubinstein, S.A. Ross, “Option Pricing: a simplified approach”, Journal of 

Financial Economics, n.7, pp. 229-263

- V.J.Cook, “What’s Facebook really  worth?”, Freeman School of Business, Tulane 

University, working paper 2012

- A.Damodaran, “Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the 

Value of Any Asset”, Third Edition, J.Wiley and Sons, New York, 2012

- A.Damodaran, “The dark side of valuation: firms with no Earning, no History and no 

Comparables. Can amazon.com be valued?”, Stern School of Business, New York, 

2000

- A.Damodaran, “Valutazione delle aziende”, Apogeo, Milano, 2002

- A.Damodaran, “Valuing Companies with intangible assets”, Stern School of Business, 

New York, 2009

156



- A.Damodaran, “Dealing with intangibles: valuing brand names, flexibility and 

patents” Stern School of Business, New York, 2007

- A.Damodaran, “Equity risk premiums: determinations, estimation and implications”, 

Stern School of Business, New York, 2012

- S.F.Diamond, “Facebook Failed IPO and the Era of Insider Capitalism”, Santa Clara 

University School of Law, 02/09/2012

- K.Ellis, R.Michaely, M. O’Hara ,“A guide to the Initil Public Offering Process”, 

Cornell University 1999

- H.Ekelund, M.Johansson, T.Mavruk, “Real option analysis applied on product 

development. A case study of digital illusion”, School of Economics and Commercial 

Law, Goteborg University, 2005

- Z.Forrò,P.Cauwels,D.Sornette, “Valuation of Zynga”, Working Paper 2011

- M.T.Gapen, D.F.Gray, C.H.Lim, Y.Xiao, “The contingent claims approach to corporate 

vulnerability analysis: estimating default  risk and economy -wide risk intermediary”, 

IMF working paper, 2004

- K.D. Garbade, “Pricing corporate securities as contingent claims”, MIT Press, 2001

- R.A.Gershon, “Facebook: a business perspective on the power of itelligent networking 

and social media”, Western Michigan University, working paper 2013

- M.Gneiser, J.Heidemann, M.Klier, A.Landherr, F.Probst, “Valuation of online social 

networks taking into account users’ interconnectedness”, Inf Syst E-Bus Manage 

(2012), 10:61-84

157



- B.Graham, D.L. DODD, “Security Analysis”, McGraw Hill, New York, 1934

- L.Guatri, “La valutazione delle aziende: Teoria e pratica dei Paesi avanzati a 

confronto”, EGEA, Milano, 1990

- L.Guatri, “Trattato sulla valutazione delle aziende”, Milano, EGEA, 1998

- L.Guatri, “Il Giudizio Integrato di Valore”, Egea, Milano, 2002

- L.Guatri, M.Bini, “Metodi e strumenti vol.2”, Università Bocconi Editori, Milano, 

2002

- Heim, Robert G., “Going Public in Good Times and Bad: A Legal and Business 

Guide”, American Lawyer Media, 2000

- C.Higson, J.Briginshaw, “Valuing Internet Business”, Business Strategy Review, 2000, 

vol.11 Issue 1, pp. 10-20

- J.Heidemann, M.Klier, F.Probst, “Online social networks: a survey of a global 

phenomenon”, Elsevier, Computer Networks (56, 3866-3878), 2012

- P.Jansen, E.Perotti, “Valuation of Internet Companies: a survey of the evidence”, 

working paper written as part of the Master in International Finance Program of the 

University of Amsterdam”

- R.Jarrow, Y.Kchia, P.Protter, “Is there a bubble in LinkedIn’s stock price?”, Johnson 

School Researc Paper Series, n.28, 2011

- Y.H.Joo, Y.Kim, S.J.Yang, “Valuing customers for social network services”, Elsevier, 

Journal of Business Research, (64, 1239-1244), 2011

158



- D.Kirkpatrick, “Facebook. La storia”, Hoelpi Editore, 2011

- D.Kirkpatrick, “The Facebook effect: the inside story  of the company that is 

connecting the world”, Simon&Shuster, 2010

- P.Kossecki, “Valutation and Value Creation of Internet Companies-Social Network 

Services”, The Lodz Filmschool, Working Paper, 2011

- F.Lambertini, “La valutazione dei gruppi di imprese”, Pàtron Editore, Bologna 1995

- A.Leister, “Show your best face: online social networks are a hop, click and jump 

from reality”, in Harvard Crimson, 17/02/2004

- J.C.R. Licklider, R.W. Taylor, “The computer as a communication device”, in Science 

and Technology, 1968

- J.C.Linder, S.Cantrell, “Changing business models: surveying and Landscape”, 

Institute for Strategic Change, 2002

- M.Livian, “Valutazioni.com: strategie ed investimenti nella Net Economy”, Egea, 

Milano, 2000

- J.Magretta, “Why business model matter”, Hardvard Business Review, vol.80, n.5, 

2002

- M.Massari, L.Zanetti, “Valutazione Finanziaria”, McGraw Hill, Milano, 2004

- M.Massari, L. Zanetti, “Valutazione: fondamenti teorici e best practice nel settore 

industriale e finanziario”, McGraw-Hill, 2008

159



- M.J.Mauboussin, B.Hiler, “Rational Exuberance? Is there method behind the madness 

in internet stocks valuations?”, Equity Research, Credit Suisse First Boston 

Corporation, January 1999

- B.Mezrich, “Miliardi per caso - l’invenzione di Fb: una storia di soldi, sesso, genio e 

tradimento”, Sperling e Kupfer Editori, 2010

- S.Myers, S.Majd, “Abandonment Value and Project Life”, Advances in Futures and 

Option Research, n.4, 1990, pp.1-21

- E.Ofek, M. Richardson, “The valuation and market rationality of Internet Stock 

Prices”, Oxford Review of Economic Policy, vol.18, n.3, 2002

- M.Pagano, F.Panetta, L.Zingales, “Why do companies go public? an empirical 

analysis”, The Journal of Finance, vol. LIII n.1, 1998

- G.Pellati, L.Rinaldi, “Guida alla valutazione d’azienda”, Il Sole 24 ORE, Milano, 

2006

- F.Perrini, “E-valutaion: valutare le imprese internet”, McGraw Hill, Milano, 2000

- O.Peterovic, C.Kittl, “Developing business model for e-business”, International 

Conference on Electronic Commerce, Vienna, 2001

- A. Roell, “The decision to go public: an overview”, Elsevier, European Economic 

Review (40, 1071-1081), 1996

- A.Rangone, C. Capriotti, “A Strategic Framework to Analyse a BtoC e-commerce 

project”, Politecnico di Milano, Quaderni DEP-Department od Economics and 

Production, n.41, 1999

160



- J.Ritter, “The long-run performance of Initial Public Offering”, Journal of Finance 46, 

1991

- C.Rose, “Internet  valuations and economic sustainability”, Journal of business & 

Economics Research, vol.9 n.5, 2011

- E.S.Schwartz, M.Moon, “Rational Pricing of internet companies”, working paper 2000

- P.Timmers, “Business model for electronic markets”, Journal on Electronic Markets, n.

8, 1998

- Università degli Studi dell’Aquila, “Dispensa sulla valutazione d’azienda”, Tecnica 

Professionale, Facoltà di Economia

- U.E.C., “La valutazione delle aziende”, Etas-Kompas, Milano, 1963

- United States v. Microsoft Corp., Civil Action no. 98-1232

- United States v. Microsoft Corp., Civil Action no. 98-1232

- Regolamento Emittenti della Consob n. 11971/99

- Regolamentato dalla Sezione 5 del “Securities Act”, 1993

161



ARTICOLI DA QUOTIDIANI ONLINE E SITOGRAFIA

Quotidiani Online

- M.Arrington, “Facebook Valued at $14bilion on SecondMarket”, su TechCrunch.com, 

disponibile al sito: http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-

o n - s e c o n d m a r k e t / ?

utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+

%28TechCrunch%29

- M.Arrington, “Octazen: what the heck did facebook just buy exactly and why?”, su 

Tech.Crunch, 19/02/2010 dal sito: http://techcrunch.com/2010/02/19/octazen-what-

the-heck-did-facebook-just-buy-exactly-and-why/

- N.Bruno, “Facebook compra FriendFeed, mossa anti Twitter e Google”, Corriere della 

Sera, 11/08/2009 disponibile sul sito: http://www.corriere.it/scienze/09_agosto_11/

facebook_compra_friendfeed_e2f56864-8667-11de-a11a-00144f02aabc.shtml

- “ConnectU, Inc. v. Facebook, Inc et al”, in “Justia News and Commentary”, Justi.com, 

disponibile sul sito: http://news.justia.com/cases/featured/massachusetts/madce/

1:2007cv10593/108516/

- Il Sole 24 Ore, “Facebook aumenta del 25% le azioni offerte, l’IPO vale 1 miliardo in 

più (seconda di sempre negli USA)”, su Il Sole 24 Ore, 16/05/2012, disponibile sul 

sito: http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-16/facebook-porta-

numero-azioni-111249.shtml?uuid=Ab32iMdF

- Il Sole 24 Ore: “Facebook compra FriendFeed per contrastare Twitter”, dal sito:  

http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Tecnologia%20e%20Business/2009/08/

facebook-twitter-friendfeed.shtml?uuid=18fa1800-8691-11de-9c96-6d2591678fc5

162

http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/01/20/facebook-valued-at-14-billion-on-secondmarket/?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:+Techcrunch+%28TechCrunch%29
http://techcrunch.com/2010/02/19/octazen-what-the-heck-did-facebook-just-buy-exactly-and-why/
http://techcrunch.com/2010/02/19/octazen-what-the-heck-did-facebook-just-buy-exactly-and-why/
http://techcrunch.com/2010/02/19/octazen-what-the-heck-did-facebook-just-buy-exactly-and-why/
http://techcrunch.com/2010/02/19/octazen-what-the-heck-did-facebook-just-buy-exactly-and-why/
http://www.corriere.it/scienze/09_agosto_11/facebook_compra_friendfeed_e2f56864-8667-11de-a11a-00144f02aabc.shtml
http://www.corriere.it/scienze/09_agosto_11/facebook_compra_friendfeed_e2f56864-8667-11de-a11a-00144f02aabc.shtml
http://www.corriere.it/scienze/09_agosto_11/facebook_compra_friendfeed_e2f56864-8667-11de-a11a-00144f02aabc.shtml
http://www.corriere.it/scienze/09_agosto_11/facebook_compra_friendfeed_e2f56864-8667-11de-a11a-00144f02aabc.shtml
http://news.justia.com/cases/featured/massachusetts/madce/1:2007cv10593/108516/
http://news.justia.com/cases/featured/massachusetts/madce/1:2007cv10593/108516/
http://news.justia.com/cases/featured/massachusetts/madce/1:2007cv10593/108516/
http://news.justia.com/cases/featured/massachusetts/madce/1:2007cv10593/108516/
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-16/facebook-porta-numero-azioni-111249.shtml?uuid=Ab32iMdF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-16/facebook-porta-numero-azioni-111249.shtml?uuid=Ab32iMdF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-16/facebook-porta-numero-azioni-111249.shtml?uuid=Ab32iMdF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-16/facebook-porta-numero-azioni-111249.shtml?uuid=Ab32iMdF
http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Tecnologia%20e%20Business/2009/08/facebook-twitter-friendfeed.shtml?uuid=18fa1800-8691-11de-9c96-6d2591678fc5
http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Tecnologia%20e%20Business/2009/08/facebook-twitter-friendfeed.shtml?uuid=18fa1800-8691-11de-9c96-6d2591678fc5
http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Tecnologia%20e%20Business/2009/08/facebook-twitter-friendfeed.shtml?uuid=18fa1800-8691-11de-9c96-6d2591678fc5
http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Tecnologia%20e%20Business/2009/08/facebook-twitter-friendfeed.shtml?uuid=18fa1800-8691-11de-9c96-6d2591678fc5


- Il Sole 24 Ore, “Facebook pronta a rimborsare chi ha pagato più di 43 dollari”, su il 

Sole 24 Ore 05/06/2012, dal sito: http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/

2012-05-25/facebook-morgan-stanley-pronta-092911.shtml?uuid=Abhje1hF

- Il Sole 24 Ore, “Facebook, il collocamento nel mirino della SEC. Titolo a picco in 

borsa”, il Sole 24 Ore, 22/05/2012, dal sito:http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-

mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?

uuid=AbhD3jgF

- D.Kirkpatrick: “Facebook’s plan to hook up the world”, in Fortune, 24/05/2007, 

disponibile sul sito:http://money.cnn.com/2007/05/24/technology/facebook.fortune/

index.htm?postversion=2007052511

- K.Kiernan, J.Cheng, “Investors bet on Facebook Fall”, The Wall Street Journal, 

2 9 / 0 5 / 2 0 1 2 , d a l s i t o : h t t p : / / o n l i n e . w s j . c o m / n e w s / a r t i c l e s /

SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A

% 2 F % 2 F o n l i n e . w s j . c o m % 2 F a r t i c l e

%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html

- P.R. La Monica, “5 reasons to not “like” Facebook’s IPO”, su CNNMoney, 

04/05/2012, dal sito: http://money.cnn.com/2012/05/04/markets/thebuzz/index.htm

- V.Lops, “Facebook svela il suo tallone d’Achille: la pubblicità mobile. I dubbi sull’Ipo 

da 100 miliardi”, il Sole 24 Ore, 10/05/2012, dal sito: http://www.ilsole24ore.com/art/

finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?

uuid=AbTaLSaF

- V.Lops, “Bucce di banana (e malafede?) nella quotazione di Facebook. Le Big Bank e 

le vendite allo scoperto”, il Sole 24 Ore, 25/05/2012, dal sito: http://

163

http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/facebook-morgan-stanley-pronta-092911.shtml?uuid=Abhje1hF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/facebook-morgan-stanley-pronta-092911.shtml?uuid=Abhje1hF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/facebook-morgan-stanley-pronta-092911.shtml?uuid=Abhje1hF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/facebook-morgan-stanley-pronta-092911.shtml?uuid=Abhje1hF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?uuid=AbhD3jgF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?uuid=AbhD3jgF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?uuid=AbhD3jgF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?uuid=AbhD3jgF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?uuid=AbhD3jgF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-22/bufera-facebook-collocamento-finisce-204945.shtml?uuid=AbhD3jgF
http://money.cnn.com/2007/05/24/technology/facebook.fortune/index.htm?postversion=2007052511
http://money.cnn.com/2007/05/24/technology/facebook.fortune/index.htm?postversion=2007052511
http://money.cnn.com/2007/05/24/technology/facebook.fortune/index.htm?postversion=2007052511
http://money.cnn.com/2007/05/24/technology/facebook.fortune/index.htm?postversion=2007052511
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303807404577434352561825224?mg=reno64-wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%2Farticle%2FSB10001424052702303807404577434352561825224.html
http://money.cnn.com/2012/05/04/markets/thebuzz/index.htm
http://money.cnn.com/2012/05/04/markets/thebuzz/index.htm
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?uuid=AbTaLSaF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?uuid=AbTaLSaF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?uuid=AbTaLSaF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?uuid=AbTaLSaF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?uuid=AbTaLSaF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-10/facebook-svela-tallone-achille-095531.shtml?uuid=AbTaLSaF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF


www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-

quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF

- V.Lops, “Quanto vale davvero Facebook? Il valzer delle stime di analisti e gestori sul 

social network”, su il Sole 24 Ore, 23/05/2012, dal sito: http://www.ilsole24ore.com/

art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?

uuid=AbkbQ7gF

- O.Oran, “Facebook prices at top of range at  Landmark IPO”, Reuters.com, 

17/05/2012, dal sito: http://www.reuters.com/article/2012/05/17/us-facebook-

idUSBRE84G14Q20120517

- B.Parr, “Social Media and Privacy: where are we two years after facebook news 

feed?”, Mashable.com, 08/09/2008, dal sito: http://mashable.com/2008/09/08/social-

media-privacy-news-feed/

- J.Pepitone, “Facebook IPO: What the %&#! happened?”, CNNMoney 23/05/2012, dal 

sito: http://money.cnn.com/2012/05/23/technology/facebook-ipo-what-went-wrong/

index.htm

- J.Quittner, “Rip Facebook”, in Fortune 04/12/2007, dal sito: http://

techland.blogs.fortune.cnn.com/2007/12/04/rip-facebook/

- D.Roveda, “Ipo Facebook, al via i rimborsi Nasdaq”, su il Sole 24 Ore, 07/06/2012, 

dal sito: http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-06-07/facebook-

rimborsi-nasdaq-085828.shtml?uuid=AbHw7WoF

- S.Rosenbush, “Facebook’s on the block?”, in Business Week, 28/03/2006, dal sito: 

http://www.bussinesweek.com/technology/content/mar2006/tc20060327_215976.htm

164

http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-25/bucce-banana-malafede-quotazione-131215.shtml?uuid=Ab401AiF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?uuid=AbkbQ7gF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?uuid=AbkbQ7gF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?uuid=AbkbQ7gF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?uuid=AbkbQ7gF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?uuid=AbkbQ7gF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-23/quanto-vale-davvero-facebook-150540.shtml?uuid=AbkbQ7gF
http://www.reuters.com/article/2012/05/17/us-facebook-idUSBRE84G14Q20120517
http://www.reuters.com/article/2012/05/17/us-facebook-idUSBRE84G14Q20120517
http://www.reuters.com/article/2012/05/17/us-facebook-idUSBRE84G14Q20120517
http://www.reuters.com/article/2012/05/17/us-facebook-idUSBRE84G14Q20120517
http://mashable.com/2008/09/08/social-media-privacy-news-feed/
http://mashable.com/2008/09/08/social-media-privacy-news-feed/
http://mashable.com/2008/09/08/social-media-privacy-news-feed/
http://mashable.com/2008/09/08/social-media-privacy-news-feed/
http://money.cnn.com/2012/05/23/technology/facebook-ipo-what-went-wrong/index.htm
http://money.cnn.com/2012/05/23/technology/facebook-ipo-what-went-wrong/index.htm
http://money.cnn.com/2012/05/23/technology/facebook-ipo-what-went-wrong/index.htm
http://money.cnn.com/2012/05/23/technology/facebook-ipo-what-went-wrong/index.htm
http://techland.blogs.fortune.cnn.com/2007/12/04/rip-facebook/
http://techland.blogs.fortune.cnn.com/2007/12/04/rip-facebook/
http://techland.blogs.fortune.cnn.com/2007/12/04/rip-facebook/
http://techland.blogs.fortune.cnn.com/2007/12/04/rip-facebook/
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-06-07/facebook-rimborsi-nasdaq-085828.shtml?uuid=AbHw7WoF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-06-07/facebook-rimborsi-nasdaq-085828.shtml?uuid=AbHw7WoF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-06-07/facebook-rimborsi-nasdaq-085828.shtml?uuid=AbHw7WoF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-06-07/facebook-rimborsi-nasdaq-085828.shtml?uuid=AbHw7WoF
http://www.bussinesweek.com/technology/content/mar2006/tc20060327_215976.htm
http://www.bussinesweek.com/technology/content/mar2006/tc20060327_215976.htm


- G.Rusconi, “Facebook cerca la risalita sul mobile: ecco l’App Center mobile con vista 

iOs e Android”, il Sole 24 Ore, 08/06/2012, dal sito: http://www.ilsole24ore.com/art/

tecnologie /2012-06-08/ facebook- lanc ia-center-mobi le -110234.sh tml?

uuid=AbKNQ9oF

- L.Salvioli, “Facebook sprint al debutto (+11%), poi chiude sul filo della parità. Ecco 

come fa i soldi il social network, il Sole 24 Ore, 18/05/2012, dal sito: http://

www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-

decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF

- E.Schonfeld, “Facebook Buys Up Divvyshot to Make Facebook photos even Better”, 

Tech.Crunch , aprile 2010, dal sito: http://techcrunch.com/2010/04/02/facebook-buys-

up-divvyshot-to-make-facebook-photos-even-better/

- M.Sodano, “Goldman Sachs socia di Facebook. Sito valutato 50 miliardi: ecco 

perche”, su LaStampa, 04/01/2011, dal sito: http://www.lastampa.it/_web/cmstp/

tmplrubriche/tecnologia/grubrica.asp?ID_blog=30&ID_articolo=8496

- H. Tsukayama, “Facebook moves to consolidate cases”, The Washington Post 

24/06/2012, dal sito: http://www.washingtonpost.com/business/technology/facebook-

moves-to-consolidate-cases/2012/06/15/gJQAry7SfV_story.html

- R.Trounson, “Hi, What’s your major? Is reinvented a website”, in Los Angeles Times, 

23/01/2005, dal sito: http://articles.latimes.com/2005/jan/23/local/me-facebook23

- M.Valsania, “Facebook debutta al Nasdaq. Fissato a 38$ il prezzo di un’azione. La 

valutazione supera i 100 miliardi di $”, su Il Sole 24 Ore, 18/05/2012, dal sito: http://

www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-

nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF

165

http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-06-08/facebook-lancia-center-mobile-110234.shtml?uuid=AbKNQ9oF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-06-08/facebook-lancia-center-mobile-110234.shtml?uuid=AbKNQ9oF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-06-08/facebook-lancia-center-mobile-110234.shtml?uuid=AbKNQ9oF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-06-08/facebook-lancia-center-mobile-110234.shtml?uuid=AbKNQ9oF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-06-08/facebook-lancia-center-mobile-110234.shtml?uuid=AbKNQ9oF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-06-08/facebook-lancia-center-mobile-110234.shtml?uuid=AbKNQ9oF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF
http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2012-05-18/pubblicita-facebook-vale-decimo-111723.shtml?uuid=Ab7gKLeF
http://techcrunch.com/2010/04/02/facebook-buys-up-divvyshot-to-make-facebook-photos-even-better/
http://techcrunch.com/2010/04/02/facebook-buys-up-divvyshot-to-make-facebook-photos-even-better/
http://techcrunch.com/2010/04/02/facebook-buys-up-divvyshot-to-make-facebook-photos-even-better/
http://techcrunch.com/2010/04/02/facebook-buys-up-divvyshot-to-make-facebook-photos-even-better/
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplrubriche/tecnologia/grubrica.asp?ID_blog=30&ID_articolo=8496
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplrubriche/tecnologia/grubrica.asp?ID_blog=30&ID_articolo=8496
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplrubriche/tecnologia/grubrica.asp?ID_blog=30&ID_articolo=8496
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplrubriche/tecnologia/grubrica.asp?ID_blog=30&ID_articolo=8496
http://www.washingtonpost.com/business/technology/facebook-moves-to-consolidate-cases/2012/06/15/gJQAry7SfV_story.html
http://www.washingtonpost.com/business/technology/facebook-moves-to-consolidate-cases/2012/06/15/gJQAry7SfV_story.html
http://www.washingtonpost.com/business/technology/facebook-moves-to-consolidate-cases/2012/06/15/gJQAry7SfV_story.html
http://www.washingtonpost.com/business/technology/facebook-moves-to-consolidate-cases/2012/06/15/gJQAry7SfV_story.html
http://articles.latimes.com/2005/jan/23/local/me-facebook23
http://articles.latimes.com/2005/jan/23/local/me-facebook23
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-18/facebook-debutta-nasdaq-073705.shtml?uuid=AbZvIHeF


- M.Valsania, “General Motors toglie lo spot a Facebook”, il Sole 24 Ore, 17/05/2012, 

dal sito: http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-17/general-

motors-toglie-spot-064210.shtml?uuid=Ab8gujdF

- WSJ Staff, “Rating Facebook-What analysts have said so far”, The Wall Street 

Journal, 26/07/2012, dal sito: http://blogs.wsj.com/deals/2012/06/26/rating-facebook-

before-the-quiet-period-ends/

- B.Womack, “Goldman Sachs said to invest $450 milion in Facebook”, 03/01/2011, 

bloomberg.com, dal sito: http://www.bloomberg.com/news/2011-01-03/facebook-

valued-at-50-billion-as-goldman-is-said-to-invest-450-million.html

Sitografia

- http://www.aifi.it

- http://aswathdamodaran.blogspot.it/

- http://www.bloomberg.com/

- http://www.borsaitaliana.it

- https://developers.facebook.com/

- https://www.emarketer.com

- http://investor.fb.com/

- http://finance.yahoo.com/

- http://www.marketwatch.com

- http://www.nasdaq.com/

- http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

- http://www.reuters.com/

- http://www.sec.gov

166

http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-17/general-motors-toglie-spot-064210.shtml?uuid=Ab8gujdF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-17/general-motors-toglie-spot-064210.shtml?uuid=Ab8gujdF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-17/general-motors-toglie-spot-064210.shtml?uuid=Ab8gujdF
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2012-05-17/general-motors-toglie-spot-064210.shtml?uuid=Ab8gujdF
http://blogs.wsj.com/deals/2012/06/26/rating-facebook-before-the-quiet-period-ends/
http://blogs.wsj.com/deals/2012/06/26/rating-facebook-before-the-quiet-period-ends/
http://blogs.wsj.com/deals/2012/06/26/rating-facebook-before-the-quiet-period-ends/
http://blogs.wsj.com/deals/2012/06/26/rating-facebook-before-the-quiet-period-ends/
http://www.bloomberg.com/news/2011-01-03/facebook-valued-at-50-billion-as-goldman-is-said-to-invest-450-million.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-01-03/facebook-valued-at-50-billion-as-goldman-is-said-to-invest-450-million.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-01-03/facebook-valued-at-50-billion-as-goldman-is-said-to-invest-450-million.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-01-03/facebook-valued-at-50-billion-as-goldman-is-said-to-invest-450-million.html
http://www.aifi.it/
http://www.aifi.it/
http://aswathdamodaran.blogspot.it
http://aswathdamodaran.blogspot.it
http://www.bloomberg.com/
http://www.bloomberg.com/
http://www.bloomberg.com/
http://www.bloomberg.com/
https://developers.facebook.com/
https://developers.facebook.com/
https://www.emarketer.com
https://www.emarketer.com
http://investor.fb.com/
http://investor.fb.com/
http://it.finance.yahoo.com/
http://it.finance.yahoo.com/
http://it.finance.yahoo.com/
http://it.finance.yahoo.com/
http://www.nasdaq.com/
http://www.nasdaq.com/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.reuters.com/
http://www.reuters.com/
http://www.sec.gov
http://www.sec.gov

