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Introduzione

La valutazione dei beni immateriali rappresenta un elemento sempre più im-
prescindibile nella stima del valore che le aziende creano e che dipende da capa-
cità distintive intangibili, non facili da rappresentare contabilmente e quindi da 
misurare con un approccio standard.

In questo ambito evolutivo si colloca l’ampia tematica della valutazione dei 
beni immateriali, oggetto di attenzione da parte dell’accademia e pratica profes-
sionale da molti decenni, senza che peraltro la letteratura in materia e le applica-
zioni empiriche abbiano raggiunto un livello di maturità che consenta di ritenere 
l’argomento ormai assodato. Ciò deriva non solo dai citati dilemmi contabili, ma 
anche dalla presenza di nuovi intangibili, legati in particolare all’esplosione del 
mondo Internet, che plasmano la realtà delle imprese, modificandone e talvolta 
stravolgendone modelli di business sempre più digitali.

Da qui la necessità di procedere alla valutazione degli intangibili tradizionali 
(come marchi, brevetti, know-how, avviamento, testate editoriali, ecc.) e di quelli 
innovativi (big data, Internet delle Cose, mobile app, domini web, ecc.) con pa-
radigmi valutativi che cerchino di cogliere, in prima battuta, l’essenza dei nuovi 
modelli di business e le nuove leve per la creazione di valore.

Il grado di specificità dei nuovi intangibili rende peraltro arduo il compito 
del valutatore economico, sconsigliandogli di “avventurarsi” da solo in stime e 
congetture che richiedono l’imprescindibile contributo di informatici, ingegneri, 
esperti di web marketing, scienziati e tecnici impegnati in specifici settori merce-
ologici. Solo dopo questa analisi preliminare, da condurre a livello interdiscipli-
nare, il valutatore può affrontare, non senza difficoltà residue, la stima dei beni 
immateriali.

La tecnologia, il marketing e Internet rappresentano, a livello di sintesi, tre 
ambiti sinergici che orientano la tassonomia dei beni immateriali, che vanno de-
clinati in un’ottica stand alone ovvero considerandone le sinergie nell’ambito di 
un portafoglio di risorse intangibili.

Gli aspetti relativi alla bancabilità e al merito creditizio seguono, senza solu-
zione di continuità, i paradigmi logico-interpretativi sopra menzionati, nel ten-
tativo di comprendere i modelli di business intangible-driven e di coniugarli con 
modelli valutativi innovativi e polivalenti.

La bancabilità discende dalla capacità dell’impresa affidata di servire corret-
tamente il debito, garantendo il rimborso entro i termini contrattuali di interessi 
e capitale. La banalità di questo assunto si scontra, nella pratica, con criticità 
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spesso rilevanti, esacerbate in periodi di crisi e associate a fenomeni di capital 
rationing e di credit crunch. L’afffinamento dei modelli di rating segue, talora 
con affanno, l’incalzante progredire della tecnologia da cui scaturiscono nuovi 
intangibili e modelli di business sempre più sofisticati, che acuiscono a volte le 
difficoltà previsionali e confermano l’antico adagio secondo il quale “è più facile 
fare gli storici che i profeti”.

I beni immateriali, in questo contesto evolutivo 4.0 così incerto ma al tempo 
stesso intrigante, hanno un fondamentale ruolo propulsivo, essendo caratterizza-
ti da un livello di collateralizzabilità tradizionalmente basso, che li rende poco o 
per nulla adatti a fornire garanzia reali quando si fatica a rimborsare i debiti e 
l’impresa esce dalla confort zone della continuità aziendale.

Ma d’altro canto le debolezze di un approccio asset-sided si contemperano se 
esaminate in un’ottica cash flow based, che esalta la capacità di produrre flussi 
di cassa incrementali, prioritariamente destinati al rimborso del debito. Anche in 
questo ambito, i beni immateriali esprimono appieno le loro impalpabili carat-
teristiche. E nella soluzione del paradosso “più garanzie con meno collaterali” 
risiede una chiave di lettura innovativa dei nuovi paradigmi di creazione del va-
lore, che devono essere plasmati dall’imprenditore, per poi essere sottoposti al 
vaglio del valutatore e allo scrutinio del banchiere.
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• Collana Banca e Mercati •
La Collana è dedicata principalmente a due filoni: la ge stione 
delle istituzioni finanziarie e il funzionamento dei mercati mo-
biliari.
Di questi temi affronta essenzialmente i contenuti ap pli  cativi, 
senza rinunciare al rigore dell’indagine e del me todo, propo-
nendo contributi di immediata utilità pratica per la professione 
bancaria e finanziaria.
La Collana è articolata in 5 serie tematiche:

I beni immateriali: valutazione e merito creditizio 
I beni immateriali costituiscono un elemento sempre più im prescindibile nella stima 
del valore aziendale, ma non sono facili da rappresentare contabilmente e da misurare 
con approcci standard. Tale complessità di valutazione sta crescendo, anno per anno, 
con l’irrompere delle nuove tecnologie nei modelli di business e nei processi operativi 
delle aziende, imponendo ai valutatori la necessità di allargare il campo di analisi ai nuovi 
intangibili.
Intelligenza artificiale, social network, big data, start-up, digital branding, siti web, mobile 
app, ecc. si trovano così a convivere – nell’attività di valutazione aziendale – con gli asset 
immateriali tradizionali come avviamento, know-how, brevetti, marchi e software.
Scopo del presente volume è di fornire un’analisi dettagliata sulle metodologie di valutazione 
dei singoli beni immateriali, vecchi e nuovi, cercando di adattare, caso per caso, i paradigmi 
valutativi tradizionali alle caratteristiche dei nuovi asset e alle nuove leve di business  
e di creazione di valore. Emergono metodi di valutazione polivalenti, che vanno considerati 
in un’ottica sinergica di portafoglio e che, per una maggiore efficacia, devono saper attingere 
in fase di analisi preliminare dalle competenze di informatici, ingegneri, specialisti di web 
marketing, esperti digitali.
Secondo tema centrale del libro riguarda gli aspetti di bancabilità e di merito creditizio  
dei beni immateriali, il cui limitato valore collaterale è controbilanciato dal loro contributo 
in termini di reddito incrementale e vantaggio competitivo, a servizio del debito.  
Ciò a maggior ragione rileva per i nuovi intangibili che, insieme alla forza innovativa  
e propulsiva, incorporano aspetti di incertezza, con conseguenti difficoltà previsionali  
e asimmetrie informative. Rafforzando la necessità di esaminare a fondo il modello  
di business sottostante e la capacità di produrre flussi di cassa incrementali.
L’ampia analisi, l’attualità dei contenuti, il taglio pratico, il ricco corredo bibliografico  
fanno del volume un interessante strumento di analisi per quanti nel mondo bancario  
e delle imprese seguono le attività di credito e di valutazione aziendale e, più in generale, 
seguono le nuove tematiche digitali e il web marketing.
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