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A Francesco, e a chi vuole imparare a leggere i nu‐

meri prima di fidarsi delle storie.





P R E M E S S A

Questo libro nasce
da una cena.

Questo libro nasce da una cena.

Francesco ha vent’anni, studia economia al primo anno alla

Cattolica di Milano, e una sera mi chiede: “Ma tu, con tutte le

aziende che hai visto, le startup in cui hai investito, gli errori

che hai fatto – perché non mi spieghi qualcosa che magari mi

potrà servire nel mio percorso di studi?” La domanda era sem‐

plice. La risposta no.

Perché il problema non è la finanza in sé. I concetti – EBITDA,

multipli, cash flow, valutazione – si trovano in qualsiasi manua‐

le. Il problema è che i manuali non ti insegnano a pensare come

un investitore. Non ti insegnano a guardare un bilancio e senti‐

re che qualcosa non torna, anche se non sai ancora dire cosa.

Non ti insegnano a distinguere un’azienda solida da una storia

ben raccontata. Non ti insegnano che il business più noioso del

mondo può renderti ricco, e che quello più eccitante può man‐

darti in rovina.

Queste cose si imparano con l’esperienza. Negli ultimi venti‐

cinque anni ne ho accumulata un po’ – ho fondato Tannico, in‐

vestito in una ventina di startup come angel investor, lavorato

in un fondo di VC, acquisito qualche azienda, gestito successi e

fallimenti.

Così ho costruito questo percorso. Venti storie. Ogni storia

parte da casi reali e ogni numero, salvo dove indicato come sti-
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ma, è tratto da fonti pubbliche consultabili. Ho scelto le storie

che mi hanno insegnato di più, nel bene e nel male.

Il percorso inizia con Brunello Cucinelli, un uomo che vende

cashmere colorato e restaura borghi medievali, e con una do‐

manda semplice: come si legge la salute di un’azienda in trenta

minuti? Da lì si apre un mondo. Ferrari e il mistero dei multipli

altissimi. Satispay e l’arte di valutare un’azienda che non fa pro‐

fitti. Kiwibot, un robot che consegna pizze nei campus universi‐

tari americani e in cui ho investito. Iubenda, il business più no‐

ioso del mondo – privacy policy automatiche – che ha avuto

grande successo senza mai raccogliere capitali dopo il seed

round iniziale.

Poi arriva il lato oscuro. Airbnb e la febbre dell’IPO. WeWork e

il fondatore che confondeva il genio con l’arroganza. Theranos,

la goccia di sangue da nove miliardi di dollari che non ha mai

funzionato. LVMH che compra Tiffany e trasforma una bella ad‐

dormentata in una macchina da profitti. Velasca, due ragazzi

milanesi che vendono scarpe artigianali al mondo. Scalapay e

la promessa del “compra ora, paga dopo” che si scontra con i

tassi di interesse. FTX, il ragazzo con le ciabatte che ha perso

otto miliardi dei suoi clienti. Wirecard, il miliardo e novecento

milioni su un conto bancario che non esisteva. E Chiara Ferra‐

gni, il caso perfetto per capire cosa succede quando un’azienda

è una persona, e quella persona è in crisi.

E poi la parte finale del percorso, dove le storie diventano più

grandi e i finali meno scontati. Silicon Valley Bank, la banca so‐

lidissima che si scioglie in quarantotto ore. Blackstone, che

compra Hilton a colpi di debito e ne esce con miliardi di profit‐

to. Hertz, dove l’azienda fallisce mentre il titolo vola. Netflix e

l’arte di leggere churn, retention e valore di un business in ab‐

bonamento. Reddit, la community che arriva in borsa dopo di‐

ciannove anni senza aver mai guadagnato abbastanza. E Lego,
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l’azienda a un passo dal fallimento diventata il giocattolo più

profittevole del mondo tornando a fare una cosa sola.

Queste non sono storie scollegate. Sono un percorso. I concet‐

ti si costruiscono uno sull’altro: il margine lordo che impari con

Cucinelli ti serve per capire Ferrari; la due diligence che scopri

con Theranos ti serve per smontare Wirecard; il key-person risk

che incontri con Iubenda esplode in tutta la sua potenza con

Ferragni. Ogni storia aggiunge uno strumento alla tua cassetta

degli attrezzi, e alla fine hai un kit completo per analizzare

qualsiasi azienda, in qualsiasi settore, a qualsiasi stadio.

C’è un altro protagonista in questo libro: l’intelligenza artifi‐

ciale. In ogni capitolo, userai Claude – il modello di Anthropic o

anche un altro LLM – come strumento di analisi. Non come ora‐

colo che dà le risposte, ma come analista junior a cui deleghi un

compito e poi verifichi il risultato. Gli esercizi che accompagna‐

no ogni capitolo sono progettati per questo: dai un prompt, ot‐

tieni un’analisi, poi la valuti con spirito critico. Nell’appendice

troverai la parte applicativa più strutturata, il formato dell’in‐

vestment memo, i casi indipendenti e il portfolio finale, pensata

come estensione pratica del percorso. Dove l’AI è brillante? Nei

calcoli, nella struttura, nel confronto tra dati. Dove fallisce? Nel

giudizio, nell’intuizione, nel capire quando i numeri nascondo‐

no qualcosa che solo l’esperienza sa riconoscere.

Imparare a usare l’AI per l’analisi finanziaria sarà – a mio av‐

viso – una delle competenze più richieste nei prossimi anni. Ma

l’AI è buona solo quanto le domande che le fai, e la capacità che

hai di valutare le sue risposte. Questo libro insegna entrambe le

cose.

Devo essere onesto su una cosa. Questo percorso è parziale.

Non è un MBA, non è una certificazione CFA (Chartered Finan‐

cial Analyst, la più nota tra gli analisti finanziari), non è un so-
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stituto dell’esperienza sul campo. È un punto di partenza – il più

concreto e pratico che sono riuscito a costruire in quattro setti‐

mane. Francesco non ne esce analista finanziario. Ne esce con

un linguaggio, un metodo e un portfolio di analisi reali che può

mostrare a chiunque.

Il linguaggio della finanza è un linguaggio di potere. Chi lo

parla può sedersi a un tavolo dove si discute se comprare

un’azienda, se investire in una startup, se un titolo in borsa è so‐

pravvalutato. Chi non lo parla può solo ascoltare e fidarsi di

quello che gli dicono gli altri. Dopo venti capitoli, Francesco

parla quel linguaggio. Lo parla ancora con accento da princi‐

piante, certo. Ma lo parla.

Questo libro è per lui. Ma se anche tu hai vent’anni, o ne hai

cinquanta e non hai mai letto un bilancio, o semplicemente

vuoi capire come ragiona chi investe per mestiere – allora è an‐

che per te.

Marco Magnocavallo

Milano, luglio 2026

Una nota importante sui dati e sul metodo

Tutti i numeri, le valutazioni e i dati finanziari citati in questo li‐

bro provengono da fonti pubbliche: bilanci depositati, documenti

SEC, S-1, comunicati stampa, articoli di testate specializzate e data‐

base finanziari accessibili online. Ho cercato di verificarli e incrociar‐

li dove possibile, ma devo essere chiaro: potrebbero contenere impreci‐

sioni, errori o essere diventati obsoleti nel tempo che è passato tra la

scrittura e il momento in cui li stai leggendo. I mercati si muovono, le

aziende pubblicano nuovi bilanci, le valutazioni cambiano. Se un

numero ti sembra strano, controlla la fonte originale – è esattamente

l’atteggiamento che questo libro cerca di insegnarti.
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Questo libro è stato scritto con l’aiuto di Claude, il modello di intel‐

ligenza artificiale di Anthropic. Claude mi ha aiutato nella ricerca,

nell’analisi dei dati e nella stesura di parte dei testi. È lo stesso stru‐

mento che ti chiedo di usare negli esercizi, e sarebbe ipocrita non am‐

mettere che l’ho usato anch’io.

Infine: niente di quello che leggi qui è un consiglio di investimento.

Non sono un consulente finanziario autorizzato, e questo non è un

manuale operativo per comprare o vendere titoli. È un percorso edu‐

cativo basato su casi reali.

LE  TRAPPOLE  MENTALI  CHE  INCONTRERAI

Un’ultima cosa, prima di partire. In queste venti storie incon‐

trerai persone intelligentissime che hanno perso miliardi: pre‐

mi Nobel nei board sbagliati, investitori leggendari dentro frodi

grossolane, fondi sofisticati che compravano ai massimi. Se la

spiegazione fosse la stupidità, questo libro non servirebbe: ba‐

sterebbe essere intelligenti. La spiegazione è un’altra: il cervello

che usiamo per investire è lo stesso che usiamo per sopravvive‐

re, e alcune delle sue scorciatoie – utilissime nella savana – in fi‐

nanza diventano trappole.

Nel percorso ne incontrerai quattro, ciascuna nel capitolo

dove ha fatto più danni. Il bias di autorità (Theranos): quando

un nome importante garantisce, il senso critico si spegne. La

fallacia dei costi sommersi (WeWork): i soldi già spesi reclama‐

no altri soldi, per non ammettere la perdita. La FOMO (Scalapay

e FTX): la paura di perdere il treno che fa saltare le verifiche. Il

bias di conferma (Wirecard): cercare solo i dati che danno ra‐

gione alla tesi che hai già. E sullo sfondo di quasi tutte le storie,

il più sociale dei bias: il gregge – “se ci hanno investito tutti,

qualcuno avrà controllato.”

Non te le presento adesso per spoilerarti il finale, ma perché

le riconosca mentre succedono: sono un puzzle che si compone
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strada facendo. E un avvertimento: la trappola mentale, per de‐

finizione, sembra sempre un ragionamento sensato dall’inter‐

no. Se leggendo penserai “io non ci sarei cascato”, fermati un se‐

condo. È esattamente quello che pensavano tutti i protagonisti

di questo libro.
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I N D I C E

I venti casi.
Quattro parti, venti storie, un percorso unico.

PA R T E  I  ·  L E G G E R E  I  N UM E R I

01 Come leggere la salute di un'azienda in trenta minuti.

02 Perché Ferrari vale molto più di Stellantis pur vendendo molte meno a...

03 Come si valuta un'azienda che perde soldi ogni anno.

04 Anatomia di un angel investment vero - raccontato dall'interno.

05 Il business più noioso del mondo - e perché ha funzionato.

PA R T E  I I  ·  P O R TA R E  F U O R I  I L  VA LO R E

06 L'IPO più improbabile del 2020, nove mesi dopo aver quasi chiuso.

07 L'unicorno di carta da 47 miliardi - e l'S-1 che lo fece crollare.

08 La goccia di sangue da 9 miliardi di dollari che non ha mai funzionato.

09 L'arte di comprare un'azienda - e poi di farla rendere.

10 125 paia di mocassini venduti porta a porta - e una scommessa diventa...

PA R T E  I I I  ·  F R O D I  &  C R I S I

11 La bolla BNPL in diciotto mesi: da unicorno a ridimensionamento.

12 Il ragazzo con i bermuda e i 32 miliardi spariti nel nulla.

13 Un miliardo e novecento milioni su un conto bancario che non esisteva.

14 Quanto vale un volto famoso quando la sua reputazione si rompe.

15 Solidissima e AAA. Sciolta in 48 ore.
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PA R T E  I V  ·  I L  CA P I TA L E  A L  L AVO R O

16 Come comprare un gigante usando il debito - e guadagnarci 14 miliardi.

17 L'azienda fallisce. Il titolo vola. Cos'è successo davvero?

18 Churn, retention, pricing power: l'aritmetica del subscription business.

19 IPO di una community di 19 anni - e cosa vale davvero l'attenzione.

20 Come si salva un'azienda di famiglia: fare una cosa sola, e farla bene.

P O S T FA Z I O N E 3 4 1

F O N T I  E  R I F E R I M E N T I 3 4 3

R I N G R A Z I AM E N T I 3 5 5

G LO S S A R I O 3 5 7

A P P E N D I C E 3 6 5

I N D I C E  AN A L I T I C O 4 3 3
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PA R T E  I

Leggere i numeri.

Ogni storia parte da casi reali e ogni numero, salvo dove

indicato come stima, è tratto da fonti pubbliche

consultabili.

-  DA L L A  P R E M E S S A

Questi cinque casi stanno insieme perché costruiscono la cassetta
degli attrezzi: leggere un bilancio, usare i multipli, misurare chi
non ha utili, investire da angel, valutare un'azienda privata.





P R I M O  CA P I TO LO

Brunello
Cucinelli
Come leggere la salute di un'azienda in

trenta minuti.

SETTORE

Lusso

R I CAV I  ' 24

€1,28 Mld

CONCETT I

EBITDA · FCF
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UN  AMICO  TI  CHIEDE  UN  PARERE

Immagina questa scena. Un tuo amico, uno con qualche rispar‐

mio da parte, ti dice a cena: “Ho trovato un’azienda incredibile.

Si chiama Brunello Cucinelli. È italiana, fa vestiti di lusso, è

quotata in borsa. Il fondatore è un filosofo, ristruttura borghi

medievali, tratta i dipendenti come esseri umani. Voglio met‐

terci i miei risparmi. Tu che ne pensi?”

Cosa fai? Se non sai leggere un bilancio, puoi solo dire “sem‐

bra figo” oppure “boh, non so.” Ma se sai dove guardare – e ti ba‐

stano trenta minuti – puoi dare un parere informato. Non un

consiglio di investimento (quello lo fa un consulente autorizza‐

to), ma un’opinione basata sui numeri, non sulle emozioni.

CHI  È  BRUNELLO  CUCINELLI

Brunello Cucinelli è un uomo, un brand e un’azienda. Bisogna

separare le tre cose, perché nel lusso spesso si confondono.

L’uomo è nato nel 1953 a Castel Rigone, un piccolo borgo del‐

l’Umbria. Figlio di contadini, cresciuto in un ambiente dove la

dignità del lavoro non era un concetto astratto ma una questio‐

ne di sopravvivenza quotidiana. Nel 1978, a 25 anni, ha un’idea

semplice: tingere il cashmere con colori vivaci. A quei tempi il

cashmere era grigio, beige, nero. Lui lo fa fucsia, arancione, az‐

zurro. Funziona.

Da quel momento costruisce un’azienda che oggi fattura 1,28

miliardi di euro, ha 3.101 dipendenti, 130 boutique in tutto il

mondo e una capitalizzazione in borsa di circa 5,8 miliardi di

euro. Nel 2012 porta l’azienda a Piazza Affari: l’IPO è un succes‐

so, il titolo si chiama BC.MI. Ma la cosa che lo rende davvero

unico è un’altra: il borgo di Solomeo.

Solomeo è un paesino di poche centinaia di abitanti su una

collina vicino a Perugia. Cucinelli lo compra pezzo per pezzo e

lo restaura: il castello trecentesco, il teatro, la biblioteca, le

mura. Ci mette la sede dell’azienda, la scuola di arti e mestieri, i

CA P I TO LO  1
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laboratori artigianali. È insieme una scelta estetica, un progetto

culturale e la migliore operazione di branding mai fatta nel lus‐

so italiano. Quando i giornalisti del Financial Times o del New

York Times vanno a intervistarlo, non lo trovano in un ufficio a

Milano: lo trovano in un borgo restaurato che sembra uscito da

un dipinto rinascimentale. Questa è la storia. Bellissima. Ma noi

oggi guardiamo i numeri.

I  TRE  DOCUMENTI  CHE  RACCONTANO  LA  VITA  DI
UN’AZIENDA

Ogni azienda quotata in borsa è obbligata per legge a pubblica‐

re il proprio bilancio. Lo trovi sul sito aziendale, nella sezione

“Investor Relations.” Quello di Cucinelli è su investor.brunello‐

cucinelli.com – ed è scritto con la stessa eleganza dei maglioni

in cashmere.

Il bilancio è un documento lungo, a volte centinaia di pagine.

Ma non devi leggere tutto. Devi sapere dove guardare. E dove

guardare dipende da tre documenti fondamentali.

CUC I N E L L I
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CONC E T TO

I tre documenti fondamentali del bilancio

Stato Patrimoniale (SP): È una fotografia. Ti dice cosa possiede

l’azienda (gli attivi), cosa deve a qualcuno (i passivi) e quanto re‐

sta ai soci (il patrimonio netto) in un momento preciso – di solito

il 31 dicembre. Se l’azienda fosse una persona, lo Stato Patrimo‐

niale ti dice: quanto hai in banca, quanto vale la tua casa, e

quanto devi ancora di mutuo.

Conto Economico (CE): È un film. Ti racconta cosa è successo

durante l’anno: quanto ha venduto l’azienda (ricavi), quanto ha

speso (costi) e quanto le è rimasto in tasca (utile). Se lo Stato Pa‐

trimoniale è una foto al 31 dicembre, il Conto Economico è il

film dei 365 giorni precedenti.

Rendiconto Finanziario (CF, Cash Flow Statement): Spesso è il

controllo più robusto sulla qualità degli utili. Ti dice quanta cas‐

sa vera è entrata e uscita dall’azienda. Perché – e questo è un

punto fondamentale che vedremo tra poco – l’utile del Conto

Economico e la cassa reale sono due cose diverse. Un’azienda

può avere un utile enorme e non avere i soldi per pagare i

dipendenti.

La metafora: SP = foto, CE = film, CF = realtà. Tienila a mente.

Partiamo dal Conto Economico, perché è il più intuitivo. Quan‐

to ha venduto Cucinelli? Quanto ha guadagnato? Quanto gli è

rimasto?

IL  CONTO  ECONOMICO:  IL  FILM  DEL  2024

Nel 2024 Brunello Cucinelli ha fatturato 1.278,5 milioni di euro.

L’anno prima erano 1.139,4 milioni. La crescita è del 12,2%. Nel

settore del lusso, dove nel 2024 quasi tutti hanno rallentato

(Gucci, Burberry, persino LVMH), una crescita a doppia cifra

non è normale. È eccezionale.

Ma il fatturato è solo la prima riga. È come il punteggio lordo

in un esame: devi togliere gli errori per avere il netto. Guardia‐

mo cosa succede scendendo lungo il Conto Economico.

CA P I TO LO  1
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Dalla prima all’ultima riga

VOCE
2 0 2 4
( €M)

2 0 2 3
( €M)

VARIAZIO‐
NE

%  SU
RICAVI

Ricavi netti 1.278,5 1.139,4 +12,2% 100%

Costo del venduto ~326 ~313 ~25,5%

First Margin (Margine Lordo) ~952 ~826 +15,4% 74,5%

Costi operativi (personale, af‐
fitti, comunicazione)

~588 ~500 ~46%

EBITDA (stima) ~365 ~326 +11,9% ~28,5%

Ammortamenti 153,0 138,8 +10,2% 12,0%

EBIT (Risultato Operativo) 211,7 187,4 +12,9% 16,6%

Oneri finanziari netti e imposte ~83 ~80 ~6,5%

Utile netto 128,5
~107,5

(*)
+19,5% 10,1%

(*) L’utile netto 2023 include una plusvalenza straordinaria dalla

vendita di una quota del Lanificio Cariaggi a Chanel (utile complessi‐

vo 2023: €123,8M). La variazione del +19,5% è calcolata al netto di

questa plusvalenza.

Adesso ti spiego cosa significano queste righe, perché ci sono

diversi concetti che stai vedendo per la prima volta.

Ricavi: il punto di partenza

I ricavi (o fatturato) sono i soldi che l’azienda incassa vendendo

i suoi prodotti. Cucinelli vende maglioni in cashmere, giacche,

pantaloni, scarpe, accessori. Nel 2024 ha venduto per 1.278,5

milioni di euro. Un dato interessante: l’89% di questo fatturato

viene da fuori Italia. Le Americhe pesano il 37,3%, l’Asia il 27%,

l’Europa (esclusa l’Italia) il 24,7%. L’Italia, dove l’azienda è nata

e produce, pesa solo l’11%.

CUC I N E L L I
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L E Z I O N E §  0 1 .1

Un’azienda italiana può avere la produzione in Italia e i clienti nel

mondo. Non confondere mai dove un’azienda produce con dove

vende. Nel lusso, i mercati che contano sono Stati Uniti, Cina e Me‐

dio Oriente.

Ecco la ripartizione geografica:

AREA  GEOGRAFICA RICAVI  2 0 2 4  ( €M) %  SUL  TOTALE CRESCITA  VS  2 0 2 3

Americhe 476,6 37,3% +17,8%

Asia 345,4 27,0% +12,6%

Europa (esclusa Italia) 315,7 24,7% +5,4%

Italia 140,9 11,0% +9,4%

Totale 1.278,5 100% +12,2%

Due cose saltano all’occhio. Primo: le Americhe crescono quasi

del 18% – è il mercato più dinamico, probabilmente trainato

dalla clientela americana ad alto reddito che ama il lusso di‐

screto. Secondo: l’Europa è l’area più lenta, solo +5,4%. Questo è

coerente con un rallentamento del consumo di lusso nel vec‐

chio continente.

CA P I TO LO  1
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I margini: dove si vede la qualità di un business

CONC E T TO

Cos’è un margine?

Un margine è semplicemente la percentuale di ricavi che rimane

dopo aver tolto certi costi. È il modo più veloce per capire quan‐

to un’azienda è efficiente nel trasformare vendite in profitto. Ci

sono tre margini fondamentali:

Margine lordo (o First Margin): Ricavi meno costo del venduto

(materie prime, produzione). Nel caso di Cucinelli è il 74,5%. Si‐

gnifica che su ogni 100 euro di maglione venduto, il cashmere e

la lavorazione costano circa 25,50 euro. Il resto è margine lordo.

Nel lusso, un margine lordo sopra il 70% è eccellente.

Margine EBITDA: Ricavi meno tutti i costi operativi, MA prima

di ammortamenti, interessi e tasse. È una misura della profitta‐

bilità operativa “pura.” Per Cucinelli è circa il 28,5%. Vedremo il

dettaglio dell’EBITDA tra un attimo.

Margine netto: L’utile finale diviso i ricavi. Per Cucinelli è il

10,1%. Significa che di ogni 100 euro di vendite, 10,10 euro fini‐

scono nelle tasche degli azionisti. Sembra poco? Nel settore

moda è un risultato solido.

CUC I N E L L I
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EBITDA: la metrica che sentirai più spesso

CONC E T TO

Cos’è l’EBITDA?

EBITDA sta per Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization.

In italiano: utile prima degli interessi, delle tasse e degli ammor‐

tamenti. È probabilmente la metrica finanziaria più usata al

mondo, e la sentirai nominare in qualsiasi conversazione su

aziende e investimenti. Perché è così popolare? Perché toglie dal

conto tutte le voci che non dipendono dal business operativo: le

tasse dipendono dal paese, gli interessi dipendono da quanti de‐

biti hai, gli ammortamenti dipendono da quanti investimenti hai

fatto in passato. L’EBITDA ti dice: quanto guadagna questo busi‐

ness dal suo lavoro quotidiano? Per Brunello Cucinelli, l’EBITDA

2024 è stimabile intorno a 365 milioni di euro (EBIT di 211,7 +

ammortamenti di 153). Il margine EBITDA è circa il 28,5% – si‐

gnifica che di ogni 100 euro di vendite, quasi 29 euro sono profit‐

to operativo prima di ammortamenti e tasse. Attenzione: l’EBIT‐

DA non è perfetto.

Ha un limite importante: ignora gli investimenti. Un’azienda

che spende enormemente in capex (investimenti in impianti, ne‐

gozi, fabbriche) può avere un EBITDA bellissimo ma una cassa in

sofferenza. Per questo serve sempre guardare anche il cash flow.

Nota: l’EBITDA 2024 di Cucinelli usato in questo capitolo è una stima

dell’autore, calcolata come EBIT + ammortamenti, perché il bilancio

non lo riporta come voce ufficiale.

L E Z I O N E §  0 1 . 2

L’EBITDA è utile per confrontare aziende diverse nello stesso setto‐

re, perché elimina le differenze fiscali e di struttura finanziaria.

Ma non è cassa vera: non ci puoi pagare i fornitori. Ricordati sem‐

pre di verificare il cash flow.

CA P I TO LO  1
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Proseguendo verso il basso del Conto Economico, dall’EBITDA

si arriva all’EBIT togliendo gli ammortamenti (153 milioni nel

2024), e poi all’utile netto togliendo oneri finanziari e imposte.

L’utile netto è quello che resta davvero: 128,5 milioni di euro. È

il denaro che l’azienda può reinvestire o distribuire ai soci sotto

forma di dividendi. Cucinelli ha scelto di distribuirne il 50%:

0,94 euro per azione, per un totale di circa 64 milioni.

Lo Stato Patrimoniale: la fotografia al 31 dicembre

Se il Conto Economico ti ha raccontato il film del 2024, lo Stato

Patrimoniale ti dà una foto istantanea di cosa possiede e cosa

deve Cucinelli alla fine dell’anno. È diviso in due metà che devo‐

no sempre essere in equilibrio.

CONC E T TO

La struttura dello Stato Patrimoniale

Lo Stato

Patrimoniale ha due lati:

ATTIVO (cosa possiede l’azienda): Fabbriche, negozi, magazzino

di prodotti, crediti verso i clienti, cassa in banca. Si divide in at‐

tivo corrente (cose che si trasformano in denaro entro 12 mesi:

scorte, crediti, cassa) e attivo non corrente (cose a lungo termi‐

ne: immobili, marchi, avviamento).

PASSIVO + PATRIMONIO NETTO (come l’ha finanziato): I debiti

verso le banche e i fornitori sono il passivo. Il capitale messo dai

soci più gli utili accumulati negli anni sono il patrimonio netto.

La regola d’oro: Attivo = Passivo + Patrimonio Netto. Sempre. Se i

numeri non tornano, c’è un errore nel bilancio (o una frode – ma

questo lo vedremo con il caso Wirecard).

Per Cucinelli, la cosa più importante da guardare nello Stato Pa‐

trimoniale è la Posizione Finanziaria Netta.

CUC I N E L L I
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La Posizione Finanziaria Netta: debiti vs cassa

CONC E T TO

Cos’è la Posizione Finanziaria Netta (PFN)?

È il numero più rapido per capire se un’azienda ha un problema

di debito. Si calcola così: Debiti finanziari totali meno Cassa di‐

sponibile. Se il risultato è positivo, l’azienda ha più debiti che

cassa (indebitamento netto). Se è negativo, ha più cassa che debi‐

ti (posizione di cassa netta). Un’azienda con una posizione di cas‐

sa netta è in una situazione molto confortevole: potrebbe ripaga‐

re tutti i debiti domani e le avanzerebbe ancora denaro. Brunello

Cucinelli al 31 dicembre 2024: indebitamento netto caratteristico

di 103,6 milioni di euro. È un debito? Sì, tecnicamente. Ma va

confrontato con le dimensioni dell’azienda. Su un fatturato di

1.278 milioni e un EBITDA di circa 365 milioni, un debito netto di

103,6 milioni è assolutamente gestibile. Il rapporto Debito

Netto/EBITDA è circa 0,28x – significa che Cucinelli potrebbe ri‐

pagare tutto il debito con meno di 4 mesi di EBITDA. Nel settore

del lusso, qualsiasi rapporto sotto 1x è considerato molto sicuro.

Un dettaglio importante: Cucinelli ha investito 109,5 milioni di

euro nel 2024 (più dell’intero debito netto!), principalmente per

ampliare le fabbriche a Solomeo e Penne e aprire nuove bouti‐

que. Questi investimenti hanno un obiettivo dichiarato: raddop‐

piare la produzione artigianale entro il 2033. È un’azienda che

investe nel proprio futuro, e lo fa con una disciplina finanziaria

notevole. Il debito netto è basso rispetto all’EBITDA e appare ge‐

stibile, sulla base dei dati FY2024.

CA P I TO LO  1
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L E Z I O N E §  0 1 . 3

Il debito non è buono o cattivo in sé. Dipende da cosa ci fai e da

quanto è grande rispetto alla tua capacità di ripagarlo. Un debito

netto pari a 0,3 volte l’EBITDA è basso e gestibile. Un debito netto

pari a 5 volte l’EBITDA è un segnale di allarme. Il rapporto

Debito/EBITDA è il primo numero che un analista guarda per valu‐

tare la solidità finanziaria.

IL  RENDICONTO  FINANZIARIO:  IL  TEST  DI  REALTÀ

Ti avevo detto che il Rendiconto Finanziario è il test di realtà

più robusto sui numeri. Ecco perché.

Il Conto Economico registra i ricavi quando emetti la fattura,

non quando incassi. Se Cucinelli vende un maglione a Neiman

Marcus a novembre e Neiman Marcus paga a febbraio, il Conto

Economico del 2024 registra la vendita, ma i soldi arrivano in

cassa nel 2025. Questo si chiama principio di competenza: i ri‐

cavi e i costi vengono registrati quando maturano, non quando

si incassano o pagano.

CUC I N E L L I
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CONC E T TO

Perché il cash flow è diverso dall’utile

L’utile netto di Cucinelli nel 2024 è 128,5 milioni di euro. Ma il

cash flow operativo è un numero diverso. Ecco le ragioni princi‐

pali: 1. Ammortamenti: Il CE sottrae 153 milioni di ammorta‐

menti, ma non è un’uscita di cassa reale. È solo un modo contabi‐

le di spalmare nel tempo il costo di un investimento già fatto.

Quindi il cash flow ri-aggiunge gli ammortamenti. 2. Variazioni

del capitale circolante: Se il magazzino aumenta (più prodotti in

giacenza), è uscita di cassa. Se i crediti verso clienti aumentano

(più fatture non ancora incassate), è uscita di cassa. Se i debiti

verso fornitori aumentano (paghi più tardi), è un vantaggio di

cassa. 3. Investimenti (Capex): Cucinelli ha investito 109,5 mi‐

lioni in nuove fabbriche e negozi. Questi non appaiono nell’utile

(vengono ammortizzati nel tempo) ma sono un’uscita di cassa

immediata e reale. Regola pratica: Cash flow operativo = Utile +

Ammortamenti ± Variazioni del capitale circolante. Il Free Cash

Flow (FCF) = Cash flow operativo – Capex. Il FCF ti dice quanta

cassa rimane dopo aver investito nel business. È uno degli indi‐

catori più utili della salute finanziaria, perché mostra quanta

cassa resta dopo gli investimenti necessari.

L E Z I O N E §  0 1 . 4

Mai fidarsi solo dell’utile. Un’azienda può mostrare utili in crescita

e avere la cassa che si prosciuga, perché il magazzino si accumula,

i clienti non pagano, o gli investimenti mangiano tutto. La cassa è

più difficile da manipolare dell’utile, ma deve esistere, essere acces‐

sibile e verificata direttamente: come vedremo con Wirecard, anche

la cassa dichiarata può non essere reale. Resta valido il vecchio det‐

to di Wall Street: “Revenue is vanity, profit is sanity, cash is

reality.”

CA P I TO LO  1
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IL  QUADRO  COMPLETO:  LA  PAGELLA  DI  BRUNELLO
CUCINELLI

Mettiamo insieme tutto quello che abbiamo visto in una tabella

riassuntiva. Questi sono i numeri che un analista guarderebbe

per farsi un’idea rapida della salute di Cucinelli:

INDICATORE VALORE  2 0 2 4 GIUDIZIO

Ricavi €1.278,5M (+12,2%)
Crescita forte, sopra il
settore

Margine lordo 74,5% Eccellente per il lusso

Margine EBITDA ~28,5% Solido

Margine EBIT 16,6%
In lieve miglioramento vs

2023

Margine netto 10,1% Sano e stabile

Debito
Netto/EBITDA

~0,28x Solidità finanziaria elevata

Investimenti (Capex)
€109,5M (8,6% dei

ricavi)
Forte investimento nel futuro

Dividendo per
azione

€0,94 (payout 50%) Remunerazione equilibrata

Dipendenti 3.101 (+18,2%) Crescita significativa

Boutique dirette 130 (da 125) Espansione selettiva

ALLORA, COSA  DICI  AL  TUO  AMICO?

Torniamo alla cena. Il tuo amico ti ha chiesto un parere su Bru‐

nello Cucinelli. Dopo aver letto il bilancio, ecco cosa puoi dirgli.

I numeri dicono che l’azienda è in ottima salute. Cresce del

12% quando il settore rallenta, ha margini elevati e stabili, ha

un debito trascurabile, investe pesantemente nel futuro e resti‐

tuisce metà degli utili agli azionisti. Il business model funziona:

CUC I N E L L I
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produzione artigianale italiana, posizionamento ultra-pre‐

mium, distribuzione globale controllata.

Ma – e questo è fondamentale – un’azienda sana non è auto‐

maticamente un buon investimento. Il prezzo di un’azione di‐

pende non solo dalla qualità dell’azienda, ma da quanto il mer‐

cato è disposto a pagare per quella qualità. Al momento, il mer‐

cato valuta Cucinelli circa 45 volte i suoi utili (P/E ≈ 45 – il capi‐

tolo 2 è dedicato proprio a questi multipli). Significa che se

compri un’azione oggi, stai pagando 45 anni di utili attuali. È

tanto? È giusto? Dipende da quanto pensi che l’azienda conti‐

nuerà a crescere.

Il tuo amico potrebbe ribattere: “Ma allora è cara o no?” La ri‐

sposta onesta è: con i numeri che abbiamo analizzato oggi – i

fondamentali del bilancio – non lo puoi ancora dire. Per rispon‐

dere a quella domanda servono i multipli di valutazione, il con‐

fronto con le aziende comparabili, e un’idea di quanto cresce il

business nel futuro. Questo è esattamente quello che faremo nel

prossimo capitolo, con Ferrari e Stellantis.

L E Z I O N E §  0 1 . 5

Leggere un bilancio ti dice se un’azienda è in salute. Non ti dice se

il prezzo delle azioni è giusto. Sono due domande diverse, e confon‐

derle è l’errore più comune che fanno gli investitori principianti.

Un’azienda straordinaria comprata a un prezzo troppo alto è un

pessimo investimento.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Hai letto il tuo primo bilancio, quello di Brunello Cucinelli.

Ecco cosa devi ricordare.

Il bilancio si legge con tre documenti, e ognuno risponde a

una domanda diversa. Lo Stato Patrimoniale è una foto: cosa

possiede l’azienda e cosa deve in un momento preciso. Il Conto

CA P I TO LO  1
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Economico è un film: quanto ha venduto, speso e guadagnato

durante l’anno. Il Rendiconto Finanziario è la realtà: quanta cas‐

sa vera è entrata e uscita. SP = foto, CE = film, CF = realtà.

I margini ti dicono la qualità di un business più in fretta di

qualsiasi altra cosa. Margine lordo, margine EBITDA e margine

netto misurano quanta parte di ogni euro di vendite si trasfor‐

ma in profitto. L’EBITDA è utile per confrontare aziende dello

stesso settore perché elimina le differenze fiscali e di struttura

finanziaria, ma ha un limite: ignora gli investimenti, e non ci

puoi pagare i fornitori.

Il debito non è buono o cattivo in sé: va misurato rispetto

alla capacità di ripagarlo. Il rapporto Debito Netto/EBITDA è il

primo numero che un analista guarda per valutare la solidità fi‐

nanziaria. Un rapporto di 0,28x come quello di Cucinelli è basso

e gestibile; un rapporto di 5x è un segnale di allarme.

Mai fidarsi solo dell’utile. Per il principio di competenza, i ri‐

cavi si registrano quando maturano, non quando si incassano:

un’azienda può mostrare utili in crescita mentre la cassa si pro‐

sciuga, perché il magazzino si accumula, i clienti non pagano o

gli investimenti mangiano tutto. Come dice il vecchio detto di

Wall Street: “Revenue is vanity, profit is sanity, cash is reality.”

Un’azienda sana non è automaticamente un buon investi‐

mento. Leggere un bilancio ti dice se un’azienda è in salute, non

se il prezzo delle azioni è giusto: sono due domande diverse, e

confonderle è l’errore più comune dei principianti. Un’azienda

straordinaria comprata a un prezzo troppo alto è un pessimo

investimento.

Quando la storia e i numeri concordano, è un buon segno. Il

capitalismo umanistico di Cucinelli potrebbe essere solo mar‐

keting, ma margini, crescita, debito e investimenti confermano

la narrazione. Quando invece divergono – come vedrai con

WeWork – è un campanello d’allarme.

CUC I N E L L I
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Un commento personale

Ti racconto perché ho scelto Cucinelli come primo caso di que‐

sto percorso, e non un’azienda tech americana o una startup.

Primo: è italiana, quotata a Milano, il bilancio è in italiano.

Non devi tradurre niente. Puoi andare su investor.brunellocuci‐

nelli.com e leggere tutto con i tuoi occhi.

Secondo: è un’azienda “classica.” Produce cose fisiche, le ven‐

de, guadagna. Non c’è niente di misterioso nel business model.

Questo la rende perfetta per imparare a leggere un bilancio sen‐

za distrazioni.

Terzo: Brunello Cucinelli è una delle poche aziende al mondo

dove la narrazione e i numeri vanno nella stessa direzione. Il

capitalismo umanistico, il borgo di Solomeo, la crescita garbata

– tutto questo potrebbe essere solo marketing. Ma i numeri con‐

fermano: i margini sono alti, la crescita è costante, il debito è

basso, gli investimenti sono lungimiranti. Quando la storia e i

numeri concordano, è un buon segno. Quando divergono –

come vedremo con WeWork – è un campanello d’allarme.

Quarto, e forse il più importante: nel mio lavoro con Tannico, ho

visto dall’interno cosa significa costruire un brand italiano e

portarlo nel mondo. Cucinelli lo fa con i maglioni, io lo facevo

con il vino. I principi sono gli stessi: qualità del prodotto, coe‐

renza del messaggio, pazienza nella crescita. I numeri di Cuci‐

nelli mi ricordano che non serve essere una tech company della

Silicon Valley per costruire un’azienda straordinaria. A volte ba‐

sta un borgo in Umbria e un’idea chiara.

CA P I TO LO  1
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Leggi tu, valuta lui.

Tempo: 30 minuti. Apri investor.brunellocucinelli.com,

scarica l'ultima Relazione Annuale, e dai a Claude il

prompt qui sotto. Poi verifica ogni numero con le tue

mani.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Agisci come un analista finanziario junior.

Ho allegato il bilancio 2024 di Brunello

Cucinelli S.p.A.

Dammi in output:

1. Ricavi · margine lordo · EBITDA · utile

2. PFN e rapporto Debito/EBITDA

3. Tre trend positivi, tre negativi

4. Cosa verifichereste nel bilancio 2025

5. Una frase da non-specialista per

spiegare la salute dell'azienda

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Usa l'AI, non fidartene.

Il 70% del lavoro, raccolta, struttura, calcoli, può farlo Claude. Il

30%, giudizio, narrativa, decisione, deve essere tuo. Un memo

scritto solo dall'AI si vede subito: troppo equilibrato, troppo

diplomatico.
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S E C O N D O  CA P I TO LO

Ferrari vs
Stellantis
Perché Ferrari vale molto più di Stellan‐

tis pur vendendo molte meno auto - il

linguaggio segreto dei multipli.

SETTORE

Auto lusso · massa

R I CAV I  ' 24

€6,7 · €157 Mld

CONCETT I

P/E · EV/EBITDA
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IL  PARADOSSO

Ti propongo un indovinello. Due aziende, entrambe italiane,

entrambe quotate in borsa, entrambe producono automobili.

L’Azienda A nel 2024 ha prodotto 13.752 automobili. Fattura

6,7 miliardi di euro. Ha 5.700 dipendenti e una sola fabbrica, a

Maranello. Il mercato la valuta circa 57 miliardi di euro.

L’Azienda B nel 2024 ha consegnato circa 5,4 milioni di veico‐

li. Fattura 156,9 miliardi di euro – ventitré volte di più. Ha oltre

240.000 dipendenti e fabbriche in tutto il mondo. Il mercato la

valuta circa 19 miliardi di euro.

Hai letto bene. L’Azienda A produce quasi 400 volte meno

auto, fattura 23 volte meno, e vale 3 volte di più in borsa.

L’Azienda A è Ferrari. L’Azienda B è Stellantis – il gruppo che

possiede Fiat, Jeep, Peugeot, Citroën, Alfa Romeo, Maserati,

Chrysler, Dodge e una dozzina di altri marchi.

Come è possibile? La risposta sta in un concetto che oggi im‐

parerai a usare: i multipli di valutazione. Sono il linguaggio ve‐

loce che il mercato finanziario usa per dire quanto vale

un’azienda – e, soprattutto, per confrontare aziende diverse tra

loro.

Prima di sciogliere l’indovinello, tieni a mente la domanda

che governa tutto il capitolo: siamo sicuri che Ferrari sia

un’azienda automobilistica? Non è una provocazione. È la do‐

manda da cui dipende ogni numero che stai per leggere – e ti

anticipo che la risposta del mercato è “no”: vedrai che Ferrari

viene prezzata come Hermès, non come Volkswagen.

DUE  AZIENDE, DUE  MONDI:  I  NUMERI  DEL  2024

Prima di parlare di multipli, guardiamo i fondamentali. Nel pri‐

mo capitolo hai imparato a leggere un bilancio con Cucinelli.

Ora applichiamo lo stesso metodo a Ferrari e Stellantis, e già

CA P I TO LO  2
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dalla lettura dei numeri capirai perché il mercato li tratta in

modo così diverso.

FERRARI STELLANTIS

Ricavi
€6.677M
(+11,8%)

€156.900M (-17%)

EBITDA €2.555M
~€14.000M (stima incl.

D&A)

Margine EBITDA 38,3% ~9%

EBIT €1.888M €8.600M (adj.)

Margine EBIT 28,3% 5,5%

Utile netto
€1.526M
(+21,3%)

€5.500M (-70%)

Margine netto 22,9% 3,5%

Unità consegnate 13.752 ~5.400.000

Ricavo per unità ~€486.000 ~€29.000

Posizione finanziaria indu‐
striale netta

€180M (debito) €15,1 Mld (positiva) (*)

Liquidità industriale
disponibile

n.d. €49,5 Mld (*)

Free Cash Flow industriale €1.027M -€6.000M

Dipendenti 5.718 ~240.000

Capitalizzazione (feb. 2026) ~€57 Mld ~€19 Mld

(*) Fonte: Stellantis, “Full Year 2024 Results”, comunicato del febbra‐

io 2025. Stellantis riporta una industrial net financial position po‐

sitiva di €15,1 Mld e una available industrial liquidity di €49,5

Mld, ma il free cash flow industriale 2024 è stato negativo per €6

Mld, un segnale di forte stress operativo.

Fermati un momento su questa tabella. I numeri raccontano

due storie completamente diverse.

F E R R A R I  V S  S T E L L A N T I S
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Ferrari: cresce dell’11,8%, i margini sono da sogno (EBITDA al

38,3% – ricordi Cucinelli al 28,5%? Ferrari è dieci punti più in

alto), genera oltre un miliardo di free cash flow, e ha un debito

industriale irrisorio. Vende meno di 14.000 auto, ma incassa

quasi mezzo milione di euro ciascuna – attenzione: non è il

prezzo di listino, è il fatturato diviso per le consegne, e dentro

ci sono anche personalizzazioni, ricambi e attività legate al

brand come l’heritage e la Formula 1.

Stellantis: fattura 23 volte più di Ferrari, ma il 2024 è stato un

anno terribile. Ricavi in calo del 17%, utile crollato del 70%,

free cash flow industriale negativo per 6 miliardi. Carlos Tava‐

res si è dimesso a dicembre 2024. Dopo una fase di transizione

guidata da un comitato esecutivo presieduto da John Elkann –

presidente del gruppo e nipote di Gianni Agnelli – Stellantis ha

annunciato Antonio Filosa come nuovo CEO il 28 maggio 2025,

con entrata in carica il 23 giugno 2025; Elkann ha mantenuto il

ruolo di Executive Chairman. Se analizzi Stellantis con i dati

2024, il vuoto di leadership era una red flag (una “bandierina

rossa”: un segnale d’allarme da verificare); se la analizzi nel

2026, la domanda cambia: Filosa ha un piano credibile per sta‐

bilizzare margini, cassa e transizione elettrica?

L E Z I O N E §  0 2 .1

Le dimensioni di un’azienda (ricavi, dipendenti, volumi) non dico‐

no nulla sul suo valore in borsa. Quello che conta per il mercato

sono la qualità degli utili, la crescita, e la prevedibilità del busi‐

ness. Ferrari vende esclusività; Stellantis vende volumi. Il mercato,

oggi, premia la prima e punisce la seconda.

Ma come fa il mercato a esprimere questa differenza in un nu‐

mero? Attraverso i multipli.
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IL  LINGUAGGIO  DEI  MULTIPLI

Nel primo capitolo ti ho detto che leggere un bilancio ti dice se

un’azienda è in salute, ma non se il prezzo delle azioni è giusto.

I multipli servono esattamente a questo: a trasformare un prez‐

zo assoluto in un prezzo relativo, confrontabile con altre

aziende.

Il principio è semplice: prendi il prezzo che il mercato asse‐

gna all’azienda e lo dividi per una metrica fondamentale (utili,

EBITDA, ricavi, patrimonio). Il risultato è un numero – il multi‐

plo – che ti dice “quante volte” il mercato paga quella metrica.

P/E: il più famoso

CONC E T TO

Cos’è il rapporto Prezzo/Utili (P/E)?

P/E = Prezzo dell’azione / Utile per azione (EPS). Oppure, equiva‐

lentemente: Capitalizzazione di borsa / Utile netto totale. Ti dice

quanti anni di utili attuali stai pagando comprando un’azione

oggi. Se un’azienda ha un P/E di 10x, significa che il mercato la

valuta 10 volte i suoi utili annuali. In teoria, se gli utili restassero

costanti, ci vorrebbero 10 anni per “ripagare” il prezzo dell’azio‐

ne solo con gli utili. Un P/E alto (30x, 40x, 50x) significa che il

mercato si aspetta una forte crescita futura: paga tanto oggi per‐

ché pensa che domani gli utili saranno molto più alti. Un P/E

basso (5x, 8x, 10x) significa che il mercato è scettico: non crede

nella crescita, o vede rischi importanti

Ferrari: capitalizzazione ~€57Mld, utile netto €1.526M. P/E ≈ 37x.

Il mercato paga 37 anni di utili attuali.

Stellantis: capitalizzazione ~€19Mld, utile netto €5.500M. P/E ≈
3,5x. Il mercato paga 3,5 anni di utili attuali. Stellantis guadagna

quasi 4 volte più di Ferrari, ma vale un terzo in borsa. Questo è il

potere dei multipli: ti raccontano cosa il mercato pensa del futu‐

ro, non del presente.
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L E Z I O N E §  0 2 . 2

Un P/E basso non significa automaticamente un “affare.” Può si‐

gnificare che il mercato vede rischi che tu non stai considerando:

calo dei profitti, problemi di gestione, settore in declino. Allo stesso

modo, un P/E alto non significa automaticamente “caro” – può ri‐

flettere aspettative di crescita reali. La domanda giusta non è “il

P/E è alto o basso?” ma “il P/E è giustificato dalla crescita attesa?”

CA P I TO LO  2
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EV/EBITDA: il jolly universale

CONC E T TO

Cos’è l’Enterprise Value e il multiplo EV/EBITDA?

Il P/E ha un limite: considera solo il prezzo delle azioni (equity),

non il debito. Due aziende con lo stesso P/E ma debiti diversi non

sono veramente comparabili. Per questo gli analisti preferiscono

spesso un altro multiplo: EV/EBITDA. Enterprise Value (EV) = Ca‐

pitalizzazione + Debito netto. È il “prezzo totale” dell’azienda:

quanto costerebbe comprarla tutta, ripagando anche i debiti. Se

un’azienda vale €100 in borsa e ha €20 di debiti netti, il suo EV è

€120. EV/EBITDA = Enterprise Value / EBITDA. Ti dice quante vol‐

te l’EBITDA stai pagando per l’intera azienda, debiti inclusi. È il

multiplo più usato nelle trattative di acquisizione e nella valuta‐

zione professionale, perché elimina le differenze nella struttura

del capitale e nella fiscalità

Ferrari: EV ≈ €57Mld + €0,18Mld debito netto = ~€57,2Mld.

EV/EBITDA = 57.200 / 2.555 = ~22,4x.

Stellantis è un caso particolare: usando la sola posizione finan‐

ziaria industriale netta positiva di €15,1Mld, l’Enterprise Value

industriale risulta molto inferiore alla capitalizzazione di borsa,

perché Stellantis ha più cassa industriale netta che debito indu‐

striale. Il multiplo EV/EBITDA che ne deriva è quindi molto bas‐

so, ma va maneggiato con cautela: nei gruppi auto con financial

services/captive finance, la definizione di EV può variare a se‐

conda che si includano o escludano debito e cassa della captive,

e diversi provider di dati arrivano a valori sensibilmente diversi.

Per evitare falsa precisione, in questo capitolo lo tratto come

“molto basso, secondo metodologia EV industriale” invece di

usare un numero puntuale. Una possibile lettura del prezzo di

mercato è comunque chiara: l’azienda, al netto della sua cassa

industriale, viene scambiata in modo molto compresso rispetto

all’EBITDA.
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EV/Revenue: per quando gli utili non ci sono

CONC E T TO

Cos’è il multiplo EV/Revenue?

EV/Revenue = Enterprise Value / Ricavi. Questo multiplo è meno

preciso dei precedenti perché ignora completamente i margini,

ma diventa fondamentale in due casi: quando un’azienda non ha

ancora utili (come molte startup – lo vedrai con Satispay nel

prossimo capitolo), o quando vuoi capire quanto il mercato valu‐

ta ogni euro di fatturato

Ferrari: EV/Revenue ≈ 57.200 / 6.677 = ~8,6x. Il mercato paga 8,6

euro per ogni euro di ricavo Ferrari.

Stellantis: con il caveat metodologico di cui sopra (EV industria‐

le, financial services esclusi), l’EV/Revenue risulta molto com‐

presso, dell’ordine di pochi centesimi per euro di ricavo. Il rap‐

porto fra i due EV/Revenue è di un ordine di grandezza larga‐

mente a favore di Ferrari: un euro di fatturato Ferrari è conside‐

rato dal mercato decine di volte più prezioso di un euro di fattu‐

rato Stellantis. La differenza di percezione resta enorme, ma il

numero puntuale dipende dalla definizione di EV usata.

CA P I TO LO  2

—  4 2  —



P/BV: il valore patrimoniale

CONC E T TO

Cos’è il Price/Book Value?

P/BV = Prezzo dell’azione / Valore contabile per azione (oppure:

Capitalizzazione / Patrimonio Netto). Ti dice quanto il mercato

paga rispetto al valore contabile dell’azienda – cioè quanto var‐

rebbero gli asset aziendali se li liquidassi oggi. Un P/BV di 1x si‐

gnifica che il mercato valuta l’azienda esattamente quanto il suo

patrimonio netto contabile. Sopra 1x, il mercato ritiene che

l’azienda abbia un valore aggiuntivo rispetto ai suoi asset fisici

(marchio, know-how, crescita futura). Sotto 1x, il mercato pensa

che l’azienda valga meno dei suoi stessi asset – un segnale

preoccupante

Ferrari: P/BV molto elevato, nell’ordine di 20-25x. Il brand Ferra‐

ri e la capacità di generare margini straordinari valgono enor‐

memente di più del valore contabile degli stabilimenti.

Stellantis: P/BV intorno a 0,3x. Il mercato valuta Stellantis meno

di un terzo del suo patrimonio netto contabile. In pratica, sta di‐

cendo: gli asset di Stellantis (fabbriche, marchi, brevetti) valgo‐

no più del prezzo a cui puoi comprare l’intera azienda in borsa.

La pagella dei multipli

MULTIPLO
FER‐
RARI

STELLANTIS COSA  TI  DICE

P/E ~37x ~3,5x
Ferrari prezzata per la cresci‐
ta; Stellantis prezzata per il
rischio

EV/EBIT‐
DA

~22x
molto basso, secondo
metodologia EV
industriale

Ferrari “costosa”; Stellantis
trattata a valori molto
compressi

EV/Reve‐
nue

~8,6x
pochi centesimi per euro
di ricavo

Un euro Ferrari pesa decine di
volte più di un euro Stellantis
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MULTIPLO
FER‐
RARI

STELLANTIS COSA  TI  DICE

P/BV ~22x ~0,3x
Ferrari = brand premium; Stel‐
lantis = sconto su asset

PERCHÉ  IL  MERCATO  PAGA  COSÌ  TANTO  PER  FERRARI

I multipli non sono numeri casuali. Raccontano una storia.

Quella di Ferrari è una storia di tre concetti che devi conoscere:

pricing power, moat competitivo e qualità degli utili.

Pricing power: il potere di alzare i prezzi

CONC E T TO

Cos’è il pricing power?

È la capacità di un’azienda di aumentare i prezzi senza perdere

clienti. È forse il singolo indicatore più importante della forza di

un business. Ferrari ha un pricing power eccezionalmente eleva‐

to rispetto ai produttori auto di massa. Il prezzo medio di una

Ferrari venduta nel 2024 è di circa 486.000 euro, e i clienti non

solo non si lamentano, ma pagano extra per le personalizzazioni

(colori speciali, interni su misura, materiali esclusivi). Le perso‐

nalizzazioni sono diventate una fonte di ricavi in rapida crescita.

La domanda supera l’offerta: la lista d’attesa per una Ferrari nuo‐

va arriva fino al 2027. L’azienda potrebbe vendere di più, ma sce‐

glie di non farlo. Stellantis è l’esatto opposto. Vende auto in seg‐

menti dove la competizione è feroce (utilitarie, SUV di massa,

pick-up), dove il cliente confronta il prezzo al centesimo, e dove

un aumento del 5% può far crollare le vendite. Nel 2024, per ri‐

durre le scorte accumulate nei concessionari americani, Stellan‐

tis ha dovuto tagliare i prezzi e offrire incentivi – il contrario del

pricing power.
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Moat competitivo: il fossato intorno al castello

CONC E T TO

Cos’è un moat?

Il termine “moat” (fossato) lo ha reso famoso Warren Buffett. Un

moat è il vantaggio competitivo durevole che protegge un’azien‐

da dalla concorrenza, come il fossato proteggeva i castelli medie‐

vali. Più largo è il fossato, più è difficile per i concorrenti

attaccare

Il moat di Ferrari: brand unico al mondo (non esiste un’altra

Ferrari), 75+ anni di storia nella Formula 1, scarsità artificiale

(producono volutamente meno di quanto il mercato chiede), co‐

munità di clienti fedelissimi, asset culturale italiano. Nessuno

può replicare il Cavallino Rampante.

Il moat di Stellantis: più debole. Ha molti marchi storici (Fiat,

Alfa Romeo, Jeep), ma nessuno con la forza di Ferrari. Compete

sulla scala produttiva e sulla distribuzione globale, vantaggi che

la Cina sta erodendo rapidamente con auto elettriche a basso co‐

sto. I marchi Stellantis sono intercambiabili con Toyota, Hyun‐

dai, Volkswagen in modi in cui Ferrari non lo è con nessuno.

La qualità degli utili

Non tutti gli utili sono uguali. Un euro di utile Ferrari ha una

qualità molto diversa da un euro di utile Stellantis. Perché?

Prevedibilità: Ferrari ha un orderbook che arriva al 2027. Sa

già cosa venderà nei prossimi due anni. Stellantis dipende dalla

congiuntura economica, dai dazi, dalla transizione elettrica, dal

prezzo delle materie prime – tutto volatile e imprevedibile.

Ciclicità: il settore auto di massa è ciclico: in recessione le

vendite crollano. Ferrari è anticiclica: i suoi clienti non rinun‐

ciano a una Ferrari perché il PIL scende dell’1%.

Margini: il margine EBITDA di Ferrari (38,3%) è più simile a

quello di un’azienda tech che a quello di un produttore di auto.
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Il margine di Stellantis (5,5% AOI) è tipico del settore auto, dove

si lavora con margini sottilissimi.

L E Z I O N E §  0 2 . 3

Il mercato non paga per i ricavi o per gli utili di oggi. Paga per la

qualità, la prevedibilità e la crescita futura di quegli utili. Ecco per‐

ché i multipli di Ferrari somigliano a quelli di Hermès (lusso puro),

non a quelli di Volkswagen (auto di massa). La classificazione set‐

toriale può ingannare: la mia lettura è che Ferrari venga prezzata

più come brand del lusso che come produttore auto tradizionale.

I  COMPARABLES:  VALUTARE  PER  CONFRONTO

CONC E T TO

Cos’è la valutazione per comparables?

Il metodo dei comparables (o “comps”) è l’approccio più usato

nella valutazione di aziende

Il principio è semplice: un’azienda dovrebbe valere più o meno

quanto aziende simili. Se tutte le aziende del lusso quotano a un

P/E di 25-30x e la tua quota a 15x, o è sottovalutata o c’è qualcosa

che non va.

Come si fa: 1) Selezioni un gruppo di aziende comparabili (stessa

industria, dimensioni simili, stessa fase di sviluppo). 2) Calcoli i

multipli medi del gruppo. 3) Applichi quei multipli alla tua

azienda per stimare un valore “equo.” 4) Se il multiplo effettivo è

sopra la media, l’azienda scambia a premio; se è sotto, scambia a

sconto.

La domanda chiave è: comparabile a chi? Ferrari è comparabile

a Stellantis (entrambe producono auto) o a Hermès (entrambe

vendono lusso esclusivo con pricing power)? La risposta che dai

a questa domanda cambia completamente la valutazione.
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Ecco un confronto rapido con diversi possibili gruppi di

comparables:

AZIENDA SETTORE P/E EV/EBITDA
MARGINE
EBITDA

Ferrari Auto lusso ~37x ~22x 38,3%

Hermès Lusso ~50x ~35x ~42%

LVMH Lusso ~24x ~14x ~26%

Porsche
AG

Auto lusso ~12x ~6x ~26%

Stellantis
Auto
massa

~3,5x
molto basso, EV
industriale

~9%

Volkswa‐
gen

Auto
massa

~4x ~2x ~12%

Toyota
Auto
massa

~9x ~7x ~14%

Dati indicativi basati su stime di mercato a febbraio 2026; i multipli

variano giornalmente col prezzo delle azioni.

Il pattern è chiarissimo. Ferrari non scambia come un pro‐

duttore di auto: i suoi multipli sono molto più vicini a Hermès

che a Porsche. Stellantis scambia in linea con Volkswagen – un

multiplo da commodity industriale. E nota un’altra cosa: Por‐

sche, che pure è un brand premium, ha multipli molto più bassi

di Ferrari. Perché? Perché Porsche produce circa 310.000 auto

all’anno (vs le 14.000 di Ferrari), è controllata dal gruppo Volk‐

swagen, e non ha la stessa aura di esclusività.
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L E Z I O N E §  0 2 . 4

Quando qualcuno ti dice “questa azienda è cara” o “è un affare,” la

prima domanda che devi fare è:* cara rispetto a cosa? Misurata

come? *Senza un benchmark di comparables e senza specificare il

multiplo, la parola “caro” non ha significato. È come dire che una

casa “costa tanto” senza sapere quanti metri quadri ha e in che

quartiere si trova.

IL  CASO  STELLANTIS:  QUANDO  I  MULTIPLI  BASSI  NON
SONO  UN  AFFARE

Potresti pensare: “Se Stellantis vale solo 3,5 volte gli utili e 0,3

volte il patrimonio, allora è un affare! Compro.” Molti investito‐

ri hanno ragionato così. E si sono bruciati.

Ecco perché i multipli bassi di Stellantis possono essere una

trappola del valore (value trap):

1. Gli utili sono in caduta libera. L’utile 2024 (€5,5Mld) è il

70% in meno del 2023 (€18,6Mld). Il P/E di 3,5x è calcolato su un

utile che potrebbe non essere sostenibile. Se nel 2025 l’utile

scende ancora, il P/E “reale” sarà molto più alto.

2. Il settore auto è in transizione epocale. La transizione dai

motori a combustione (ICE) all’elettrico (EV) richiede investi‐

menti colossali. Stellantis deve spendere miliardi per sviluppa‐

re piattaforme EV, batterie, software – senza sapere se i suoi

marchi saranno competitivi contro Tesla, BYD e i cinesi. Il free

cash flow negativo per 6 miliardi nel 2024 riflette esattamente

questo: l’azienda spende più di quanto genera.

3. Crisi di leadership e fase di transizione. Carlos Tavares, il

CEO che aveva portato margini record al gruppo dopo la fusio‐

ne FCA-PSA, si è dimesso a dicembre 2024. Antonio Filosa è sta‐

to annunciato come nuovo CEO il 28 maggio 2025 ed è entrato in

carica il 23 giugno 2025: per circa sei mesi, un’azienda da

240.000 dipendenti è stata di fatto guidata da un comitato esecu-
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tivo presieduto da John Elkann. Per chi analizza Stellantis con i

dati FY2024 il vuoto era una red flag; chi la analizza nel 2026

deve invece valutare la credibilità del piano Filosa su margini,

cassa e transizione elettrica.

4. Rischio dazi e geopolitico. Stellantis ha una forte esposi‐

zione al mercato americano (Jeep, Dodge, Ram, Chrysler). Le

minacce di dazi sulle auto importate cambiano continuamente

il quadro competitivo.

L E Z I O N E §  0 2 . 5

Una “value trap” è un’azienda che sembra economica in base ai

multipli attuali, ma i cui fondamentali si stanno deteriorando. Il

multiplo basso riflette problemi reali, non un’opportunità nasco‐

sta. Per distinguere un vero affare da una value trap, devi chieder‐

ti: i problemi sono temporanei o strutturali? Il management li sta

risolvendo? I margini si stanno stabilizzando o peggiorando?

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Ferrari e Stellantis ti hanno insegnato il linguaggio dei multipli.

Ecco l’essenziale.

Le dimensioni di un’azienda non dicono nulla sul suo valore

in borsa. Stellantis fattura 23 volte più di Ferrari e vale un ter‐

zo. Quello che conta per il mercato sono la qualità degli utili, la

crescita e la prevedibilità del business, non i ricavi, i dipenden‐

ti o i volumi.

I multipli trasformano un prezzo assoluto in un prezzo rela‐

tivo, confrontabile. Il P/E ti dice quanti anni di utili attuali stai

pagando; l’EV/EBITDA include anche il debito ed è il multiplo

preferito nelle acquisizioni; l’EV/Revenue serve quando gli utili

non ci sono; il P/BV confronta il prezzo con il patrimonio conta‐

bile. Sono il linguaggio veloce con cui il mercato dice cosa pen‐

sa del futuro, non del presente.
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Un multiplo basso non è automaticamente un affare. Stel‐

lantis a 3,5 volte gli utili sembra regalata, ma può essere una va‐

lue trap: un’azienda che pare economica mentre i fondamentali

si deteriorano – utili in caduta, transizione elettrica costosa,

free cash flow negativo, crisi di leadership. Per distinguere un

vero affare da una trappola chiediti: i problemi sono tempora‐

nei o strutturali? I margini si stanno stabilizzando o

peggiorando?

“Caro” non significa niente senza un benchmark. Quando

qualcuno ti dice che un’azienda è cara o è un affare, la prima do‐

manda è: cara rispetto a cosa, misurata come? Il metodo dei

comparables risponde proprio a questo, e la scelta del gruppo

di confronto cambia tutto: Ferrari paragonata a Hermès è una

cosa, paragonata a Volkswagen un’altra.

Il mercato paga il pricing power e il moat, non gli utili di

oggi. Ferrari può alzare i prezzi senza perdere clienti e ha un

fossato competitivo che nessuno può replicare; Stellantis com‐

pete sul prezzo in segmenti feroci. È per questo che i multipli di

Ferrari somigliano a quelli del lusso puro e quelli di Stellantis a

una commodity industriale: la qualità, la prevedibilità e la cre‐

scita futura degli utili valgono più della loro quantità.
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Un commento personale

Questo caso mi è particolarmente caro perché tocca un tema

che vedo continuamente nel mio lavoro di investitore: la diffe‐

renza tra prezzo e valore.

Con Tannico ho vissuto sulla mia pelle cosa significa costrui‐

re un brand con pricing power. Il vino ha caratteristiche simili

al lusso: la domanda è legata al prestigio, non solo al prodotto

fisico. Una bottiglia di Sassicaia costa 200 euro non perché il

vino “vale” tanto in termini di uva e lavorazione, ma perché il

brand, la storia e la scarsità creano un valore percepito che va

molto oltre il costo di produzione. Ferrari funziona esattamente

allo stesso modo: il costo industriale di una Ferrari non giustifi‐

ca il prezzo, ma il Cavallino Rampante sì.

Quando valuto una startup come angel investor, la prima cosa

che guardo – dopo il team – è se l’azienda ha un potenziale pri‐

cing power. Se il prodotto è facilmente replicabile e il prezzo è

l’unico elemento di competizione, i margini saranno sempre

sotto pressione. Se invece c’è qualcosa di unico – un brand, una

tecnologia, un network effect – allora il business può generare

margini alti e duraturi. È la differenza tra investire in una Ferra‐

ri e investire in una Stellantis.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Il confronto che smonta i pregiudizi.

Tempo: 45 minuti. Apri il bilancio Ferrari 2024 e il press

release Stellantis 2024. Dai i due a Claude insieme al

prompt.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Confronta Ferrari e Stellantis sul 2024.

1. Calcola P/E, EV/EBITDA, EV/Revenue

per entrambe.

2. Identifica 3 motivi per cui Ferrari

scambia a multipli da lusso e non auto.

3. Valuta se Stellantis è value o value-trap.

4. Stima il fair-value equity di Stellantis

applicando i multipli medi del settore

auto di massa.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Il multiplo giusto è quello comparabile.

Claude calcola i multipli in un secondo, ma non sa a quale grup‐

po comparabile appartiene l'azienda: Ferrari è "lusso" o "auto"?

Questa scelta, che cambia tutto, resta umana.
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T E R ZO  CA P I TO LO

Satispay
Come si valuta un'azienda che perde

soldi ogni anno.

SETTORE

Fintech · pagamenti

R I CAV I  ' 24

€46 M

CONCETT I

TAM · runway · DCF
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UN  INDOVINELLO  DIVERSO

Nei primi due capitoli hai imparato a leggere i bilanci di azien‐

de che guadagnano: Cucinelli con i suoi margini da sogno, Fer‐

rari con i suoi multipli stratosferici. Ma ora ti porto in un terri‐

torio diverso. Ti presento un’azienda che nel 2024 ha fatturato

46 milioni di euro e ne ha persi 47. Un’azienda che non ha mai

fatto un euro di utile in vita sua. Eppure, il mercato dice che

vale più di un miliardo.

L’azienda si chiama Satispay. La usi probabilmente anche tu.

Se applichi le metriche che hai imparato nel capitolo prece‐

dente – P/E, EV/EBITDA – non funzionano. Il P/E è negativo (non

c’è utile). L’EBITDA è negativo (-39 milioni). Come si fa, allora, a

dire che Satispay vale un miliardo?

Questa è la domanda centrale di oggi. E la risposta ti aprirà un

mondo: il mondo della valutazione delle startup e delle aziende

in perdita, dove le regole cambiano completamente.

TRE  RAGAZZI  DI  CUNEO

Fine 2012. Alberto Dalmasso, Dario Brignone e Samuele Pinta

hanno poco più di vent’anni e vivono a Cuneo. Notano una cosa

che li irrita: in Italia i negozi piccoli rifiutano i pagamenti con

carta. “Minimo 10 euro,” ti dicono. O peggio: “Solo contanti.” Il

motivo è semplice: le commissioni delle carte sono troppo alte

per transazioni piccole. Un caffè da 1,20 euro con una commis‐

sione dell’1,5% non conviene al barista.

La loro idea: creare un sistema di pagamento alternativo alle

carte di credito, che colleghi direttamente il conto corrente del‐

l’utente al conto dell’esercente, saltando i circuiti Visa e Mast‐

ercard. Commissioni bassissime (20 centesimi a transazione so‐

pra i 10 euro, zero sotto), nessun POS necessario, tutto via

smartphone.
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Fondano Satispay nel 2013. Il prodotto diventa operativo nel

2015. E poi inizia la crescita.

ANNO MILESTONE UTENTI ROUND  /  RACCOLTA

2013 Fondazione – Seed

2015 Lancio app
Poche
migliaia

–

2018 500.000 utenti 500K Serie B (Greyhound)

2020 1 milione di utenti 1M
Serie C: €93M (TIM,

Square, Tencent)

2022
(sett.)

Unicorno! 3M
Serie D: €320M (Addi‐

tion) – Val. >1Mld

2024
(nov.)

5+ milioni utenti, 380K
esercenti

5,2M
Round aggiuntivo:

€60M

2025
5,5M utenti, 400K+ esercen‐

ti, lancio Investimenti
5,5M

Raccolta totale:
>500M

Nota un pattern: il primo milione di utenti ci ha messo 70 mesi

(quasi 6 anni). Il secondo milione, 20 mesi. Il terzo, 10 mesi.

Questa accelerazione non è casuale: è l’effetto rete.

COME  SI  VALUTA  UN’AZIENDA  CHE  PERDE  SOLDI

Eccoci al cuore del problema. Con Cucinelli e Ferrari potevi cal‐

colare il P/E. Con Satispay non puoi, perché non c’è “E” (ear‐

nings). Servono strumenti diversi.
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Metriche fintech: oltre il bilancio tradizionale

CONC E T TO

Le metriche che contano per una fintech

Utenti attivi mensili (MAU): Non quanti si sono registrati, ma

quanti usano il servizio almeno una volta al mese. Satispay ha

5,5 milioni di utenti nel 2025, ma la domanda vera è: quanti pa‐

gano almeno una volta al mese? Questa distinzione è cruciale.

Transazioni: Quante operazioni vengono effettuate. Più transa‐

zioni = più commissioni = più ricavi.

GMV (Gross Merchandise Value): Il valore totale delle transazio‐

ni processate. Se 5 milioni di utenti pagano in media 50 euro al

mese via Satispay, il GMV mensile è 250 milioni.

Ma attenzione: il GMV non è il ricavo di Satispay. È il volume che

transita attraverso la piattaforma.

Take rate: La percentuale del GMV che l’azienda trattiene come

ricavo. Se il GMV è 250 milioni e i ricavi sono 4 milioni, il take

rate è l’1,6%. Per una fintech, il take rate è la metrica più impor‐

tante: ti dice quanto guadagni per ogni euro che transita.

Ricavi ricorrenti annuali (ARR): I ricavi su base annualizzata a

un dato mese. Per Satispay, l’ARR a dicembre 2024 era 60 milioni

(+63% vs dicembre 2023). Questo numero è più significativo del

fatturato annuale perché riflette il ritmo di crescita più recente.

In pratica si prende il ricavo dell’ultimo mese e lo si proietta in

avanti per 12 mesi.
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Vanity metrics vs real metrics

CONC E T TO

Vanity metrics vs real metrics

Questo è un concetto che tornerà in molti capitoli di questo per‐

corso, specialmente quando parleremo di WeWork. Le vanity

metrics sono numeri che fanno bella figura nelle presentazioni

agli investitori ma non dicono molto sulla salute reale del

business

Vanity: “5,5 milioni di utenti registrati.” Quanti di questi usano

Satispay almeno 4 volte al mese? Quanti hanno smesso?

Vanity: “GMV in crescita.” Il take rate sta salendo o scendendo?

Se il GMV raddoppia ma il take rate si dimezza, i ricavi restano

fermi.

Vanity: “400.000 esercenti aderenti.” Quanti processano almeno

una transazione a settimana? Un bar che ha attivato Satispay ma

nessuno usa è un numero morto. La regola: ogni volta che

un’azienda ti mostra un numero impressionante, chiediti quale

sia la metrica reale sottostante. Se non la forniscono, probabil‐

mente non è altrettanto impressionante.

L E Z I O N E §  0 3 .1

Nel mondo startup, i fondatori sono incentivati a mostrare i nume‐

ri più grandi possibili. Il tuo lavoro di analista è scavare sotto la

superficie. Quando senti “utenti” chiedi “attivi mensili.” Quando

senti “GMV” chiedi “take rate.” Quando senti “crescita” chiedi “a

quale costo.”
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Burn rate e runway

CONC E T TO

Burn rate e runway: quanto tempo hai prima di fini‐
re i soldi?

Burn rate è la velocità con cui un’azienda in perdita consuma la

sua cassa. Se Satispay perde circa 47 milioni all’anno (dato ripor‐

tato dalla stampa specializzata sul bilancio 2024) e ha intorno a

50 milioni di liquidità, il burn rate mensile sarebbe circa 4 milio‐

ni. Runway è il tempo che resta prima che la cassa finisca: Liqui‐

dità / Burn rate mensile = mesi di runway. Con queste assunzio‐

ni, la runway risulterebbe di circa 12 mesi – è un calcolo dell’au‐

tore basato su dati riportati, non un dato comunicato dalla socie‐

tà. Coerentemente con questa pressione di cassa, nel novembre

2024 Satispay ha annunciato un round aggiuntivo da 60 milioni

per allungare il runway. Secondo quanto riportato dalla stampa

specializzata sul bilancio 2023 di Satispay, il revisore avrebbe in‐

serito un richiamo sulla continuità aziendale legato alla dipen‐

denza da nuova raccolta di capitale: la formulazione esatta va ve‐

rificata sul bilancio depositato; l’idea di fondo è che la sopravvi‐

venza non sia in dubbio nel breve, ma il modello dipenda dalla

capacità di raccogliere nuovi capitali o di raggiungere il

pareggio.
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Network effects: perché il valore cresce con gli utenti

CONC E T TO

Cos’è un network effect?

Un network effect (effetto rete) si verifica quando il valore di un

prodotto aumenta con il numero di persone che lo usano. Il tele‐

fono è l’esempio classico: un telefono da solo è inutile; un miliar‐

do di telefoni collegati è il sistema di comunicazione globale. Sa‐

tispay ha un network effect a due lati (two-sided): più utenti con‐

sumatori usano Satispay, più è conveniente per un esercente

aderire. E più esercenti aderiscono, più è utile per i consumatori

scaricare l’app. È un circolo virtuoso. Questo spiega perché le

aziende con network effects vengono valutate così tanto: una

volta superata la massa critica, la crescita si autoalimenta e di‐

venta molto difficile per un concorrente entrare. È uno dei moat

più potenti, se riesce davvero a superare la massa critica – come

hai visto nel capitolo precedente con Ferrari, che però ha un

moat di tipo diverso (brand).

EV/Revenue e valutazione per round

Come si arriva, allora, alla valutazione di un miliardo per Sati‐

spay? Il metodo principale è l’EV/Revenue – lo stesso multiplo

che nel capitolo precedente dava 8,6x per Ferrari e un valore

molto compresso (pochi centesimi per euro di ricavo, secondo

metodologia EV industriale) per Stellantis.

Con un ARR di 60 milioni a dicembre 2024 e una valutazione

implicita di circa 1,1 miliardi (dal round Serie D), l’EV/ARR di

Satispay è circa 18x. È tanto? Dipende dal confronto, e con una

doppia avvertenza: i multipli delle quotate cambiano ogni gior‐

no (i valori che cito qui sono indicativi e rilevati a febbraio

2026), e il confronto fra Satispay – società privata con un solo

round di riferimento – e fintech quotate mature non è 1:1.

Adyen, fintech europea quotata in fase di redditività, scambia a

EV/Revenue intorno a 20-30x. Block (ex-Square, peraltro investi-
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tore di Satispay) scambia a 2-3x, con margini e modello molto

diversi. PayPal scambia a multipli ancora più bassi e in fase più

matura. La valutazione di Satispay riflette la promessa della

crescita, non il presente.

L’altro metodo è guardare la traiettoria dei round: quanto

hanno pagato gli investitori successivi?

CONC E T TO

L’effetto dei round sulla valutazione

Ad ogni round, la valutazione sale (se le cose vanno bene). La Se‐

rie C del 2020 valutava Satispay circa 300-400 milioni. La Serie D

del 2022 l’ha portata sopra il miliardo. Il round del 2024 ha con‐

fermato quel livello. Ogni investitore successivo paga di più del

precedente. Il rischio diminuisce man mano che l’azienda cresce

(più utenti, più ricavi, più dati). TAM/SAM/

SOM: per giustificare la valutazione, gli investitori guardano il

mercato potenziale.

TAM (Total Addressable Market): tutti i pagamenti digitali in

Europa.

SAM (Serviceable Addressable Market): i pagamenti mobile in

Italia e nei paesi target.

SOM (Serviceable Obtainable Market): la quota che Satispay

può realisticamente catturare. Se il TAM dei pagamenti digitali

europei vale centinaia di miliardi e Satispay cattura anche solo

l’1%, il business vale molto più di un miliardo.
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L E Z I O N E §  0 3 . 2

Quando un’azienda perde soldi, la valutazione non guarda al pre‐

sente ma al futuro: quanto sarà grande il mercato? Quanto veloce‐

mente crescono gli utenti? Quanta cassa serve per arrivarci? La

scommessa degli investitori di Satispay è che il network effect e la

crescita porteranno l’azienda alla profittabilità prima che la cassa

finisca. Se hanno ragione, l’investimento si moltiplica. Se hanno

torto, rischiano una forte diluizione o una perdita significativa del

capitale investito.

IMPARARE  A  PARLARE  CON  L’AI:  IL  PROMPT  ENGINEERING

Adesso facciamo una cosa diversa. Ti faccio vedere come la

qualità della domanda che fai a un’AI cambia radicalmente la

qualità della risposta. Questo è il prompt engineering – e da ora

in poi sarà uno strumento che userai in ogni capitolo.

Prendiamo Satispay come caso. Ti mostro tre modi di chiede‐

re la stessa analisi a Claude, dal più debole al più forte.

Prompt 1: il principiante

P ROMPT

PROMPT  VAGO

Cosa ne pensi di Satispay?

Cosa otterrai: una risposta generica, tipo Wikipedia. Claude ti

racconterà cos’è Satispay, dirà che è interessante, menzionerà

qualche pro e contro. Niente numeri specifici, niente analisi,

niente opinione forte. È come chiedere a un tassista “dove an‐

diamo?” senza dirgli la destinazione.
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Prompt 2: il medio

P ROMPT

PROMPT  MEDIO

Satispay è valutata oltre 1 miliardo di euro. Ha 5 milioni di utenti e ricavi di 
46 milioni nel 2024 con una perdita di 47 milioni. Pensi che la valutazione 
sia giustificata? Quali sono i rischi?

Cosa otterrai: meglio. Claude userà i dati che gli hai fornito,

farà qualche calcolo, probabilmente menzionerà il burn rate e i

network effects. Ma resterà prudente e generico, perché non gli

hai dato un ruolo, non gli hai chiesto un output strutturato, e

non gli hai chiesto i limiti della sua risposta.
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Prompt 3: l’esperto

P ROMPT

PROMPT  ESPERTO

Sei un analista di venture capital specializzato in fintech europee. Ti pre‐
sento il caso Satispay.
Dati: - Fondazione: 2013, operativa dal 2015 - Utenti: 5,5 milioni (2025), 
400K esercenti - Ricavi network 2024: €46M (+66% YoY) - ARR a dicem‐
bre 2024: €60M - EBITDA 2024: -€39M - Perdita netta 2024: -€47M - 
Raccolta totale: >500M - Ultima valutazione: ~€1,1Mld (Serie D 2022, con‐
fermata 2024) - Mercato: pagamenti mobile, Italia + espansione EU - Mo‐
dello: commissione esercenti (dall’apr 2025: 1% flat) - Nuove linee: Welfare 
(buoni pasto), Investimenti (salvadanaio)
Analizza: 1. La valutazione di €1,1Mld è giustificata? Calcola EV/ARR e con‐
fronta con comparables quotate (Adyen, Block, PayPal). 2. Qual è il path to
profitability? A quale livello di ricavi l’azienda raggiunge il breakeven, assu‐
mendo la struttura di costi attuale? 3. Valuta il rischio di diluizione per gli in‐
vestitori early-stage dopo 500M+ di raccolta. 4. La nuova commissione 
dell’1% rischia di far perdere esercenti? Analizza il trade-off crescita vs mo‐
netizzazione. 5. Se fossi un partner di un fondo VC e ti proponessero di in‐
vestire a 1,1Mld, quale sarebbe la tua decisione? Bull case e bear case con 
numeri.
Per ogni punto, mostra calcoli, assunzioni e passaggi principali in modo 
sintetico e verificabile. Se un dato non è disponibile nei documenti forniti, 
dichiaralo esplicitamente invece di stimarlo senza segnalarlo. Alla fine dim‐
mi i 3 limiti principali della tua analisi.

Cosa otterrai: un’analisi dettagliata, strutturata, con calcoli spe‐

cifici, un’opinione chiara e i limiti dichiarati. La differenza con

il Prompt 1 è abissale – eppure stai chiedendo la stessa cosa alla

stessa AI.

I sei principi del prompt engineering

Ecco cosa rende il terzo prompt così più efficace:
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CONC E T TO

I sei principi per parlare con un’AI

1. Dai un ruolo. “Sei un analista senior di VC specializzato in fin‐

tech europee” – questo attiva un “registro” specifico nell’AI, con

terminologia e profondità adeguate.

2. Fornisci dati concreti. Non chiedere all’AI di immaginare: dal‐

le i numeri. L’AI non può cercare il bilancio 2024 di Satispay da

sola (o lo fa male). Daglielo tu.

3. Sii specifico nella richiesta. Non “cosa ne pensi?” ma “calcola

l’EV/ARR e confronta con Adyen e Block.” Più precisa la doman‐

da, più precisa la risposta.

4. Chiedi calcoli, assunzioni e passaggi verificabili. Anziché li‐

mitarti a “ragiona step by step”, chiedi di mostrare formule, ipo‐

tesi e fonti in modo sintetico e controllabile, e di dichiarare un

dato come “non disponibile” se non è nelle informazioni fornite,

invece di stimarlo senza segnalarlo.

5. Chiedi i limiti. “Dimmi i 3 limiti principali della tua analisi.”

Questo è fondamentale: un’AI che non dichiara i propri limiti è

pericolosa, perché sembra sicura di cose che non sa.

6. Tecnica multi-turn. Non fermarti alla prima risposta. Prima

chiedi un’analisi ampia, poi “zooma” su un punto specifico: “Ap‐

profondisci il punto 4 sul rischio commissioni. Confronta con

cosa è successo a Revolut quando ha aumentato i prezzi.”

L E Z I O N E §  0 3 . 3

Un LLM non sostituisce il giudizio umano: genera risposte plausi‐

bili sulla base del contesto e dei dati forniti, e per questo va verifi‐

cato. Un buon prompt è come un buon brief per un consulente: se

gli dai contesto, dati e una domanda precisa, il risultato sarà mol‐

to migliore. Il prompt engineering non è magia: è comunicazione

chiara. Esattamente la stessa abilità che serve per scrivere un buon

investment memo o dare un buon brief a un team.
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Satispay ti ha portato nel mondo delle aziende che perdono sol‐

di. Ecco cosa tenere a mente.

Quando non c’è utile, i multipli classici non funzionano e

servono metriche diverse. Con un P/E negativo e un EBITDA

negativo, guardi utenti attivi mensili, transazioni, GMV, take

rate e ARR. Il GMV non è il ricavo: è il volume che transita; il

take rate ti dice quanto l’azienda guadagna per ogni euro

processato.

Impara a distinguere le vanity metrics dalle real metrics.

“5,5 milioni di utenti” fa scena, ma la domanda vera è quanti

usano il servizio ogni mese; un GMV che raddoppia con un take

rate che si dimezza lascia i ricavi fermi. Quando senti “utenti”

chiedi “attivi mensili,” quando senti “GMV” chiedi “take rate,”

quando senti “crescita” chiedi “a quale costo.”

Burn rate e runway ti dicono quanto tempo resta prima che

i soldi finiscano. Un’azienda in perdita consuma cassa a una ve‐

locità misurabile, e la runway è semplicemente liquidità divisa

per burn mensile. Per questo Satispay ha raccolto altri 60 milio‐

ni nel 2024: la sopravvivenza del modello dipende dalla capaci‐

tà di raccogliere capitali o di raggiungere il pareggio prima che

la cassa si esaurisca.

Il network effect spiega perché un’azienda in perdita può

valere un miliardo. Più utenti rendono Satispay conveniente

per gli esercenti, più esercenti la rendono utile per gli utenti:

superata la massa critica, la crescita si autoalimenta e diventa

un moat potentissimo. La valutazione non guarda al presente

ma al futuro: la dimensione del mercato (TAM/SAM/SOM), la ve‐

locità di crescita, la traiettoria dei round. Se la scommessa fun‐

ziona, l’investimento si moltiplica; se fallisce, arrivano diluizio‐

ne o perdita del capitale.

Con un’AI, la qualità della domanda determina la qualità

della risposta. Dai un ruolo, fornisci i dati, sii specifico, chiedi
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calcoli e assunzioni verificabili, chiedi i limiti dell’analisi, e ap‐

profondisci a più riprese. Un LLM non sostituisce il giudizio

umano: un buon prompt è come un buon brief a un consulente,

e la risposta va sempre verificata.
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Un commento personale

Quello che mi colpisce di Satispay è la pazienza. Dalmasso e i

suoi cofondatori ci hanno messo sei anni per arrivare al primo

milione di utenti. Sei anni. In un mondo dove tutti vogliono tut‐

to subito, hanno costruito il network un esercente alla volta, un

utente alla volta. È la stessa filosofia di Cucinelli (la “crescita

garbata”) applicata al tech.

Ma c’è anche un rischio che vedo chiaramente: l’azienda non

ha mai fatto utili, e secondo le comunicazioni disponibili ha al‐

zato le commissioni con il passaggio a un modello 1% flat a par‐

tire da aprile 2025. La domanda è: il network effect è abbastanza

forte da reggere l’aumento dei prezzi, o gli esercenti più piccoli

torneranno al contante? Come investitore, questo è il tipo di ri‐

schio da monitorare con attenzione.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Valutare senza utili.

Tempo: 40 minuti. Cerca l'ultimo round di Satispay su

Crunchbase + il loro ultimo bilancio depositato.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Ho un'azienda fintech italiana con

€46M di ricavi e -€47M di utile.

Ultima valutazione: €1Mld.

Calcola:

1. Quanti anni di runway con la cassa attuale

2. EV/Revenue implicito

3. Peers comparabili in Europa/USA

4. Tre scenari (bull, base, bear) al 2028

5. Quale metrica guarderei tra 12 mesi

per capire se funziona.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Gli unicorni si valutano in narrativa.

Dove mancano gli utili, si valuta il TAM e la trazione. Claude fa i

conti; tu decidi se la narrativa regge. L'errore più comune: pren‐

dere una proiezione a 5 anni come se fosse un fatto.

CA P I TO LO  3

—  6 8  —



Q U A R TO  CA P I TO LO

Kiwibot
Anatomia di un angel investment vero -

raccontato dall'interno.

SETTORE

Robotica · delivery

F I NANC I NG  ' 23

$10 M · Kineo

CONCETT I
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PERCHÉ  QUESTO  CAPITOLO  È  DIVERSO

Nei primi tre capitoli ti ho fatto analizzare aziende di altri: Cuci‐

nelli, Ferrari, Stellantis, Satispay. In questo capitolo ti racconto

di un investimento che ho fatto nel 2017-18 e che nel 2026 è an‐

cora in piedi e in evoluzione.

Questo capitolo è diverso perché non ti do solo i numeri: ti

racconto il processo decisionale. Come ho trovato il deal, per‐

ché ho deciso di investire, con quale strumento, e cosa è succes‐

so dopo. È la differenza tra leggere un bilancio su Yahoo Finan‐

ce e sedersi al tavolo dove si firma l’assegno.

L’azienda si chiamava Kiwibot. Oggi si chiama Robot.com. È

partita con robot che consegnano cibo nei campus universitari

americani. E la storia di come ci sono arrivato è un perfetto

caso di studio su come funziona l’angel investing nella pratica.

LA  STORIA:  DA  BOGOTÁ  A  BERKELEY

2017. Felipe Chávez Cortés è un giovane imprenditore colom‐

biano. Ha già fondato e venduto Lulo, una sorta di Instacart per

l’America Latina. Arriva a Berkeley, California, con un’idea: co‐

struire piccoli robot che consegnano cibo all’interno dei cam‐

pus universitari. Non droni, non auto autonome – scatolotti con

le ruote che vanno sui marciapiedi, evitano i pedoni, e portano

il pranzo agli studenti.

L’idea sembra folle. Nel 2017 si inizia a parlare di auto a guida

autonoma, non di scatolotti da marciapiede. Ma Chávez ha

un’intuizione: “l’ultimo miglio” della consegna (l’ultimo km dal

ristorante alla porta del cliente) è la parte più costosa. Un fatto‐

rino umano costa $15-20 l’ora. Un robot costa l’elettricità per la

ricarica. E i campus universitari sono l’ambiente perfetto per

iniziare: strade pedonali, clienti giovani e tech-friendly, densità

altissima.

Kiwibot inizia al campus di UC Berkeley. I primi robot sono

goffi, con occhi animati sullo schermo LED e una capienza di
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una pizza. Ma funzionano. Gli studenti li adorano. I video di‐

ventano virali. E gli investitori iniziano a bussare.

ANNO EVENTO  CHIAVE
FUNDING  PUB‐
BLICO
VERIFICATO

NOTE

2017
Fondazione, primi test
a Berkeley

Seed pre (im‐
porto non
pubblico)

Round angel/seed iniziale

2018
Berkeley SkyDeck ac‐
celerator, 500+ robot

Seed (importo
non pubblico)

Acceleratore + investitori
early

2020

San Jose: prima città
robotizzata, partner‐
ship Shopify

Campagna We‐
funder /
crowdfunding

Termini da verificare sulla
documentazione della
campagna

2022
Sodexo partnership,

200K+ consegne
Pre-Series A

~$7,5M
Collegata anche all’espan‐
sione con Sodexo

2023
Financing $10M (Ki‐

neo Finance)
$10M

Finanziamento (non equity
round puro) per scalare la
flotta robotica

2024

Acquisizione Nickely‐
tics ($25M), 1M+

consegne (dichiarate)
–

Operazione di
consolidamento

2025

Rebrand: Kiwibot →
Robot.com, 500+ ro‐
bot attivi (dichiarati)

–
Cambio identità verso
piattaforma di
automazione

Una nota importante: la timeline qui sopra elenca solo round e

finanziamenti verificabili da fonti pubbliche. Secondo le fonti

disponibili, Kiwibot aveva dichiarato circa $14M di funding to‐

tale dopo il pre-Series A del 2022, importo che include il round

da circa $7,5M; nel 2023 ha poi ottenuto un financing da $10M

con Kineo Finance per scalare la flotta robotica.

Una ricostruzione prudente del capitale/financing pubblico

verificabile porta quindi a circa $24M, esclusi eventuali round

K IW I B OT

—  7 1  —



privati non pubblici. L’acquisizione di Nickelytics, comunicata

con un valore di circa $25M, è un’operazione societaria e va te‐

nuta separata dal funding raccolto.

Dal 2017 al 2025 sono comunque passati otto anni: questo è il

ritmo reale dell’angel investing, non mesi. Anni. A volte

decenni.

COME  FUNZIONA  UN  INVESTIMENTO  ANGEL

Ora ti spiego la meccanica. Nel mondo delle startup early-stage,

non compri azioni come fai in borsa. Non c’è un prezzo di mer‐

cato, non c’è un book di ordini, non puoi vendere domani. Gli

strumenti sono diversi.

CA P I TO LO  4
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Il SAFE: Simple Agreement for Future Equity

CONC E T TO

Cos’è un SAFE?

SAFE sta per Simple Agreement for Future Equity. È stato inven‐

tato da Y Combinator (il più famoso acceleratore di startup al

mondo) nel 2013. Non è un’azione e non è un prestito. È un con‐

tratto che dice: “Ti do dei soldi oggi e in cambio riceverò azioni

in futuro, al prossimo round di finanziamento, a una valutazione

che non potrà superare un certo tetto.”

Valuation cap: è il tetto massimo di valutazione a cui il tuo SAFE

si converte in azioni. Se investi con un cap di $25 milioni e al

round successivo l’azienda viene valutata $80 milioni, tu ricevi

azioni come se la valutazione fosse $25 milioni. In pratica paghi

un terzo di quello che pagano gli investitori del round successi‐

vo. Il cap è il premio per essere arrivato prima e aver preso più

rischio. Discount: alcuni SAFE hanno anche uno sconto (es. 20%)

sul prezzo del round successivo, in aggiunta al cap. Si applica il

più favorevole dei due. Perché esiste? Perché nelle fasi iniziali è

quasi impossibile concordare una valutazione. L’azienda ha zero

ricavi, un prototipo e un’idea. Il SAFE rimanda il problema della

valutazione al futuro, quando ci saranno più dati per determina‐

re un prezzo giusto.

Esempio numerico: investi $5.000 con un SAFE a $25M di cap. Al

round Serie A, l’azienda viene valutata $75M. Il tuo SAFE si con‐

verte a $25M, dandoti 3x più azioni per dollaro rispetto agli inve‐

stitori Serie A. Se un’azione Serie A costa $10, tu la paghi ~$3,33.

L E Z I O N E §  0 4 .1

Il SAFE è lo strumento più usato nell’angel investing e nel crowd‐

funding equity. Ma ha un rischio enorme: se l’azienda fallisce o

non fa mai un round successivo, il tuo SAFE vale zero. Non è un

prestito – non c’è obbligo di restituzione. Devi essere preparato a

perdere il 100% dell’investimento.
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Le piattaforme di equity crowdfunding

CONC E T TO

Come si investe in una startup senza essere un VC?

Fino a pochi anni fa, investire in startup era riservato ai venture

capitalist e agli angel investor con grandi patrimoni. Oggi esisto‐

no piattaforme di equity crowdfunding che permettono a chiun‐

que di investire importi piccoli (da $100 in su) in startup early-

stage

Come funziona: la startup si registra su una piattaforma (come

Wefunder, Republic, Seedrs in Europa, o Mamacrowd in Italia),

pubblica il suo pitch, i dati finanziari, le condizioni dell’investi‐

mento (tipicamente un SAFE), e apre la raccolta. Gli investitori

decidono quanto mettere. Se si raggiunge il minimo, il round si

chiude.

Kiwibot e Wefunder: Kiwibot ha usato Wefunder nel 2020 per

raccogliere circa $1 milione con un SAFE a $25 milioni di valua‐

tion cap. Chiunque poteva investire da $100. Io avevo già investi‐

to prima, nel 2017 con un SAFE. La democratizzazione dell’acces‐

so agli investimenti early-stage è un fenomeno recente e

importante.

Ma attenzione: il fatto che tutti possano investire non significa

che tutti dovrebbero. La stragrande maggioranza delle startup

fallisce.

CA P I TO LO  4
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La diluizione: il nemico silenzioso

CONC E T TO

Cos’è la diluizione e perché conta?

Ogni volta che un’azienda raccoglie un nuovo round di finanzia‐

mento, emette nuove azioni. Le tue azioni non spariscono, ma

rappresentano una percentuale più piccola del totale. Questo si

chiama diluizione. Esempio: investi nel seed e possiedi l’1% del‐

la società. Poi arriva la Serie A, e la società emette nuove azioni

per raccogliere $10M. Il tuo 1% diventa 0,7%. Poi la Serie B: il tuo

0,7% diventa 0,5%. Dopo diversi round e decine di milioni di ca‐

pitale raccolto, la tua percentuale iniziale si è ridotta significati‐

vamente. Ma non è necessariamente un problema. Se la valuta‐

zione cresce più velocemente della diluizione, il valore delle tue

azioni aumenta comunque. L’1% di $5M è $50.000. Lo 0,5% di

$80M è $400.000. Sei stato diluito del 50%, ma il valore è cresciu‐

to 8 volte. La chiave è il rapporto tra diluizione e aumento di va‐

lutazione. Se l’azienda raccoglie soldi ma la valutazione non cre‐

sce (un “flat round” o peggio un “down round”), la diluizione ti

distrugge. È come un socio che entra nel tuo ristorante senza

portare clienti nuovi.

L E Z I O N E §  0 4 . 2

Nell’angel investing, la diluizione è inevitabile. L’unica domanda

è: l’azienda usa bene i soldi che raccoglie? Se ogni round finanzia

una crescita reale (più utenti, più ricavi, nuovi mercati), la dilui‐

zione è il prezzo della crescita. Se i round servono solo a coprire le

perdite senza progressi, la diluizione è distruzione di valore.

IL  PROFILO  RISCHIO/RENDIMENTO

Parliamo di numeri concreti. Come si calcola il ritorno di un in‐

vestimento angel?

K IW I B OT
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La power law delle startup

CONC E T TO

Cos’è la power law e perché cambia tutto?

Nel mondo delle startup, i rendimenti seguono una power law,

non una distribuzione normale. Significa che la maggior parte

degli investimenti perde soldi o restituisce poco, e un numero

molto piccolo genera rendimenti enormi che compensano tutto

il resto. Distribuzione tipica di un portfolio angel di 20 investi‐

menti: 10-12 falliscono completamente (perdita totale). 4-5 resti‐

tuiscono circa 1x (rivedi i tuoi soldi). 2-3 rendono 3-5x. 1 rende

10-50x o più. Quel singolo investimento è quello che fa la perfor‐

mance dell’intero portfolio. Per questo gli angel investor diversi‐

ficano: non mettono $100.000 in una startup, ma $5.000-10.000 in

venti startup. La strategia non è “scegliere il vincitore” ma “esse‐

re presenti quando il vincitore emerge.” Come si applica a Kiwi‐

bot: quando ho investito, sapevo che le probabilità di successo

erano basse. Robot per consegne? In un campus universitario?

Tutto poteva andare storto. Ma il “se va bene” era enorme: il

mercato della consegna autonoma dell’ultimo miglio potrebbe

valere centinaia di miliardi. E il prezzo di ingresso era molto

basso.

Calcolare il ROI potenziale

Facciamo un esercizio con numeri semplificati.

SCENA‐
RIO

VALUTAZIO‐
NE  EXIT

RENDIMENTO  SU  $ 5 . 0 0 0  IN‐
VESTITI  (PRE-DILUIZIONE)

RENDIMENTO  POST-DI‐
LUIZIONE  ( ~ 5 0 % )

Fallimen‐
to

$0 $0 (perdita totale) $0

Acqui-
hire

$20M ~$4.000 (0,8x) ~$2.000 (0,4x)

Exit
modesta

$100M ~$20.000 (4x) ~$10.000 (2x)
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SCENA‐
RIO

VALUTAZIO‐
NE  EXIT

RENDIMENTO  SU  $ 5 . 0 0 0  IN‐
VESTITI  (PRE-DILUIZIONE)

RENDIMENTO  POST-DI‐
LUIZIONE  ( ~ 5 0 % )

IPO
buona

$500M ~$100.000 (20x) ~$50.000 (10x)

Moon‐
shot

$2Mld ~$400.000 (80x) ~$200.000 (40x)

Nota: questi numeri sono semplificati e illustrativi. Il rendimento

reale dipende dal cap del SAFE, dal numero di round, dal tipo di azio‐

ni (preferred vs common), dalle clausole di liquidation preference, e

da molti altri fattori.

La liquidation preference è un concetto che devi conoscere:

gli investitori dei round successivi (VC) spesso negoziano il di‐

ritto di essere rimborsati prima di te in caso di vendita. Se

l’azienda viene venduta per $30M ma i VC hanno messo $25M

con liquidation preference 1x, i VC recuperano i loro $25M pri‐

ma che tu veda un centesimo. I restanti $5M vengono divisi tra

tutti gli altri azionisti. Questo è un rischio reale che le piattafor‐

me di crowdfunding non spiegano abbastanza.

L E Z I O N E §  0 4 . 3

L’angel investing non è un investimento finanziario razionale nel

senso tradizionale. È più simile al venture capital in miniatura: ac‐

cetti una probabilità alta di perdita totale in cambio di una proba‐

bilità bassa di rendimento straordinario. La razionalità sta nella

diversificazione e nella disciplina, non nella singola scommessa.

KIWIBOT  OGGI:  LA  TRASFORMAZIONE  IN  ROBOT.COM

Nel maggio 2025, Kiwibot ha annunciato un cambio radicale:

l’azienda si ribattezza Robot.com. Non è solo un rebranding

estetico. È un segnale strategico preciso.
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Kiwibot era nata come azienda di consegna cibo. Robot.com

vuole diventare un’azienda di automazione a 360 gradi: non solo

consegne, ma logistica di magazzino, advertising mobile (grazie

all’acquisizione di Nickelytics per $25 milioni nel 2024), ispezio‐

ni, e persino automazione in cucina. Il dominio robot.com poi è

un asset in sé.

I numeri dichiarati dall’azienda al momento del rebrand: ol‐

tre 500 robot attivi in più della metà degli stati americani, oltre

1 milione di consegne completate (300.000 nei primi sette anni,

poi un milione raggiunto in soli sette mesi – nota l’accelerazio‐

ne, lo stesso pattern di Satispay). Partnership con Sodexo, Grub‐

Hub, e decine di università. Il team è distribuito tra San Franci‐

sco, Colombia e Taiwan. Per gli ultimi numeri operativi convie‐

ne fare riferimento al sito robot.com e ai comunicati più recen‐

ti, perché le fonti aziendali si aggiornano nel tempo.

CONC E T TO

Pivot e rebrand: quando un’azienda cambia identità

Un pivot è un cambiamento fondamentale nel modello di busi‐

ness. Un rebrand è un cambiamento di identità e posizionamen‐

to. Robot.com è un po’ entrambi. Per un investitore, un pivot/re‐

brand è sempre un momento critico. Da un lato può aprire mer‐

cati molto più grandi (“automazione globale” vs “consegna cam‐

pus”). Dall’altro può significare che il mercato originale non fun‐

zionava e l’azienda cerca disperatamente una via d’uscita. La do‐

manda da farsi: il pivot espande le competenze esistenti o le ab‐

bandona? Robot.com usa la stessa tecnologia (robot autonomi) in

nuovi mercati. Questo è un’estensione naturale, non una fuga.

Buon segnale.
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I  MOMENTI  DI  SFIDUCIA  (E  COSA  ME  L’HA  RIDATA)

Ti ho raccontato il processo di investimento come se fosse una

linea retta. Non lo è stata. Tra il 2018 e oggi ci sono stati anni in

cui di Kiwibot non sapevo quasi nulla: gli update agli investitori

si diradavano, i numeri erano quelli di un esperimento più che

di un’azienda, e ogni tanto arrivava la notizia di un pivot – dai

campus alle città, dal cibo alle consegne multi-uso. In quei mo‐

menti la tentazione di segnare mentalmente l’investimento a

zero è fortissima. Qualche volta l’ho fatto.

Quello che mi ha ridato fiducia, ogni volta, non è stato un nu‐

mero: è stato il comportamento del team. Chávez rispondeva

alle domande scomode senza girarci intorno, i pivot avevano

una logica (inseguire l’unit economics, non la moda), e i costi

restavano sotto controllo anche quando la raccolta si faceva dif‐

ficile. È la differenza tra un’azienda che cerca la strada e una

che si è persa: entrambe cambiano direzione, ma solo la prima

sa spiegarti perché.

Se c’è una cosa che questo investimento mi ha insegnato sul‐

l’attesa, è che il silenzio non è un segnale: è l’assenza di segnale.

L’errore da non fare è riempirlo con le tue speranze o con le tue

paure. Si riempie con le domande giuste al fondatore – e con la

serenità di chi ha investito solo quello che poteva permettersi

di perdere.

IL  PROBLEMA  CHE  NESSUNO  TI  DICE:  LA  LIQUIDITÀ

C’è un aspetto dell’angel investing che le piattaforme di crowd‐

funding minimizzano e che è fondamentale: l’illiquidità.

Quando compri un’azione Ferrari in borsa, puoi rivenderla in

3 secondi. Quando investi in una startup tramite un SAFE, non

puoi vendere. Non esiste un mercato secondario. I tuoi soldi

sono bloccati fino a quando non succede uno di questi eventi:

l’azienda viene acquisita, l’azienda va in borsa (IPO), l’azienda fa

un nuovo aumento di capitale in cui è previsto un secondario (i
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nuovi investitori acquistano parte delle quote degli investitori

già presenti) o l’azienda fallisce. Questi eventi possono richiede‐

re 5, 7, 10 anni. O non succedere mai.

Nel caso Kiwibot, sono passati otto anni dal mio investimen‐

to. L’azienda esiste ancora, cresce, si è rinominata Robot.com,

ma le mie quote non sono liquidabili oggi. Potrebbero non es‐

serlo per altri anni. Questo è il costo nascosto dell’angel inve‐

sting: il costo opportunità del capitale bloccato.

CONC E T TO

Liquidità vs rendimento: il trade-off fondamentale

Azioni quotate (Ferrari): liquidità istantanea, rendimento me‐

dio 8-12% annuo (indice).

Angel investing (Kiwibot): zero liquidità per 5-10+ anni, rendi‐

mento potenziale da -100% a +5.000%. Immobili: liquidità bassa

(mesi per vendere), rendimento medio 3-7% annuo + rivalutazio‐

ne. Ogni classe di investimento ha un profilo diverso di liquidità

e rendimento. L’errore più comune è mettere in startup soldi di

cui potresti aver bisogno.

La regola per Francesco: investi in startup solo soldi che puoi

permetterti di perdere completamente e di non rivedere per die‐

ci anni.

L E Z I O N E §  0 4 . 4

Nel capitolo precedente hai visto come Satispay ha raccolto oltre

500 milioni senza mai fare utili. Chi ha investito nei round iniziali

aspetta da oltre dieci anni un evento di liquidità. Se Satispay va in

borsa a una valutazione molto alta, quei primi investitori faranno

rendimenti straordinari. Se non va in borsa, i loro soldi restano in‐

trappolati. Questa è la realtà dell’angel investing: lunghi periodi di

silenzio punteggiati da rari momenti di euforia o disperazione.
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Kiwibot ti ha mostrato l’angel investing dall’interno. Ecco i pun‐

ti fermi.

Il SAFE è soldi oggi in cambio di azioni domani, con un tetto

di valutazione. Il valuation cap è il premio per essere arrivato

prima e aver preso più rischio: ti converti a una valutazione

massima prefissata, qualunque sia quella del round successivo.

Ma non è un prestito: se l’azienda fallisce o non fa mai un round

successivo, vale zero.

La diluizione è inevitabile; la domanda è se l’azienda usa

bene i soldi. Ogni round emette nuove azioni e riduce la tua

percentuale, ma se la valutazione cresce più velocemente della

diluizione il valore delle tue quote aumenta comunque. Se inve‐

ce i round servono solo a coprire perdite senza progressi, la di‐

luizione è distruzione di valore.

I rendimenti delle startup seguono una power law, non una

distribuzione normale. In un portfolio di venti investimenti, la

maggior parte fallisce o restituisce poco, e un singolo moonshot

fa la performance di tutto il resto. La strategia non è “scegliere

il vincitore” ma “essere presenti quando il vincitore emerge”:

tanti investimenti piccoli, non uno grande.

L’illiquidità è il costo nascosto che nessuno ti dice. Non esi‐

ste un mercato secondario: i tuoi soldi restano bloccati fino a

un’acquisizione, un’IPO, un secondario o un fallimento – eventi

che richiedono 5, 7, 10 anni, o non arrivano mai. La regola au‐

rea: investi in startup solo soldi che puoi permetterti di perdere

completamente e di non rivedere per dieci anni.

Occhio alla liquidation preference: in caso di vendita, i VC

passano prima di te. Se l’azienda viene venduta per 30 milioni

ma i VC ne hanno messi 25 con preferenza 1x, loro recuperano

tutto prima che tu veda un centesimo. È un rischio reale che le

piattaforme di crowdfunding non spiegano abbastanza.
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Il team conta più dell’idea, e la serenità è un vantaggio com‐

petitivo. Kiwibot ha pivotato più volte, e ogni pivot ha funzio‐

nato perché il team sapeva eseguirlo: l’idea iniziale era solo il

punto di partenza. E avere investito una cifra che potevi perde‐

re interamente ti dà la lucidità di aspettare otto anni senza

ansia.
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Un commento personale

Cosa ho imparato da questo investimento? Tre cose.

Prima: la pazienza è tutto. Come con Tannico, dove ci sono

voluti anni prima che il mercato del vino online decollasse, con

Kiwibot la tecnologia e il mercato hanno impiegato anni per

maturare. La tentazione di dimenticare l’investimento o darlo

per perso è forte. Ma le aziende che cambiano mercati richiedo‐

no tempo.

Seconda: il team conta più dell’idea. Felipe Chávez ha pivota‐

to l’azienda più volte: da soli campus a città, da sola consegna a

piattaforma multi-uso, da Kiwibot a Robot.com. Ogni volta, il

pivot ha funzionato perché il team aveva le competenze per ese‐

guirlo. L’idea iniziale (“robot per la pizza”) era solo il punto di

partenza.

Terza: la dimensione dell’investimento conta. Ho investito

una cifra che potevo permettermi di perdere interamente. Que‐

sto mi ha dato la lucidità di aspettare senza ansia. Se avessi

messo un importo significativo del mio patrimonio, ogni mese

senza notizie sarebbe stato un tormento. Nell’angel investing, la

serenità è un vantaggio competitivo.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Leggi un term sheet.

Tempo: 60 minuti. Scarica il template SAFE di Y Combi‐

nator + term sheet standard NVCA.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Agisci come founder advisor. Ti do un

term sheet simulato: valuation $10M pre,

investor ticket $2M, 1x non-participating

liquidation preference, anti-dilution

broad-based.

Dimmi:

1. Diluizione dei founder

2. Cosa cambia nelle clausole critiche

3. 3 domande che farei al lead investor

4. Red flag da evitare.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

I termini contano più della valutazione.

Claude legge le clausole come un avvocato. Ma l'istinto sul foun‐

der, sul momento di mercato, sulla chimica col board resta uma‐

no. Il term sheet è matematica; la scelta è intuizione.
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Q U I N TO  CA P I TO LO

Iubenda
Il business più noioso del mondo - e per‐

ché ha funzionato.

SETTORE

SaaS · legal-tech

ARR  ' 23

~€30 M

CONCETT I

Bootstrap · churn
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IL  BUSINESS  APPARENTEMENTE  PIÙ  NOIOSO  DEL  MONDO

Se ti dicessi “ho investito in un’azienda che genera automatica‐

mente le privacy policy per i siti web,” probabilmente smettere‐

sti di ascoltare. Nessun robot, nessun cavallino rampante, nes‐

sun cashmere color tramonto. Privacy policy. Cookie banner.

Termini e condizioni. Apparentemente noioso, sulla carta.

Eppure quell’investimento in Iubenda è stato uno dei migliori

che abbia fatto. L’azienda è cresciuta per dieci anni quasi in si‐

lenzio, è arrivata a diversi milioni di fatturato, e nel 2022 la

maggioranza è stata acquisita da team.blue, un gruppo europeo

da 5 miliardi di valutazione controllato da Hg Capital, uno dei

più grandi fondi di private equity al mondo.

Questo capitolo è il contrappunto necessario al precedente.

Nel capitolo su Kiwibot ti ho raccontato un investimento spetta‐

colare ma ancora illiquido dopo nove anni, in un’azienda che

non ha mai fatto utili, in un settore futuristico. Qui ti racconto

l’opposto: un investimento in un business profittevole, in un

settore “noioso,” che ha generato un ritorno reale.

LA  STORIA:  DA  MILANO  AL  MONDO

2011. Andrea Giannangelo ha un’idea che a chiunque sembre‐

rebbe irrilevante. Nota che ogni sito web, per legge, deve avere

una privacy policy. Ma la maggior parte delle piccole aziende e

dei freelance non ha né il budget per un avvocato né le compe‐

tenze per scriverne una. Insieme al co-fondatore Domenico Vele

(CTO), costruisce un generatore automatico: rispondi a un que‐

stionario, e Iubenda produce un documento legale personaliz‐

zato, aggiornato alle normative vigenti.

È un prodotto SaaS (Software as a Service): il cliente paga un

abbonamento annuale, il software gira nel cloud, gli aggiorna‐

menti sono automatici. Il prezzo è basso – pochi euro al mese

per un sito base. Ma il volume è enorme: ci sono decine di mi-
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lioni di siti web nel mondo che hanno bisogno di una privacy

policy.

Poi succede qualcosa che nessuno aveva previsto, o forse An‐

drea sì: nel 2016 l’Europa approva il GDPR (General Data Protec‐

tion Regulation), e improvvisamente ogni sito web al mondo

che ha utenti europei deve essere conforme. Cookie banner, re‐

gistrazione dei consensi, informative dettagliate. Quella che era

una seccatura burocratica diventa un obbligo con sanzioni fino

al 4% del fatturato globale.

Iubenda, che da cinque anni costruiva esattamente quegli

strumenti, si trova nel posto giusto al momento giusto. La cre‐

scita esplode.

ANNO MILESTONE CLIENTI

2011 Fondazione a Milano –

2016 GDPR approvato. Boom di domanda Migliaia

2018
GDPR entra in vigore (maggio). Crescita
esponenziale

Decine di
migliaia

2020
Espansione internazionale, 25+ nazionalità nel

team
~50.000

2022
Acquisizione maggioranza da team.blue (Hg
Capital)

80.000+

2025 Polo compliance con AccessiWay, 100+ paesi 150.000+

Nota la differenza con Kiwibot. Iubenda non ha mai avuto biso‐

gno di round da decine di milioni. Il modello SaaS con abbona‐

menti ricorrenti genera cassa dal primo cliente. Ogni nuovo

cliente costa relativamente poco da acquisire (marketing onli‐

ne, passaparola, partnership) e resta per anni (il churn rate – la

percentuale di clienti che cancellano – è basso, perché la com‐

pliance è un obbligo legale, non un lusso). Questo è il modello

di business ideale.
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COME  SI  VALUTA  UN’AZIENDA  CHE  FA  SOLDI

Nei primi capitoli hai imparato a usare i multipli per aziende

quotate (P/E, EV/EBITDA) e per startup in perdita (EV/Revenue,

EV/ARR). Iubenda cade in una terza categoria: un’azienda priva‐

ta, profittevole, non quotata. Ecco gli strumenti per questo

mondo.

Multipli sull’EBITDA per le PMI

CONC E T TO

Valutazione di una PMI: il metodo dei multipli
sull’EBITDA

Nel mondo delle PMI e delle aziende private, il metodo più usato

per determinare il prezzo in una compravendita è il multiplo

sull’EBITDA. Il compratore calcola l’EBITDA dell’azienda e lo

moltiplica per un coefficiente che dipende dal settore, dalla cre‐

scita, dalla qualità del business

Range tipici (orientativi): per i SaaS profittevoli e in crescita si

guardano in genere multipli sull’EBITDA in un range largo (intor‐

no a 8-15x EBITDA), mentre per SaaS in forte crescita ma con utili

sottili si usano multipli sui ricavi/ARR (intorno a 5-15x ARR a se‐

conda di crescita, churn e marginalità). Per le PMI tradizionali

(manifattura, ristorazione) i multipli sull’EBITDA sono molto più

bassi, in genere 4-7x; un business in declino può valere 2-3x

EBITDA. Sono numeri indicativi, non leggi fisiche, e variano col

ciclo dei tassi e con l’appetito M&A.

Per Iubenda: i termini esatti dell’operazione con team.blue non

sono pubblici, ma l’ordine di grandezza è significativo. Perché i

SaaS di nicchia profittevoli hanno multipli alti: ricavi ricorrenti

(prevedibili), basso churn, margini alti una volta raggiunta la

scala, crescita composta. È lo stesso motivo per cui Ferrari ha

multipli più alti di Stellantis: la prevedibilità e la qualità degli

utili.
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L’approccio patrimoniale

CONC E T TO

Valutazione patrimoniale: quando conta la “roba”

Esiste un metodo alternativo: valutare un’azienda in base al suo

patrimonio netto – cioè il valore degli asset (immobili, macchi‐

nari, scorte, cassa) meno i debiti. Nel capitolo su Ferrari hai in‐

contrato il P/BV.

Il terzo metodo, in breve: valutare un’azienda per quello che pos‐

siede – asset meno debiti. Ha senso dove il valore sta nelle cose

(immobiliare, manifattura pesante, holding: un palazzo da €10M

con €2M di debiti vale €8M). Per un SaaS come Iubenda non ha

senso: gli asset veri sono codice, clienti, brand e team, e il valore

è tutto nei flussi futuri. Lo cito perché lo incontrerai; qui, i multi‐

pli sull’EBITDA restano lo strumento giusto.

La regola: se il valore è nel futuro (crescita, margini, clienti ri‐

correnti), usa i multipli sui flussi. Se il valore è nel presente (im‐

mobili, macchinari, terreni), usa il patrimonio. Se il valore è in

entrambi, usa entrambi e confronta.
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Earn-out: quando il prezzo dipende dal futuro

CONC E T TO

Cos’è un earn-out?

Un earn-out è una clausola contrattuale in cui parte del prezzo di

vendita viene pagata in futuro, solo se l’azienda raggiunge deter‐

minati obiettivi (ricavi, EBITDA, numero di clienti). Esempio: il

compratore paga €80M subito e altri €40M se l’azienda raggiunge

€50M di ricavi entro 3 anni. Il prezzo totale può essere €80M o

€120M, a seconda della performance

Perché esiste: compratore e venditore spesso non concordano

sul valore. Il compratore pensa che l’azienda cresca meno di

quanto dice il venditore. L’earn-out risolve il disaccordo: se il

venditore ha ragione, guadagna di più. Se ha torto, il compratore

paga meno. È un meccanismo elegante di condivisione del

rischio.

Rischi per il venditore: dopo l’acquisizione, il compratore con‐

trolla l’azienda. Può prendere decisioni (investimenti, assunzio‐

ni, cambi strategici) che influenzano il raggiungimento degli

obiettivi dell’earn-out. Il venditore perde il controllo ma resta le‐

gato ai risultati. Nelle acquisizioni di SaaS come Iubenda, l’earn-

out è frequente, soprattutto quando una parte rilevante del valo‐

re dipende dalla crescita futura. I fondatori Giannangelo e Vele

sono rimasti alla guida dell’azienda post-acquisizione – un se‐

gnale tipico che parte del prezzo è legata alla performance

futura.

L E Z I O N E §  0 5 .1

L’earn-out è uno degli strumenti più importanti nel mondo delle

acquisizioni. La prossima volta che leggi “acquisizione per un va‐

lore fino a X milioni”, nota quel “fino a”: quasi certamente include

un earn-out. Il prezzo pagato al closing è spesso molto inferiore

alla cifra da titolo.
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DUE  DILIGENCE  E  KEY-PERSON  RISK

La due diligence in un SaaS

CONC E T TO

Cos’è la due diligence?

Due diligence (DD) è l’analisi approfondita che un investitore o

un acquirente fa prima di chiudere un’operazione. È il momento

in cui apri il cofano e guardi il motore. Per una startup tech/SaaS

come Iubenda, la DD copre: metriche SaaS (MRR, churn,

LTV/CAC, NRR), qualità del codice, dipendenza da piattaforme

terze, proprietà intellettuale, contratti con i clienti principali,

conformità legale (ironica, per un’azienda di compliance), team e

dipendenze da persone chiave. Per una PMI tradizionale (un ri‐

storante, un laboratorio): la DD è molto più fisica. Visiti il locale,

parli con i dipendenti, controlli le attrezzature, verifichi i con‐

tratti di affitto, guardi i flussi di cassa effettivi (non quelli dichia‐

rati), parli coi clienti abituali, controlli le recensioni online.

Quando ho valutato l’acquisizione della Rosticceria Palazzi, la

due diligence significava passare in rassegna anche tutte le at‐

trezzature presenti in cucina e i mobili.
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Key-person risk

CONC E T TO

Cos’è il key-person risk?

Il key-person risk è il rischio che il valore dell’azienda sia troppo

legato a una singola persona. Se quella persona se ne va, si am‐

mala, o perde motivazione, l’azienda crolla. Iubenda: rischio me‐

dio-alto pre-acquisizione. Andrea Giannangelo è il CEO-fondato‐

re, la visione e le relazioni chiave dipendono da lui. Ma il prodot‐

to è software: una volta costruito, funziona anche senza il fonda‐

tore. Il team di 100 persone e il codice riducono il rischio. Post-

acquisizione, con team.blue dietro, il rischio è più basso. Ricordi

Cucinelli? Nel primo capitolo abbiamo visto che Brunello Cuci‐

nelli, a 72 anni, è un key-person risk significativo. Il brand è in‐

separabile dalla persona. Lo stesso vale per Ferrari con Enzo Fer‐

rari (ma lui è morto nel 1988 e il brand ha continuato a crescere –

un caso raro e straordinario). La domanda da farsi sempre: se il

fondatore sparisse domani, l’azienda sopravviverebbe? Se la ri‐

sposta è “no,” chiedi uno sconto sul prezzo.
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IL  MARGINE  DI  SICUREZZA

CONC E T TO

Benjamin Graham e il “margin of safety”

Benjamin Graham è considerato il padre del value investing. Il

suo libro “The Intelligent Investor” (1949) ha influenzato genera‐

zioni di investitori, compreso Warren Buffett che lo considera il

miglior libro sugli investimenti mai scritto

Il suo concetto chiave: il margine di sicurezza. Non importa

quanto è bravo il tuo analista o quanto è preciso il tuo modello fi‐

nanziario: ci sarà sempre un margine di errore. Per questo, do‐

vresti pagare significativamente meno di quello che pensi valga

un’azienda. Se la tua analisi dice che un’azienda vale €100, non

pagare più di €70. Quei €30 sono il tuo margine di sicurezza. Que‐

sto concetto si applica in modo diverso a seconda del tipo di

investimento.

Per le azioni quotate: compra quando il prezzo è ben sotto il tuo

valore stimato. Per le acquisizioni di

PMI: negozia un prezzo che lasci spazio per gli imprevisti. Per

l’angel investing: il margine di sicurezza è nel prezzo di ingresso

(il valuation cap del SAFE) e nella diversificazione del portfolio.

Per Iubenda: il mio margine di sicurezza era il fatto che l’azien‐

da aveva costi molto bassi e avrebbe iniziato a fatturare non ap‐

pena fosse andata online con il primo servizio per i clienti. Non

stavo scommettendo su un futuro ipotetico come con Kiwibot. Il

rischio in Iubenda non era “se funzionerà” ma “quanto crescerà.”

Una domanda molto diversa.
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L E Z I O N E §  0 5 . 2

Il margine di sicurezza è forse il concetto più importante di tutto

questo percorso. Non è un numero: è un atteggiamento mentale. È

l’umiltà di ammettere che le tue previsioni saranno sbagliate, e la

disciplina di pagare un prezzo che tenga conto di quell’errore. Vale

per le azioni, per le startup, per l’acquisto di una casa, per qualsia‐

si decisione finanziaria.

IL  GRANDE  CONFRONTO:  KIWIBOT  VS  IUBENDA

Adesso hai tutti gli strumenti per confrontare i due investimen‐

ti. Questa tabella riassume le differenze fondamentali:

DIMENSIONE KIWIBOT/ROBOT .COM IUBENDA

Settore Deep tech / robotica
SaaS /
compliance

Modello di
business

Hardware + software, unit economics da
definire

Abbonamento ri‐
corrente, margini
alti

Profittabilità
all’investimen‐
to

No – in perdita
Sì – appena lan‐
ciato il prodotto

Strumento di
investimento

SAFE con valuation cap Equity diretta

Raccolta
totale

Funding/financing pubblico verificabile:
circa $24M; eventuali round privati non

pubblici esclusi

Minima (boo‐
tstrap + angel)

Exit Non ancora (8+ anni)
Acquisizione

team.blue (2022)

Rendimento
stimato

TBD (potenzialmente alto, potenzialmente
zero)

Multiplo reale del
capitale investito
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DIMENSIONE KIWIBOT/ROBOT .COM IUBENDA

Liquidità
dell’investi‐
mento

Zero – illiquido Liquidato all’exit

Rischio
principale

Tecnologia, mercato, burn rate
Key-person, cre‐
scita post-exit

Margine di
sicurezza

Basso (scommessa sul futuro) Alto

Eccitazione
della storia

Alta (“robot!”)
Bassa (“privacy
policy!”)

Entrambi gli investimenti hanno un ruolo in un portfolio di‐

versificato. Kiwibot è la scommessa ad alta volatilità: il bigliet‐

to della lotteria. Iubenda è il compounding silenzioso: cresce

del 30-50% l’anno, genera cassa, e un bel giorno arriva un acqui‐

rente che paga un prezzo serio. In un portfolio angel, c’è biso‐

gno di entrambi i tipi.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Iubenda è il contrappunto a Kiwibot: il business noioso che bat‐

te la scommessa spettacolare. Ecco cosa portarti via.

Dietro al noioso si nasconde spesso il profittevole. Le azien‐

de che trasformano un obbligo in un servizio hanno un mercato

enorme e difendibile: la compliance non è un lusso, quindi il

churn è basso e i ricavi ricorrenti del modello SaaS generano

cassa dal primo cliente. Iubenda non ha mai avuto bisogno di

round da decine di milioni.

Un’azienda privata e profittevole si valuta con i multipli sul‐

l’EBITDA, non col patrimonio. Per i SaaS profittevoli si guarda‐

no multipli alti perché i ricavi sono ricorrenti, il churn è basso

e la crescita è composta – lo stesso principio per cui Ferrari vale

più di Stellantis. L’approccio patrimoniale serve solo dove il va-
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lore sta negli asset fisici; in un SaaS il valore è tutto nei flussi

futuri.

Quando leggi “acquisizione per un valore fino a X milioni,”

nota quel “fino a.” Quasi certamente c’è un earn-out: parte del

prezzo si paga solo se l’azienda raggiunge certi obiettivi futuri.

È un meccanismo elegante di condivisione del rischio tra com‐

pratore e venditore, ma per il venditore significa restare legato

ai risultati senza più avere il controllo.

Prima di firmare, apri il cofano: due diligence e key-person

risk. Per un SaaS guardi le metriche, il codice, i contratti e le di‐

pendenze; per una PMI tradizionale visiti il locale e verifichi i

flussi di cassa effettivi. E chiediti sempre: se il fondatore sparis‐

se domani, l’azienda sopravviverebbe? Se la risposta è no, chie‐

di uno sconto sul prezzo.

Il margine di sicurezza non è un numero: è un atteggiamen‐

to mentale. È l’umiltà di ammettere che le tue previsioni saran‐

no sbagliate e la disciplina di pagare un prezzo che tenga conto

di quell’errore. In Iubenda il rischio non era “se funzionerà” ma

“quanto crescerà” – una domanda molto diversa, ed è questo

che rende un investimento più sicuro di un altro.

In un portfolio servono entrambi i tipi di investimento. Ki‐

wibot è il biglietto della lotteria ad alta volatilità; Iubenda è il

compounding silenzioso che cresce, genera cassa e un giorno

trova un acquirente serio. La diversificazione non è solo tra tan‐

te startup: è anche tra profili di rischio diversi.
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Un commento personale

Iubenda mi ha insegnato una cosa che vale più di qualsiasi ri‐

torno finanziario: il valore della compliance come business e

della tenacia dei fondatori. Quando Andrea Giannangelo ha fon‐

dato Iubenda nel 2011, la privacy policy era un documento che

nessuno leggeva. Oggi è un obbligo legale per milioni di azien‐

de, e Iubenda ha decine di migliaia di clienti.

C’è un pattern qui che vedo in molti degli investimenti mi‐

gliori: aziende che trasformano un obbligo in un servizio. La

compliance è noiosa, è burocratica, nessuno la vuole fare. Ma

proprio per questo chi la rende semplice e automatica ha un

mercato enorme e difendibile. È lo stesso principio dietro

aziende come Stripe (rendere semplici i pagamenti online), Sho‐

pify (rendere semplice l’e-commerce), o Tannico (rendere sem‐

plice comprare vino di qualità).

La prossima volta che vedi un’azienda che ti sembra “noiosa,”

guardala con più attenzione. Dietro al noioso si nasconde spes‐

so il profittevole.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Il ROI del noioso.

Tempo: 30 minuti. Studia il caso Iubenda prima dell'in‐

gresso in team.blue nel 2022.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Ho una SaaS B2B con ARR €30M, churn 3%

annuo, margine lordo 85%, bootstrap.

Calcola:

1. LTV/CAC implicito se CAC = $200

2. Valore dell'azienda con multiplo SaaS

standard (5-10x ARR)

3. Fair exit price

4. Cosa cambierebbe se invece di bootstrap

avessimo raccolto $20M a diluizione 25%.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Non serve essere sexy per vincere.

Claude aiuta a smontare il business model. Tu decidi se il merca‐

to è abbastanza grande. Iubenda non ha mai raccontato una

"grande narrativa": ha fatto noiosa esecuzione per dieci anni.

CA P I TO LO  5

—  9 8  —



PA R T E  I I

Portare fuori il
valore.

Un'azienda sana non è automaticamente un buon inve‐

stimento. Il prezzo dipende da quanto il mercato è dispo‐

sto a pagare per quella qualità.

-  DA L  C A P I T O L O  1

Questi casi stanno insieme perché raccontano il momento in cui il
valore incontra il mercato: un'IPO riuscita, una implosa sotto i ri‐
flettori, una frode fermata prima della borsa, un'acquisizione da
manuale e un brand che cresce lontano dai riflettori.





S E S TO  CA P I TO LO

Airbnb
L'IPO più improbabile del 2020, nove

mesi dopo aver quasi chiuso.

SETTORE

Travel · marketplace

PR EZZO  AZ IONE  I P O  →
DAY  1

$68 → $144,71

CONCETT I

S-1 · book-building
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MARZO  2020:  IL  MONDO  SI  FERMA

Brian Chesky ha un problema. È il CEO di Airbnb, l’azienda che

ha rivoluzionato il turismo globale, e nelle ultime otto settima‐

ne il suo fatturato è crollato dell’80%. Il COVID-19 ha chiuso i

confini, cancellato i voli, svuotato le città. Nessuno viaggia.

Nessuno affitta.

In aprile, Chesky prende la decisione più dolorosa della sua

carriera: licenzia 1.900 persone, il 25% del personale. Scrive

una lettera ai dipendenti che diventa virale – non per il suo con‐

tenuto drammatico, ma per la sua onestà disarmante. Niente

linguaggio corporate, niente eufemismi. Dice esattamente cosa

sta succedendo, perché, e cosa farà per aiutare chi perde il

lavoro.

Nello stesso mese, l’azienda raccoglie $2 miliardi di debito

d’emergenza da Silver Lake e Sixth Street Partners. La valutazio‐

ne implicita: $18 miliardi – in calo dai $31 miliardi del 2017.

L’IPO che tutti aspettavano per il 2020 sembra morta.

Poi succede qualcosa che nessuno aveva previsto.

IL  RIMBALZO:  QUANDO  IL  MERCATO  TI  SORPRENDE

Entro due mesi dal punto più basso, le prenotazioni su Airbnb

iniziano a rimbalzare. Ma non come prima. Il pattern è comple‐

tamente diverso: la gente non va più in hotel nelle grandi città.

Affitta case isolate in campagna, al mare, in montagna. Soggior‐

ni più lunghi, più vicini a casa. Lo smart working diventa “lavo‐

ra da qualsiasi Airbnb.”

Il Q3 2020 (luglio-settembre) è una rivelazione: Airbnb genera

$1,34 miliardi di ricavi (solo il 18% meno del Q3 2019) e, soprat‐

tutto, produce $219 milioni di utile netto. In piena pandemia.

Come? Perché ha tagliato i costi drasticamente (licenziamenti,

marketing azzerato) e il rimbalzo della domanda ha fatto il

resto.
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A settembre, Chesky deposita in segreto la documentazione

per l’IPO. A novembre, l’S-1 diventa pubblico. E il mondo della

finanza impazzisce.

METRICA 2 0 1 8 2 0 1 9 9  MESI  2 0 2 0

Ricavi $3,7Mld $4,8Mld (+32%) $2,5Mld (-32%)

GBV (Gross Booking Value) $29,4Mld $38,0Mld (+29%) $18,0Mld (-39%)

Utile/Perdita netta -$16,9M -$674,3M -$696,9M

Notti prenotate n.d. 327 milioni n.d.

Listing attivi n.d. n.d. 5,6 milioni

Host n.d. n.d. 4 milioni

Dati dall’S-1 di Airbnb, depositato presso la SEC a novembre 2020.
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COS’È  UN’ IPO  E  PERCHÉ  LE  AZIENDE  SI  QUOTANO

CONC E T TO

Cos’è un’IPO?

IPO sta per

Initial Public Offering: l’offerta pubblica iniziale di azioni. È il

momento in cui un’azienda privata vende per la prima volta le

sue azioni al pubblico e viene quotata in una borsa valori (NYSE,

Nasdaq, Borsa Italiana, ecc.). Perché le aziende si quotano? Tre

motivi principali. Primo: raccogliere capitali. Airbnb ha raccolto

$3,4 miliardi vendendo azioni nell’IPO – soldi che finiscono nelle

casse dell’azienda. Secondo: dare liquidità a fondatori e investi‐

tori. Ricordi il problema dell’illiquidità nel capitolo su Kiwibot?

L’IPO è la soluzione: i primi investitori di Airbnb (seed a $20 mi‐

lioni di valutazione nel 2009) possono finalmente vendere le loro

azioni sul mercato. Terzo: le azioni quotate diventano una “valu‐

ta” per acquisizioni e per attrarre talento con stock option.

Il prezzo: non lo decide da sola l’azienda. Lo decidono l’azienda e

le banche d’affari insieme, sulla base della domanda degli inve‐

stitori istituzionali.

IL  PROCESSO:  DALLA  DECISIONE  AL  PRIMO  GIORNO  DI
BORSA

La scelta della banca d’affari

Airbnb ha scelto Morgan Stanley e Goldman Sachs come lead

bookrunner – le banche responsabili di gestire l’intero proces‐

so. Allen & Company, una boutique di Wall Street specializzata

in tech e media, era il terzo lead. In totale, più di 30 banche han‐

no partecipato come co-manager. Perché così tante? Perché

ogni banca porta la sua rete di investitori istituzionali.
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L’S-1: il documento che racconta tutto

CONC E T TO

Cos’è l’S-1?

L’S-1 è il documento ufficiale che un’azienda deposita presso la

SEC (Securities and Exchange Commission, la Consob america‐

na) per avviare il processo di IPO. È pubblico – chiunque può leg‐

gerlo – e contiene tutto quello che un investitore deve sapere.

Cosa c’è dentro: la storia dell’azienda, il modello di business, i

dati finanziari degli ultimi 3 anni, i fattori di rischio (spesso deci‐

ne di pagine), la descrizione del management e le loro retribu‐

zioni, l’uso previsto dei fondi raccolti, la struttura azionaria, e i

rapporti con parti correlate. L’S-1 di Airbnb era lungo centinaia

di pagine.

I Risk Factors: la sezione più importante per un investitore. Le

aziende sono obbligate per legge a elencare tutti i rischi

materiali.

Airbnb elencava: dipendenza dalla stagionalità, rischi regola‐

mentari (molte città limitano gli affitti brevi), l’impatto del CO‐

VID, la competizione con Booking.com e gli hotel tradizionali,

problemi di sicurezza degli ospiti.

Il TAM (Total Addressable Market): nell’S-1, Airbnb dichiarava

un TAM di $3.400 miliardi (!), sommando turismo, soggiorni di

lunga durata, e “esperienze.” Una cifra volutamente enorme per

giustificare la valutazione. Ricorda: il TAM è il mercato teorico

massimo, non quello che l’azienda cattura realmente. Come hai

imparato nel capitolo su Satispay, il numero che conta è il SOM.

Il roadshow

Il roadshow classicamente è un tour di 2-3 settimane in cui il

CEO e il CFO presentano l’azienda ai grandi investitori istituzio‐

nali (fondi pensione, hedge fund, mutual fund) in città come

New York, Boston, Londra, San Francisco. Nel 2020, con il CO‐

VID, il roadshow di Airbnb è stato interamente virtuale. Chesky
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ha presentato via Zoom. È stato uno dei primi roadshow com‐

pletamente digitali nella storia.

Bookbuilding e pricing

CONC E T TO

Come si decide il prezzo di un’IPO?

Bookbuilding: durante il roadshow, le banche raccolgono le ma‐

nifestazioni di interesse degli investitori istituzionali. “Voglio

100.000 azioni a $50”, “Voglio 200.000 azioni fino a $65.” Il “libro

ordini” (book) si riempie. Più domanda c’è, più il prezzo sale

La sequenza di Airbnb: il range iniziale era $44-50 per azione.

Poi è stato alzato a $56-60 (la domanda era forte). Infine, l’IPO è

stata prezzata a $68 – sopra ogni range. A quel prezzo, la valuta‐

zione era $47 miliardi. Ricorda: ad aprile 2020, Airbnb valeva $18

miliardi. In otto mesi, il valore è quasi triplicato.

Chi decide: in teoria, il prezzo lo decidono le banche insieme al‐

l’azienda. In pratica, le banche hanno un conflitto di interesse:

vogliono un prezzo abbastanza basso da garantire un “pop” il

primo giorno (così i loro clienti istituzionali guadagnano subito),

ma abbastanza alto da soddisfare l’azienda. Questo conflitto è al

centro del dibattito sull’underpricing.

Il primo giorno: l’underpricing

10 dicembre 2020. Le azioni Airbnb, prezzate a $68, aprono a

$146 e chiudono a $144,71. In un singolo giorno, il valore del‐

l’azienda passa da $47 miliardi (prezzo IPO) a oltre $100 miliar‐

di. Un raddoppio secco.
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CONC E T TO

Cos’è l’underpricing e chi guadagna?

Underpricing si verifica quando il prezzo IPO è significativamen‐

te inferiore al prezzo di mercato il primo giorno di trading.

Airbnb è stato underpriced del 113% – uno dei valori più alti del‐

la storia recente

Chi guadagna: gli investitori istituzionali che hanno ricevuto le

azioni al prezzo IPO ($68) e le rivendono a $145. In un giorno,

guadagnano il 113%. Questi investitori sono i clienti delle ban‐

che d’affari – ecco perché le banche hanno interesse a tenere il

prezzo IPO basso.

Chi perde: l’azienda. Airbnb ha raccolto $3,4 miliardi vendendo

azioni a $68. Se le avesse vendute a $145 (il prezzo di mercato),

avrebbe raccolto circa $7,4 miliardi. La differenza – circa $4 mi‐

liardi – è andata nelle tasche degli investitori istituzionali, non

in quelle di Airbnb. Come ha commentato Bill Gurley, il famoso

venture capitalist: “L’azienda ha lasciato 4 miliardi sul tavolo.”

Questo è uno dei dibattiti più accesi della finanza moderna. Le

banche difendono l’underpricing come necessario per generare

domanda e garantire il successo dell’IPO. I critici lo vedono

come un trasferimento di ricchezza dall’azienda ai clienti delle

banche.

L E Z I O N E §  0 6 .1

L’underpricing è il motivo per cui sono nate le alternative all’IPO

tradizionale: il direct listing (usato da Spotify e Coinbase) e la

SPAC. Nel direct listing, l’azienda non vende azioni nuove – gli

azionisti esistenti vendono direttamente sul mercato, senza ban‐

che che fissano il prezzo. Il mercato decide. È più trasparente, ma

più rischioso.
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IL  LOCK-UP:  PERCHÉ  GLI  INSIDER  NON  POSSONO  VENDE‐
RE  SUBITO

CONC E T TO

Cos’è il lock-up period?

Dopo un’IPO, i fondatori, i dipendenti e gli investitori pre-IPO

non possono vendere le loro azioni per un periodo prestabilito,

tipicamente 90-180 giorni. Questo si chiama lock-up

Perché esiste: se tutti gli insider vendessero il primo giorno, il

prezzo crollerebbe. Il lock-up protegge gli investitori pubblici ga‐

rantendo che gli insider restino impegnati nell’azienda per alme‐

no qualche mese dopo la quotazione.

Per Airbnb: i primi investitori (seed round 2009 a $20M di valu‐

tazione) hanno aspettato undici anni per l’IPO. Poi hanno dovuto

aspettare altri mesi prima di poter vendere. Il rendimento poten‐

ziale? Un investimento nel seed a valutazione $20M, confrontato

con un valore di mercato day 1 attorno a $100 miliardi, dà un

multiplo “lordo” di circa 5.000x. È una stima pre-diluizione, pri‐

ma di tasse, lock-up, vendita parziale e preferenze: il rendimento

effettivo per il singolo investitore può essere significativamente

inferiore. Resta comunque un caso eccezionale, non la regola.

CINQUE  ANNI  DOPO:  COSA  È  SUCCESSO  DAVVERO

Eccoci nel 2026. Come sta Airbnb oggi?

METRICA IPO  (DIC .  2 0 2 0 ) 2 0 2 4 FEB .  2 0 2 6

Ricavi
~$3,4Mld (stima

FY2020)
$11,1Mld

~$12,2Mld
(2025)

Utile netto In perdita $2,65Mld
~$2,6Mld

(TTM)

EBITDA adj. n.d.
$4,0Mld (margine

36%)
In crescita

Free Cash
Flow

n.d.
$4,5Mld (margine

40%)
~$4,5Mld
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METRICA IPO  (DIC .  2 0 2 0 ) 2 0 2 4 FEB .  2 0 2 6

Notti
prenotate

~200M (stima 2020) 491 milioni In crescita

Listing attivi 5,6 milioni 8+ milioni 8+ milioni

Capitalizza‐
zione

$100Mld (primo
giorno)

~$85Mld ~$75Mld

Prezzo
azione

$144,71 (chiusura
day 1)

~$135 ~$126

Dipendenti ~4.800 (post tagli) ~7.300 ~7.300

Nota un paradosso: i ricavi sono triplicati dal 2020, l’azienda è

diventata estremamente profittevole, genera 4,5 miliardi di

free cash flow... ma il titolo è sotto il prezzo del primo giorno

di quotazione. Chi ha comprato Airbnb il primo giorno a $145 è

ancora in perdita cinque anni dopo, nonostante l’azienda sia

fondamentalmente molto più forte.

Questo è l’effetto dell’euforia da IPO: il primo giorno il prezzo

rifletteva le aspettative di un mondo post-COVID dove tutti

viaggiavano su Airbnb. Cinque anni dopo, l’azienda ha superato

le aspettative operative, ma il mercato ha ri-prezzato il settore

travel a multipli più ragionevoli. L’azienda vale di più in termi‐

ni fondamentali, ma il prezzo delle azioni è sceso perché il mul‐

tiplo si è compresso.
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L E Z I O N E §  0 6 . 2

Spesso è prudente evitare l’acquisto sull’euforia del primo giorno di

quotazione, salvo tesi e prezzo ben motivati. L’euforia da IPO è rea‐

le: tutti ne parlano, i media la presentano come un’opportunità

imperdibile, il prezzo schizza in alto. Ma l’euforia spesso non dura.

Se credi nell’azienda, può avere senso aspettare che il lock-up sca‐

da, che i primi trimestri da quotata confermino i numeri, e che il

prezzo si stabilizzi. Ricordi il margine di sicurezza di Graham dal

capitolo precedente? Si applica anche qui.

LE  ALTERNATIVE:  DIRECT  LISTING  E  SPAC

CONC E T TO

Tre modi per quotarsi in borsa

1. IPO tradizionale (Airbnb): l’azienda vende azioni nuove con

l’aiuto di banche d’affari

Vantaggi: raccolta di capitali, supporto delle banche.

Svantaggi: underpricing, costi elevati (le commissioni delle ban‐

che sono il 3-7% del totale raccolto), lock-up.

2. Direct Listing (Spotify, Coinbase): nessuna nuova azione vie‐

ne emessa. Gli azionisti esistenti vendono direttamente sul mer‐

cato aperto. Nessun underpricing, nessun lock-up obbligatorio.

Ma nessuna raccolta di capitali e più volatilità il primo giorno.

3. SPAC (molte aziende 2020-2021): una “scatola vuota” quotata

in borsa (la SPAC) raccoglie soldi dagli investitori e poi si fonde

con un’azienda privata, portandola di fatto in borsa senza il pro‐

cesso IPO tradizionale. Popolarissime nel 2020-2021, poi crollate

per abusi e risultati pessimi. Molte aziende entrate in borsa via

SPAC hanno perso l’80%+ del valore.
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Hai visto l’IPO più improbabile del 2020: dal crollo dell’80% del

fatturato al raddoppio in borsa il primo giorno. Ecco cosa devi

tenere.

Un’IPO serve a tre cose: capitali, liquidità e una “valuta” per

crescere. L’azienda raccoglie soldi vendendo azioni nuove, i

primi investitori possono finalmente vendere dopo anni di illi‐

quidità, e le azioni quotate diventano moneta per acquisizioni e

stock option. Il prezzo non lo decide l’azienda da sola: emerge

dal bookbuilding, cioè dalla domanda degli investitori istituzio‐

nali raccolta durante il roadshow.

L’S-1 è il documento che devi imparare a leggere. Contiene

la storia dell’azienda, tre anni di dati finanziari, la struttura

azionaria e soprattutto i Risk Factors, che le aziende sono obbli‐

gate per legge a elencare. Diffida invece del TAM dichiarato:

Airbnb scriveva $3.400 miliardi, una cifra volutamente enorme

per giustificare la valutazione. Il numero che conta resta il

SOM.

L’underpricing è un trasferimento di ricchezza dall’azienda

ai clienti delle banche. Airbnb ha venduto a $68 azioni che il

mercato valutava $145: circa $4 miliardi “lasciati sul tavolo,” fi‐

niti agli istituzionali che hanno guadagnato il 113% in un gior‐

no. Le banche hanno un conflitto di interesse strutturale: vo‐

gliono un prezzo abbastanza basso da garantire il “pop” ai loro

clienti. È per questo che sono nate alternative come il direct li‐

sting e la SPAC.

L’euforia del primo giorno è il momento peggiore per com‐

prare. Chi ha comprato Airbnb a $145 il giorno della quotazione

è ancora in perdita cinque anni dopo, nonostante ricavi triplica‐

ti e $4,5 miliardi di free cash flow. L’azienda è diventata più for‐

te, ma il multiplo si è compresso. Se credi nell’azienda, spesso

conviene aspettare la fine del lock-up e i primi trimestri da quo‐

tata: il margine di sicurezza di Graham si applica anche qui.
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Un modello resiliente vale più di una reazione brillante.

Airbnb non è rimbalzata perché ha inventato qualcosa durante

la pandemia: il suo modello – case private, flessibilità, località –

era già costruito per quel mondo. Il moat c’era prima, il COVID

l’ha solo reso visibile. Costruisci prima, e quando il mercato

gira sei già in posizione.
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Un commento personale

La storia di Airbnb mi colpisce per un motivo specifico: un mo‐

dello che è pronto ad adattarsi ai cambiamenti di mercato.

L’altra cosa che mi colpisce è il rimbalzo. Airbnb non è rim‐

balzata perché ha fatto qualcosa di nuovo. È rimbalzata perché

il suo modello era già costruito per resistere a quello che stava

succedendo: case private, flessibilità, località. Il moat era già lì

– il COVID l’ha solo reso più visibile. È lo stesso principio di Iu‐

benda con il GDPR: costruisci prima, e quando il mercato gira a

tuo favore, sei già in posizione.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Leggere un S-1.

Tempo: 90 minuti. Scarica l'S-1 di Airbnb (SEC EDGAR,

novembre 2020).

PROMPT  ·  S I NT ES I

Ti passo le sezioni \"Risk Factors\"

e \"MD&A\" dell'S-1 Airbnb 2020.

Dimmi:

1. Top 5 rischi in ordine di gravità

2. Come Airbnb ha gestito il crollo Q2 2020

3. Quale metrica chiave del business model

4. Se compreresti alla valutazione di IPO ($47)

5. Cosa cambieresti con i dati di oggi.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Un S-1 è un romanzo legale.

Claude estrae i fatti, tu leggi tra le righe. Le frasi che un CFO

"deve" scrivere sono quelle che valgono di più - imparare a rico‐

noscerle è metà del lavoro.
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S E T T I M O  CA P I TO LO

WeWork
L'unicorno di carta da 47 miliardi - e

l'S-1 che lo fece crollare.

SETTORE

Real estate · flex

P EAK  VALUAT ION

$47 Mld

CONCETT I

Community adj. ·
hubris
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LA  VISIONE:  ELEVARE  LA  COSCIENZA  DEL  MONDO

La missione ufficiale di WeWork, dichiarata nei suoi documenti

societari e nell’S-1 del 2019, era “to elevate the world’s consciou‐

sness”: in italiano, “elevare la coscienza del mondo.” Non vende‐

re scrivanie. Non affittare uffici. Elevare la coscienza. Del mon‐

do. L’azienda fondata nel 2010 da Adam Neumann e Miguel Mc‐

Kelvey in un loft di SoHo, New York, si presentava come una

tech company che stava ridefinendo il modo in cui le persone

lavorano. In realtà faceva una cosa molto semplice: prendeva in

affitto uffici con contratti lunghi, li ristrutturava con birra alla

spina e ping-pong, e li subaffittava con contratti brevi a startup

e freelance.

Nel gennaio 2019, WeWork valeva $47 miliardi. Era l’unicorno

più grande del mondo dopo Uber. Otto mesi dopo, l’IPO era

morta, il CEO era stato cacciato, e la valutazione era crollata

dell’80%. Nel novembre 2023, WeWork ha dichiarato bancarotta.

Questo capitolo è il lato oscuro di quello precedente. Se

Airbnb è la storia di un’IPO che ha funzionato (nonostante il

prezzo fosse troppo alto il primo giorno), WeWork è la storia di

un’IPO che non è mai arrivata, perché quando finalmente qual‐

cuno ha guardato i numeri, non tornavano.

LA  CRONOLOGIA:  DALL’ASCESA  AL  FALLIMENTO

ANNO EVENTO VALUTAZIONE

2010
Fondazione a SoHo, NYC (Neumann +
McKelvey)

–

2014 JPMorgan investe $150M. Unicorno. $1,5Mld

2016 Espansione internazionale aggressiva $10,5Mld

2017
Neumann incontra Masayoshi Son (SoftBank).

12 minuti.
$20Mld
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ANNO EVENTO VALUTAZIONE

2017-18
SoftBank investe $4,4Mld. Jet privato da

$63M.
$20Mld →

$47Mld

Gen.
2019

Serie H da $1Mld (SoftBank lead). Picco
valutazione.

$47Mld

Ago.
2019

S-1 depositato. Il mercato legge i numeri. $47Mld

Sett.
2019

IPO ritirata. Neumann rimosso.
$47Mld →

~$8Mld

Ott. 2019
SoftBank salva WeWork. Neumann esce con

$1,7Mld.
~$8Mld

Ott. 2021
Quotazione via SPAC (BowX). Prezzo

~$13/azione.
$9Mld

Ago.
2023

Warning “going concern.” Azione a $0,13. ~$270M

Nov.
2023

Bancarotta Chapter 11. ~$0

Leggi quella tabella con attenzione. Da $47 miliardi a zero in

quattro anni. SoftBank, che aveva investito oltre $10 miliardi,

ha registrato perdite per decine di miliardi sulla posizione

WeWork – secondo le disclosure SoftBank citate dalla stampa, le

perdite cumulate riportate hanno toccato cifre intorno ai $18

miliardi. Masayoshi Son, in una call con gli investitori nel 2020,

ha detto poche parole che dovrebbero essere stampate sopra la

scrivania di ogni investitore: “È stata una sciocchezza. Mi

sbagliavo.”

Aggiornamento al 2026: WeWork è uscita dal Chapter 11 nel

2024 con una nuova struttura del capitale, una significativa ri‐

duzione degli obblighi di lease e un assetto proprietario diverso

dall’era Neumann. È un finale più ordinato di una bancarotta li-

WEWORK
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quidatoria, ma non smentisce la storia: la valutazione da $47

miliardi non è mai più tornata.

I  NUMERI  CHE  NESSUNO  VOLEVA  LEGGERE

Quando l’S-1 di WeWork è diventato pubblico nell’agosto 2019,

gli analisti hanno trovato questo:

METRICA 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 H1  2 0 1 9

Ricavi $436M $886M $1,82Mld $1,54Mld

Perdita netta n.d. -$933M -$1,9Mld -$690M

Perdita operativa n.d. -$932M -$1,69Mld -$1,37Mld

Sedi n.d. 275 485 528

Membri n.d. n.d. 401.000 527.000

Il dato chiave: nel 2018, WeWork ha perso $1,9 miliardi su $1,82

miliardi di ricavi. Spendeva più di due dollari per ogni dollaro

incassato. Le spese operative erano il 189% dei ricavi. Le spese

generali e amministrative da sole erano il 25% dei ricavi, contro

una media di settore del 10%.

Ma il problema non era solo quanto perdeva. Era come cerca‐

va di nasconderlo.
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COMMUNITY  ADJUSTED  EBITDA:  L’ INVENZIONE
CONTABILE

CONC E T TO

⚠ Red Flag: metriche “custom” inventate dall’azien‐
da

Ricordi l’EBITDA? È già una metrica controversa perché esclude

interessi, tasse, svalutazioni e ammortamenti. Ma WeWork ha

deciso che non bastava. Ha inventato una metrica propria: il

“Community Adjusted EBITDA.”

Cosa escludeva: oltre a tutto ciò che l’EBITDA normale esclude, il

Community Adjusted EBITDA toglieva anche spese di marketing,

spese generali e amministrative, spese di design e sviluppo, e il

costo degli sconti iniziali offerti ai nuovi clienti. In pratica, to‐

glieva quasi tutti i costi.

L’effetto: con questa metrica magica, WeWork appariva profitte‐

vole. Senza di essa, perdeva miliardi. È come se un ristorante

calcolasse i suoi utili escludendo il costo del cibo, degli stipendi,

e dell’affitto.

La regola per Francesco: una metrica non standard non è auto‐

maticamente manipolativa, ma richiede sempre una riconcilia‐

zione chiara con metriche GAAP/IFRS. Quando un’azienda inven‐

ta una metrica proprietaria per sembrare profittevole e non offre

quella riconciliazione, è una bandierina seria.

WEWORK
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CONC E T TO

Vanity metrics vs real metrics: il ritorno

Nel capitolo su Satispay hai incontrato il concetto di vanity me‐

trics (numeri che sembrano impressionanti ma nascondono la

realtà). WeWork portava questo concetto all’estremo

Vanity: “527.000 membri!” – ma quanti erano profittevoli? Quanti

pagavano il prezzo pieno? Quanti avevano contratti di un solo

mese?

Vanity: “Ricavi raddoppiano ogni anno!” – ma le perdite raddop‐

piavano ancora più velocemente.

Real: il margine a livello di singola sede era bassissimo. Anche

escludendo tutti i costi centrali, WeWork guadagnava pochissi‐

mo dalla differenza tra l’affitto che pagava e quello che incassa‐

va. Un business con margini da latteria, non da tech company.
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LA  GOVERNANCE:  IL  FONDATORE-RE

I conflitti di interesse di Neumann

CONC E T TO

⚠ Red Flag: conflitti di interesse del fondatore

L’S-1 di WeWork ha rivelato una serie di conflitti di interesse che

in qualsiasi azienda quotata avrebbero fatto scattare allarmi

immediati

Immobili personali affittati a WeWork: Neumann possedeva

quote in almeno quattro edifici che WeWork affittava. Pagava se

stesso con i soldi dell’azienda.

Il marchio “We”: Neumann aveva registrato il marchio “We” a

nome personale e l’aveva rivenduto a WeWork per $5,9 milioni.

(Dopo le critiche, ha restituito i soldi.)

Il jet da $63 milioni: WeWork ha comprato un Gulfstream G650

per uso personale di Neumann, che lo usava per volare a surf

spot e party in giro per il mondo.

Linea di credito personale: Neumann aveva una linea di credito

di $500 milioni garantita dalle sue azioni WeWork. Se l’IPO falli‐

va, non avrebbe potuto ripagare le banche.

La moglie nel management: Rebekah Neumann, moglie di

Adam, aveva un ruolo di potere significativo nell’azienda, inclu‐

sa la possibilità di influenzare la successione del CEO.
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Dual-class shares: il controllo totale

CONC E T TO

Cos’è una struttura dual-class?

In una struttura dual-class, esistono due tipi di azioni: quelle

vendute al pubblico (Classe A, un voto per azione) e quelle dete‐

nute dal fondatore (Classe B, con voti multipli per azione). Neu‐

mann: le sue azioni avevano 20 voti ciascuna. Questo significava

che anche possedendo una percentuale relativamente piccola

del capitale, controllava la maggioranza dei voti. Nessuna deci‐

sione poteva essere presa senza il suo consenso. Il problema: le

dual-class shares non sono rare (Google, Meta, Snap le hanno).

Ma quando sono combinate con conflitti di interesse e assenza di

supervisione del board, diventano pericolose. Il fondatore può

prendere decisioni che danneggiano tutti gli altri azionisti senza

che nessuno possa fermarlo. Ricordi la governance di Cucinelli

nel primo capitolo? Cucinelli ha lo stesso potere di controllo, ma

lo usa con disciplina e trasparenza. Il problema non è il potere in

sé, è come viene esercitato.
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SOFTBANK:  QUANDO  UN  SINGOLO  INVESTITORE  DISTOR‐
CE  IL  MERCATO

CONC E T TO

Il Vision Fund e l’effetto SoftBank

Masayoshi Son fondatore di SoftBank, è uno degli investitori più

aggressivi della storia. Nel 2017 ha creato il Vision Fund, un fon‐

do da $100 miliardi (il più grande mai raccolto) con l’obiettivo di

investire in aziende tech “trasformative.” L’incontro con Neu‐

mann: nel 2017, Son visita il quartier generale di WeWork. La vi‐

sita dura 12 minuti. Sulla strada verso la macchina, dice a Neu‐

mann: “Devi pensare più in grande.” Nelle settimane successive,

SoftBank investe $4,4 miliardi. Totale finale investito: oltre $10

miliardi. L’effetto distorsivo: quando un singolo investitore met‐

te $10 miliardi in un’azienda, altera completamente la dinamica

del mercato. Gli altri investitori vedono SoftBank e pensano: “Se

Son ci crede, dev’essere buono.” I dipendenti, i fornitori, i clienti

– tutti si comportano come se la valutazione fosse reale. Ma la

valutazione era basata su un singolo investitore disposto a paga‐

re un prezzo che nessun altro avrebbe pagato. La lezione: una va‐

lutazione non è un fatto. È un’opinione. E quando quell’opinione

è di un solo investitore, è ancora meno affidabile. Nel capitolo su

Satispay hai visto come la valutazione cambia tra un round e l’al‐

tro. La differenza: Satispay aveva decine di investitori indipen‐

denti che concordavano sul prezzo. WeWork aveva essenzial‐

mente uno solo.
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NARRATIVE  ECONOMICS:  QUANDO  LA  STORIA  BATTE  I
NUMERI

CONC E T TO

Cos’è la narrative economics?

Robert Shiller, premio Nobel per l’economia, ha coniato il termi‐

ne “narrative economics” per descrivere come le storie – non i

numeri – guidano le decisioni di investimento. Le persone inve‐

stono in narrazioni: “il futuro del lavoro,” “l’economia della con‐

divisione,” “la disruption dell’immobiliare.” WeWork era una

narrativa perfetta. Neumann era carismatico, la visione era

grandiosa, gli uffici erano belli, i giovani li adoravano. La storia

funzionava. Il problema è che la storia non era supportata dai

numeri. Ma finché nessuno guardava i numeri, la storia bastava.

Il punto di rottura: l’S-1. Quando i numeri sono diventati pubbli‐

ci, la narrativa si è sgonfiata in 33 giorni. L’S-1 è stato depositato

il 14 agosto 2019. Il 17 settembre, l’IPO era morta e Neumann era

fuori. Confronta con Airbnb: anche Airbnb aveva una narrativa

potente (“il futuro del viaggio”). Ma i numeri di Airbnb supporta‐

vano la narrativa. Il Q3 2020 profittevole ha dimostrato che il mo‐

dello funzionava. WeWork non ha mai avuto quel momento di

verità.

L E Z I O N E §  07.1

Mai innamorarti della storia. La storia è il marketing. I numeri

sono la realtà. Il tuo lavoro come investitore è verificare se la storia

è supportata dai numeri. Quando qualcuno ti racconta una visio‐

ne grandiosa, la prima domanda da fare è: “Mi fai vedere il conto

economico?”
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L’USCITA  DI  NEUMANN:  $1,7  MILIARDI  PER  ANDARSENE

Quando SoftBank ha salvato WeWork nell’ottobre 2019, Adam

Neumann ha negoziato un pacchetto di uscita di circa $1,7 mi‐

liardi. Questo includeva la vendita di parte delle sue azioni a

SoftBank, il rimborso dei prestiti, e una fee di consulenza

pluriennale.

I dipendenti, molti dei quali avevano accettato stock option in

cambio di stipendi più bassi, hanno visto le loro azioni perdere

quasi tutto il valore. I 1.900 dipendenti licenziati poco dopo non

hanno ricevuto nulla di paragonabile. È il caso estremo del di‐

sallineamento tra gli incentivi del fondatore e quelli di tutti gli

altri stakeholder.

Postilla surreale: nel 2023, mentre WeWork dichiarava banca‐

rotta, Neumann ha fondato Flow, una startup immobiliare resi‐

denziale. Andreessen Horowitz, uno dei VC più prestigiosi della

Silicon Valley, ha investito con una valutazione riportata dalla

stampa intorno ai miliardi (circa $1B nel 2022, salita a circa

$2,5B con i round successivi secondo Bloomberg/Reuters). Il

fondatore di un’azienda fallita dopo essere stata valutata $47 mi‐

liardi torna così a raccogliere capitale per un’altra azienda im‐

mobiliare, a una valutazione riportata dalla stampa nell’ordine

dei miliardi.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

WeWork è il lato oscuro del capitolo precedente: l’IPO che non è

mai arrivata perché, quando qualcuno ha letto i numeri, non

tornavano.

Mai innamorarti della storia: la storia è il marketing, i nu‐

meri sono la realtà. WeWork vendeva una narrativa perfetta –

“elevare la coscienza del mondo,” il futuro del lavoro – ma per‐

deva più di due dollari per ogni dollaro incassato. La narrativa

ha retto finché nessuno guardava i numeri: l’S-1 è diventato

pubblico e in 33 giorni l’IPO era morta. Quando ti raccontano

WEWORK
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una visione grandiosa, la prima domanda è: “Mi fai vedere il

conto economico?”

Le metriche inventate dall’azienda sono una bandierina se‐

ria. Il “Community Adjusted EBITDA” escludeva marketing, spe‐

se generali, design e sconti ai clienti: in pratica quasi tutti i co‐

sti, per far sembrare profittevole un’azienda che perdeva miliar‐

di. Una metrica non standard non è automaticamente manipo‐

lativa, ma senza una riconciliazione chiara con i numeri

GAAP/IFRS devi trattarla come un allarme. E ricorda le vanity

metrics: “527.000 membri” non ti dice quanti erano profittevoli.

Il problema non è il potere del fondatore, è come viene eser‐

citato. Le dual-class shares esistono anche in Google e Meta, e

Cucinelli ha lo stesso controllo di Neumann. Ma quando i voti

multipli si combinano con conflitti di interesse – immobili per‐

sonali affittati all’azienda, il marchio “We” rivenduto per $5,9

milioni, il jet da $63 milioni – e con un board che non supervi‐

siona, il fondatore può danneggiare tutti gli altri azionisti senza

che nessuno lo fermi.

Una valutazione non è un fatto: è un’opinione. I $47 miliardi

di WeWork erano l’opinione essenzialmente di un solo investito‐

re, SoftBank, disposto a pagare un prezzo che nessun altro

avrebbe pagato. Quando un singolo soggetto mette $10 miliardi

in un’azienda, distorce tutto il mercato: gli altri smettono di ve‐

rificare e pensano “se Son ci crede, dev’essere buono.” Più inve‐

stitori indipendenti concordano sul prezzo, più quel prezzo è

affidabile.

Guarda sempre come sono allineati gli incentivi. Neumann

è uscito con un pacchetto di circa $1,7 miliardi mentre i dipen‐

denti, che avevano accettato stock option al posto di stipendi

più alti, hanno visto le loro azioni azzerarsi. Quando gli incenti‐

vi del fondatore sono disallineati da quelli di tutti gli altri stake‐

holder, il conto lo pagano gli altri.

CA P I TO LO  7

—  1 2 6  —



LA  TRAPPOLA  MENTALE:  LA  FALLACIA  DEI  COSTI
SOMMERSI

C’è una domanda che questa storia lascia aperta: perché Soft‐

Bank ha continuato? Dopo i primi $4,4 miliardi, i segnali c’erano

tutti – le perdite che raddoppiavano con i ricavi, i conflitti di in‐

teresse di Neumann, una metrica contabile inventata per na‐

scondere i costi. Eppure Son ha continuato a firmare assegni,

fino a superare i $10 miliardi, per poi salvare l’azienda un’ulti‐

ma volta quando l’IPO era già morta.

Si chiama fallacia dei costi sommersi (sunk cost fallacy), e

funziona così: i soldi che hai già speso sono spesi – razional‐

mente non dovrebbero avere alcun peso sulla prossima decisio‐

ne. Ma il tuo cervello non la vede così. Fermarsi significa am‐

mettere che i miliardi precedenti sono persi, e ammettere una

perdita fa male oggi; continuare a investire tiene viva la speran‐

za e rimanda il dolore a domani. Così ogni nuovo assegno non

serve a finanziare il futuro dell’azienda: serve a difendere gli as‐

segni precedenti.

Nota la dinamica perversa: più hai investito, più la trappola si

stringe. Chi ha messo $100.000 può uscire con una scrollata di

spalle. Chi ha messo $10 miliardi ha legato la propria reputazio‐

ne alla scommessa – e la reputazione è il costo sommerso più

pesante di tutti. Per Son, mollare WeWork non significava solo

perdere soldi: significava dire al mondo che il Vision Fund si

era sbagliato sul suo investimento più visibile.

La via d’uscita esiste, e l’ha mostrata Son stesso, tardi, in quel‐

la call del 2020: “È stata una sciocchezza. Mi sbagliavo.” La rego‐

la per Francesco, davanti a ogni posizione in perdita, è una do‐

manda: se oggi non avessi già investito un euro, lo farei a queste

condizioni? Se la risposta è no, quello che hai già messo non è

un motivo per restare. È solo il prezzo, già pagato, della lezione.

WEWORK
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Un commento personale

Ho vissuto gli anni in cui WeWork sembrava inevitabile. Dal

mondo startup italiano guardavamo quei round da miliardi con

un misto di invidia e incredulità: noi faticavamo a chiudere

round da pochi milioni a multipli “normali”, e a New York

un’azienda che affittava scrivanie veniva valutata come una

tech company. Qualcuno di noi si chiedeva se stessimo sba‐

gliando tutto noi. Col senno di poi, no: era il mercato ad aver

smesso di fare domande.

La cosa che mi colpisce di più, rileggendo la vicenda, non è

Neumann. I fondatori visionari esistono da sempre e, in dosi

controllate, servono: l’energia di chi crede in una missione tra‐

scina team e clienti. La cosa che mi colpisce è quanto poco sia

servita tutta l’intelligenza intorno a lui. C’erano banche d’affari,

fondi sovrani, investitori sofisticatissimi: nessuno ha fermato la

macchina prima dell’S-1. Non per stupidità – per incentivi.

Ognuno guadagnava dal continuare; nessuno guadagnava dal

fermarsi.

La lezione che ne ho tratto per i miei investimenti è banale da

dire e difficile da fare: quando tutti intorno a un deal hanno un

incentivo a dire sì, la due diligence devi fartela da solo. E quan‐

do un business tradizionale ti viene raccontato come tech, chie‐

di: cosa c’è di tecnologico nei margini? Se la risposta è “la cultu‐

ra” o “la community”, hai già la risposta.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Smontare un S-1.

Tempo: 60 minuti. S-1 WeWork 2019 (ritirato).

PROMPT  ·  S I NT ES I

Leggi l'S-1 di WeWork.

Trova:

1. Red flag di governance

2. Metriche \"creative\" (es. Community EBITDA)

3. Conflicts of interest del founder

4. Valutazione fair vs quella proposta ($47Mld)

5. Perché Softbank ha sbagliato.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Le metriche non standard sono una bandierina.

Se un'azienda ha una metrica proprietaria che "solo loro usano",

stai attento: può essere utile, ma richiede sempre riconciliazione

con metriche contabili standard. Claude le trova in cinque se‐

condi. Poi tocca a te decidere se è un'innovazione o un trucco.

WEWORK
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OT TAVO  CA P I TO LO

Theranos
La goccia di sangue da 9 miliardi di

dollari che non ha mai funzionato.

SETTORE

Biotech · health

P EAK  VALUAT ION

$9 Mld

CONCETT I

Due diligence · fraud

—  1 3 1  —



LA  PROMESSA:  200  TEST  DA  UNA  GOCCIA  DI  SANGUE

Nel 2003, Elizabeth Holmes ha 19 anni, studia ingegneria chimi‐

ca a Stanford, e ha un’idea che sembra rivoluzionaria: un dispo‐

sitivo portatile capace di eseguire centinaia di analisi del san‐

gue da una singola goccia, raccolta con un semplice pungidito.

Niente più siringhe, niente più provette, niente più laboratori.

Solo una goccia, e in pochi minuti hai il quadro completo della

tua salute.

Holmes abbandona Stanford, usa il fondo di educazione dei

genitori per fondare la società (inizialmente chiamata “Real-

Time Cures,” poi rinominata Theranos, crasi di “therapy” e “dia‐

gnosis”), e inizia a costruire il sogno. Dodici anni dopo, Thera‐

nos vale $9 miliardi, Holmes è sulla copertina di Forbes come la

più giovane miliardaria self-made d’America, e il board include

due ex Segretari di Stato americani.

C’è solo un problema: secondo le prove emerse nelle indagini

e nel processo, la tecnologia Theranos non era in grado di man‐

tenere le promesse comunicate a pazienti, partner e investitori.

Holmes è stata poi condannata in sede penale, nel 2022, per

quattro capi di frode legati alla comunicazione fatta agli

investitori.

LA  COSTRUZIONE  DELLA  FRODE

Il genio di Holmes non è stato tecnologico. È stato narrativo. Ha

costruito un’immagine perfetta: il dolcevita nero alla Steve

Jobs, la voce bassa e controllata (che ex dipendenti sostengono

fosse studiata), la retorica della “missione” che salva vite. E at‐

torno a quell’immagine ha costruito un muro di segretezza

impenetrabile.

ANNO EVENTO VALUTAZIONE

2003
Holmes abbandona Stanford. Fonda Real-Time
Cures.

–
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ANNO EVENTO VALUTAZIONE

2004 Seed round: $500K (Tim Draper) n.d.

2005-06 Serie A-C: ~$43M (Murdoch, ATA Ventures) n.d.

2010 Round da $45M. Valutazione $1Mld. $1Mld

2013 Partnership con Walgreens. Holmes in copertina. ~$9Mld

2014 Forbes: Holmes miliardaria. Valutazione $9Mld. $9Mld

2014-15
Walton family ($150M), Murdoch ($125M), De‐

Vos ($100M)
$9Mld

Ott. 2015 John Carreyrou pubblica l’inchiesta sul WSJ. $9Mld → crisi

2016
Walgreens chiude la partnership. CMS revoca la
licenza.

$800M
(Forbes)

2018
SEC accusa Holmes di frode. Theranos si
dissolve.

$0

Gen.
2022

Holmes condannata per 4 capi di frode. –

Nov.
2022

Sentenza: 11 anni e 3 mesi di carcere. –

Mag.
2023

Holmes entra in carcere (Bryan, Texas). –

Nota la differenza fondamentale con WeWork. Adam Neumann

aveva un business reale (affitto uffici) che funzionava male ed

era sopravvalutato. Elizabeth Holmes non aveva un business in

grado di mantenere le promesse fatte. La tecnologia Theranos

non era in grado di eseguire, con accuratezza e scala, i test pro‐

messi a pazienti, partner e investitori: secondo le risultanze

processuali e l’inchiesta del Wall Street Journal, una parte signi‐

ficativa dei test sui pazienti veniva eseguita su macchinari di al‐

tre aziende (come Siemens) modificati internamente, spesso

con risultati di accuratezza non comparabile. Pazienti reali

hanno ricevuto referti che si sono poi rivelati non affidabili.

T H E R ANO S
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IL  BOARD:  PERCHÉ  LA  COMPOSIZIONE  CONTA

CONC E T TO

⚠ Red Flag: un board senza competenze di settore

Il board di Theranos era impressionante sulla carta e completa‐

mente inadeguato nella sostanza

Membri: George Shultz (ex Segretario di Stato), Henry Kissinger

(ex Segretario di Stato), Jim Mattis (generale a 4 stelle, poi Segre‐

tario alla Difesa), Sam Nunn (ex senatore), William Perry (ex Se‐

gretario alla Difesa), Riley Bechtel (CEO Bechtel).

Cosa mancava: il board più noto di Theranos era dominato da fi‐

gure politiche, militari e istituzionali, con competenze insuffi‐

cienti nella diagnostica clinica rispetto alla natura del rischio

tecnologico. La composizione esatta variava negli anni – va sem‐

pre verificata per la data che si analizza – ma la sostanza non

cambia: pochissimi medici, pochissimi esperti di diagnostica,

pochi scienziati, pochissime persone con esperienza nel settore

biotech. Nessuno nel board era nelle condizioni di valutare se la

tecnologia di Theranos funzionava davvero.

La funzione reale del board: legittimazione. Quando un investi‐

tore vedeva Kissinger e Mattis nel board, pensava: “Se queste

persone ci credono, dev’essere serio.” Ma Kissinger non ha com‐

petenze in biochimica. Mattis non sa leggere un’analisi del san‐

gue. Il board era un’arma di marketing, non uno strumento di

governance.

La regola: prima di investire, guarda il board. Non cercare nomi

famosi. Cerca competenze rilevanti. Un board di generali per

un’azienda di diagnostica è come un board di chef per un’azienda

spaziale: impressionante, ma inutile.

LA  DUE  DILIGENCE  CHE  FORSE  NESSUNO  HA  FATTO

Theranos ha raccolto oltre $700 milioni da investitori sofisticati.

La famiglia Walton ($150M), Rupert Murdoch ($125M), la fami‐

glia DeVos ($100M), la famiglia Cox ($100M), Carlos Slim ($30M).

Persone con patrimoni da miliardi di dollari. Molti investitori e
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partner non sembrano aver svolto una due diligence tecnica

indipendente sufficiente rispetto alla natura del rischio biote‐

ch del progetto.

CONC E T TO

Cos’è una due diligence completa?

Nel capitolo su Iubenda hai visto la DD per un SaaS e per una

PMI. Per un’azienda biotech, la DD è ancora più critica perché il

valore dipende interamente dalla tecnologia. Ecco le quattro

componenti

1. DD Finanziaria: esaminare i bilanci, i ricavi, i margini, il cash

flow. Per Theranos: i ricavi dichiarati erano trascurabili rispetto

alla valutazione. L’azienda dichiarava che avrebbe generato

$100M nel 2014 e $1Mld nel 2015. In realtà, i ricavi erano quasi

inesistenti.

2. DD Legale: contratti, brevetti, cause in corso, conformità rego‐

latoria. Per Theranos: i brevetti erano vaghi e non dimostravano

che la tecnologia funzionasse.

3. DD Tecnica: validare che la tecnologia fa quello che dice. Per

un’azienda biotech, questo significa peer review, test indipen‐

denti, pubblicazioni scientifiche.

Per Theranos: ZERO pubblicazioni peer-reviewed. ZERO valida‐

zioni indipendenti. Holmes rifiutava di far testare la tecnologia

da terzi, citando il segreto commerciale.

4. DD Commerciale: parlare con i clienti, i partner, i dipendenti.

Per Theranos: Walgreens aveva dubbi sulla tecnologia ma li ha

ignorati. I dipendenti che sollevavano problemi venivano licen‐

ziati o intimiditi. Nessuno degli investitori principali ha comple‐

tato tutte e quattro le fasi. La maggior parte non ne ha completa‐

ta nemmeno una.

T H E R ANO S
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Le red flag che tutti potevano vedere

CONC E T TO

⚠ Pattern comuni delle frodi

la checklist di

Theranos Segretezza estrema: NDA aggressivi per chiunque vi‐

sitasse l’azienda. Rifiuto di mostrare la tecnologia in azione. La‐

boratorio chiuso anche ai membri del board.

Fondatore con troppo controllo: Holmes controllava tutto: il

board, le comunicazioni, l’accesso ai dati. Relazione segreta con

il COO (Sunny Balwani, 20 anni più grande), non dichiarata a in‐

vestitori e board. Turnover dei dipendenti: i migliori ingegneri e

scienziati se ne andavano. Chi sollevava dubbi sulla tecnologia

veniva emarginato o licenziato. La cultura interna era descritta

come “segretezza e paura.” Zero validazione esterna: in dodici

anni, Theranos non ha mai pubblicato un paper peer-reviewed

che dimostrasse che la tecnologia funzionava. In biotech, questo

è il segnale d’allarme più grave possibile. Proiezioni finanziarie

deliranti: $100M di ricavi nel 2014, $1Mld nel 2015. In realtà, rica‐

vi trascurabili. Come hai imparato nel capitolo su WeWork, pro‐

iezioni irrealistiche sono sempre un red flag. Board decorativo:

nomi famosi, zero competenze rilevanti. Funzione di legittima‐

zione, non di supervisione.

PERCHÉ  INVESTITORI  SOFISTICATI  SI  SONO  FATTI
INGANNARE

Questa è la domanda che tutti si fanno: come è possibile che mi‐

liardari con eserciti di avvocati e consulenti abbiano investito

centinaia di milioni senza verificare se la tecnologia funziona‐

va? La risposta non è che fossero stupidi. La risposta è che il

cervello umano ha delle falle sistematiche – i bias cognitivi – e

Holmes le ha sfruttate tutte con precisione chirurgica.

Abbiamo già incontrato i bias nel capitolo su Satispay (il

prompt engineering serve anche a forzare l’AI a superarli). Qui
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li vediamo in azione nel mondo reale, con conseguenze da cen‐

tinaia di milioni di dollari.

CONC E T TO

Confirmation bias e FOMO

i nemici dell’investitore Confirmation bias: una volta che credi

in una storia, cerchi inconsciamente le prove che la confermano

e ignori quelle che la contraddicono. Gli investitori di Theranos

volevano credere nella rivoluzione del sangue. Ogni dato ambi‐

guo veniva interpretato a favore. I segnali d’allarme venivano ra‐

zionalizzati: “È segretezza per proteggere la proprietà intellet‐

tuale”, “I dipendenti se ne vanno perché il ritmo è intenso.”

FOMO (Fear Of Missing Out): tra il 2004 e il 2016, il capitale dispo‐

nibile per il venture capital è passato da $400 miliardi a $1.500

miliardi. C’era troppo denaro che inseguiva troppo poche oppor‐

tunità. Quando Theranos si presentava come “la prossima Apple

del biotech,” nessuno voleva essere quello che aveva detto no. La

FOMO è il bias più costoso nel venture capital. Authority bias: il

board di generali e politici ha funzionato come un’ancora psico‐

logica. “Se Kissinger ci crede, chi sono io per dubitare?” Ma Kis‐

singer non stava facendo due diligence. Stava prestando il suo

nome. Social proof: ogni nuovo investitore vedeva la lista degli

investitori precedenti e pensava che la DD fosse già stata fatta da

qualcun altro. Nessuno l’ha fatta. Tutti presumevano che qual‐

cun altro l’avesse fatta.

L E Z I O N E §  0 8 .1

Il social proof è il bias più insidioso nelle frodi: ognuno presume

che gli altri abbiano verificato. Nessuno verifica. La catena di fidu‐

cia non ha un primo anello. Se investi solo perché altri investono,

stai delegando la tua due diligence a persone che a loro volta l’han‐

no delegata ad altri. La domanda giusta non è “chi ha investito?”

ma “chi ha verificato, e come?”

T H E R ANO S
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PEER  REVIEW:  LA  VERIFICA  CHE  MANCAVA

C’è una domanda che nessun investitore di Theranos ha posto, e

che avrebbe smascherato la frode immediatamente. Non servi‐

va un detective, non serviva un hacker, non serviva nemmeno

un esperto di biochimica. Bastava chiedere: “Dov’è il paper?”

Nel mondo della scienza, un’affermazione straordinaria ri‐

chiede prove straordinarie. E le prove, in scienza, passano at‐

traverso un processo specifico che ha funzionato per secoli.

CONC E T TO

Cos’è la peer review e perché è fondamentale?

La peer review è il processo con cui una ricerca scientifica viene

valutata da esperti indipendenti del settore prima di essere pub‐

blicata su una rivista accademica. È il gold standard della valida‐

zione scientifica. Per un’azienda biotech: la peer review è la pro‐

va che la tecnologia funziona. Se la tua tecnologia è rivoluziona‐

ria, la pubblichi su Nature o su The Lancet e lasci che il mondo

scientifico la verifichi. Se non la pubblichi, c’è un motivo. Thera‐

nos: in dodici anni di attività, non ha mai pubblicato una singola

ricerca peer-reviewed che dimostrasse l’efficacia della sua tecno‐

logia. Holmes giustificava questo con la necessità di proteggere

il segreto commerciale. Ma il segreto commerciale protegge il

“come”, non il “se funziona.” Puoi pubblicare i risultati senza ri‐

velare il processo. La regola per qualsiasi investimento in scien‐

za o tecnologia: se l’azienda rifiuta la validazione indipendente,

non investire. La segretezza è l’alleata della frode e la nemica del‐

la scienza.

LIQUIDATION  PREFERENCE:  LA  PROTEZIONE  CHE  NON
PROTEGGE

Quando un investitore sofisticato mette $100 milioni in una

startup, non lo fa senza protezioni contrattuali. I term sheet in‐

cludono clausole pensate per limitare le perdite: liquidation

preference, anti-dilution, diritti di informazione, drag-along.
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Gli investitori di Theranos avevano tutto questo. Non è servito a

niente.

Questo è un punto cruciale che molti investitori principianti

non capiscono: le clausole contrattuali proteggono contro il ri‐

schio di business (l’azienda va male). Non proteggono contro la

frode (l’azienda non esiste).

CONC E T TO

Cos’è la liquidation preference?

La liquidation preference è una clausola che garantisce agli inve‐

stitori di essere pagati prima degli altri in caso di vendita o liqui‐

dazione dell’azienda. Se l’azienda viene venduta, prima vengono

ripagati gli investitori (spesso con un multiplo del loro investi‐

mento), poi i fondatori e i dipendenti. Esempio: se investi $100M

con una liquidation preference 1x e l’azienda viene venduta per

$200M, ricevi i tuoi $100M prima che chiunque altro veda un

centesimo. Se viene venduta per $50M, ricevi $50M e nessun al‐

tro prende nulla. Nel capitolo su Kiwibot abbiamo menzionato la

liquidation preference come rischio per gli investitori crowdfun‐

ding. Per Theranos, gli investitori avevano clausole protettive so‐

fisticate. Ma quando l’azienda vale zero, nessuna clausola ti pro‐

tegge. La liquidation preference funziona quando c’è qualcosa da

distribuire. Quando il prodotto è una frode, non c’è niente. Nel

2017, gli azionisti di Theranos hanno accettato un accordo: ri‐

nunciare a future cause in cambio di nuove azioni privilegiate. Il

99% ha accettato. Le azioni valevano zero. Holmes è stata con‐

dannata a pagare $452 milioni di risarcimento, ma il debito supe‐

ra di gran lunga quello che potrà mai pagare.

WEWORK  VS  THERANOS:  DUE  FALLIMENTI, DUE  CATEGO‐
RIE  DIVERSE

Adesso hai studiato due fallimenti consecutivi. È importante

non metterli sullo stesso piano: WeWork è un caso di business

reale sopravvalutato e mal governato; Theranos è un caso di
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frode accertata in sede penale per i capi di condanna relativi

agli investitori. La tabella evidenzia pattern comuni e differen‐

ze cruciali:

DIMENSIONE WEWORK THERANOS

Tipo di
fallimento

Business reale
sopravvalutato

Frode accertata in sede penale (capi di
condanna 2022)

Il prodotto
funzionava?

Sì (uffici flessibili)
No: non manteneva le promesse di‐
chiarate di accuratezza, ampiezza e
scala

Fondatore
carismatico

Sì (Neumann) Sì (Holmes)

Controllo del
fondatore

Dual-class shares
(20x)

Controllo totale + relazione segreta con
COO

Board
competente?

Debole ma
presente

Zero competenze di settore

Metrica
inventata

Community Adju‐
sted EBITDA

Ricavi proiettati fittizi

Investitore
dominante

SoftBank
($10Mld+)

Nessuno (family offices frammentati)

Chi ha scoperto
il problema?

Analisti leggendo
l’S-1

Giornalista (John Carreyrou, WSJ)

Esito per il
fondatore

Exit con $1,7Mld 11 anni di carcere

Esito per gli
investitori

Perdite enormi ma
non totali

Perdita totale ($700M+)

Danno ai
consumatori

Minimo (uffici
chiusi)

Grave (diagnosi sbagliate)

La colonna più importante di questa tabella è “Chi ha scoperto

il problema.” Per WeWork, sono bastati gli analisti: l’S-1 era pub‐

blico, i numeri parlavano chiaro, e in 33 giorni la verità è emer‐

sa. Per Theranos, ci è voluto un giornalista investigativo che ha
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lavorato per mesi, ha intervistato ex dipendenti, e ha resistito a

pressioni legali enormi. Quando i numeri non sono disponibili

– o sono falsi – la verità emerge solo attraverso le persone.

L E Z I O N E §  0 8 . 2

La differenza tra WeWork e Theranos è la differenza tra incompe‐

tenza e crimine. WeWork era un’azienda reale gestita male. Thera‐

nos era una frode consapevole. Ma i pattern di warning erano qua‐

si identici: fondatore con troppo potere, assenza di governance rea‐

le, metriche non-standard, investitori che non verificano. Ricono‐

scere questi pattern è la competenza più importante che puoi svi‐

luppare come investitore.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Theranos è l’anatomia di una frode: nove miliardi di valutazio‐

ne per una tecnologia che non manteneva le promesse. Le lezio‐

ni valgono per ogni investimento che farai.

Nel board non cercare nomi famosi: cerca competenze rile‐

vanti. Theranos aveva due ex Segretari di Stato e un generale a

quattro stelle, ma quasi nessuno in grado di valutare se la tec‐

nologia funzionava. Quel board era un’arma di marketing, non

uno strumento di governance: la sua funzione era legittimare,

non supervisionare. Un board di generali per un’azienda di dia‐

gnostica è impressionante, ma inutile.

La due diligence ha quattro componenti, e devono esserci

tutte. Finanziaria, legale, tecnica e commerciale: per Theranos

nessun investitore principale le ha completate tutte, e la mag‐

gior parte non ne ha completata nemmeno una. Per un’azienda

biotech la DD tecnica è la più critica, perché il valore dipende

interamente dalla tecnologia. Bastava una domanda: “Dov’è il

paper?” In dodici anni, zero pubblicazioni peer-reviewed, zero

validazioni indipendenti. Se l’azienda rifiuta la validazione
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esterna, non investire: il segreto commerciale protegge il

“come,” non il “se funziona.”

Il social proof è il bias più insidioso nelle frodi. Ogni nuovo

investitore vedeva la lista degli investitori precedenti e presu‐

meva che la verifica l’avesse fatta qualcun altro: nessuno l’ha

fatta, la catena di fiducia non aveva un primo anello. A questo si

sommavano confirmation bias, FOMO e il bias di autorità: se

Kissinger ci mette la faccia, chi sei tu per dubitare? La domanda

giusta non è “chi ha investito?” ma “chi ha verificato, e come?”

L’autorità del testimonial non sostituisce mai la verifica dei

fatti. Anzi, proprio perché c’è un nome grosso devi essere più

scettico, non meno: il nome grosso serve anche a farti abbassa‐

re la guardia. E la FOMO non colpisce solo i venture capitalist:

Safeway e Walgreens hanno saltato verifiche tecniche elementa‐

ri per paura di perdere il deal.

Le clausole contrattuali proteggono dal rischio di business,

non dalla frode. Gli investitori di Theranos avevano liquidation

preference e protezioni sofisticate, ma quando l’azienda vale

zero non c’è niente da distribuire. Nessun term sheet ti salva se

il prodotto non esiste: l’unica protezione vera è la verifica fatta

prima.

WeWork e Theranos sono due categorie diverse, ma i segna‐

li d’allarme erano quasi identici. Uno era un business reale ge‐

stito male, l’altra una frode accertata in sede penale: la differen‐

za tra incompetenza e crimine. Eppure il pattern si ripete: fon‐

datore con troppo potere, governance assente, metriche non

standard, investitori che non verificano. Riconoscere questi

pattern è la competenza più importante che puoi sviluppare

come investitore.
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LA  TRAPPOLA  MENTALE:  IL  BIAS  DI  AUTORITÀ

C’è un aspetto di questa storia che devi capire a un livello più

profondo dei numeri, perché ti capiterà di incontrarlo nella tua

carriera. Si chiama bias di autorità, e Theranos ne è il caso più

puro.

Guarda il board di Theranos: Henry Kissinger, ex Segretario

di Stato. George Shultz, ex Segretario di Stato. James Mattis, ge‐

nerale a quattro stelle. Sam Nunn, ex senatore. William Perry,

ex Segretario della Difesa. Nomi che comandano rispetto asso‐

luto. Ma nessuno di loro sapeva nulla di diagnostica medica,

biochimica o tecnologia sanitaria.

Il bias di autorità funziona così: quando una persona autore‐

vole dà la sua approvazione a qualcosa, il tuo cervello spegne il

senso critico. Non è stupidità – è un meccanismo evolutivo. Per

millenni, fidarsi di chi aveva esperienza e potere era una strate‐

gia di sopravvivenza. Ma nella finanza, questo meccanismo ti

frega.

Molti investitori di Theranos non sembrano aver fatto la due

diligence tecnica indipendente che avrebbero applicato a una

qualsiasi altra startup biotech. Perché avrebbero dovuto? Se

Kissinger e Shultz ci mettevano la faccia, il prodotto doveva

funzionare. Safeway ha messo circa 350 milioni per preparare

centinaia di punti vendita a un progetto che non si è mai davve‐

ro lanciato; Walgreens ha portato Theranos in decine di loca‐

tion prima di tirarsene fuori. In entrambi i casi, le verifiche tec‐

niche più elementari sono state saltate.

La regola per Francesco è chirurgica: l’autorità del testimo‐

nial non sostituisce mai la verifica dei fatti. Se domani ti pre‐

sentano una startup con Elon Musk nel board, la tua prima do‐

manda non deve essere “quanto investo?” ma “posso vedere i

dati?” Anzi, proprio perché c’è un nome grosso, devi essere più

scettico, non meno. Il nome grosso è lì anche per questo: per

farti abbassare la guardia.
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Un commento personale

La storia di Theranos mi colpisce per un motivo che forse non ti

aspetti: il ruolo dei grandi partner retail. Spesso le due partner‐

ship vengono confuse. La cifra che si cita più spesso, circa $350

milioni per preparare centinaia di punti vendita, riguarda in

realtà Safeway, la grande catena di supermercati: investì quella

somma per allestire centri prelievo Theranos in centinaia di

store, in un progetto che non venne mai davvero lanciato. Wal‐

greens, invece, avviò una partnership separata con centri The‐

ranos in decine di location, prima di interrompere il rapporto

nel 2016 dopo che le inchieste del Wall Street Journal e i control‐

li regolatori avevano reso insostenibile la collaborazione. In en‐

trambi i casi, i manager interni avevano segnalato dubbi sulla

tecnologia, ma avevano paura di perdere il deal, paura che il

concorrente arrivasse prima. La FOMO non colpisce solo i ven‐

ture capitalist. Colpisce le grandi aziende. Colpisce tutti, e fa

saltare verifiche tecniche che in un altro contesto non si salte‐

rebbero mai.

L’altra cosa che mi colpisce è il ruolo del giornalismo. John

Carreyrou del Wall Street Journal ha fatto quello che nessun in‐

vestitore, nessun membro del board, nessun regolatore aveva

fatto: ha parlato con gli ex dipendenti, ha verificato i dati, ha

chiesto prove. Holmes ha provato a fermarlo, arrivando a chie‐

dere a Rupert Murdoch (proprietario del WSJ e investitore di

Theranos per $125M) di bloccare l’articolo. Murdoch, a suo me‐

rito, ha rifiutato. L’articolo del 2015 ha innescato la caduta.

La lezione? Il tuo migliore alleato come investitore non è il

pitch deck. È lo scetticismo informato.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

La due diligence che non c'è stata.

Tempo: 60 minuti. Leggi Bad Blood di John Carreyrou (o

sintesi).

PROMPT  ·  S I NT ES I

Simuliamo la DD che i VC non hanno fatto.

Domande a Theranos nel 2014:

1. Dati clinici peer-reviewed?

2. Partnership reale o marketing?

3. Board con competenze mediche?

4. Cosa cambieresti nel protocollo di DD

dopo il caso Theranos.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Fidati, ma verifica.

Claude ti può dare una checklist di DD in due minuti. Il lavoro

vero, chiamare clienti, leggere studi, incontrare il team, non de‐

legabile. L'AI riduce il rumore; il giudizio è tuo.
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N O N O  CA P I TO LO

LVMH ×
Tiffany
L'arte di comprare un'azienda - e poi di

farla rendere.

SETTORE

Lusso · M&A

DEAL  S I Z E

$15,8 Mld

CONCETT I

MAC · synergies
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L’OFFERTA:  ARNAULT  VUOLE  LA  SCATOLA  AZZURRA

Ottobre 2019. Bernard Arnault, l’uomo più ricco di Francia e pa‐

drone dell’impero LVMH (Louis Vuitton, Dior, Moët, Hennessy,

Bulgari, e altri 70 brand del lusso), ha messo gli occhi su Tiffany

& Co. La gioielleria fondata nel 1837 a New York, quella della co‐

lazione di Audrey Hepburn, quella della scatola azzurra che

chiunque al mondo riconosce.

La prima offerta è $120 per azione. Il board di Tiffany rifiuta:

troppo basso. Arnault alza cinque volte. L’accordo iniziale an‐

nunciato a fine novembre 2019 è di $135 per azione, per un

equity value di circa $16,2 miliardi. È il più grande deal nella

storia del lusso. Dopo la rinegoziazione legata al COVID di cui

parleremo tra poco, il prezzo finale verrà ridotto a $131,50 per

azione, per un equity value di circa $15,8 miliardi.

Ma la storia non finisce qui. Sta per arrivare una pandemia,

una causa legale, e una delle negoziazioni più accese del

decennio.

PERCHÉ  LE  AZIENDE  COMPRANO  ALTRE  AZIENDE

Prima di entrare nella meccanica del deal, fermiamoci un mo‐

mento sulla domanda fondamentale: perché LVMH, che già pos‐

siede Bulgari e Chaumet, vuole anche Tiffany? La risposta si

chiama M&A – Mergers & Acquisitions.

CA P I TO LO  9

—  1 4 8  —



CONC E T TO

M&A: crescita inorganica Ci sono due modi per
crescere

La crescita organica è quando cresci da solo: apri nuovi negozi,

lanci nuovi prodotti, entri in nuovi mercati. La crescita inorgani‐

ca è quando compri un’altra azienda che ha già quello che vuoi.

Perché LVMH compra Tiffany: (1)

Accesso al mercato americano: Tiffany ha una presenza enorme

negli USA, dove LVMH è più debole. (2)

Gioielleria high-end: LVMH aveva Bulgari ma non dominava la

gioielleria come dominava la moda. Tiffany con 326 negozi e un

brand riconosciuto globalmente chiude quel gap. (3) Esposizione

all’Asia: secondo il segment reporting Tiffany, sommando Asia-

Pacific e Japan si arriva a una quota molto rilevante delle vendi‐

te, con l’Asia in forte crescita per il lusso. (4) Eliminare un con‐

corrente: una Tiffany indipendente poteva essere comprata da

un rivale (Richemont, Kering).

Il pattern di Arnault: LVMH è stata costruita interamente con ac‐

quisizioni. Dal 1987 a oggi, Arnault ha comprato più di 70 brand.

La sua formula: comprare un marchio storico con potenziale ine‐

spresso, mettere i migliori manager LVMH al comando, investire

in prodotto e marketing, e far crescere i margini. Ha funzionato

con Dior, con Fendi, con Bulgari. Ora vuole farlo con Tiffany.

I  NUMERI  DEL  DEAL

Per capire se $15,8 miliardi è un buon prezzo, bisogna guardare

cosa stava comprando LVMH. Ecco i fondamentali di Tiffany

prima dell’acquisizione:

METRICA
TIFFANY

FY  2 0 1 9  ( 1 0 -K  TIFFANY) NOTE

Ricavi ~$4,4Mld In leggera crescita

EBITDA ~$1,0Mld
Margine ~23% (stima dell’au‐
tore, EBIT + ammortamenti)

LVMH  ×  T I F FA N Y
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METRICA
TIFFANY

FY  2 0 1 9  ( 1 0 -K  TIFFANY) NOTE

Utile netto (net
earnings)

~$541M Da 10-K Tiffany & Co. FY2019

Negozi 326 Globali

Dipendenti ~14.000

Mix geografico
(*)

Americas / Asia-Pacific /
Japan / Europe / Other

Vedi nota sotto

(*) Nota sui segmenti geografici: Tiffany riporta nel 10-K FY2019 la

composizione delle vendite per regione (Americas, Asia-Pacific, Ja‐

pan, Europe, Other). Le quote variano negli anni: a fini didattici,

l’idea da tenere a mente è che gli Stati Uniti pesavano un blocco rile‐

vante (oltre il 40% delle vendite) e l’Asia (sommando Asia-Pacific +

Japan) era il primo mercato non statunitense, condizione strategica

per qualunque acquirente del lusso. Per le percentuali esatte è bene

fare riferimento al segment reporting del 10-K, perché aggregare male

Asia-Pacific e Japan può cambiare la lettura.

Il premio di controllo

Prima che LVMH facesse la sua offerta, l’azione Tiffany quotava

attorno a $90-95. L’offerta finale di $131,50 (dopo la rinegoziazio‐

ne) rappresenta un premio di circa il 40% rispetto al prezzo di

mercato pre-offerta. Perché pagare così tanto di più?
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CONC E T TO

Cos’è il premio di controllo?

Il premio di controllo è la differenza tra il prezzo offerto per ac‐

quisire un’azienda e il suo prezzo di mercato prima dell’offerta.

Tipicamente va dal 20% al 50%. Perché si paga: chi compra il

100% ottiene il controllo totale. Può cambiare il management, ta‐

gliare costi, estrarre sinergie, integrare il business nella propria

piattaforma. Questi benefici hanno un valore che giustifica paga‐

re più del prezzo di mercato. Il prezzo di mercato riflette il valo‐

re dell’azienda “come sta.” Il prezzo di acquisizione riflette il va‐

lore dell’azienda “come sarà” dopo l’integrazione. Il multiplo im‐

plicito: a $15,8 miliardi, LVMH ha pagato circa 15-16x l’EBITDA di

Tiffany. La media per il settore lusso nel 2019 era ~12x. LVMH ha

pagato di più perché Tiffany è un brand unico e non replicabile –

proprio come Ferrari nel capitolo sui multipli. Quando compri

un monopolio sul brand, paghi di più.

Le sinergie

Ma perché un’azienda vale di più per un compratore che per il

mercato? La risposta magica nel mondo M&A si chiama

sinergie.
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CONC E T TO

Sinergie: revenue synergies vs cost synergies

Le sinergie di costo sono i risparmi che derivano dalla fusione:

eliminare funzioni duplicate (HR, finanza, IT), rinegoziare con‐

tratti con i fornitori grazie al potere d’acquisto combinato, con‐

solidare la logistica. Sono più facili da stimare e realizzare. Le si‐

nergie di ricavo sono i nuovi ricavi che nascono dall’unione:

vendere gioielli Tiffany nei negozi Louis Vuitton, usare la rete di

distribuzione LVMH per espandere Tiffany in mercati dove era

debole (Europa, Medio Oriente), lanciare nuove categorie di pro‐

dotto sfruttando l’expertise di LVMH. Per Tiffany + LVMH: le si‐

nergie principali erano: (1) riduzione del marketing (LVMH ha

un’enorme macchina di comunicazione centralizzata); (2) espan‐

sione della distribuzione in Europa e Asia; (3) rilancio del brand

attraverso il “playbook LVMH” di management, prodotto e comu‐

nicazione; (4) cross-selling con i clienti degli altri brand LVMH.

Il risultato? Nel primo anno post-acquisizione (2021), Tiffany ha

generato un EBIT di oltre $900 milioni – un livello che prima era

il suo EBITDA. I profitti operativi sono quasi raddoppiati. Ber‐

nard Arnault, all’inizio del 2025, ha dichiarato di aver “svegliato

la bella addormentata” e che i profitti di Tiffany sono ora il dop‐

pio di quelli pre-acquisizione.

L E Z I O N E §  0 9 .1

Le sinergie sono la giustificazione di ogni acquisizione. Ma atten‐

zione: le sinergie sono facili da promettere e difficili da realizzare.

Nel mondo M&A si dice: “l’acquirente paga per le sinergie in antici‐

po (nel prezzo), ma le realizza solo dopo, se tutto va bene.” Il ri‐

schio è pagare troppo per sinergie che non si materializzano. Nel

caso Tiffany-LVMH, sulla base delle dichiarazioni pubbliche di

LVMH, l’integrazione sembra aver migliorato significativamente i

risultati di Tiffany. Resta comunque l’eccezione virtuosa: la regola

statistica delle acquisizioni è meno generosa.
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IL  COVID  E  LA  CLAUSOLA  MAC

Marzo 2020. Il deal è firmato ma non ancora chiuso (l’acquisizio‐

ne richiede approvazioni regolamentari che arrivano mesi dopo

la firma). Il COVID colpisce. I negozi Tiffany chiudono. Le vendi‐

te crollano. Arnault vede un’opportunità: uscire dal deal o alme‐

no rinegoziare il prezzo.

A settembre 2020, LVMH annuncia che non può procedere

con l’acquisizione. Le ragioni ufficiali: una lettera del governo

francese che chiede di ritardare il deal (in risposta a nuovi dazi

americani sui beni francesi), e l’invocazione della clausola

MAC.

CONC E T TO

Cos’è la clausola MAC (Material Adverse Change)?

La clausola MAC è una disposizione nei contratti di acquisizione

che permette al compratore di uscire dal deal se si verifica un

cambiamento materialmente negativo nel business dell’azienda

target tra la firma e il closing. Il problema: quasi nessuna clauso‐

la MAC nella storia è stata applicata con successo in tribunale. I

giudici del Delaware (dove si decidono la maggior parte delle

cause corporate americane) richiedono che il cambiamento sia

drammatico, duraturo, e non legato a fattori di mercato generali.

Una pandemia che colpisce tutti non è un cambiamento “mate‐

riale” specifico di Tiffany. La mossa di Arnault: LVMH probabil‐

mente sapeva di non poter vincere in tribunale. Ma invocare la

MAC ha dato leva negoziale. È stato un bluff calcolato: la minac‐

cia di un processo lungo e costoso ha spinto Tiffany a rinegozia‐

re. L’esito: Tiffany fa causa a LVMH in Delaware per forzare la

chiusura. LVMH controbatte. Dopo settimane di battaglia legale,

le due parti trovano un accordo: il prezzo scende da $135 a

$131,50 per azione, un risparmio di $425 milioni per LVMH. Il

deal chiude il 7 gennaio 2021.
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I $425 milioni di sconto possono sembrare tanti, ma rappresen‐

tano solo il 2,6% del prezzo totale. Arnault sperava in molto di

più. Come ha scritto il Wall Street Journal, è una rara occasione

in cui Arnault “non ha ottenuto quello che voleva.” Ma guardan‐

do i risultati post-acquisizione, secondo le dichiarazioni LVMH i

profitti operativi di Tiffany sono cresciuti in modo significativo,

e lo stesso Arnault ha dichiarato nel 2025 che il prezzo pagato si

era rivelato “eccellente”.

L’ INTEGRAZIONE:  LA  PARTE  PIÙ  DIFFICILE

Comprare un’azienda è la parte facile. Integrarla è quella diffici‐

le. La storia del M&A è piena di acquisizioni che avevano senso

sulla carta e sono fallite nell’esecuzione. LVMH ha giocato il suo

playbook classico con precisione chirurgica.

AZIONE DETTAGLIO RISULTATO

Cambio
manage‐
ment

CEO: Anthony Ledru (da LV). Chairman:
Michael Burke (ex CEO LV). VP: Alexan‐
dre Arnault (figlio di Bernard).

Controllo diretto
LVMH

Riposiziona‐
mento
brand

Meno prodotti entry-level, più alta gioiel‐
leria. Campagna globale “With Love,

Since 1837.”

Ricavi high jewelry
4x dal 2021

Celebrity e
cultura

Beyoncé, Rosé, Pharrell Williams. Colle‐
zione Tiffany Titan.

Ringiovanimento del
brand

Flagship
rinnovato

The Landmark, 5th Ave NYC: ristruttura‐
zione completa.

Record di ricavi
2024, il negozio di
lusso n.1 al mondo

Espansione
Asia

Nuovi store in Cina, Giappone, Corea.
Cross-selling con clienti LVMH.

Asia resta primo
mercato

Il risultato aggregato: secondo le dichiarazioni LVMH e Arnault

del 2024-2025, i profitti operativi di Tiffany sarebbero a livelli

circa doppi rispetto al pre-acquisizione, e i ricavi dell’alta gio‐

ielleria fortemente cresciuti rispetto al 2021. Il segmento Wat-
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ches & Jewelry di LVMH è passato dal 7,5% al 14% del fatturato

del gruppo. Tiffany non era un’azienda in crisi: era un brand

sottovalutato con un management che – nella lettura dell’autore

– non stava estraendo il suo pieno potenziale. Arnault l’ha visto

prima degli altri.

L E Z I O N E §  0 9 . 2

L’integrazione è dove il valore viene creato o distrutto nelle acqui‐

sizioni. Nei primi tre mesi il nuovo management deve: (1) stabilire

chi comanda, (2) comunicare la visione al team, (3) tagliare ciò

che non serve, (4) investire su ciò che funziona. La velocità è tutto:

più aspetti, più il team si demoralizza nell’incertezza. È lo stesso

principio che ho applicato quando ho acquisito la Rosticceria Pa‐

lazzi: il primo mese definisce tutto.

WINNER’S  CURSE:  IL  RISCHIO  DI  PAGARE  TROPPO

Quando più compratori competono per la stessa azienda, il vin‐

citore è per definizione quello che ha offerto di più. Ma chi offre

di più è spesso anche chi ha le stime più ottimistiche sulle si‐

nergie – o chi ha la FOMO più forte. Questo fenomeno si chiama

winner’s curse.

LVMH  ×  T I F FA N Y
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CONC E T TO

La winner’s curse nelle acquisizioni Il meccanismo

in un’asta, ogni offerente stima il valore dell’azienda target. Le

stime variano. Chi offre di più vince, ma statisticamente la sua

stima è quella più lontana dal valore reale. Ha “vinto” pagando

troppo. Per Tiffany: LVMH ha alzato l’offerta cinque volte, da

$120 a $135, per battere eventuali concorrenti (si parlava di inte‐

resse da Richemont e Kering). Il rischio di winner’s curse era

alto. Ma LVMH aveva un vantaggio che gli altri non avevano: la

piattaforma operativa per trasformare Tiffany, costruita in de‐

cenni di acquisizioni. Quando funziona: la winner’s curse colpi‐

sce quando paghi per sinergie che non puoi realizzare. Se hai le

competenze e la piattaforma per estrarre valore, puoi permetter‐

ti di pagare di più. LVMH poteva. Per questo il deal ha funziona‐

to. Quando non funziona: ricordi SoftBank e WeWork? Son ha pa‐

gato una valutazione di $47 miliardi per sinergie che non esiste‐

vano. La winner’s curse al suo peggio.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Con LVMH-Tiffany hai visto come si compra un’azienda da quasi

16 miliardi di dollari: ecco i meccanismi da portarti via.

La crescita inorganica compra tempo e posizioni che da

solo non avresti. LVMH voleva Tiffany per il mercato america‐

no, per chiudere il gap nella gioielleria high-end, per l’esposi‐

zione all’Asia e per togliere un asset dal tavolo dei rivali. È il pat‐

tern di Arnault da decenni: comprare un marchio storico con

potenziale inespresso, mettere i manager giusti e far crescere i

margini.

Il premio di controllo è la differenza tra il valore “come sta”

e il valore “come sarà.” LVMH ha pagato circa il 40% sopra il

prezzo di mercato e 15-16x l’EBITDA contro una media di settore

intorno a 12x. Si paga di più perché il controllo totale permette

di cambiare management, tagliare costi ed estrarre sinergie – e
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perché un brand unico e non replicabile, come Ferrari, costa

sempre un premio.

Le sinergie sono facili da promettere e difficili da realizzare.

L’acquirente le paga in anticipo nel prezzo, ma le incassa solo

dopo, se tutto va bene: questo è il rischio centrale di ogni acqui‐

sizione. Tiffany è l’eccezione virtuosa – profitti operativi circa

raddoppiati secondo le dichiarazioni LVMH – ma la regola stati‐

stica delle acquisizioni è molto meno generosa.

Le clausole contrattuali sono anche leva negoziale. Quasi

nessuna clausola MAC ha mai vinto in tribunale, e LVMH proba‐

bilmente lo sapeva: invocarla durante il COVID è stato un bluff

calcolato che ha portato uno sconto di $425 milioni, il 2,6% del

prezzo. Anche nei deal da miliardi ogni dollaro viene negoziato:

non dare mai per scontato che un prezzo sia definitivo.

L’integrazione è dove il valore viene creato o distrutto. Com‐

prare è la parte facile: LVMH ha cambiato subito il manage‐

ment, riposizionato il brand verso l’alta gioielleria e investito

sul flagship e sull’Asia. Nei primi mesi devi stabilire chi coman‐

da, comunicare la visione, tagliare ciò che non serve e investire

su ciò che funziona – e la velocità è tutto.

La winner’s curse colpisce chi paga per sinergie che non

può realizzare. In un’asta vince chi offre di più, cioè spesso chi

ha la stima più ottimistica o la FOMO più forte: SoftBank con

WeWork ne è il caso peggiore. LVMH poteva permettersi di alza‐

re l’offerta cinque volte perché aveva la piattaforma operativa

per trasformare Tiffany. Puoi pagare di più solo se hai le compe‐

tenze per estrarre il valore che stai pagando.

LVMH  ×  T I F FA N Y

—  1 5 7  —



Un commento personale

L’acquisizione di Tiffany mi interessa come imprenditore per‐

ché è l’esempio perfetto di un principio che vedo in azione ogni

giorno: il valore di un brand non è nei numeri attuali, ma in ciò

che puoi farne con le mani giuste. Tiffany non era rotta. Era

addormentata.

Lo stesso principio si applica a scale molto diverse. Quando

ho acquisito la Rosticceria Palazzi, non ho comprato una rostic‐

ceria in crisi. Ho comprato un brand con una storia e con un po‐

tenziale inespresso. La differenza con LVMH-Tiffany? Qualche

decina di zeri in meno.

L’altro aspetto che mi affascina è la negoziazione durante il

COVID. Arnault ha usato una pandemia globale come leva nego‐

ziale. Cinico? Forse. Efficace? Sicuramente. I $425 milioni di

sconto dimostrano che anche nei deal da miliardi, ogni dollaro

viene negoziato. Mai dare per scontato che un prezzo sia

definitivo.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Valutare una target.

Tempo: 60 minuti. Leggi l'annuncio dell'acquisizione +

proxy statement.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Sei un advisor M&A.

LVMH vuole comprare Tiffany a $135/share

($16,2Mld). Rinegoziato poi a $131,5.

Calcola:

1. Premium sul prezzo pre-deal

2. Multipli impliciti (EV/EBITDA, EV/Revenue)

3. Sinergie minime per giustificare il prezzo

4. Rischio MAC clause (COVID)

5. Fair value se fossi nel board Tiffany.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Il prezzo giusto è quello che rende.

Claude calcola multipli in un attimo. Ma le sinergie "reali" dopo

un'acquisizione, integrazione, brand fit, chi se ne va, sono previ‐

sione umana. I dati danno il fair value; la tesi sul post-deal è tua.

LVMH  ×  T I F FA N Y
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D E C I M O  CA P I TO LO

Velasca
125 paia di mocassini venduti porta a

porta - e una scommessa diventata

azienda.

SETTORE

D2C · calzature

R I CAV I  ' 24

~€23 M

CONCETT I

D2C · unit economics
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DUE  RAGAZZI, UN  PAIO  DI  SCARPE, E  UN  GRATTACIELO

Milano, 2013. Enrico Casati lavora a Shanghai per una grande

banca. Ha bisogno di un paio di scarpe. Trova solo quelle dei

designer a prezzi impossibili, oppure produzione industriale

senz’anima. Chiede al suo amico Jacopo Sebastio di portargli un

paio di francesine artigianali dall’Italia. Da quella richiesta na‐

sce una domanda: perché non esiste un modo di comprare scar‐

pe artigianali italiane a un prezzo ragionevole?

La risposta è semplice: perché il sistema tradizionale prevede

produttore → grossista → distributore → negozio, e ogni pas‐

saggio aggiunge margine. Una scarpa artigianale che costa €60

da produrre arriva al consumatore a €350-400. Casati e Sebastio

decidono di eliminare tutti gli intermediari e vendere diretta‐

mente online. Fondano Velasca – dal nome della torre brutalista

nel centro di Milano – con €40.000 raccolti da amici e familiari.

Le prime 125 paia di mocassini, prodotte da artigiani di Monte‐

granaro nelle Marche, vanno esaurite vendendo agli amici degli

amici.

IL  MODELLO  DTC:  VENDERE  SENZA  INTERMEDIARI

Il business model di Velasca si chiama DTC – Direct-to-Consu‐

mer. È lo stesso principio che ha fatto il successo di Warby Par‐

ker (occhiali) e Casper (materassi). Il concetto è disarmante nel‐

la sua semplicità: elimina gli intermediari, tieni il margine, e

usa il risparmio per offrire un prodotto migliore a un prezzo più

basso.

CA P I TO LO  1 0
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CONC E T TO

Il modello DTC (Direct-to-Consumer) Filiera
tradizionale

Produttore (€60) → Grossista (€120) → Distributore (€180) → Ne‐

gozio (€350-400). Il consumatore paga 6x il costo di produzione.

Filiera DTC: Produttore (€60) → Brand DTC (€150-200). Il consu‐

matore paga 2,5-3x il costo di produzione e ottiene un prodotto

migliore. Il brand trattiene un margine lordo del 60-70% invece

del 40-50% del retail tradizionale. Il vantaggio nascosto: venden‐

do direttamente, il brand possiede il rapporto con il cliente. Sa

chi compra, cosa compra, quando ricompra. Nel retail tradizio‐

nale, il negozio conosce il cliente. Il brand no. Nel DTC, il brand

costruisce un database di clienti che è il suo asset più prezioso.

Lo svantaggio: senza la rete di distribuzione tradizionale, devi

costruire tutto da zero. Marketing, logistica, customer service,

resi. E devi educare il cliente a comprare scarpe senza provarle –

un atto di fiducia non banale.

Un avvertimento temporale, prima di continuare: questa storia

comincia nel 2013, dentro la prima onda dell’entusiasmo per il

DTC, quando acquisire un cliente su Facebook e Google costava

relativamente poco. Quel mondo non esiste più. I costi pubblici‐

tari sono saliti al punto da rendere il DTC “puro” un modello

molto più duro, e non è un caso che Velasca stessa – lo vedrai

tra poche pagine – sia diventata un’azienda sempre più omni‐

channel, con le botteghe al centro. La lezione del capitolo resta

valida: eliminare gli intermediari e possedere il rapporto con il

cliente. Ma se oggi partissi da zero con il playbook DTC del 2015,

partiresti in salita.

V E L A S CA
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LA  CRESCITA:  DA  €40K  A  €23,5  MILIONI  IN  11  ANNI

Velasca non è una storia di crescita esplosiva alla Silicon Valley.

È una storia di crescita composta – compound growth – anno

dopo anno, mattone dopo mattone. Ecco la traiettoria completa:

ANNO EVENTO RICAVI  ( ( * )  =  STIMA) NEGOZI

2013
Fondazione, €40K family

& friends
~€100K (*)

0 (solo
online)

2016 Round Seed: €720K ~€1,5M (*) 1 (Milano)

2017 Break-even raggiunto ~€3M (*)
3 (MI,
Roma,
Torino)

2018
Round 2: €2,5M (P101 +

MIP)
~€5M (*) 5

2019
Round 3: €4,5M. Aper‐
ture Parigi, Londra, NYC

~€10M (*)
11 + 3
estero

2020
COVID: -10% ma tenuta

online (70% ricavi)
~€9M (*) 14

2021
Recupero sopra livelli
pre-COVID

~€13M (*) 14

2022

Prima redditività piena.
Lancio abbigliamento
uomo

~€20M (*) 18

2023
Corner in Rinascente, ri‐
cerca partner

~€22M (*) 21

2024
Società benefit. +9%

crescita

~€23,5M (stampa) /
~€22,3M (registro, nota

2)
26

2025
(target)

Aperture Copenaghen,
Monaco, 2° NYC

~€27,5M (target
aziendale)

30
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Nota 1: le voci marcate con asterisco sono stime ricostruite incrocian‐

do comunicati e stampa: per ogni anno non fonteggiato puntualmen‐

te, il numero va trattato come stima.

Nota 2: sul 2024 le fonti stampa (Pambianco) parlano di ricavi ge‐

stionali/comunicati intorno ai €23,5M (+9%), mentre database socie‐

tari (es. Ufficio Camerale) riportano un fatturato statutory da bilan‐

cio attorno ai €22,3M. La differenza nasce dal perimetro: ricavi ge‐

stionali del gruppo (inclusi gross sales, brand revenue, ecc.) vs fattu‐

rato statutory della società operativa. Per questo il dato 2024 va letto

come indicativo e dipendente dal perimetro usato; le due serie non

vanno mescolate.

Nota il pattern: nessun anno di iper-crescita, nessun anno di

crollo. Una crescita costante del 20-40% annuo, sostenibile, fi‐

nanziata progressivamente. Il fatturato è passato da €3M a

€23,5M in sette anni, con un CAGR (tasso di crescita annuo com‐

posto) del ~34%. Il COVID ha causato un calo del 10% – modesto

per un’azienda di retail fisico – perché l’e-commerce ha assorbi‐

to il colpo.

CONC E T TO

CAGR: il tasso di crescita che conta davvero

CAGR (Compound Annual Growth Rate) misura il tasso di cresci‐

ta annuo composto. Se un’azienda passa da €3M a €23,5M in 7

anni, il CAGR è circa 34%. Significa che ogni anno, in media, i ri‐

cavi crescono del 34% sull’anno precedente. Perché conta: il

CAGR ti permette di confrontare aziende con traiettorie diverse.

Una startup tech con +200% il primo anno e -50% il secondo ha lo

stesso CAGR di un’azienda che cresce del 41% costante per due

anni. Ma la seconda è un business molto più sano. Formula:

CAGR = (Valore Finale / Valore Iniziale)^(1/n) – 1, dove n è il nu‐

mero di anni.

V E L A S CA
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L E Z I O N E §  1 0 .1

La differenza tra Velasca e le startup tech dei capitoli precedenti è

il ritmo. Airbnb è cresciuta esponenzialmente, WeWork pure (ma

bruciando cassa). Velasca cresce in modo composto: ogni anno ag‐

giunge un po’ più dell’anno prima, reinvestendo i profitti. È meno

spettacolare ma più sostenibile. Jacopo Sebastio lo chiama “com‐

pound growth alla Brunello Cucinelli” – non è un caso che citi

un’azienda con un orizzonte temporale dichiarato di 2.000 anni.

DALLA  BOTTEGA  ONLINE  ALLA  BOTTEGA  FISICA:  IL  MO‐
DELLO  OMNICHANNEL

Velasca è nata online, ma il suo vero salto è stato andare offline.

Può sembrare controintuitivo: perché un brand nativo digitale

dovrebbe aprire negozi fisici? La risposta è nei numeri e nel

comportamento del cliente.

Oggi il 55% dei ricavi di Velasca viene dai negozi fisici (le

“botteghe”), e la percentuale sale all’estero dove ci sono meno

punti vendita. Il modello funziona così: il brand arriva in una

città prima online (Facebook ads, Google, newsletter), costrui‐

sce una community digitale, poi apre una bottega. La bottega

non è un negozio tradizionale: è un luogo dove la community si

materializza. Il primo mese il rapporto è 80% clienti online /

20% passanti. Col tempo, il passaparola locale inverte le propor‐

zioni verso 50/50.

CA P I TO LO  1 0
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CONC E T TO

Cos’è il modello omnichannel e perché funziona?

Omnichannel significa che il cliente può interagire con il brand

attraverso qualsiasi canale (e-commerce, negozio, social, new‐

sletter) e l’esperienza è coerente. Può scoprire il prodotto online,

provarlo in negozio, comprarlo sul sito, ritirarlo in bottega. Per‐

ché è superiore al solo online: le scarpe sono un prodotto ad alto

coinvolgimento sensoriale. Il cliente vuole toccare il pellame,

provare la vestibilità. Il reso online è costoso (fino al 30% nell’ab‐

bigliamento). Il negozio riduce i resi e aumenta il valore medio

dell’ordine. Il dato chiave: un cliente omnichannel (che compra

sia online che in negozio) ha un LTV (lifetime value) molto supe‐

riore a un cliente solo online. Velasca lo sa e costruisce le botte‐

ghe esattamente per questo: convertire i clienti digitali in clienti

fisici, e viceversa.

VALUTARE  UN  BRAND  FISICO  VS  UN  BUSINESS  DIGITALE

Questo è il cuore del capitolo, e il motivo per cui Velasca è il

contraltare perfetto di Iubenda. Quando valuti un investimento

in un business digitale come Iubenda, guardi metriche come

MRR, churn, LTV/CAC, margini software (80%+). Quando valuti

un brand fisico come Velasca, il gioco cambia completamente.

METRICA IUBENDA  (SAAS) VELASCA  (BRAND  FISICO  DTC)

Margine
lordo

~85% ~65%

Costo
marginale

Quasi zero
Produzione + logistica per ogni
unità

Inventario Non esiste
Critico: capitale circolante
bloccato

Negozi Non servono
Asset ma anche costo fisso (affitti,
personale)
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METRICA IUBENDA  (SAAS) VELASCA  (BRAND  FISICO  DTC)

Scalabilità Globale, istantanea
Città per città, negozio per
negozio

Brand
Funzionale (risolve un
problema)

Emozionale (identità,
appartenenza)

Retention
Contrattuale
(abbonamento)

Volontaria (ricompro perché mi
piace)

Barriere
all’ingresso

Network effect, switching
cost

Brand equity, know-how
artigianale

Multipli di
mercato

multipli ARR/ricavi elevati se
crescita e retention sono
forti

spesso multipli ricavi più bassi o
EBITDA, secondo margini e brand
equity

Exit tipica Acquisizione tech o IPO Acquisizione da gruppo lusso o PE

La colonna dei multipli è la differenza più visibile. Multipli in‐

dicativi, non regole: un SaaS in crescita con ricavi ricorrenti,

basso churn e margini elevati può essere valutato su multipli di

ARR/ricavi molto superiori a un brand fisico; un brand DTC ten‐

de invece a essere valutato più spesso su multipli di ricavi più

bassi o su EBITDA, perché richiede inventario, logistica, negozi

e capitale circolante. I range variano molto con crescita, reddi‐

tività, qualità del marchio e ciclo dei tassi. Detto questo, un

brand come Velasca ha un asset che il SaaS non ha: il brand

emozionale. Un brand che le persone amano, di cui parlano, a

cui sono fedeli. Questo è l’asset più difficile da costruire e da

misurare.
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CONC E T TO

Come si valuta un brand consumer DTC?

Multiplo EV/Revenue: per brand DTC in crescita, tipicamente 1-

3x i ricavi. Velasca a €23,5M di ricavi può valere €25-70M a secon‐

da della redditività e della crescita. Multiplo EV/

EBITDA: se l’azienda è profittevole (Velasca lo è dal 2022), si usa

8-12x EBITDA. Con margini EBITDA del 8-12% su €23,5M, l’EBIT‐

DA è circa €2-3M, che dà una valutazione di €16-36M. Il fattore

brand premium: se il brand ha potenziale di crescita internazio‐

nale ed è appetibile per un gruppo del lusso (come Cova compra‐

ta da LVMH, o Sant Ambroeus dalla Rinascente), il multiplo sale.

Il compratore paga per il potenziale, non solo per i numeri attua‐

li – esattamente come LVMH ha pagato per Tiffany nel capitolo

precedente.

Cap table (da fonti pubbliche, da verificare su visura aggiorna‐

ta): secondo dati pubblici disponibili al momento della scrittura,

fra i soci principali figurano P101, MIP e Azimut, oltre ai due fon‐

datori Casati e Sebastio; le percentuali esatte e l’elenco completo

dei soci minori vanno verificati su visura camerale aggiornata,

perché cambiano a ogni round. Quello che si può dire con sicu‐

rezza è che, dopo 5 round e circa €12M raccolti, la struttura è re‐

lativamente diluita per i fondatori – un punto da monitorare.

L E Z I O N E §  1 0 . 2

Valutare un brand fisico è più arte che scienza. I numeri ti dicono

molto, ma non ti dicono tutto. Devi toccare il prodotto, visitare un

negozio, parlare con i clienti, capire se il brand ha un’anima.

Quando ho valutato il mio investimento in Velasca, i numeri erano

interessanti ma non eccezionali. Quello che mi ha convinto è stato

andare in bottega e vedere come i clienti interagivano con il brand.

Quel feeling non compare in nessun foglio Excel.
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UNIT  ECONOMICS  DI  UN  PRODOTTO  FISICO

Per capire se un brand fisico è sostenibile, devi scendere nel

dettaglio delle unit economics – quanto guadagni (o perdi) su

ogni unità venduta. Quella che segue è una ricostruzione illu‐

strativa: usa numeri pubblici e mie stime ragionevoli, ma non è

basata su dati interni di Velasca, che restano confidenziali.

VOCE
STIMA
ILLUSTRATIVA

NOTE

Prezzo medio di
vendita

~€180 Fascia €150-250

Costo di produzione ~€55-65 Artigiani Montegranaro (Marche)

Margine lordo ~65%
Superiore al retail tradizionale

(50%)

Logistica e spedizioni ~€10-15 Gestita da Fiege

Marketing/acquisizio‐
ne

~€20-30 Facebook, Google, newsletter

Costi fissi allocati ~€40-50 Affitti botteghe, personale, HQ

Margine netto per
unità

~€20-40
Prima dell’abbigliamento e
accessori

I numeri hanno senso: un margine lordo del 65% è eccellente

per un prodotto fisico (Tiffany pre-LVMH aveva il 62-63%). Il

punto critico è il capitale circolante: Velasca deve avere tutto

in magazzino per garantire consegne rapide. Questo significa

che parte significativa del capitale raccolto va in inventario,

non in crescita. È il contrario di Iubenda, dove ogni euro raccol‐

to va direttamente in sviluppo e marketing.
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CONC E T TO

Capitale circolante

il nemico invisibile dei brand fisici Il capitale circolante (wor‐

king capital) è il denaro bloccato in inventario, crediti e debiti

operativi. Per un brand come Velasca: devi pagare gli artigiani

prima di vendere le scarpe. Con 400+ referenze in catalogo e l’im‐

pegno di avere tutto disponibile, servono centinaia di migliaia di

euro immobilizzati in magazzino. L’impatto sulla crescita: ogni

nuovo negozio richiede inventario iniziale. Ogni nuova collezio‐

ne blocca capitale. Più cresci, più capitale circolante serve. È per

questo che i brand fisici raccolgono round di finanziamento più

frequenti delle startup digitali: non per coprire perdite, ma per

finanziare la crescita. Il confronto con SaaS: Iubenda incassa

l’abbonamento prima di erogare il servizio. Il capitale circolante

è negativo (incassi prima, spendi dopo). Velasca spende prima e

incassa dopo. Questa differenza strutturale è il motivo per cui i

multipli di valutazione sono così diversi.

IL  MADE  IN  ITALY  COME  BARRIERA  COMPETITIVA

C’è un aspetto di Velasca che lo rende unico nel panorama delle

startup italiane: la produzione è interamente affidata a 14 fami‐

glie di artigiani di Montegranaro, nelle Marche, il distretto cal‐

zaturiero più antico d’Italia. Non è un’operazione di marketing:

è una scelta strutturale che crea una barriera competitiva reale.

Un competitor può copiare il sito, la comunicazione, il model‐

lo DTC. Ma non può replicare in sei mesi una rete di artigiani

costruita in dieci anni. Le relazioni con i produttori – la pianifi‐

cazione condivisa, la qualità costante, i tempi di consegna con‐

cordati – sono un asset intangibile che non compare nel bilan‐

cio ma che vale moltissimo. È lo stesso principio per cui Ferrari

vale più di qualsiasi altro costruttore: non è solo il prodotto, è

l’ecosistema che lo produce.

V E L A S CA
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L E Z I O N E §  1 0 . 3

Nel capitolo 9 (Tiffany-LVMH) abbiamo visto che Arnault ha paga‐

to un premium per un brand “non replicabile.” Lo stesso principio

si applica qui in scala molto diversa: Velasca non è rapidamente re‐

plicabile perché combina distribuzione digitale, produzione arti‐

gianale marchigiana, e un brand emozionale costruito in 11 anni.

Copiare un pezzo è facile. Copiare l’intero sistema è molto difficile,

quasi impossibile a parità di tempi.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Velasca ti ha mostrato come si costruisce – e come si valuta – un

brand fisico, il contraltare perfetto di un business digitale.

Il modello DTC elimina gli intermediari e ti restituisce mar‐

gine e cliente. Nella filiera tradizionale una scarpa da €60 di

produzione arriva a €350-400; vendendo diretto, il brand trattie‐

ne un margine lordo del 60-70% e, soprattutto, possiede il rap‐

porto con il cliente: sa chi compra, cosa e quando. Quel databa‐

se è il suo asset più prezioso. Il prezzo da pagare è costruire da

zero marketing, logistica e fiducia.

La crescita composta batte la crescita spettacolare. Velasca

non ha mai avuto un anno di iper-crescita né uno di crollo: un

20-40% annuo costante, un CAGR intorno al 34%, profitti reinve‐

stiti. Il CAGR ti permette di confrontare traiettorie diverse, ma

ricorda che a parità di tasso il business che cresce in modo co‐

stante è molto più sano di quello che oscilla.

Omnichannel non è una moda: è dove vive il valore del

cliente. Le botteghe generano oggi il 55% dei ricavi e funziona‐

no perché le scarpe sono un prodotto sensoriale: il negozio ri‐

duce i resi, alza il valore medio dell’ordine e un cliente omni‐

channel ha un LTV molto superiore a uno solo online. Il model‐

lo è preciso: prima la community digitale, poi la bottega che la

materializza.
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Un brand fisico si valuta con metriche e multipli diversi da

un SaaS. Margine lordo del 65% contro l’85%, inventario critico

contro inventario inesistente, scalabilità città per città contro

scalabilità istantanea: per questo un DTC viaggia spesso su 1-3x

i ricavi o 8-12x l’EBITDA, mentre un SaaS in crescita merita mul‐

tipli molto più alti. Ma il brand emozionale – quello che le per‐

sone amano e ricomprano per scelta, non per contratto – è l’as‐

set più difficile da costruire e da misurare, e nessun Excel lo

cattura: devi toccare il prodotto e guardare i clienti in bottega.

Il capitale circolante è il nemico invisibile dei brand fisici.

Velasca paga gli artigiani prima di vendere e tiene centinaia di

migliaia di euro immobilizzati in magazzino; ogni nuovo nego‐

zio e ogni collezione bloccano altro capitale. È il contrario di un

SaaS, che incassa prima e spende dopo: questa differenza strut‐

turale spiega gran parte del divario nei multipli.

Il sistema è la barriera, non il singolo pezzo. Un competitor

può copiare il sito e la comunicazione, ma non replica in sei

mesi una rete di 14 famiglie di artigiani costruita in dieci anni.

Come per il premium pagato da Arnault su Tiffany, ciò che ren‐

de difendibile Velasca è la combinazione di distribuzione digi‐

tale, produzione artigianale e brand emozionale: copiare un

pezzo è facile, copiare l’intero sistema è quasi impossibile a pa‐

rità di tempi.

V E L A S CA
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Un commento personale

Tra i miei investimenti, Velasca è quello che mi ha costretto a

cambiare strumenti. Con Kiwibot guardavo la tecnologia e il

team, con Iubenda guardavo MRR, churn e margini software.

Qui i numeri erano interessanti ma non eccezionali – te l’ho già

detto qualche pagina fa. Quello che mi ha convinto non stava in

nessun foglio Excel: è stato entrare in bottega e guardare come i

clienti interagivano con il brand. Da questo investimento ho

portato a casa tre cose.

Prima: un brand si valuta anche con i piedi. Per un business

digitale la due diligence si fa quasi tutta sui dati. Per un brand

fisico, una parte decisiva si fa di persona: tocchi il prodotto, os‐

servi chi entra in negozio, ascolti come ne parla. Se il brand ha

un’anima, lo senti prima di saperlo dimostrare. Non è un sosti‐

tuto dei numeri – è un dato che i numeri non contengono.

Seconda: la crescita composta è sottovalutata. Nel portafo‐

glio di un investitore early-stage sei addestrato a cercare l’iper-

crescita, e una traiettoria da 20-40% l’anno rischia di sembrarti

poca cosa. Ma undici anni senza un anno di crollo, sono un pro‐

filo di rischio completamente diverso da quello delle startup

che bruciano cassa per crescere. Meno spettacolare, molto più

solido.

Terza: nel fisico, il capitale ha un altro mestiere. Ogni round

di Velasca è andato in gran parte a finanziare magazzino e bot‐

teghe, non a coprire perdite. È il contrario di quello che vedi nel

software, e cambia il significato stesso di “raccogliere capitali”:

qui i round non comprano tempo, comprano crescita. Quando

valuti un brand fisico, chiediti sempre dove finiscono i soldi

raccolti – la risposta ti dice quanto è sano il modello.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Unit economics D2C.

Tempo: 45 minuti. Studia il modello Velasca o un D2C

comparabile.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Ho un D2C di scarpe artigianali italiane.

AOV €180, margine lordo 55%,

CAC €40, retention a 12 mesi 25%.

Calcola:

1. Contribution margin per ordine

2. LTV/CAC

3. Breakeven point a X ordini/mese

4. Scenario se raddoppiamo CAC

5. Quando serve aprire un negozio fisico.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Le cifre piccole insegnano più delle grandi.

Un D2C da €18M si impara meglio di un Airbnb da $80Mld. I prin‐

cipi sono gli stessi; il rumore è meno. Claude non ha contesto sul

"sentire" il mercato italiano - quello lo metti tu.
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PA R T E  I I I

Frodi & crisi.

Quando la storia e i numeri divergono è un campanello

d'allarme. Chi non lo sente paga il conto.

-  DA L L A  P R E M E S S A

Questi casi stanno insieme perché i numeri smettono di reggere,
ma per ragioni diverse: frodi accertate (FTX, Wirecard), un mo‐
dello fragile ai tassi (Scalapay), una crisi di persona (Ferragni),
una crisi di sistema (SVB). Distinguere il tipo di crollo è metà del‐
la lezione.





CA P I TO LO  1 1

Scalapay
La bolla BNPL in diciotto mesi: da uni‐

corno a ridimensionamento.

SETTORE

Fintech · BNPL

P EAK  VALUAT ION

$1 Mld

CONCETT I

Loan book · rates
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COMPRARE  OGGI, PAGARE  DOMANI  (E  CHI  CI  GUADAGNA)

Ti racconto questa storia perché è perfetta per capire una cosa

che nei capitoli precedenti non abbiamo ancora affrontato: il

ruolo dei tassi di interesse. Hai visto come si leggono i bilanci,

come si valutano le aziende, come funzionano le IPO e i deal.

Ma c’è una forza invisibile che può cambiare le regole del gioco

dall’oggi al domani: il costo del denaro. E nessun settore lo di‐

mostra meglio del Buy Now Pay Later.

Partiamo dalle basi. Hai presente quando compri un paio di

scarpe online e al checkout ti appare l’opzione “paga in 3 rate

senza interessi”? Ecco, quello è il BNPL. Sembra magia: tu paghi

dopo, il negoziante riceve i soldi subito, e nessuno paga interes‐

si. Ma qualcuno paga. Sempre.
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CONC E T TO

Come funziona il BNPL

chi paga cosa Il modello è semplice nella sua struttura, ma i nu‐

meri sono tutto. Lato consumatore: compri un prodotto da €120.

Invece di pagare tutto subito, paghi €40 oggi, €40 tra 30 giorni,

€40 tra 60 giorni. Zero interessi. Se paghi puntuale, non ti costa

niente. Lato merchant: il negoziante riceve subito l’intero impor‐

to di €120 (meno una commissione). La commissione è il cuore

del modello: tipicamente tra il 2% e l’8% del valore della transa‐

zione – molto più alta di una normale commissione carta di cre‐

dito (0,3-1,5%). Il negoziante accetta perché il BNPL aumenta il

tasso di conversione: più gente compra, e spende di più, se può

rateizzare. Lato BNPL provider: incassa la commissione dal mer‐

chant, ma deve anticipare i soldi al negoziante oggi e aspettare

che il consumatore paghi in 60-90 giorni. E qui entra il nodo:

quei soldi che anticipa, da qualche parte devono venire. Se li

prende in prestito, paga interessi. Se qualche consumatore non

paga, perde soldi. La differenza tra la commissione incassata e il

costo del funding più le perdite su crediti è il margine reale del

business.

Il BNPL esiste da molto prima di Scalapay. Klarna, fondata in

Svezia nel 2005, è stata la pioniera. Ma per capire l’esplosione

del settore – e il successivo crollo – devi capire cosa è successo

nel mondo tra il 2020 e il 2022.

L’ERA  DEL  DENARO  GRATIS

Dal 2008 in poi, dopo la grande crisi finanziaria, la Banca Cen‐

trale Europea ha progressivamente abbassato i tassi di interesse

fino a portarli a zero. Anzi, sotto zero: dal 2014 il tasso sui depo‐

siti era negativo. Le banche pagavano la BCE per tenerle i soldi.

Ti sembra assurdo? Lo è. Ma l’obiettivo era stimolare l’econo‐

mia: rendere il denaro così economico che tutti avrebbero inve‐

stito e speso.

S CA L A PAY
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Con il Covid, nel 2020, i governi hanno inondato l’economia di

liquidità. Il risultato? Denaro praticamente gratis per chiunque.

E se il denaro costa zero, un business che si basa sul prendere

denaro in prestito per anticiparlo ai consumatori diventa incre‐

dibilmente attraente. Il costo del funding – la voce più impor‐

tante del conto economico di un BNPL – era quasi nullo.

Ecco il contesto in cui nasce la corsa al BNPL. E in questo con‐

testo, nel 2019, due ragazzi fondano Scalapay.

MILANO, 2019:  NASCE  UNO  DEI  PRIMI  UNICORNI  ITALIANI

Simone Mancini è un imprenditore italo-australiano. Cresciuto

a Sydney, torna in Europa con l’idea di portare il modello BNPL

nel Sud Europa, dove Klarna e Afterpay non erano ancora pre‐

senti. Johnny Mitrevski, ingegnere, è il cofondatore tecnico. La

sede è a Milano, ma la holding è in Irlanda – una struttura tipica

delle fintech europee per ragioni fiscali e regolatorie.

L’intuizione di Mancini è corretta: nel 2019 il BNPL è esploso

nel Nord Europa e in Australia, ma Italia, Spagna, Portogallo e

Francia sono mercati vergini. Nessuno offre “paga in 3 rate sen‐

za interessi” al checkout dell’e-commerce italiano. Scalapay si

posiziona come “la Klarna del Sud Europa.”

La crescita è fulminante:

DATA EVENTO RACCOLTA
VALUTA‐
ZIONE

2019
Fondazione
(Milano/Dublino)

– –

Gen
2021

Seed round
$48M (Fasanara, Baleen,

Ithaca)
Non
pubblica

Set
2021

Serie A $155M (Tiger Global lead) ~$700M

Feb
2022

Serie B – UNICORNO!
$497M ($213M equity +

$284M debito)Tencent, Wil‐
loughby, Tiger Global

$1
miliardo
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DATA EVENTO RACCOLTA
VALUTA‐
ZIONE

Mag
2022

Serie B extension $27M (Poste Italiane)
$1

miliardo+

2023
Acquisizione Cabel IP
(istituto di pagamento)

– –

2024

Ristrutturazione inter‐
na, cartolarizzazione
crediti

Ricavi ~€57MPerdita €15,8M Non nota

Fonti: Tracxn, BeBeez, MilanoFinanza (settembre 2024, agosto

2025), comunicati stampa Scalapay.

Leggi bene quei numeri. In meno di 14 mesi – da gennaio 2021

a febbraio 2022 – Scalapay raccoglie circa $700 milioni e viene

spesso indicata come primo unicorno fintech italiano (a secon‐

da della definizione, è tra i primi unicorni fondati in Italia).

Goldman Sachs fa da placement agent per la Serie B. Tencent, il

colosso cinese, guida il round. Tiger Global, uno degli hedge

fund più aggressivi del mondo, è dentro sin dalla Serie A.

L E Z I O N E §  1 1 .1

Quando un settore è “caldo”, i round di finanziamento si compri‐

mono. In condizioni normali, passano 12-18 mesi tra un round e

l’altro. Scalapay ha fatto Seed, Serie A e Serie B in 13 mesi. Velocità

così non è sempre un buon segno: può significare che gli investitori

stanno correndo dietro a un trend, non a dei fondamentali. Ricordi

il FOMO che hai visto nel caso Theranos? Stessa dinamica, settore

diverso.

Ma la domanda che un investitore esperto si fa davanti a questi

numeri è: i fondamentali giustificano la valutazione?
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UNIT  ECONOMICS  DEL  BNPL:  I  NUMERI  CHE  CONTANO

Nel caso Satispay hai visto le metriche fintech: MAU, GMV, take

rate. Qui andiamo un passo più avanti, perché il BNPL ha una

complessità in più: il rischio di credito. Scalapay non è solo un

processore di pagamenti – è un’azienda che presta soldi ai con‐

sumatori, anche se per brevi periodi.

CONC E T TO

Unit economics di un BNPL

i 4 numeri che decidono tutto Take rate: la percentuale che il

BNPL trattiene sulla transazione. Se il merchant paga il 4% su un

acquisto di €100, il take rate è 4%, ovvero €4 di ricavo lordo. Co‐

sto del funding: quanto costa al BNPL provider prendere in pre‐

stito il denaro che anticipa. Se si finanzia al 3% annuo e il denaro

resta “fuori” per 60 giorni, il costo su €100 è circa €0,50. Ma se i

tassi salgono al 5%, quel costo diventa €0,83. Sembra poco, ma

moltiplicalo per milioni di transazioni. Default rate (tasso di in‐

solvenza): la percentuale di consumatori che non paga. Se il 2%

dei clienti non paga, su €100 perdi €2. Questo è il rischio di credi‐

to, e distingue il BNPL da un semplice processore di pagamenti

come Satispay. CAC (Customer Acquisition Cost): quanto costa

acquisire un nuovo merchant o un nuovo consumatore. Nel

BNPL il costo di acquisizione dei merchant è la voce chiave, per‐

ché sono i merchant che portano i consumatori. L’equazione fon‐

damentale: Margine per transazione = Take rate – Costo del fun‐

ding – Perdite su crediti – Costi operativi Se il take rate è 4%, il

funding costa 0,5%, le perdite sono 1,5%, e i costi operativi sono

2,5%, il margine è negativo: -0,5%. L’azienda perde soldi su ogni

transazione. E crescere velocemente significa perdere soldi an‐

cora più velocemente.

Questa è la trappola del BNPL in fase di crescita: più transazioni

fai, più denaro devi anticipare, più capitale ti serve. E quando i

tassi sono a zero, il funding costa poco e la formula può funzio‐

nare. Ma quando i tassi salgono…
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L E Z I O N E §  1 1 . 2

Ricordi la differenza tra vanity metrics e real metrics che hai impa‐

rato con Satispay? Nel BNPL la vanity metric per eccellenza è il

GMV (il valore totale delle transazioni). Dire “abbiamo processato

500 milioni di transazioni” non significa nulla se su ogni transa‐

zione perdi soldi. La real metric è il margine netto per transazione

dopo il costo del funding e le perdite su crediti.

LUGLIO  2022:  LA  BCE  CAMBIA  LE  REGOLE  DEL  GIOCO

Il 21 luglio 2022, la Banca Centrale Europea alza i tassi di inte‐

resse di 50 punti base. È il primo rialzo dal 2011. Undici anni di

tassi a zero finiscono in un giorno.
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CONC E T TO

Cos’è l’impatto dei tassi di interesse su un business
basato sul credito?

I tassi di interesse sono il “prezzo del denaro.” Quando la BCE fis‐

sa il tasso di riferimento, determina quanto costa alle banche

prendere in prestito dalla banca centrale. Questo costo si trasfe‐

risce a catena: le banche prestano alle aziende a un tasso più

alto, le aziende che prestano ai consumatori (come i BNPL) paga‐

no ancora di più. Per un BNPL, l’effetto è diretto e immediato. Se

Scalapay si finanzia emettendo obbligazioni o prendendo linee

di credito dalle banche, il costo di quel finanziamento segue i

tassi BCE quasi in tempo reale. Ma la commissione che incassa

dai merchant è fissa: rinegoziare migliaia di contratti richiede

mesi o anni. Risultato: i costi salgono immediatamente, i ricavi

restano fermi. I margini si comprimono – o diventano negativi. I

numeri della BCE: prima di luglio 2022: tasso principale di rifi‐

nanziamento a 0%. Luglio 2022: primo rialzo a 0,50%. 10 rialzi

consecutivi in 14 mesi. Settembre 2023: picco al 4,50% (massimo

storico dell’eurozona). 2024: inizio dei tagli graduali. Da 0% a

4,50% in 14 mesi. Per un business basato sul credito, è come se il

costo della materia prima quadruplicasse dall’oggi al domani.

E non è solo il funding. Quando i tassi salgono, le valutazioni

delle aziende tech scendono. Gli investitori diventano più selet‐

tivi. I round si allungano. E arriva il fenomeno che nessuna

startup vuole vedere: il down-round.

KLARNA:  DA  $45,6  MILIARDI  A  $6,7  MILIARDI  IN  UN  ANNO

Per capire cosa è successo a Scalapay, devi guardare il suo mo‐

dello: Klarna. E la storia di Klarna tra il 2021 e il 2022 è uno dei

crolli di valutazione più spettacolari nella storia del tech

europeo.

ANNO VALUTAZIONE RACCOLTA CONTESTO

2019 $5,5 miliardi Dragoneer, CBA Tassi a 0%, pre-Covid
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ANNO VALUTAZIONE RACCOLTA CONTESTO

2020 $10,65 miliardi Silver Lake lead Boom e-commerce Covid

Giu
2021

$45,6 miliardi
$639M, SoftBank

lead
Picco BNPL, tassi a zero

Lug
2022

$6,7 miliardi
(-85%)

$800M
Tassi in salita (DOWN
ROUND)

2024
~$14,6
miliardi

–
Primo utile dal 2019: $21M

su $2,8B ricavi

Set
2025

$15-17
miliardi

IPO NYSE, $1,37B
raccolti

Quotazione pubblica, ticker
KLAR

Fonti: Morningstar, Fortune, FinTech Weekly, Capital.com,

Crunchbase.

Guarda quel -85%. Nel giugno 2021, Klarna valeva $45,6 mi‐

liardi. Un anno dopo, $6,7 miliardi. In termini assoluti, $39 mi‐

liardi di valore bruciati. È come se Ferrari perdesse l’85% della

sua capitalizzazione in 12 mesi.
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CONC E T TO

Cos’è un down-round?

Un down-round avviene quando un’azienda raccoglie un nuovo

round di finanziamento a una valutazione inferiore rispetto al

round precedente. È l’esatto contrario di quello che ogni startup

vuole. Perché è devastante: non è solo un numero su carta.

1. Diluizione amplificata. Ricordi la diluizione dal caso Kiwibot?

In un down-round è molto peggio. Se la valutazione scende, i

nuovi investitori ottengono una quota molto più grande per lo

stesso importo, diluendo violentemente i vecchi investitori e i

dipendenti con stock option.

2. Segnale al mercato. Un down-round dice al mondo: “Anche gli

investitori non credono più nella crescita di questa azienda.” È

un marchio che rende più difficile il round successivo, attirare

talento e convincere clienti e partner.

3. Clausole anti-diluizione. Molti investitori hanno clausole che

li proteggono in caso di down-round (tipicamente “ratchet” o

“weighted average”). Queste clausole danno loro azioni extra, il

che diluisce ancora di più i fondatori e i dipendenti. Esempio nu‐

merico: hai investito $10M a una valutazione di $1 miliardo, otte‐

nendo l’1%. Un down-round a $500 milioni significa che la tua

quota, che valeva $10M, ora vale $5M. Se hai una clausola di pro‐

tezione, ricevi azioni extra per compensare, ma quelle azioni

vengono dal pool dei fondatori, che si ritrovano con una fetta

sempre più piccola della propria azienda.

Klarna ha dovuto tagliare 700 dipendenti (il 10% del personale),

ridurre drasticamente i costi, e riorientare completamente la

strategia verso la profittabilità. Due anni dopo, nel 2024, ha re‐

gistrato il primo utile annuo dal 2019: $21 milioni su $2,8 miliar‐

di di ricavi. E nel settembre 2025 si è quotata al NYSE a una va‐

lutazione di circa $15 miliardi – una ripresa notevole, ma anco‐

ra un terzo del picco del 2021.
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L E Z I O N E §  1 1 . 3

Il caso Klarna mostra che le valutazioni private non sono prezzi di

mercato – sono opinioni di un piccolo gruppo di investitori in un

momento specifico. $45,6 miliardi non era il “valore” di Klarna.

Era il prezzo che SoftBank era disposta a pagare a giugno 2021, in

un mondo a tassi zero e con l’e-commerce in boom post-Covid.

Cambi il contesto, cambi il prezzo. I fondamentali del business era‐

no gli stessi.

E  SCALAPAY? IL  SILENZIO  DOPO  L’UNICORNO

Torniamo a Milano. Dopo il trionfo della Serie B a febbraio 2022,

Scalapay è entrata nella ristretta cerchia degli unicorni italiani.

Titoli di giornale, conferenze, celebrazioni. Ma i numeri raccon‐

tano una storia più sobria, e qui è importante non confondere

due perimetri diversi: la singola società italiana Scalapay S.r.l.

e il gruppo Scalapay consolidato.

Scalapay S.r.l. – la controllata italiana che gestisce il cuore

operativo – ha chiuso il 2022 con una perdita di €24,5 milioni.

Nel 2023, la perdita si è dimezzata a €11,7 milioni, con ricavi sa‐

liti da €11,4 a €15,6 milioni. Un miglioramento, ma le perdite ac‐

cumulate in bilancio della stessa S.r.l. superavano i €37 milioni.

Nel 2024, il quadro a livello di gruppo è cambiato: i ricavi con‐

solidati di gruppo sono saliti a circa €57 milioni, le transazioni

hanno superato i €500 milioni, ma la perdita è risalita a €15,8

milioni. Il gruppo ha circa 240 dipendenti, oltre 6 milioni di

utenti e 8.000 merchant, tra cui Decathlon, Calzedonia, Nike,

Pandora, Moschino. Vale la regola: i numeri della S.r.l. e quelli

del gruppo non vanno mescolati, e il perimetro va sempre

dichiarato.

Due mosse strategiche importanti nel 2023-2024. Primo: Sca‐

lapay ha acquisito un istituto di pagamento (Cabel IP, ora Scala‐

pay IP), ottenendo la licenza per operare direttamente come
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istituto di pagamento vigilato da Banca d’Italia – un passo fon‐

damentale per avere autonomia regolatoria. Secondo: secondo

quanto riportato dalla stampa specializzata, Scalapay avrebbe

avviato una cartolarizzazione dei crediti verso i consumatori,

cedendoli a un veicolo (Augusta SPV) – i dettagli tecnici della

struttura (perimetro, prezzo di cessione, rating) andrebbero ve‐

rificati sulla documentazione della securitisation. L’idea di fon‐

do è semplice: la cartolarizzazione riduce il rischio in bilancio e

libera capitale per nuove transazioni.

Ma la domanda che nessuno fa ad alta voce è: la valutazione

di $1 miliardo del febbraio 2022 è ancora valida? Nessun round

successivo l’ha confermata o aggiornata. E se Klarna ha perso

l’85% in un anno, è ragionevole pensare che anche Scalapay ab‐

bia subito un repricing significativo nei book degli investitori.

IL  MOAT  CHE  NON  C’ERA

Nei primi capitoli hai visto come Ferrari ha un moat – un fossa‐

to competitivo – fatto di brand, esclusività e pricing power. Cu‐

cinelli ha il moat dell’artigianato e della “crescita garbata.” Ma

Scalapay?

Nel BNPL, il moat è debole per natura. Il prodotto è quasi

identico tra i competitor: paghi in 3 rate, paghi in 4 rate. Per il

consumatore, usare Scalapay o Klarna o un altro provider è in‐

differente. Per il merchant, conta il costo della commissione e

l’integrazione tecnica, ma cambiare provider è relativamente

semplice.

Scalapay ha cercato di costruire un vantaggio competitivo nel

Sud Europa, dove è arrivata prima. Ma il “first mover advanta‐

ge” nel fintech è fragile: i grandi player (Klarna, PayPal, Apple

Pay Later, le stesse banche) possono entrare nel mercato in

qualsiasi momento con risorse enormemente superiori. Apple

Pay Later, lanciato nel 2023, offre BNPL direttamente integrato

nell’iPhone – senza bisogno di nessun intermediario.
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L E Z I O N E §  1 1 . 4

Quando valuti un business, chiediti sempre: “Cosa impedisce a un

concorrente più grande di fare la stessa cosa domani?” Se la rispo‐

sta è “niente, a parte il tempo” – il moat è debole. Confronta con

Ferrari: un concorrente non può replicare 70 anni di storia in For‐

mula 1 e un brand riconosciuto in tutto il mondo. Nel BNPL, il pro‐

dotto è una commodity. Il vantaggio competitivo durevole si co‐

struisce solo con network effects enormi (centinaia di milioni di

utenti come Klarna) o con vantaggi regolatori e tecnologici.

IL  RISCHIO  REGOLATORIO:  LA  DIRETTIVA  EUROPEA  SUL
CREDITO  AL  CONSUMO

C’è un altro rischio che nel 2021 quasi nessuno guardava e che

oggi è al centro del dibattito: la regolamentazione. Il BNPL è

nato in una zona grigia. Siccome il consumatore “non paga inte‐

ressi,” per anni i provider BNPL hanno sostenuto di non essere

soggetti alle normative sul credito al consumo. Non serviva va‐

lutare il merito creditizio del cliente come fa una banca.

L’Unione Europea ha progressivamente chiuso questa scappa‐

toia. La nuova direttiva europea sul credito al consumo (Consu‐

mer Credit Directive II, CCD2), approvata nel 2023 e con un ter‐

mine di recepimento per gli Stati membri scadenzato nel 2026

(con applicazione graduale poi nel 2026-2027 a seconda dei vari

aspetti), include esplicitamente il BNPL nella definizione di cre‐

dito e richiede valutazioni di solvibilità dei consumatori. Quan‐

to dell’impatto sia immediato dipenderà dal modo in cui ogni

Stato membro recepisce la direttiva nella propria legge naziona‐

le. Quello che è certo è la direzione: più costi di compliance, più

infrastruttura regolatoria, processi più lenti. Per un’azienda che

compete sulla velocità e semplicità del checkout, è un freno

significativo.
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Scalapay si è mossa per tempo, acquisendo la licenza di istitu‐

to di pagamento. Ma la compliance costa, e i margini del BNPL

sono già sottili.

IL  PREZZO  DEL  TEMPO  E  IL  COSTO  DEL  DENARO

Prima di chiudere questo capitolo, voglio darti uno strumento

concettuale che ti servirà per il resto del libro e della carriera.

Si chiama WACC, Weighted Average Cost of Capital, il costo me‐

dio ponderato del capitale. Non ti spaventare per il nome: il

concetto è semplice.

Ogni azienda si finanzia con un mix di debito (soldi presi in

prestito) ed equity (soldi dei soci). Il WACC è la media pondera‐

ta di quanto costano queste due fonti. Se il debito costa il 5% e

l’equity richiede un rendimento del 12%, e l’azienda è finanziata

metà e metà, il WACC è circa l’8,5%. Quel numero è il tasso di

sconto che usi per calcolare quanto valgono oggi i profitti futuri

dell’azienda.

Ecco perché è fondamentale: quando i tassi salgono, il WACC

sale. E quando il WACC sale, il valore attuale dei profitti futuri

scende. Non perché l’azienda funzioni peggio, ma perché il me‐

tro con cui misuri il futuro è cambiato. È come se qualcuno

avesse cambiato l’unità di misura mentre stavi pesando.

Ti faccio un’analogia che uso spesso. Pensa ai tassi di interes‐

se come alla pendenza della strada. Quando i tassi sono a zero,

la strada è in discesa: ogni azienda corre, anche quelle con il

motore debole. Le startup crescono, le valutazioni salgono, i

round si susseguono. Sembra tutto facile perché la gravità ti

aiuta.

Quando i tassi salgono al 4-5%, la strada diventa una salita ri‐

pida. Il motore, cioè il business, deve essere molto più forte per

non fermarsi. Le aziende con margini alti e pochi debiti (Cuci‐

nelli, Ferrari) non sentono quasi la salita. Le aziende che dipen‐

dono dal debito per funzionare (il BNPL, il real estate, le startup

in pre-revenue) si ritrovano a spingere a mano.
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Scalapay nel 2021 correva in discesa. Il funding costava quasi

zero, il WACC implicito era bassissimo, e le valutazioni riflette‐

vano un mondo dove il denaro era gratis per sempre. Quando la

BCE ha portato i tassi al 4,5%, la strada si è inclinata verso l’alto.

Il motore di Scalapay, un business con margini sottili e alta di‐

pendenza dal credito, non era abbastanza potente per quella

pendenza. E non era l’unica: tutto il settore BNPL si è fermato

sulla stessa salita.

Quando analizzi un investimento, chiediti sempre: questo bu‐

siness funziona solo in discesa, o regge anche in salita? La ri‐

sposta ti dice molto più di qualsiasi proiezione di ricavi.

LA  GRANDE  LEZIONE  DEI  TASSI

Ti racconto una cosa che nella mia esperienza di investitore ho

visto più volte. Quando i tassi sono bassi, tutto sembra funzio‐

nare. Le startup crescono, le valutazioni salgono, i round si sus‐

seguono. È come navigare con il vento in poppa: anche un capi‐

tano mediocre sembra bravo.

Ma quando il vento cambia – quando i tassi salgono e la liqui‐

dità si prosciuga – scopri chi sa davvero navigare. Warren Buf‐

fett diceva: “Solo quando la marea si ritira scopri chi stava nuo‐

tando nudo.”

Il BNPL nel 2020-2021 navigava con un vento a favore senza

precedenti: tassi a zero, boom dell’e-commerce, liquidità infini‐

ta, investitori in cerca disperata di rendimento. Klarna a $45,6

miliardi non era il prodotto di un’analisi razionale dei fonda‐

mentali – era, in larga parte, il prodotto dell’euforia di mercato.

Scalapay a $1 miliardo, con ricavi di poche decine di milioni e

perdite importanti, rifletteva lo stesso clima. Detta in modo

meno slogan: i rialzi dei tassi possono rendere non sostenibili

narrative costruite su capitale abbondante e poco costoso.

La regola per Francesco è questa: quando analizzi un investi‐

mento, chiediti sempre “Cosa succede se i tassi raddoppiano?”

Per un’azienda come Cucinelli, con margini alti e debito basso,
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non cambia quasi nulla. Per un’azienda come Scalapay, che

prende denaro in prestito per prestarlo ai consumatori, cambia

tutto. Questo si chiama “sensibilità ai tassi di interesse,” e nella

finanza è una delle prime cose che un analista serio valuta.

C’è un lieto fine? Forse. Klarna si è quotata nel settembre

2025, dimostrando che un’azienda BNPL può sopravvivere, ri‐

strutturarsi e tornare sui mercati. Ma lo ha fatto a un terzo della

valutazione di picco, dopo aver tagliato il 30% del personale e

rivoluzionato la strategia. Scalapay nel 2024 ha mostrato segnali

di maturazione: ricavi in crescita, struttura regolatoria più soli‐

da, cartolarizzazione dei crediti per ridurre il rischio. Ma il

breakeven sembra ancora lontano, e la concorrenza dei grandi

player è sempre più intensa.

L E Z I O N E §  1 1 . 5

Il contesto macroeconomico non è un dettaglio di sfondo – è una

delle variabili più importanti nell’analisi di un investimento.

Un’azienda può avere un prodotto eccellente, un team forte e una

crescita impressionante, e comunque crollare se il contesto cambia.

Il lavoro dell’analista non è prevedere il futuro, ma chiedersi:

“Quanto è fragile questo business se il contesto peggiora?” Più la ri‐

sposta è “molto,” più il rischio è alto.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Questo capitolo ti ha presentato la forza invisibile che può cam‐

biare le regole del gioco dall’oggi al domani: il costo del denaro.

Ecco cosa devi ricordare.

I tassi di interesse sono il prezzo del denaro, e quando cam‐

biano cambia tutto. La BCE è passata da 0% a 4,50% in 14 mesi:

per un business basato sul credito, è come se il costo della ma‐

teria prima quadruplicasse dall’oggi al domani. I costi di fun‐

ding salgono quasi in tempo reale, mentre le commissioni dei
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merchant sono fisse e rinegoziarle richiede mesi: i margini si

comprimono, o diventano negativi.

Il GMV è una vanity metric: la real metric è il margine netto

per transazione. Dire “abbiamo processato 500 milioni di tran‐

sazioni” non significa nulla se su ogni transazione perdi soldi.

L’equazione che conta è take rate meno costo del funding, per‐

dite su crediti e costi operativi: se il risultato è negativo, cresce‐

re velocemente significa perdere soldi ancora più velocemente.

Le valutazioni private non sono prezzi di mercato: sono opi‐

nioni di un piccolo gruppo di investitori in un momento spe‐

cifico. Klarna è passata da $45,6 miliardi a $6,7 miliardi in un

anno con gli stessi fondamentali: era cambiato il contesto, non

il business. E un down-round non è solo un numero su carta: di‐

luisce violentemente fondatori e dipendenti e manda al merca‐

to un segnale che rende tutto più difficile.

Round troppo veloci non sono sempre un buon segno. Sca‐

lapay ha fatto Seed, Serie A e Serie B in 13 mesi, quando in con‐

dizioni normali tra un round e l’altro passano 12-18 mesi. Velo‐

cità così può significare che gli investitori stanno correndo die‐

tro a un trend, non a dei fondamentali: è la stessa dinamica

FOMO che hai visto con Theranos.

Chiediti sempre cosa impedisce a un concorrente più gran‐

de di fare la stessa cosa domani. Se la risposta è “niente, a par‐

te il tempo,” il moat è debole. Nel BNPL il prodotto è una com‐

modity: il vantaggio competitivo durevole si costruisce solo con

network effects enormi o con vantaggi regolatori e tecnologici,

non con il semplice arrivare primi.

Il contesto macroeconomico non è un dettaglio di sfondo:

chiediti se il business regge anche in salita. Quando i tassi sal‐

gono, il WACC sale e il valore attuale dei profitti futuri scende,

anche se l’azienda funziona come prima. La domanda “cosa suc‐

cede se i tassi raddoppiano?” non cambia quasi nulla per Cuci‐

nelli, cambia tutto per chi prende denaro in prestito per pre-
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starlo: questa è la sensibilità ai tassi, una delle prime cose che

un analista serio valuta.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

BNPL e tassi d'interesse.

Tempo: 45 minuti. Guarda il business model BNPL

(Klarna, Affirm, Scalapay).

PROMPT  ·  S I NT ES I

Sei un credit analyst. Una società BNPL

ha loan book €500M, NPL 4%, costo del

funding salito dall'1% al 5%.

Analizza:

1. Impatto sul P&L

2. Cosa deve cambiare nel pricing

3. Rischio di default a 12 mesi

4. Segmentazione retail più sicura

5. Perché BNPL soffre i tassi alti.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

I tassi cambiano, le narrative muoiono.

Il BNPL funzionava con denaro a zero. Cambi macro, Claude ri-fa

i conti in un'ora. L'errore umano: credere che un modello cre‐

sciuto in un regime di tassi zero sopravvivesse in un regime

diverso.
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FTX
Il ragazzo con i bermuda e i 32 miliardi

spariti nel nulla.

SETTORE

Crypto · exchange

P EAK  VALUAT ION

$32 Mld
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HAI  VISTO  NEUMANN, HAI  VISTO  HOLMES. ADESSO
GUARDA  BANKMAN-FRIED

Questa è la terza storia di un fondatore carismatico che costrui‐

sce un impero su fondamenta marce. Hai visto Adam Neumann

con WeWork: l’ego di un fondatore che vende sogni. Hai visto

Elizabeth Holmes con Theranos: la scienziata che finge che il

prodotto funzioni. Adesso ti racconto Sam Bankman-Fried –

SBF – che ha fatto qualcosa di ancora peggio: secondo le risul‐

tanze processuali e la condanna penale del 2023, ha preso i soldi

dei clienti e li ha usati come se fossero i suoi.

La storia di FTX è importante per un motivo specifico che ne‐

gli altri casi non hai visto: la governance. O meglio, la sua totale

assenza. Hai imparato a leggere i bilanci, a valutare le aziende,

a identificare le red flag finanziarie. Ma c’è un livello di analisi

ancora più fondamentale: chi controlla l’azienda? Chi vigila?

Chi può dire di no al CEO? Se la risposta a tutte e tre le domande

è “nessuno,” hai un problema. E nel caso di FTX, la risposta era

esattamente quella.

Partiamo dall’inizio.

DA  JANE  STREET  ALLE  BAHAMAS:  LA  NASCITA  DI  UN
IMPERO

Sam Bankman-Fried nasce nel 1992 a Stanford, California. I ge‐

nitori sono entrambi professori alla Stanford Law School. Dopo

la laurea al MIT in fisica, nel 2014 entra a Jane Street Capital,

una delle più prestigiose società di trading quantitativo al mon‐

do. A Jane Street impara una cosa fondamentale: l’arbitraggio –

comprare un asset dove costa poco e rivenderlo dove costa di

più, incassando la differenza.

Nel 2017, a 25 anni, lascia Jane Street e fonda Alameda Resear‐

ch, un trading desk specializzato in criptovalute. L’intuizione è

semplice: il mercato crypto è inefficiente. Bitcoin può costare

$10.000 su un exchange e $10.500 su un altro. Comprando sul
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primo e vendendo sul secondo, si guadagna il 5% senza rischio.

Alameda cresce rapidamente e genera milioni.

Ma SBF vuole di più. Nel 2019 fonda FTX, un exchange di crip‐

tovalute “by traders, for traders.” La piattaforma è sofisticata,

con prodotti derivati, futures e opzioni. La sede è alle Bahamas

– giurisdizione con regolamentazione leggera. In due anni, FTX

diventa il terzo exchange di crypto al mondo per volume.

L E Z I O N E §  1 2 .1

La struttura societaria conta quanto i numeri. Un’azienda regi‐

strata alle Bahamas, con il fondatore che controlla contempora‐

neamente l’exchange (FTX) e il principale market maker sulla piat‐

taforma (Alameda), è un conflitto di interesse strutturale. È come

se il proprietario di un casinò fosse anche il giocatore più assiduo

al tavolo. Se lo vedessi in un bilancio, dovresti già alzare un

sopracciglio.

LA  CORSA  AI  MILIARDI:  18  MESI  DI  EUFORIA

La crescita di FTX è vertiginosa. I numeri sono reali – fino a un

certo punto:

ANNO RICAVI  FTX  ( * )
UTILE  NETTO
( * )

EVENTO  CHIAVE

2019 $10-20M $17M
Fondazione FTX; Binance investe
come early investor

2020 $80-89M N/A
Acquisizione Blockfolio ($150M);

boom crypto

2021 $1,02 miliardi $388M Revenue +1.000% in un anno

Q1
2022

$270M
(trimestre)

N/A
Crescita continua, poi crollo crypto

Q2

(*) I numeri di ricavi e utile FTX 2019-2021 provengono da documen‐

ti interni filtrati alla stampa (CNBC, Fortune) e non da bilanci certifi-
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cati: vanno letti come “secondo documenti riportati da” e non come

disclosure pubblica auditata.

E i round di finanziamento seguono lo stesso ritmo folle:

DATA ROUND
RACCOL‐
TA

VALUTA‐
ZIONE

INVESTITORI  CHIAVE

Lug
2021

Serie B $900M
$18

miliardi
SoftBank, Sequoia, Paradigm,
Ribbit

Ott
2021

Serie B-
1

$420M
$25

miliardi
BlackRock, Tiger Global, Ontario
Teachers’ Pension

Gen
2022

Serie C $400M
$32

miliardi
SoftBank, Paradigm, Temasek,
Multicoin

Fonti: Tracxn, TechCrunch, Fortune, CNBC, Sequoia Capital (lettera

ai LP novembre 2022).

Leggi quella lista di investitori. Sequoia Capital, il venture

fund più prestigioso della Silicon Valley. SoftBank, che avevi già

visto nel caso WeWork. BlackRock, il più grande asset manager

del mondo. Temasek, il fondo sovrano di Singapore e il fondo

pensione degli insegnanti dell’Ontario. Questi non sono sprov‐

veduti – sono le istituzioni finanziarie più sofisticate del piane‐

ta. Eppure hanno tutti investito in un’azienda con una gover‐

nance catastrofica.

Nella Silicon Valley, SBF diventa una celebrità. Forbes lo inco‐

rona “il più ricco under 30 del mondo” con un patrimonio sti‐

mato di $22,5 miliardi (ottobre 2021). Tom Brady e Gisele Bünd‐

chen investono e fanno da testimonial. Steph Curry diventa am‐

bassador. Larry David gira uno spot per il Super Bowl. FTX com‐

pra i naming rights dell’arena dei Miami Heat per $135 milioni.
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L E Z I O N E §  1 2 . 2

Ricordi il FOMO dal caso Theranos? Qui è ancora peggio. Quando

un investitore di Serie A vede Sequoia e SoftBank nel round prece‐

dente, la tentazione è di fidarsi della due diligence altrui. “Se ci

hanno investito loro, sarà tutto a posto.” Questo si chiama “her‐

ding” – comportamento di gregge. Ed è così che $1,7 miliardi di ca‐

pitale istituzionale sono finiti in un’azienda senza un board indi‐

pendente, senza un audit committee, e senza una segregazione dei

fondi clienti.

LA  GOVERNANCE  FANTASMA

Qui entriamo nel cuore della storia. Quando John J. Ray III –

l’avvocato che aveva gestito il fallimento di Enron – viene nomi‐

nato CEO di FTX dopo il crollo, scrive nella dichiarazione al tri‐

bunale fallimentare una frase che resterà nella storia della fi‐

nanza: “In tutta la mia carriera, non ho mai visto un fallimento

così totale dei controlli aziendali e una tale assenza di informa‐

zioni finanziarie affidabili.”

Da Enron. L’uomo che ha visto Enron dice che FTX è peggio.

Vediamo cosa significa in pratica.

COS’È  LA  GOVERNANCE  AZIENDALE?

I 5 pilastri che FTX non aveva 1. Board of Directors indipenden‐

te. In un’azienda ben governata, il consiglio di amministrazione

include membri indipendenti – persone che non lavorano per

l’azienda e non hanno conflitti di interesse con il CEO. Il loro

ruolo è vigilare. FTX non aveva un vero board. Le decisioni era‐

no prese da SBF, dalla sua ex ragazza Caroline Ellison (CEO di

Alameda), e da un piccolo gruppo di fedelissimi. 2. Audit com‐

mittee e auditor esterno. Le aziende serie vengono auditate da

società di revisione riconosciute (le “Big Four”: Deloitte, PwC,

EY, KPMG). FTX era auditata da due società di scala e profilo
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non proporzionati alla complessità e dimensione di FTX, secon‐

do le critiche emerse post-collapse: Prager Metis e Armanino.

Prager Metis aveva pubblicato il proprio bilancio con un link al

proprio profilo nel Metaverso. Non sto scherzando. 3. Segrega‐

zione dei fondi clienti. Questa è la regola più basilare della fi‐

nanza: i soldi dei clienti non sono i tuoi soldi. Quando depositi

denaro su un exchange, quei fondi devono stare in un conto se‐

parato, intoccabile dall’azienda. FTX ha violato questa regola si‐

stematicamente, trasferendo almeno $8 miliardi di fondi clienti

ad Alameda Research per coprire le perdite di trading. 4. Con‐

trolli interni e compliance. FTX non aveva un CFO nel senso tra‐

dizionale del termine. Non produceva bilanci consolidati. Le

spese venivano approvate via emoji in chat su Slack. Le richie‐

ste di rimborso dei dipendenti venivano approvate con il polli‐

ce in su. 5. Separazione tra entità correlate. FTX (exchange) e

Alameda Research (trading) erano formalmente separate, ma

nella pratica erano la stessa cosa. SBF controllava entrambe.

Alameda aveva accesso privilegiato alla piattaforma FTX, pote‐

va operare senza limiti di margine, e usava i depositi dei clienti

FTX come propria liquidità.

Fermati un momento su quel punto 3. La segregazione dei

fondi è il fondamento della fiducia nel sistema finanziario.

Quando metti i soldi in banca, sai che la banca non li userà per

giocare d’azzardo. Quando depositi titoli presso un broker, sai

che sono tuoi. FTX ha tradito questo patto fondamentale con ol‐

tre un milione di clienti.
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L E Z I O N E §  1 2 . 3

Prima di investire in qualsiasi azienda finanziaria, la prima do‐

manda non è “quanto cresce?” ma “chi la controlla?” Un board con

tre membri indipendenti e un audit di PwC non garantisce l’one‐

stà, ma rende molto più difficile rubare. L’assenza di questi mecca‐

nismi è la red flag più seria che esista. Non importa quanto siano

impressionanti i ricavi.

IL  TOKEN  FTT:  FONDAMENTA  CIRCOLARI

Ora ti spiego il meccanismo che ha reso il crollo così rapido e

totale. FTX aveva creato un proprio token, FTT, che funzionava

così: gli utenti che possedevano FTT ottenevano sconti sulle

commissioni di trading. FTX periodicamente “bruciava” (di‐

struggeva) token FTT in base ai propri profitti, riducendo l’of‐

ferta e – in teoria – sostenendo il prezzo.

Fin qui sembra un meccanismo di fidelizzazione. Il problema

è cosa Alameda faceva con FTT. Nel bilancio di Alameda, i to‐

ken FTT comparivano come “asset” per miliardi di dollari. Ma

FTT era un token creato da FTX stessa. È come se un’azienda

stampasse i propri titoli e poi li usasse come garanzia per pren‐

dere in prestito denaro vero. Le fondamenta erano circolari: il

valore di FTT dipendeva dal successo di FTX, e il bilancio di

Alameda (che sosteneva FTX) dipendeva dal valore di FTT.
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CONC E T TO

Rischio di controparte e collaterale circolare

Rischio di controparte: è il rischio che l’altra parte di un contrat‐

to finanziario non rispetti i suoi obblighi. Se presti soldi a qual‐

cuno e quello non paga, hai un rischio di controparte. I clienti di

FTX avevano un enorme rischio di controparte senza saperlo: i

loro fondi non erano in un conto segregato, ma erano stati pre‐

stati ad Alameda. Collaterale circolare: quando un’azienda usa

come garanzia un asset il cui valore dipende dalla propria solvi‐

bilità. È un ragionamento circolare: “Sono solvibile perché ho

questi asset, e questi asset hanno valore perché sono solvibile.”

Nel momento in cui il mercato dubita della solvibilità, il valore

del collaterale crolla, e la spirale diventa mortale. Nella finanza

tradizionale, le banche usano come collaterale titoli di Stato, im‐

mobili, azioni di altre aziende – asset il cui valore non dipende

dalla banca stessa. FTX/Alameda usava un token creato da FTX.

Questa differenza è fondamentale.

2  NOVEMBRE  2022:  DIECI  GIORNI  CHE  HANNO  DISTRUT‐
TO  32  MILIARDI

Il 2 novembre 2022, CoinDesk pubblica un’inchiesta esplosiva.

Qualcuno ha fatto trapelare il bilancio di Alameda Research. I

numeri rivelano che una porzione enorme degli asset di Alame‐

da – circa $5,8 miliardi su $14,6 miliardi totali – è composta da

token FTT e altri token legati all’ecosistema FTX. Alameda non è

una società di trading indipendente: è una scommessa a leva

sull’ecosistema FTX.

Ecco cosa succede nei dieci giorni successivi:

DATA EVENTO

2
novem‐
bre

CoinDesk pubblica il bilancio di Alameda. Il mercato inizia a chieder‐
si: FTX è solida?
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DATA EVENTO

6
novem‐
bre

Changpeng Zhao (CZ), CEO di Binance e rivale di SBF, annuncia
che venderà tutti i token FTT in suo possesso ($580M). È la

scintilla.

7
novem‐
bre

Ondata di prelievi: $4-5 miliardi di withdrawals in 72 ore. FTX non
ha i soldi per restituirli.

8
novem‐
bre

FTX blocca i prelievi. Binance annuncia una lettera di intenti per ac‐
quisire FTX.

9
novem‐
bre

Binance si ritira dall’acquisizione dopo poche ore di due diligence.
CZ scrive: “I problemi vanno oltre le nostre capacità.”

10
novem‐
bre

SBF annuncia la chiusura di Alameda. Hacker rubano $477M dalla
piattaforma.

11
novem‐
bre

FTX, Alameda e oltre 130 entità collegate dichiarano bancarotta
(Chapter 11). SBF si dimette.

Dieci giorni. Da terzo exchange di crypto al mondo, valutato $32

miliardi, con un milione di utenti e investitori come Sequoia e

BlackRock, a bancarotta totale. Sequoia scrive ai propri investi‐

tori: “Marchiamo il nostro investimento di $214 milioni a zero.”

SoftBank cancella $100 milioni. Il fondo pensione degli inse‐

gnanti dell’Ontario perde $95 milioni.
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L E Z I O N E §  1 2 . 4

La velocità del crollo è proporzionale alla fragilità delle fondamen‐

ta. FTX non è crollata perché il business non funzionava – nel 2021

generava un miliardo di ricavi e $388 milioni di utile. È crollata

perché i fondi dei clienti erano stati usati per coprire le perdite di

un’entità correlata. Quando i clienti hanno chiesto indietro i loro

soldi, quei soldi non c’erano più. È esattamente il meccanismo di

un bank run.

IL  CONTAGIO:  QUANDO  UN  CROLLO  SI  PROPAGA

Il crollo di FTX non è rimasto confinato all’exchange. Come un

terremoto, ha generato onde d’urto in tutto l’ecosistema crypto

e oltre.

BlockFi, una piattaforma di prestiti crypto che FTX aveva

“salvato” pochi mesi prima con un’opzione di acquisto, dichiara

bancarotta il 28 novembre. Genesis, un altro prestatore crypto,

sospende i prelievi il 16 novembre e poi dichiara bancarotta a

gennaio 2023. Il prezzo di Bitcoin crolla ai minimi di due anni.

L’intero mercato crypto perde centinaia di miliardi di

capitalizzazione.
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CONC E T TO

Cos’è il contagio finanziario?

Il contagio avviene quando il fallimento di un’entità causa una

reazione a catena che colpisce altre entità collegate. I canali di

contagio nel caso FTX

1. Esposizione diretta: aziende che avevano fondi depositati su

FTX li hanno persi. Galaxy Digital ha dichiarato un’esposizione

di $76,8 milioni.

2. Prestiti interconnessi: Alameda aveva preso in prestito da

molte entità crypto. Quando Alameda è fallita, i prestatori hanno

perso i loro crediti.

3. Fiducia di mercato: il crollo ha fatto sì che i clienti di tutti gli

exchange si chiedessero: “I miei fondi sono al sicuro?” Prelievi di

massa hanno colpito anche piattaforme sane.

4. Effetto valutazione: molte aziende e fondi avevano token FTT

in portafoglio. Il crollo del prezzo FTT ha ridotto il valore dei

loro bilanci. Il contagio è la ragione per cui i regolatori insistono

sulla segregazione dei fondi e sui requisiti di capitale: non per

proteggere solo i clienti di una singola azienda, ma per evitare

che il fallimento di una entità destabilizzi l’intero sistema.

IL  PROCESSO  E  LA  CONDANNA

Il 13 dicembre 2022, SBF viene arrestato alle Bahamas ed estra‐

dato negli Stati Uniti. Viene accusato di sette capi d’imputazione

tra frode e cospirazione. I suoi tre più stretti collaboratori – Ca‐

roline Ellison (CEO di Alameda, nonché ex ragazza di SBF), Gary

Wang (CTO di FTX) e Nishad Singh (responsabile ingegneria) –

si dichiarano tutti colpevoli e collaborano con l’accusa. Tutti e

tre testimoniano che era SBF a dirigere la frode.

Il 2 novembre 2023 – esattamente un anno dopo l’articolo di

CoinDesk – la giuria dichiara SBF colpevole su tutti e sette i capi

di imputazione. Il 28 marzo 2024, viene condannato a 25 anni di

prigione e alla confisca di $11 miliardi. I procuratori avevano

chiesto 40-50 anni. I suoi avvocati avevano chiesto 5-6 anni.
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Il giudice Lewis Kaplan, nel pronunciare la sentenza, nota

che SBF non ha mai mostrato vero rimorso e ha mentito sotto

giuramento durante il processo.

C’è una coda positiva, però. La procedura fallimentare, guida‐

ta da John Ray III, è riuscita a recuperare una parte significativa

dei fondi. Secondo il piano di riorganizzazione, circa il 98% dei

creditori riceverà almeno il 118% del valore dei propri claim

alla data del fallimento – un esito raro e sorprendente, reso pos‐

sibile anche dalla ripresa dei prezzi crypto nel 2023-2024. Atten‐

zione però alla differenza fondamentale: il valore di riferimen‐

to è il prezzo crypto a novembre 2022, non i prezzi successivi:

un cliente che aveva 1 BTC su FTX a novembre 2022 (quando

Bitcoin valeva circa $16-17.000) riceverà un rimborso calcolato

a quel valore, non al prezzo attuale di Bitcoin che nel frattempo

è salito molto. In termini di crypto detenute, il recupero effetti‐

vo può essere significativamente inferiore al 100%. Non tutti

sono stati così fortunati: molti clienti hanno perso l’accesso ai

propri fondi per oltre due anni.

IL  PATTERN  DEL  FONDATORE  IMPERATORE

Adesso tira le fila. Hai visto tre storie: WeWork, Theranos, FTX.

Tre fondatori carismatici, tre aziende con valutazioni miliarda‐

rie, tre crolli spettacolari. Il pattern è identico:

ELEMEN‐
TO

WEWORK
(NEUMANN)

THERANOS  (HOLMES) FTX  (SBF)

Fondatore
Carismatico,
visionario

Carismatica, narratrice
Genio matemati‐
co, “altruista”

Narrazio‐
ne

“Rivoluzionia‐
mo il lavoro”

“Salviamo milioni di vite”
“Democratizzia‐
mo la finanza”

Board
Controllato dal
fondatore

Nomi famosi, nessun
esperto

Praticamente
inesistente

Auditor EY (ma tardivo) Nessuno indipendente
Società
sconosciute
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ELEMEN‐
TO

WEWORK
(NEUMANN)

THERANOS  (HOLMES) FTX  (SBF)

Red flag
ignorata

Spese folli,
conflitti di
interesse

Tecnologia non in grado di
mantenere le promesse di
accuratezza e scala

Commistione
fondi, FTT come
collaterale

Chi ha
scoperto

Il mercato (IPO
fallita)

Giornalista (John Carreyrou)
Giornalista
(CoinDesk)

Investitori
bruciati

SoftBank
($18,5B)

Walgreens, VCs
Sequoia, Soft‐
Bank, Temasek

Destino
del
fondatore

Dimesso, non
incriminato

Condannata, 11 anni
Condannato, 25

anni

Il denominatore comune è l’assenza di check and balances. Nes‐

sun adulto nella stanza che potesse dire di no. Nessun sistema

di controllo che potesse intercettare i problemi prima che di‐

ventassero catastrofici. E investitori troppo affascinati dalla

narrativa per fare le domande giuste.

L E Z I O N E §  1 2 . 5

Nella finanza, la governance è come le fondamenta di un palazzo:

non la vedi, non è interessante, nessuno ci fa un documentario

Netflix. Ma se le fondamenta sono marce, non importa quanto sia

bello il palazzo – crollerà. Quando valuti un’azienda, dedica alme‐

no il 20% del tuo tempo alla governance: chi c’è nel board? Sono

indipendenti? Chi fa l’audit? I fondi dei clienti sono segregati? Se

queste informazioni non sono disponibili, è già una risposta.

COSA  AVRESTI  POTUTO  VEDERE  PRIMA  DEL  CROLLO

Questa è la domanda che conta: se fossi stato un analista nel

2021, avresti potuto vedere che qualcosa non andava? La rispo‐

sta è sì. Non avresti potuto sapere che SBF stava rubando i fondi
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dei clienti, ma avresti potuto identificare le red flag strutturali

che rendevano il rischio inaccettabile.

Red flag 1 – Conflitto di interesse fondatore/entità correlate.

SBF controllava sia FTX che Alameda. Alameda era il principale

market maker su FTX. Nessuna muraglia cinese tra le due enti‐

tà. Bastava fare la domanda: “Chi garantisce che Alameda non

abbia accesso privilegiato ai fondi dell’exchange?”

Red flag 2 – Governance inesistente. FTX non aveva un board

indipendente. Non aveva un CFO nel senso tradizionale. Non

produceva bilanci consolidati. Per un’azienda da $32 miliardi,

questo è inaccettabile.

Red flag 3 – Auditor non credibili. Due piccole società scono‐

sciute al posto delle Big Four? Per un’azienda che gestisce mi‐

liardi di fondi clienti? Un auditor non credibile è come una ser‐

ratura di cartone: dà l’illusione di sicurezza senza fornirla.

Red flag 4 – Il token FTT come collaterale. Il bilancio di Ala‐

meda non era una normale disclosure pubblica: è diventato vi‐

sibile al mercato solo grazie al leak e all’inchiesta di CoinDesk

del 2 novembre 2022. Quello che si poteva vedere prima era

pubblico in un altro senso: l’esistenza del token FTT, il suo lega‐

me con FTX, e la presenza di Alameda come principale market

maker della piattaforma. L’uso di un token proprietario come

asset principale del bilancio di una società affiliata è un segnale

di circolarità pericolosa: chi lo aveva fatto presente prima del

crollo (alcuni analisti e blogger crypto) è stato quasi unanime‐

mente ignorato.

Red flag 5 – Giurisdizione opaca. Sede alle Bahamas, nessun

regolatore serio, nessun obbligo di reporting. Nella finanza tra‐

dizionale, un intermediario che gestisce miliardi di fondi clien‐

ti è vigilato da banche centrali, SEC, consob. FTX operava nel

far west regolatorio.

Cinque red flag visibili prima del crollo. Nessuna richiedeva

informazioni segrete. Tutte erano riconoscibili con gli strumen‐

ti che hai imparato in questo percorso.
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

FTX ti ha mostrato un livello di analisi che viene prima dei nu‐

meri: chi controlla l’azienda. Ecco il riassunto.

La governance è il livello di analisi più fondamentale. Prima

di chiederti “quanto cresce?”, chiediti: chi c’è nel board? Sono

indipendenti? Chi fa l’audit? Chi può dire di no al CEO? Se la ri‐

sposta a tutte queste domande è “nessuno” – o se le informazio‐

ni non sono disponibili – hai già la risposta che ti serve.

La segregazione dei fondi clienti è il patto fondamentale

della finanza. I soldi dei clienti non sono i tuoi soldi: devono

stare in un conto separato, intoccabile dall’azienda. FTX ha vio‐

lato questa regola sistematicamente, trasferendo fondi clienti

ad Alameda, e quando i clienti li hanno chiesti indietro quei sol‐

di non c’erano più: è esattamente il meccanismo di un bank

run.

Il collaterale circolare è un ragionamento che crolla su sé

stesso. Alameda usava come asset per miliardi un token, FTT,

creato da FTX stessa: “sono solvibile perché ho questi asset, e

questi asset hanno valore perché sono solvibile.” Nel momento

in cui il mercato dubita della solvibilità, il valore del collaterale

crolla e la spirale diventa mortale.

Le red flag strutturali erano visibili senza informazioni se‐

grete. Conflitto di interesse tra exchange e market maker con‐

trollati dalla stessa persona, board inesistente, auditor non cre‐

dibili al posto delle Big Four, giurisdizione opaca senza regola‐

tore serio. Non potevi sapere che SBF rubava i fondi dei clienti,

ma potevi identificare un rischio inaccettabile con gli strumen‐

ti che già conosci.

Il prestigio degli altri investitori non sostituisce la tua due

diligence. Sequoia, SoftBank, BlackRock e Temasek hanno inve‐

stito in un’azienda senza board indipendente: è l’herding, il

comportamento di gregge alimentato dalla FOMO. Quando senti

la pressione di investire perché “tutti lo stanno facendo,” è esat-
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tamente il momento di rallentare: il treno successivo arriva

sempre, i soldi persi no.

La velocità del crollo è proporzionale alla fragilità delle fon‐

damenta. FTX è passata da $32 miliardi alla bancarotta in dieci

giorni, e non perché il business non funzionasse: nel 2021 gene‐

rava un miliardo di ricavi. È crollata perché le fondamenta – la

custodia dei fondi clienti – erano marce, e la governance è come

le fondamenta di un palazzo: non la vedi, ma se cede, crolla

tutto.

LA  TRAPPOLA  MENTALE:  LA  FOMO  DELL’ INVESTITORE

C’è una domanda che probabilmente ti stai facendo: se le red

flag erano così visibili, perché Sequoia, SoftBank, Tiger Global,

Paradigm e decine di altri fondi sofisticati hanno investito mi‐

liardi? La risposta ha un nome: FOMO. Fear Of Missing Out. La

paura di perdere il prossimo grande affare.

Tra il 2020 e il 2022, le crypto erano il settore più caldo del

mondo. I rendimenti erano astronomici. Ogni fondo che non

aveva esposizione alle crypto sentiva di restare indietro. I LP

(Limited Partners), le persone e le istituzioni che mettono i sol‐

di nei fondi, chiedevano: “Perché non siete nel crypto?” La pres‐

sione era enorme.

In questo clima, la due diligence si accorcia. I round si chiu‐

dono in settimane invece che in mesi. Le domande scomode

non vengono fatte perché c’è la coda di investitori che vogliono

entrare. Sequoia Capital ha scritto un profilo di 9.000 parole su

Sam Bankman-Fried, un pezzo agiografico che lo descriveva

quasi come un genio della nostra era, e lo ha cancellato dopo il

crollo. Erano professionisti con decenni di esperienza. La

FOMO è riuscita a spegnere il loro giudizio.

La regola per Francesco: quando senti la pressione di investi‐

re perché “tutti lo stanno facendo,” è esattamente il momento di

rallentare. Nella mia esperienza, le decisioni di investimento

migliori le ho prese quando non avevo fretta. Le peggiori, quan-

CA P I TO LO  1 2

—  2 1 4  —



do avevo paura di perdere il treno. Il treno successivo arriva

sempre. I soldi persi, no.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Auditor forense.

Tempo: 60 minuti. Leggi il Chapter 11 filing di FTX.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Sei auditor forense incaricato di analizzare

gli estratti conto FTX / Alameda 2022.

Trova:

1. Commingling fund (fondi dei clienti

usati come tesoreria aziendale)

2. Related-party transaction

3. Segnali di insolvenza nel Q3 2022

4. Checklist per riconoscere una frode

simile in altri exchange.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Dove non c'è audit, c'è rischio.

Nessun auditor Big 4 per FTX. Era già una red flag. Claude esami‐

na i bilanci; tu guardi chi li firma (o non li firma).
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CA P I TO LO  1 3

Wirecard
Un miliardo e novecento milioni su un

conto bancario che non esisteva.

SETTORE

Payments · DAX 30

MARKET  CAP  P EAK

€24 Mld

CONCETT I

Audit · cash check
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LEGGERE  UN  BILANCIO  DA  DETECTIVE

Ora cambiamo prospettiva. Nei capitoli precedenti hai impara‐

to a leggere i bilanci per capire se un’azienda è in salute: ricavi,

margini, cash flow, multipli. Ma cosa succede quando i numeri

stessi sono falsi? Quando i ricavi non esistono, la cassa è inven‐

tata e l’auditor non si accorge di niente per undici anni?

Wirecard è la storia più importante di questo percorso per

una ragione precisa: ti insegna che i numeri in un bilancio non

sono automaticamente veri. E ti dà gli strumenti per capire

quando qualcosa non torna, anche quando tutti – regolatore,

auditor, investitori istituzionali – giurano che va tutto bene.

Questo è il caso più tecnico dei 20 capitoli. Tieniti forte.

ASCHHEIM, GERMANIA:  LA  STELLA  DEL  FINTECH
EUROPEO

Wirecard viene fondata nel 1999 come processore di pagamenti

online, inizialmente per siti di gioco d’azzardo e pornografia.

Nel 2002, un informatico austriaco di nome Markus Braun di‐

venta CEO e trasforma l’azienda. Sotto la sua guida, Wirecard si

espande globalmente: 26 sedi, 5.800 dipendenti, oltre 280.000

merchant. L’azienda processa pagamenti elettronici per clienti

come FedEx, Fitbit, KLM e anche Tannico per un certo periodo

(!).

I numeri crescono in modo impressionante:

ANNO
RICAVI
( €M)

EBITDA
( €M)

UTILE  NET‐
TO  ( €M)

CASH  FLOW  OPE‐
RATIVO  ( €M)

TOTAL  ASSE‐
TS  ( €M)

2015 771 227 143 176 –

2016 1.028 307 267 283 3.482

2017 1.489 404 256 376 4.533

2018 2.016 583 347 500 5.855
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ANNO
RICAVI
( €M)

EBITDA
( €M)

UTILE  NET‐
TO  ( €M)

CASH  FLOW  OPE‐
RATIVO  ( €M)

TOTAL  ASSE‐
TS  ( €M)

H1
2019

1.210 342 238 178 –

Fonti: Annual Reports Wirecard AG 2016-2018; ResearchGate (compi‐

lazione dati); sito wirecard.com.

Ricavi che crescono del 30-45% all’anno, EBITDA in crescita

costante, utili in aumento. Nel settembre 2018, Wirecard entra

nel DAX 30, l’indice delle 30 aziende più importanti quotate a

Francoforte. Sostituisce Commerzbank. Al picco, nell’agosto

2018, la capitalizzazione di mercato tocca i €24 miliardi – più di

Deutsche Bank. Wirecard è la stella del fintech tedesco, l’orgo‐

glio tecnologico della Germania.

Ma dentro quei numeri perfetti, c’era un buco nero. Più della

metà dei ricavi e il 95% degli utili provenivano da operazioni

con “partner terzi” in Asia e Medio Oriente – partner che, come

scopriremo, in buona parte non esistevano.

L E Z I O N E §  1 3 .1

Quando un’azienda cresce del 30-40% all’anno per anni, con mar‐

gini alti e stabili, hai due possibilità: è un business eccezionale

(come Cucinelli o Ferrari), oppure i numeri sono troppo belli per es‐

sere veri. La crescita costante – senza nessun trimestre debole, nes‐

sun rallentamento, nessuna sorpresa – è essa stessa una red flag. I

business reali hanno trimestri difficili. Se un’azienda non li ha

mai, chiediti perché.
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I  DETECTIVE:  FINANCIAL  TIMES, SHORT  SELLER, E  UN
WHISTLEBLOWER

La prima crepa appare nel 2008, quando un’associazione di azio‐

nisti tedeschi segnala irregolarità nel bilancio. Wirecard rispon‐

de facendosi auditare da EY, che non trova problemi. EY diventa

l’auditor fisso dell’azienda. E ci resterà per undici anni.

Le cose cambiano nel 2015, quando il Financial Times pubbli‐

ca la serie “The House of Wirecard” su FT Alphaville, eviden‐

ziando un buco di circa €250 milioni nel bilancio. Wirecard de‐

nuncia i giornalisti per manipolazione di mercato, assume av‐

vocati e agenzie di PR. Il prezzo dell’azione cala brevemente,

poi recupera.

Nel 2016, la società di ricerca Zatarra pubblica un rapporto di

100 pagine che accusa Wirecard di riciclaggio di denaro e frode

contabile. Wirecard fa causa anche a loro. Lo schema si ripete:

chi critica Wirecard viene attaccato legalmente, e il regolatore

tedesco (BaFin) si schiera con l’azienda.

Il momento più assurdo arriva nel 2019. Dopo che il Financial

Times pubblica nuove prove di presunte irregolarità a Singapo‐

re – basate su documenti forniti da un whistleblower interno,

l’avvocato Pav Gill – BaFin non indaga su Wirecard, ma sui gior‐

nalisti del FT. E impone un divieto temporaneo di short selling

sulle azioni Wirecard, per “proteggere la stabilità del mercato.”

Quella scelta è stata poi ampiamente criticata alla luce del crol‐

lo successivo: BaFin intervenne contro lo short selling e avviò

indagini sui giornalisti del FT, mentre i veri problemi di Wire‐

card restavano sotto la superficie.
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CONC E T TO

Cos’è lo short selling e perché gli short seller scopro‐
no le frodi

Short selling (vendita allo scoperto): vendi un titolo che non pos‐

siedi, prendendolo in prestito, con l’impegno di ricomprarlo più

tardi. Se il prezzo scende, guadagni la differenza. Se il prezzo

sale, perdi. Perché è rilevante per le frodi? gli short seller hanno

un incentivo finanziario diretto a scoprire le aziende sopravvalu‐

tate o fraudolente. Mentre gli analisti sell-side (quelli delle ban‐

che d’investimento) tendono a essere ottimisti – perché le ban‐

che guadagnano dalle commissioni di trading e IPO – gli short

seller guadagnano solo se il prezzo scende. Questo li rende i de‐

tective naturali del mercato. I casi più famosi: Muddy Waters Re‐

search ha smascherato Luckin Coffee (il “Starbucks cinese”);

Hindenburg Research ha attaccato Nikola (truck elettrici) e Ada‐

ni Group (conglomerato indiano); Jim Chanos ha shortato Enron

prima del crollo. Nel caso Wirecard, short seller come Zatarra e J

Capital Research hanno segnalato i problemi anni prima del

crollo – ma il regolatore ha scelto di perseguitare loro invece di

indagare sull’azienda. Lo short selling è controverso, ma serve

un ruolo fondamentale nel mercato: è un meccanismo di auto‐

correzione. Vietare lo short selling, come ha fatto BaFin, signifi‐

ca togliere al mercato uno degli strumenti più efficaci per scopri‐

re le frodi.

L’ANATOMIA  DELLA  FRODE:  COME  SI  INVENTANO  1,9
MILIARDI

Ecco come funzionava la frode, semplificando. Wirecard aveva

una struttura a due livelli. In Europa, il business era reale: pro‐

cessava pagamenti veri per merchant veri. Ma per le operazioni

in Asia, Medio Oriente e altre regioni dove non aveva licenze

proprie, usava “Third Party Acquirer” (TPA) – aziende partner

che processavano pagamenti per conto di Wirecard.

Il problema? Molte di queste aziende partner erano fittizie o

controllate da persone vicine al management. Le transazioni
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con i TPA erano in gran parte inventate. Wirecard dichiarava ri‐

cavi che non esistevano e registrava in bilancio denaro che non

aveva mai incassato.

CONC E T TO

Round-tripping: come si gonfiano i ricavi

Il round-tripping è una tecnica di frode contabile in cui un’azien‐

da crea transazioni circolari per gonfiare i ricavi. Funziona così:

1. L’azienda A invia denaro all’azienda B (un’entità controllata o

complice).

2. L’azienda B reinvia il denaro all’azienda A, ma sotto forma di

“pagamento per servizi.”

3. L’azienda A registra il pagamento ricevuto come ricavo nel

conto economico. Il denaro ha fatto un giro completo: è uscito e

rientrato. Ma in bilancio compare come fatturato. I ricavi salgo‐

no, l’utile cresce, il mercato applaude, il prezzo dell’azione sale. E

nessuno nota che i soldi veri non sono mai aumentati. La red flag

chiave: in un’azienda sana, i ricavi e il cash flow operativo si

muovono nella stessa direzione. Se i ricavi crescono del 30% ma

la cassa cresce molto meno (o non cresce), qualcosa non torna.

Questo è esattamente ciò che accadeva in Wirecard, ma il buco

era nascosto nei “conti escrow” in Asia – conti fiduciari che EY

non ha mai verificato direttamente.

I famosi €1,9 miliardi erano dichiarati su conti fiduciari/escrow

presso banche nelle Filippine. Quando EY ha finalmente chiesto

conferma diretta alle banche, queste hanno negato di detenere

quei fondi e hanno disconosciuto i conti come riferiti a Wire‐

card. La banca centrale delle Filippine ha confermato che il de‐

naro non era mai entrato nel sistema finanziario del paese.
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L E Z I O N E §  1 3 . 2

La cassa è il numero più difficile da falsificare in un bilancio – ma

non impossibile. Se la cassa è in un conto estero, in una giurisdi‐

zione opaca, attraverso un intermediario, la verificabilità crolla.

Quando analizzi un bilancio, guarda dove è la cassa: è in una ban‐

ca primaria? In un paese con regolamentazione solida? Oppure è

in “escrow accounts” in Asia del Sud-Est? Più la cassa è lontana e

opaca, più devi essere scettico.

GLI  STRUMENTI  DEL  DETECTIVE:  QUALITY  OF  EARNINGS
E  RATIO  CHIAVE

Ora ti do gli strumenti pratici. Se fossi stato un analista nel

2018, cosa avresti potuto guardare per scoprire che qualcosa

non andava?
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CONC E T TO

Quality of earnings

quando l’utile mente Quality of earnings (qualità degli utili) è il

concetto che non tutti gli utili sono uguali. Un utile “di qualità” è

supportato da cassa reale, è ricorrente, e non dipende da trucchi

contabili. Un utile “di bassa qualità” può essere gonfiato da: rica‐

vi fittizi (come nel caso Wirecard), riconoscimento aggressivo

dei ricavi (registrare oggi ricavi che arriveranno domani), voci

straordinarie non ricorrenti, o manipolazione del working capi‐

tal. Il test fondamentale: confronta l’utile netto con il cash flow

operativo. In un’azienda sana, i due numeri si muovono in paral‐

lelo. Se l’utile cresce ma il cash flow no (o scende), l’utile potreb‐

be essere artificiale. È la red flag numero uno della forensic ac‐

counting. Wirecard nel H1 2019: secondo i dati riportati nel co‐

municato semestrale Wirecard (e da ricostruzione dell’autore sui

report ufficiali), l’utile netto avrebbe registrato una crescita mol‐

to forte mentre il cash flow operativo non avrebbe seguito la

stessa traiettoria. Le percentuali esatte vanno verificate sul re‐

port H1 2019 Wirecard – le cifre indicative sono: utile netto in

forte crescita (intorno a +50%) e cash flow operativo in calo (in‐

torno a -20%). Questa divergenza, in un’azienda che processa pa‐

gamenti (dove i ricavi dovrebbero generare cassa quasi imme‐

diata), è un segnale d’allarme enorme.

Oltre alla quality of earnings, ci sono altri indicatori che un

analista può usare:
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CONC E T TO

I ratio chiave per l’analisi forense

DSO (Days Sales Outstanding): quanti giorni impiega l’azienda a

incassare i crediti. Se il DSO aumenta nel tempo, significa che i

clienti pagano più lentamente – o che l’azienda registra ricavi

che non verranno mai incassati. In un processore di pagamenti,

il DSO dovrebbe essere molto basso (pochi giorni). Se è alto o in

crescita, qualcosa non torna.

DPO (Days Payable Outstanding): quanti giorni impiega l’azien‐

da a pagare i fornitori. Un DPO che aumenta può indicare proble‐

mi di liquidità. Current ratio (rapporto corrente): attività corren‐

ti / passività correnti. Misura la capacità di pagare i debiti a bre‐

ve termine. Sotto 1,0 è un segnale di stress. Debt/Equity: debito

totale / patrimonio netto. Misura quanto l’azienda è indebitata ri‐

spetto al capitale proprio. In Wirecard, il debito cresceva per fi‐

nanziare acquisizioni opache. Working capital: è la differenza tra

attività correnti e passività correnti. È il “motore” operativo del‐

l’azienda. Variazioni anomale del working capital possono na‐

scondere manipolazioni contabili.

L E Z I O N E §  1 3 . 3

Ricorda la metafora del Capitolo 1: il conto economico è un film, il

cash flow è la realtà. In un’azienda onesta, film e realtà raccontano

la stessa storia. Quando divergono – quando l’utile racconta una

storia e la cassa ne racconta un’altra – la prima domanda da fare è

“perché?” E se la risposta non ti convince, allontanati.

IL  CROLLO:  GIUGNO  2020

Alla fine del 2019, sotto pressione dopo le inchieste del Finan‐

cial Times, il supervisory board di Wirecard commissiona un

audit speciale a KPMG. Il report di KPMG, pubblicato nell’aprile

2020, non può confermare l’esistenza dei ricavi con i partner
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terzi per gli anni 2016-2018. Il report nota che Wirecard non ha

fornito documentazione adeguata.

Ma il vero detonatore arriva il 18 giugno 2020. EY, l’auditor

che per undici anni aveva certificato i bilanci, rifiuta di firmare

il bilancio 2019. Motivo: non riesce a trovare €1,9 miliardi di

cassa che dovrebbero essere depositati su conti escrow nelle Fi‐

lippine. Il 22 giugno, Wirecard ammette che quei soldi “proba‐

bilmente non esistono.” Markus Braun si dimette e viene arre‐

stato lo stesso giorno. Il 25 giugno, Wirecard dichiara

insolvenza.

L’azione, che nel 2018 aveva toccato €190, crolla a €1,28 nel

giro di tre sessioni di trading. €24 miliardi di capitalizzazione

evaporano. SoftBank, che aveva investito €900 milioni nel 2019,

annuncia l’intenzione di citare in giudizio EY.

L E Z I O N E §  1 3 . 4

Per undici anni, EY ha certificato bilanci che contenevano asset

inesistenti per miliardi. Quando il regolatore (BaFin), l’auditor

(EY) e gli investitori istituzionali (SoftBank, Deutsche Bank) con‐

cordano tutti che un’azienda è solida, la tentazione è di fidarsi. Ma

la storia di Wirecard dimostra che il consenso non è prova. L’unica

vera protezione è il pensiero critico indipendente – esattamente

quello che avevano i giornalisti del Financial Times e gli short

seller.
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EY:  L’AUDITOR  CHE  NON  HA  VISTO  NIENTE

CONC E T TO

Il ruolo dell’auditor

cosa fa e cosa non fa Cosa fa un auditor: verifica che il bilancio

rappresenti fedelmente la situazione finanziaria dell’azienda.

Controlla un campione di transazioni, verifica i saldi bancari,

valuta i principi contabili applicati, e alla fine rilascia un’opinio‐

ne: “clean” (tutto a posto), “qualified” (con riserve), o “adverse”

(il bilancio non è affidabile). Cosa NON fa: un audit non è una ga‐

ranzia che il bilancio sia corretto al 100%. L’auditor lavora per

campione, non verifica ogni transazione. E soprattutto, l’auditor

dipende dalla documentazione fornita dall’azienda. Se l’azienda

falsifica i documenti, l’auditor può non accorgersene. Ma nel

caso Wirecard: EY ha fallito in modo clamoroso. Per anni non ha

mai chiesto conferma diretta alle banche filippine sull’esistenza

dei conti escrow. Si è basata su documenti forniti da Wirecard

stessa – documenti che erano falsi. Nel 2023, l’autorità di vigilan‐

za tedesca sugli auditor (APAS) ha imposto a EY Germany un di‐

vieto biennale di assumere nuovi incarichi per società di inte‐

resse pubblico, accompagnato da una multa di €500.000; il divie‐

to è poi scaduto nei termini stabiliti. La lezione pratica: un audit

delle Big Four (Deloitte, PwC, EY, KPMG) è meglio di un audit di

una società sconosciuta (come nel caso FTX). Ma non è una ga‐

ranzia assoluta. L’auditor è uno strato di protezione, non una

certezza.

IL  PROCESSO  E  LA  FUGA

Markus Braun, CEO, viene arrestato a giugno 2020 ed è in custo‐

dia cautelare da oltre cinque anni. Il processo penale è iniziato

a dicembre 2022 a Monaco di Baviera – è il più grande processo

per frode nella storia tedesca del dopoguerra. A febbraio 2025, il

tribunale ha ridotto i capi d’imputazione ai dieci più gravi per

accelerare il procedimento. L’accusa principale è frode organiz‐

zata in banda.
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Jan Marsalek, COO e cervello operativo della frode, è fuggito il

giorno del crollo. È ricercato con mandato di cattura internazio‐

nale. Si ritiene che si trovi in Russia. I legami tra Marsalek e i

servizi segreti russi sono oggetto di indagine. In un civilissimo

caso di pagamenti digitali, spuntano le spie.

Oliver Bellenhaus, responsabile delle operazioni a Dubai, si è

costituito e ha patteggiato: la sua testimonianza è il pilastro del‐

l’accusa. Ha dichiarato che Braun era al vertice di un “sistema

gerarchico” dove la lealtà al CEO era la regola.

Nel settembre 2024, il tribunale civile di Monaco ha condan‐

nato Braun e altri due ex dirigenti a pagare €140 milioni di dan‐

ni all’amministratore fallimentare per violazione dei doveri

fiduciari.

COSA  AVRESTI  POTUTO  VEDERE

Come nel caso FTX, la domanda chiave è: erano visibili i segnali

prima del crollo? Sì – e in questo caso erano visibili da anni.

Red flag 1 – Divergenza ricavi/cash flow. Nel primo semestre

2019, l’utile cresceva del 51% mentre il cash flow operativo

scendeva del 21%. In un processore di pagamenti, dove i ricavi

si trasformano quasi istantaneamente in cassa, questa diver‐

genza è inspiegabile senza manipolazione.

Red flag 2 – Ricavi concentrati in entità opache. Più del 50%

dei ricavi e il 95% degli utili venivano da “Third Party Acquirer”

in Asia. Partner di cui non si sapeva quasi nulla. Quando i ricavi

dipendono da entità che non puoi verificare, il rischio di frode è

massimo.

Red flag 3 – Cassa in giurisdizioni opache. €1,9 miliardi di

cassa – un quarto degli asset totali – in conti escrow nelle Filip‐

pine. Non in Deutsche Bank, non in JPMorgan. In conti fiduciari

in un paese dove la verifica è complessa.

Red flag 4 – Aggressività contro i critici. Un’azienda onesta

risponde alle accuse con trasparenza: apre i libri, commissiona

audit indipendenti, pubblica dati. Un’azienda che denuncia i
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giornalisti, attacca gli short seller e fa lobbying sul regolatore

per vietare le vendite allo scoperto sta nascondendo qualcosa.

Red flag 5 – Acquisizioni opache a prezzi gonfiati. Wirecard

ha comprato nel 2015 un gruppo indiano di pagamenti per €340

milioni – quando i fondatori stessi lo valutavano €46 milioni.

Acquisizioni a prezzi inspiegabili sono spesso usate per creare

goodwill artificiale o per trasferire denaro a parti correlate.

L E Z I O N E §  1 3 . 5

Questo caso porta a un principio fondamentale: segui la cassa, non

l’utile. Il conto economico può essere manipolato con relativa faci‐

lità – basta registrare ricavi che non esistono. Ma far apparire de‐

naro su un conto bancario è molto più difficile. Per questo il cash

flow statement è il documento più affidabile del bilancio, e la di‐

screpanza tra utile e cash flow è il primo segnale da cercare.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Wirecard è il caso più tecnico del percorso, e ti lascia gli stru‐

menti del detective. Ecco cosa portarti via.

I numeri di un bilancio non sono automaticamente veri, e il

consenso non è prova. Per anni regolatore, auditor e investitori

istituzionali hanno concordato che Wirecard fosse solida, men‐

tre il Financial Times e gli short seller venivano attaccati. Quan‐

do tutti sono d’accordo su un’azienda, l’unanimità non è un se‐

gnale di qualità: spesso è il bias di conferma all’opera, e il tuo

lavoro è fare la domanda che nessuno vuole sentire.

Segui la cassa, non l’utile. Il conto economico si manipola

con relativa facilità – basta registrare ricavi che non esistono –

mentre far apparire denaro vero su un conto è molto più diffici‐

le. La divergenza tra utile e cash flow operativo è la red flag nu‐

mero uno della forensic accounting: in Wirecard l’utile cresceva
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mentre la cassa scendeva, in un business dove i ricavi dovreb‐

bero diventare cassa quasi subito.

Guarda dove sta la cassa. I famosi €1,9 miliardi erano dichia‐

rati su conti escrow nelle Filippine, non in una banca primaria

di una giurisdizione solida – e non esistevano. Più la cassa è

lontana, opaca e mediata da intermediari, più la verificabilità

crolla e più devi essere scettico.

La crescita perfetta è essa stessa una red flag. Ricavi che sal‐

gono del 30-40% all’anno per anni, con margini alti e stabili,

senza mai un trimestre debole: o è un business eccezionale, o i

numeri sono troppo belli per essere veri. I business reali hanno

trimestri difficili; se un’azienda non li ha mai, chiediti perché.

L’aggressività contro i critici è un segnale, non una difesa.

Un’azienda onesta risponde alle accuse aprendo i libri e com‐

missionando audit indipendenti; Wirecard denunciava i giorna‐

listi, attaccava gli short seller e otteneva dal regolatore il divieto

di vendite allo scoperto. Ricorda anche che gli short seller,

avendo un incentivo diretto a scoprire le frodi, sono i detective

naturali del mercato.

L’audit è uno strato di protezione, non una garanzia. EY ha

certificato per anni bilanci con asset inesistenti senza mai chie‐

dere conferma diretta alle banche filippine, basandosi su docu‐

menti forniti dall’azienda stessa. Un audit delle Big Four è me‐

glio di una società sconosciuta, ma l’unica vera protezione resta

il tuo pensiero critico indipendente.

LA  TRAPPOLA  MENTALE:  IL  BIAS  DI  CONFERMA

Wirecard è il caso più istruttivo per capire un meccanismo psi‐

cologico che non colpisce solo gli investitori, ma intere nazioni:

il bias di conferma. Cerchi le informazioni che confermano

quello che già credi, e ignori quelle che lo contraddicono.

La Germania aveva bisogno di Wirecard. Aveva bisogno di di‐

mostrare che la Silicon Valley non aveva il monopolio dell’inno‐

vazione tecnologica. Wirecard era la risposta tedesca a PayPal,
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Stripe, Square – la prova che anche l’Europa poteva produrre un

campione fintech globale. Nel 2018 Wirecard entra nel DAX 30,

l’indice delle trenta aziende più importanti della Germania. So‐

stituisce la Commerzbank, una delle banche più antiche del

paese. È un momento di orgoglio nazionale.

In questo clima, chi vuole sentire che il campione nazionale è

un’azienda fraudolenta? Nessuno. Il Financial Times pubblica

inchieste dettagliate dal 2015 – cinque anni prima del crollo. La

BaFin, il regolatore tedesco, invece di indagare Wirecard, apre

un’indagine contro i giornalisti del Financial Times e vieta le

vendite allo scoperto sul titolo. Il regolatore protegge l’azienda

dai critici. È il bias di conferma istituzionalizzato.

Il meccanismo funziona a ogni livello. Gli analisti sell-side

delle banche tedesche avevano target price altissimi su Wire‐

card: se il tuo datore di lavoro, i tuoi clienti e il governo voglio‐

no tutti che Wirecard sia un successo, la tua analisi “indipen‐

dente” sarà indipendente davvero? Gli investitori istituzionali

che avevano Wirecard in portafoglio non volevano sentire le

cattive notizie – ogni inchiesta del Financial Times era liquidata

come “short selling mascherato da giornalismo.”

Ricordati di Wirecard ogni volta che tutti, analisti, media, re‐

golatori, colleghi, sono d’accordo su un’azienda. L’unanimità

non è un segnale di qualità. Spesso è un segnale che nessuno sta

facendo le domande giuste. Il tuo lavoro come analista è fare la

domanda che nessuno vuole sentire. Se la domanda ti mette a

disagio, probabilmente è quella giusta.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Il test del conto bancario.

Tempo: 45 minuti. Leggi il caso Wirecard / FT

investigation.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Sei un analista. Un'azienda dichiara

€1,9Mld su escrow in un conto asiatico.

Cosa faresti per verificarlo?

1. Procedure standard di cash confirmation

2. Red flag che portano a dubitare

3. Come il FT ha smontato Wirecard

4. Checklist per auditor indipendenti.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

La cassa va verificata, non assunta.

La cassa è più difficile da manipolare dell'utile, ma deve esistere,

essere accessibile e verificata direttamente: la prima verifica di

un auditor è confermare la cassa con la banca. Nel caso Wire‐

card, la banca semplicemente negò di detenere quei fondi. L'AI ti

dice cosa fare; il carattere investigativo è umano.
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Chiara
Ferragni
Quanto vale un volto famoso quando la

sua reputazione si rompe.

SETTORE

Media · personal brand

R I CAV I  ' 2 2

~€14 M

CONCETT I

Key-person risk
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QUANDO  IL  BRAND  È  LA  PERSONA

Questo è il caso che ti insegna una delle lezioni più importanti

della finanza: cosa succede quando una quota rilevante del va‐

lore di un’azienda dipende da una singola persona.

Brunello Cucinelli, il primo caso che abbiamo studiato, vende

un sogno. Chiara Ferragni vendeva un sogno anche lei. Ma con

una differenza fondamentale: il sogno di Cucinelli è costruito su

un prodotto fisico, una supply chain, un’infrastruttura che esi‐

sterebbe anche senza il fondatore. Il sogno di Ferragni era co‐

struito su un volto, un feed Instagram, e la percezione pubblica

di quel volto. Quando il volto entra in crisi, tutto crolla.

Questa è la storia di come, secondo i dati riportati dalla stam‐

pa, i ricavi di TBS Crew siano passati da circa €17,4M nel 2023 a

circa €1M nel 2024, un calo vicino al 94%. E soprattutto, è la sto‐

ria di un rischio che la finanza tradizionale sottovaluta spesso:

il key-person risk.

L’ IMPERO  PRIMA  DELLA  CRISI

Chiara Ferragni parte nel 2009 con un blog di moda, The Blonde

Salad, che diventa uno dei primi casi globali di trasformazione

da blogger a imprenditrice. Nel corso di un decennio, costrui‐

sce un ecosistema di società:

SOCIETÀ ATTIVITÀ PROPRIETÀ

Fenice Srl
Brand Chiara Ferragni: licensing abbi‐
gliamento, gioielli, profumi

100% Sisterhood (hol‐
ding personale)

TBS Crew
Srl

Blog, e-commerce, talent agency, con‐
sulenza digital marketing

100% Sisterhood

Siste‐
rhood Srl

Holding: detiene partecipazioni, gestisce
asset immateriali e royalties

100% Chiara Ferragni

La struttura è intelligente: Fenice genera ricavi dal licensing del

marchio (altri producono, Ferragni incassa royalties), TBS Crew
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monetizza l’immagine e le competenze digitali, Sisterhood fa da

cassaforte. Gli utili non vengono distribuiti ma lasciati a riserva

nelle società – una strategia prudente che probabilmente ha

dato alle società più margine per assorbire la crisi.

Attenzione però a leggere le riserve nel modo giusto, perché il

segnale è ambiguo per costruzione. Riserve alte non significano

che l’azienda si aspettasse guai: in una società che fa capo a una

persona sola, senza soci esterni da remunerare, lasciare gli utili

dentro è spesso la scelta più comoda, anche solo fiscalmente. E

vale il contrario: riserve basse non dicono che i rischi non ci

fossero. È una libertà che i manager di un’azienda con azionisti

esterni non hanno – lì il dividendo è quasi una promessa, qui è

una scelta. Quando analizzi una “one girl show”, leggi le riserve

come capacità di assorbire colpi, non come previsione dei colpi

in arrivo.

I numeri pre-crisi raccontano una crescita esplosiva:

TBS  CREW
RICAVI

TBS  CREW
UTILE

TBS  CREW
EBITDA
MARGIN

FENICE
RICAVI

FENICE
UTILE

2021 €7,1M €1,8M – €6,6M –

2022 €14,6M €5,1M 60% €14,2M €3,4M

2023 €17,4M €4,4M – ~€15M ~€2,5M

2024 (dati ri‐
portati dalla
stampa)

~€1,0M
~-€2,2/-

€2,3M (*)
– ~€2M ~-€3,4M

(*) La cifra esatta della perdita TBS Crew 2024 oscilla nelle fonti tra

circa -€2,2M e -€2,3M a seconda dell’articolo: per dati definitivi con‐

viene fare riferimento al bilancio depositato in Camera di Commer‐

cio. Fonti: Il Sole 24 Ore (giugno 2023), MilanoFinanza (giugno

2023, agosto 2024), Pambianconews e Corriere della Sera (giugno

2025, perdita combinata Fenice + TBS Crew di circa €5,7 milioni nel
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2024), MilanoToday (luglio 2025), bilanci depositati in Camera di

Commercio.

Guarda quei numeri del 2022: TBS Crew con un margine EBIT‐

DA del 60%. Sessanta per cento. Per confronto, Ferrari ha un

margine EBITDA intorno al 38%, Cucinelli intorno al 28%. Un

margine del 60% significa che per ogni euro di ricavo, 60 cente‐

simi sono profitto operativo. È il tipo di margine che si ottiene

solo quando vendi qualcosa che non ha quasi nessun costo va‐

riabile: la tua immagine, la tua influenza, il tuo nome.

L E Z I O N E §  1 4 .1

Un margine EBITDA del 60% è straordinario – ma racconta anche

una storia di rischio. Se il tuo business ha costi variabili quasi nul‐

li, significa che il valore è concentrato in un asset intangibile. Nel

caso di TBS Crew, quell’asset è la reputazione di una persona. Mar‐

gini altissimi con asset intangibili concentrati = vulnerabilità mas‐

sima se quell’asset si deteriora.
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COME  SI  MONETIZZA  UN  PERSONAL  BRAND

CONC E T TO

I revenue stream di un personal brand

Licensing: il modello più scalabile. L’influencer concede il pro‐

prio nome/marchio a un produttore terzo, che fabbrica e distri‐

buisce. L’influencer incassa una royalty (tipicamente 5-15% del

prezzo wholesale). Bassi costi, alti margini, ma dipende dalla for‐

za del marchio. È il modello principale di Fenice: il brand Chiara

Ferragni viene licenziato per abbigliamento, gioielli, occhiali

(Safilo), profumi. 2. Content e advertising: post sponsorizzati,

stories, campagne social per brand terzi. Ferragni poteva chiede‐

re oltre €100.000 a post. Revenue diretto, ma non scalabile: ri‐

chiede il tempo personale dell’influencer. 3. Consulenza e talent

management: gestione di altri influencer, strategia digitale per

brand. È il modello di TBS Crew: sfrutta le competenze sviluppa‐

te per Ferragni applicandole ad altri clienti. 4. Equity e parteci‐

pazioni: l’influencer investe il proprio nome (e a volte capitale)

in startup o brand, in cambio di quote societarie. Più rischioso,

ma potenzialmente molto remunerativo. Il modello Ferragni

combinava tutti e quattro i canali, con licensing e content come

pilastri principali. La diversificazione sembrava solida – ma tutti

e quattro i canali dipendevano dallo stesso asset sottostante: la

reputazione personale.

L E Z I O N E §  1 4 . 2

Confronta con Cucinelli: anche lì il fondatore è centrale, ma il busi‐

ness ha un prodotto fisico (cashmere), una supply chain (Solomeo,

artigiani), una rete di negozi e una cultura aziendale che sopravvi‐

vrebbero al fondatore. Nel modello Ferragni, se togli la persona,

cosa resta? Un marchio senza prodotto proprio, un blog senza au‐

trice, una talent agency senza il talento principale. Questa è la dif‐

ferenza tra un personal brand e un’azienda.
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IL  PANDORO-GATE:  ANATOMIA  DI  UNA  CRISI
REPUTAZIONALE

A Natale 2022, Balocco lancia il “Pandoro Pink Christmas” fir‐

mato Chiara Ferragni. Il pandoro viene venduto a un prezzo si‐

gnificativamente più alto della versione classica (~€9,37 vs

~€3,70 per il classico, secondo i prezzi di scaffale riportati dalla

stampa). La campagna di comunicazione lascia intendere che

l’acquisto del pandoro contribuisca a una donazione all’Ospeda‐

le Infantile Regina Margherita di Torino.

La ricostruzione emersa nel procedimento AGCM è diversa.

La donazione di €50.000 era stata effettuata da Balocco mesi pri‐

ma del lancio, indipendente dalle vendite della specifica edizio‐

ne. Le società di Ferragni (Fenice e TBS Crew) avevano incassa‐

to circa €1 milione come compenso per la licenza del marchio e

la creazione dei contenuti pubblicitari. In altre parole, secondo

l’AGCM, la comunicazione era idonea a indurre il consumatore

a credere che acquistando il pandoro stesse contribuendo diret‐

tamente alla donazione, mentre in realtà i ricavi della vendita

finanziavano principalmente il cachet legato all’operazione di

marketing.

Il 15 dicembre 2023, l’Autorità Garante della Concorrenza e

del Mercato (AGCM) ha sanzionato in via amministrativa Fenice

per circa €400.000, TBS Crew per circa €675.000 e Balocco per

circa €420.000 per pratica commerciale scorretta ai sensi del Co‐

dice del Consumo. È importante distinguere i piani: questa è

una sanzione amministrativa AGCM, su un piano completamen‐

te diverso da quello penale, e da non confondere con eventuali

profili di danno reputazionale o civilistico.

DATA EVENTO

Nov
2022

Lancio Pandoro Pink Christmas a €9,37 (vs €3,70 classico)
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DATA EVENTO

Dic 2023
Antitrust: multa complessiva €1,075M a Fenice/TBS Crew per pra‐

tica scorretta

Dic 2023
Ferragni pubblica video di scuse; donazione €1M all’ospedale Re‐

gina Margherita

Gen-Feb
2024

Brand interrompono collaborazioni: Safilo (occhiali), Monnalisa, altri

Apr 2024 Tribunale civile di Torino conferma: pratica commerciale scorretta

Giu 2024 Dimissioni del general manager Fabio Maria Damato

Gen
2025

Rinvio a giudizio nell’ambito di un procedimento penale relativo al
pandoro Pink Christmas e alle uova di Pasqua Dolci Preziosi

Gen
2026

Esito del procedimento penale (per i dettagli puntuali, fare riferi‐
mento al provvedimento del giudice e alla copertura ANSA /
Corriere)

Sul piano penale, occorre fare attenzione a non sovrapporre

piani diversi. Il caso ha attraversato: (1) il procedimento ammi‐

nistrativo AGCM, conclusosi con sanzioni definitive per pratica

commerciale scorretta (vedi sopra); (2) un procedimento penale

in cui Chiara Ferragni è stata coinvolta a titolo di indagata e poi

imputata; (3) la chiusura del procedimento penale (riformula‐

zione del capo d’imputazione, rimessione di querela e/o non

luogo a procedere) di cui i dettagli precisi vanno verificati sul

provvedimento depositato e sulla copertura giornalistica pri‐

maria; (4) i risarcimenti versati a Codacons e ad altri soggetti.

Nessuna affermazione che assimili l’imputata a persona “con‐

dannata in via definitiva per truffa” è corretta a oggi: il caso

AGCM resta una sanzione amministrativa per pratica commer‐

ciale scorretta, non una condanna penale per truffa.
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CONC E T TO

Rischio reputazionale

come quantificarlo Il rischio reputazionale è il rischio che la per‐

cezione pubblica di un’azienda o persona peggiori al punto da

causare danni economici misurabili. È uno dei rischi più difficili

da modellare perché è non lineare: la reputazione può deterio‐

rarsi lentamente per anni senza effetti visibili, e poi crollare in

un giorno. Nel caso Ferragni, possiamo provare a misurare il

danno reputazionale attraverso i suoi effetti diretti, sulla base

dei dati riportati: • Ricavi TBS Crew: da €17,4M (2023) a circa

€1,0M (2024), pari a un calo di circa il 94% sui ricavi TBS Crew

(€16,4M / €17,4M ≈ -94%); • Fenice: perdita di circa €3,4M nel 2024

e chiusura/liquidazione dei negozi fisici di Fenice Retail (riporta‐

te da Corriere/Pambianconews 2024-25); • Contratti interrotti: Sa‐

filo (per la licenza occhiali), Monnalisa e altri brand hanno co‐

municato la rescissione/non rinnovo degli accordi di licenza

(fonte: comunicati stampa dei singoli partner, copertura Pam‐

bianconews/Il Sole 24 Ore); • Risarcimenti: oltre €3,4M comples‐

sivi pagati a Codacons e altri soggetti tra 2024 e 2025, secondo le

notizie di stampa. Avvertenza: la cifra “danno complessivo oltre

€30 milioni” è una stima dell’autore basata sul calo dei ricavi plu‐

riennale e sulla distruzione di valore del marchio implicita, non

un dato ufficiale: invito chi legge a costruire la propria stima sui

bilanci depositati e sui contratti effettivamente noti.
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KEY-PERSON  RISK:  QUANDO  L’AZIENDA  È  LA  PERSONA

CONC E T TO

Key-person risk

Il key-person risk (rischio legato alla persona chiave) è il rischio

che il valore di un’azienda dipenda in modo eccessivo da un sin‐

golo individuo. Se quella persona viene meno – per dimissioni,

malattia, scandalo, o morte – il valore dell’azienda crolla. Come

si misura? Chiediti: se domani il fondatore/CEO scomparisse,

quanto varrebbe l’azienda? Se la risposta è “molto meno” o “quasi

niente,” hai un key-person risk elevato. Spettro del key-person

risk: • Basso: Apple dopo Steve Jobs. Prodotto forte, ecosistema,

team. Jobs era importante ma il business sopravvive. • Medio:

Brunello Cucinelli. Il fondatore è centrale per la narrativa, ma il

prodotto e la supply chain esistono indipendentemente. Transi‐

zione generazionale già avviata. • Alto: per analogia, Tesla/Elon

Musk – dove molti analisti ritengono che parte significativa del

premium di valutazione sia legato alla figura del CEO – o altri

casi in cui il fondatore è un fattore di mercato dichiarato dagli

stessi analisti. • Massimo: Chiara Ferragni / TBS Crew. L’azienda È

la persona. Senza Ferragni, il business non ha ragione di esiste‐

re. Nel tuo lavoro come analista, il key-person risk è uno dei pri‐

mi fattori da valutare. Ogni volta che vedi un’azienda dove fon‐

datore = prodotto = marchio, stai guardando un business con

key-person risk massimo.

Il caso Ferragni rende il concetto drammaticamente concreto.

Guarda i numeri del 2024: TBS Crew passa da €17,4 milioni di ri‐

cavi a circa €1 milione, un calo intorno al 94%, secondo i dati ri‐

portati dalla stampa. Non è un calo del mercato, non è un pro‐

blema di prodotto, non è una recessione macroeconomica. È

una crisi reputazionale concentrata su una persona-brand, che

si trasferisce quasi interamente sui flussi di ricavo della società

di servizi a lei legata.
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L E Z I O N E §  1 4 . 3

Tra i casi analizzati in questo libro, e guardando alla metrica spe‐

cifica dei ricavi TBS Crew riportati dalla stampa, il calo stimato

intorno al 94% è uno dei più drastici. Il punto didattico non è sta‐

bilire una classifica assoluta – i confronti con WeWork, Theranos,

FTX, Wirecard usano perimetri societari, metriche e tempistiche

diverse – ma mostrare quanto un modello basato su personal brand

e licensing possa essere sensibile a una crisi reputazionale. Negli al‐

tri casi, anche se il fondatore era il problema, l’azienda aveva

clienti, infrastruttura e dipendenti che generavano valore proprio.

Nel modello personal brand, il cuscinetto tra reputazione della per‐

sona e fatturato è molto più sottile.

LICENSING  VS  PRODOTTO  PROPRIO:  DUE  MODELLI, DUE
RISCHI

Il modello di Fenice era basato quasi interamente sul licensing:

Ferragni concedeva il marchio, altri producevano. È un model‐

lo con vantaggi enormi – margini alti, basso capitale investito,

scalabilità – ma con un difetto fatale nel contesto di un personal

brand.

LICENSING  (ES .  FENICE)
PRODOTTO  PROPRIO  (ES .
CUCINELLI)

Margine Alto (35-60%) Medio (15-25%)

Capitale necessario Basso
Alto (fabbriche, supply
chain)

Scalabilità
Alta (puoi licenziare in mol‐
te categorie)

Media (limitata dalla
produzione)

Controllo qualità
Basso (dipende dal
licenziatario)

Alto (produzione interna)

Resilienza a crisi
reputazionale

Minima (il licenziatario può
uscire)

Alta (il prodotto ha valore
intrinseco)
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LICENSING  (ES .  FENICE)
PRODOTTO  PROPRIO  (ES .
CUCINELLI)

Barriere all’uscita per i
partner

Basse (contratto
rescindibile)

Alte (investimenti
condivisi)

Quando è scoppiato il Pandoro-gate, Safilo ha rescisso il con‐

tratto di licenza per gli occhiali Chiara Ferragni quasi immedia‐

tamente. Perché? Perché il modello licensing rende facilissimo

andarsene: il licenziatario non ha investito nel marchio, non ha

asset condivisi, non ha costi di transizione significativi. Basta

non rinnovare il contratto.

Confronta con uno scenario ipotetico di crisi reputazionale in

un’azienda con prodotto proprio e infrastruttura industriale, ad

esempio Cucinelli: è ragionevole aspettarsi un cuscinetto mag‐

giore. I negozi potrebbero restare operativi, la supply chain a

Solomeo continuare a funzionare e il prodotto mantenere parte

del proprio valore intrinseco. Il danno ci sarebbe comunque,

ma non necessariamente si trasferirebbe con la stessa imme‐

diatezza sui ricavi.

L E Z I O N E §  1 4 . 4

Il licensing può essere un modello brillante in tempi buoni: margi‐

ni alti, crescita rapida, poco capitale. Ma quando il valore del mar‐

chio dipende quasi interamente dalla reputazione di una persona,

diventa fragile: i partner possono ridurre l’esposizione o uscire più

rapidamente rispetto a un modello con asset produttivi, supply

chain e investimenti condivisi. Se costruisci un business basato sul

licensing di un personal brand, ricordati che stai poggiando in lar‐

ga parte sulla reputazione del licenziante: bellissimo finché tiene,

esposto quando vacilla.
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IL  SALVAGENTE:  LA  STRATEGIA  DELLE  RISERVE

C’è però un elemento sorprendente in questa storia. Nonostante

il crollo del 94%, Chiara Ferragni non è fallita. Come è

possibile?

La risposta sta in una decisione presa negli anni buoni: non

distribuire gli utili. Per anni, i profitti di TBS Crew e Fenice

sono stati lasciati a riserva nelle società, accumulando un patri‐

monio netto distribuibile complessivo stimato in oltre €37 mi‐

lioni. Questo tesoretto – accumulato quando i margini erano al

60% – ha permesso a Ferragni di assorbire due anni di perdite,

pagare €3,4 milioni di risarcimenti, e mantenere la struttura

operativa in vita.

CONC E T TO

Riserve di utili e resilienza aziendale

Le riserve di utili sono la parte degli utili che l’azienda decide di

non distribuire ai soci come dividendi, ma di trattenere in azien‐

da. Queste riserve finiscono nel patrimonio netto del bilancio e

rappresentano un cuscinetto finanziario per i momenti difficili.

La scelta di non distribuire dividendi è impopolare con gli azio‐

nisti (che vogliono cash), ma è la decisione che salva le aziende

nelle crisi. Warren Buffett lo ripete sempre: Berkshire Hathaway

non ha mai distribuito dividendi, preferendo reinvestire – e que‐

sto le ha permesso di sopravvivere a ogni crisi degli ultimi 60

anni. Nel caso Ferragni: senza quelle riserve, le perdite del 2024

(oltre €5,6 milioni combinati tra TBS Crew e Fenice) avrebbero

probabilmente portato all’insolvenza. Invece, le società restano

in piedi e possono tentare un rilancio.
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L E Z I O N E §  1 4 . 5

Anche in un caso negativo, c’è una lezione positiva. La decisione di

accumulare riserve invece di distribuire integralmente gli utili ha

probabilmente consentito alle società legate al brand Ferragni di

assorbire la crisi, pagare transazioni/risarcimenti e restare operati‐

ve più a lungo di quanto sarebbe stato possibile con una struttura

patrimoniale più sottile. Quando analizzi un’azienda, guarda

sempre il patrimonio netto e le riserve accumulate: sono la misura

di quanti colpi l’azienda può assorbire prima di vedere compro‐

messa la propria continuità.

PATTERN:  LA  TABELLA  DEI  FONDATORI

Concludiamo il percorso con un’ultima tabella che mette a con‐

fronto tutti i casi di “fondatore-azienda” che abbiamo studiato:

DIMENSIO‐
NE

CUCINEL‐
LI

FERRAGNI
NEUMANN
(WEWORK)

HOLMES
(THERA‐
NOS)

SBF  (FTX)

Prodotto se‐
parabile dal
fondatore?

Sì
(cash‐
mere)

No (il
brand è
lei)

Parzialmente
(uffici)

No (tech
inesi‐
stente)

Parzial‐
mente
(exchan‐
ge)

Key-person
risk

Medio Massimo Alto Massimo Alto

Modello di
ricavo

Prodotto
+ retail

Licensing
+ content

Leasing
(WeWork)

Nessun
ricavo
reale

Trading
fees +
FTT

Margini reali
~20%

EBITDA
35-60%
EBITDA

Negativi Negativi
Positivi
(ma
opachi)

Governance

Solida,
transizio‐
ne

Family-
driven,
debole

Board debole
Board
fittizio

Assente
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DIMENSIO‐
NE

CUCINEL‐
LI

FERRAGNI
NEUMANN
(WEWORK)

HOLMES
(THERA‐
NOS)

SBF  (FTX)

Sopravvive
al
fondatore?

Sì
Molto
difficile

Sì (WeWork
esiste)

No
(chiusa)

No (fallita)

Esito

Succes‐
so
duraturo

Crisi,
possibile
rilancio

Ristrutturata,
valore distrutto

Condan‐
na penale

Condanna
penale

La tabella mostra un pattern chiaro: più il business è separabile

dal fondatore, più è resiliente. Cucinelli è l’unico caso dove il

business sopravvive chiaramente al fondatore – e non a caso è

l’unico successo duraturo del gruppo.

CINQUE  DOMANDE  PER  VALUTARE  UN  PERSONAL  BRAND

Se domani ti trovassi ad analizzare un business basato su una

persona – un influencer, un artista, un imprenditore-celebrity –

ecco le cinque domande da porti:

1. Il business esiste senza la persona? Se la risposta è no, il

key-person risk è massimo. Applica uno sconto di valutazione

significativo.

2. Quali sono le fonti di ricavo e quanto sono diversificate?

Se tutto dipende dalla stessa piattaforma (es. Instagram), un

cambio di algoritmo o un ban può essere fatale.

3. I margini sono sostenibili o dipendono dall’hype? Un

margine EBITDA del 60% nel digital marketing è eccezionale,

ma fragile: non c’è un prodotto fisico che lo protegga.

4. C’è un piano di transizione? Cucinelli ha già avviato la

transizione generazionale. Ferragni non ha (e strutturalmente

non può avere) un successore, perché lei È il prodotto.

5. Quanto è grande il cuscinetto finanziario? Riserve di utili,

patrimonio netto, liquidità: sono ciò che permette di sopravvi‐

vere quando la reputazione va in crisi.
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IL  CERCHIO  SI  CHIUDE:  DA  CUCINELLI  A  FERRAGNI

Siamo partiti dal Capitolo 1 con Brunello Cucinelli e chiudiamo

al Capitolo 14 con Chiara Ferragni. Non è un caso. Sono due fac‐

ce della stessa medaglia: entrambi vendono un sogno, entrambi

hanno costruito un brand personale, entrambi operano nel lus‐

so/lifestyle italiano. Ma con fondamenta radicalmente diverse.

Cucinelli ha costruito sotto il sogno: un prodotto di qualità ec‐

cezionale, una supply chain unica, una cultura aziendale che at‐

trae talenti, una governance che prepara il futuro. Ferragni ha

costruito sopra il sogno: licensing, content, reputazione digita‐

le. Tutto meraviglioso, tutto vulnerabile.

Questo è il messaggio finale del percorso: nel lungo periodo,

in finanza, la sostanza tende a pesare più della percezione. I

margini possono essere più alti nel breve termine quando vendi

narrativa, ma la resilienza tende a essere maggiore quando esi‐

stono prodotto, supply chain e organizzazione che continuano a

funzionare anche quando la storia smette di funzionare.

L E Z I O N E §  1 4 .6

In 20 capitoli hai visto modelli con fondamentali solidi e verifica‐

bili, modelli ancora in costruzione, aziende sopravvalutate e casi

di frode o governance estrema. Hai visto acquisizioni brillanti

(LVMH/Tiffany), business abilitati dalla compliance (Iubenda) e

modelli messi alla prova dal ciclo dei tassi e dalla regolamentazio‐

ne (Scalapay). E oggi hai visto cosa succede quando il valore è una

persona. La lezione finale non è dividere il mondo tra buoni e catti‐

vi, ma imparare a chiedere sempre: quali numeri sono verificabili,

quali sono stime, quali dipendono dalla narrativa e quali dalla so‐

stanza del business? I numeri sono il punto di partenza, non la de‐

stinazione. La destinazione è capire cosa c’è dietro quei numeri.
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Questo capitolo ti ha mostrato cosa succede quando il valore di

un’azienda è una persona. Ecco la sintesi.

Il key-person risk è uno dei primi fattori da valutare. Chie‐

diti sempre: se domani il fondatore scomparisse, quanto var‐

rebbe l’azienda? Quando fondatore, prodotto e marchio coinci‐

dono, il rischio è massimo: i ricavi di TBS Crew sono passati da

€17,4 milioni a circa €1 milione in un anno, senza che cambias‐

sero il mercato o il contesto macro.

Margini altissimi raccontano anche una storia di rischio.

Un margine EBITDA del 60% significa costi variabili quasi nulli,

e quindi un valore concentrato in un asset intangibile: in que‐

sto caso, la reputazione di una persona. Margini straordinari

con asset intangibili concentrati equivalgono a vulnerabilità

massima se quell’asset si deteriora.

Il licensing è brillante in tempi buoni e fragile nelle crisi.

Margini alti, poco capitale, grande scalabilità: ma il licenziata‐

rio non ha investito nel marchio e può andarsene senza costi di

transizione, come ha fatto Safilo quasi immediatamente. Un

prodotto proprio con supply chain e asset condivisi offre un cu‐

scinetto che il puro licensing di un personal brand non ha.

Il rischio reputazionale è non lineare. La reputazione può

deteriorarsi lentamente per anni senza effetti visibili, e poi crol‐

lare in un giorno: nel modello personal brand, il cuscinetto tra

reputazione della persona e fatturato è sottilissimo, e la crisi si

trasferisce quasi interamente sui ricavi. Negli altri casi che hai

visto l’azienda aveva clienti, infrastruttura e dipendenti che ge‐

neravano valore proprio; qui no.

Le riserve di utili sono il cuscinetto che tiene in vita l’azien‐

da nella crisi. La scelta di non distribuire gli utili, impopolare

negli anni buoni, ha permesso alle società di assorbire le perdi‐

te, pagare i risarcimenti e restare operative. Quando analizzi

un’azienda, guarda sempre patrimonio netto e riserve: misura-
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no quanti colpi può assorbire prima di vedere compromessa la

continuità.

Più il business è separabile dal fondatore, più è resiliente.

Cucinelli ha costruito sotto il sogno – prodotto, supply chain,

cultura aziendale, transizione generazionale – mentre Ferragni

ha costruito sopra il sogno: licensing, content, reputazione digi‐

tale. Nel lungo periodo, in finanza, la sostanza tende a pesare

più della percezione: i margini della narrativa sono più alti nel

breve, ma la resilienza sta in ciò che continua a funzionare

quando la storia smette di funzionare.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Stimare il key-person risk.

Tempo: 30 minuti. Caso Pandoro-gate 2023.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Modella l'impatto di una crisi

reputazionale su un'azienda il cui valore

è legato a una persona sola.

1. Quanta parte dei ricavi dipende dal volto?

2. Scenario di decadimento (6, 12, 24 mesi)

3. Cosa resta se il brand viene ricostruito

4. Come si assicura un rischio simile

5. Lezioni per un investitore.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Chi è il business?

Se un'azienda è il fondatore, il fondatore è un rischio. Claude co‐

struisce lo scenario; tu valuti la capacità di rimbalzo - personale,

umana, non quantificabile in un foglio.
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Silicon Valley
Bank
Solidissima e AAA. Sciolta in 48 ore.

SETTORE

Banking · VC

ASSET  BOOK
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QUARANTOTTO  ORE

Mercoledì 8 marzo 2023, dopo la chiusura dei mercati, Silicon

Valley Bank annuncia un aumento di capitale da 2,25 miliardi

di dollari e la vendita, in perdita, di circa 21 miliardi di titoli ob‐

bligazionari dal proprio portafoglio AFS. È un comunicato tec‐

nico, scritto in linguaggio da banchieri. Ma nel giro di poche

ore, il messaggio che arriva all’ecosistema startup della Silicon

Valley è molto diverso: SVB ha un buco.

Quello che succede nelle ore successive è un caso da manuale

di panico finanziario nell’era digitale. I venture capitalist, le

stesse persone che per anni avevano consigliato alle proprie

startup di depositare tutto in SVB, iniziano a mandare messaggi

nei gruppi WhatsApp e Signal: “Tirate fuori i soldi. Subito.” Non

è un ordine ufficiale. Non c’è un memo formale. Sono messaggi

privati, catene di chat, telefonate concitate tra partner di fondi

e CEO di startup.

Giovedì 9 marzo 2023 i clienti di SVB iniziano a inviare ordini

di bonifico in uscita per importi enormi: secondo le ricostruzio‐

ni FDIC e della Federal Reserve, a fine giornata del 9 marzo i

clienti avevano già richiesto prelievi per circa 42 miliardi di

dollari, di cui una parte effettivamente eseguita prima della

chiusura dell’ente. È il più grande bank run della storia ameri‐

cana in termini di velocità. Per dare un’idea: durante la crisi del

2008, la corsa ai depositi di Washington Mutual, fino a quel mo‐

mento il più grande fallimento bancario americano, era durata

dieci giorni. SVB collassa nel giro di due giornate operative.

Venerdì 10 marzo 2023, in mattinata, la California Depart‐

ment of Financial Protection and Innovation (DFPI) chiude SVB

e nomina la FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) re‐

ceiver. SVB è morta. Il sedicesimo istituto bancario degli Stati

Uniti per dimensioni, con circa 209 miliardi di dollari di attivi

al 31 dicembre 2022, ha cessato di esistere nel tempo che serve

a guardare due stagioni di una serie TV.
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Come è possibile? E soprattutto: cosa può insegnarti questa

storia che non hai ancora imparato nei quattordici capitoli

precedenti?

LA  BANCA  DELL’ECOSISTEMA

Silicon Valley Bank non era una banca qualsiasi. Fondata nel

1983 a Santa Clara, California, era la banca di riferimento del‐

l’industria tecnologica americana. Non serviva famiglie o picco‐

li risparmiatori. Serviva startup, venture capitalist e aziende

tech. Il suo modello era semplice e, per decenni, geniale: le star‐

tup raccolgono capitali dai fondi di venture capital, depositano

quei soldi in SVB, e SVB usa quei depositi per offrire servizi ban‐

cari specializzati all’ecosistema – linee di credito, gestione della

tesoreria, finanziamento ponte.

Il risultato era un circolo virtuoso potente. I VC dicevano alle

startup: “Aprite un conto su SVB.” Le startup obbedivano. SVB

cresceva. Più SVB cresceva, più diventava la scelta naturale per

ogni nuova startup. Era un effetto rete applicato al banking. E

funzionava magnificamente.

Tra il 2019 e il 2021, durante il boom del venture capital ali‐

mentato dai tassi a zero, i depositi di SVB esplosero. Da 62 mi‐

liardi di dollari a fine 2019 a 189 miliardi a fine 2021. Triplicati

in due anni. Per una banca, avere troppi depositi può sembrare

un problema piacevole – ma è qui che inizia il disastro.

L E Z I O N E §  1 5 .1

I depositi di una banca non sono come i ricavi di un’azienda indu‐

striale. Sono passività: soldi che la banca deve restituire ai clienti

quando li chiedono. Più depositi hai, più grande è il tuo obbligo

verso i depositanti. La domanda cruciale non è “quanti depositi ha

la banca?” ma “come li sta investendo?”
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PERCHÉ  IL  BILANCIO  DI  UNA  BANCA  È  DIVERSO

Prima di capire cosa è andato storto, devi capire una cosa fon‐

damentale: il bilancio di una banca si legge in modo completa‐

mente diverso da quello di un’azienda industriale come Cuci‐

nelli o Ferrari.

Quando Brunello Cucinelli vende un maglione a 1.500 euro, il

margine lordo è la differenza tra quel prezzo e il costo del cash‐

mere, della manifattura, della logistica. Il conto economico è in‐

tuitivo: ricavi meno costi uguale utile. Per una banca il mecca‐

nismo è diverso. Una banca guadagna sulla differenza tra il tas‐

so a cui presta i soldi (o investe in titoli) e il tasso che paga ai de‐

positanti. Questa differenza si chiama margine d’interesse netto

(Net Interest Margin, NIM). È il cuore del business bancario.

CONC E T TO

Il bilancio di una banca

le differenze chiave Attivo: Non è fatto di fabbriche e magazzini,

ma di prestiti concessi ai clienti e titoli obbligazionari in porta‐

foglio. Sono i “prodotti” della banca: soldi messi a lavorare. Pas‐

sivo: Non è fatto di debiti verso fornitori, ma di depositi dei

clienti. Quei depositi sono il “finanziamento” della banca: soldi

presi in prestito dai correntisti che possono essere ritirati in

qualsiasi momento. Margine d’interesse: La banca guadagna sul‐

la differenza tra il rendimento dell’attivo (tassi sui prestiti e tito‐

li) e il costo del passivo (tassi pagati sui depositi). Se questa diffe‐

renza si comprime, la banca soffre. Leva: Le banche operano con

una leva finanziaria enorme. Un’azienda industriale ha tipica‐

mente un rapporto debito/equity di 1-2x. Una banca opera a 10-

15x. Questo significa che piccole perdite sull’attivo possono azze‐

rare il patrimonio netto.
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IL  VELENO  NASCOSTO:  DURATION  MISMATCH

Torniamo a SVB. Siamo nel 2020-2021: i tassi di interesse sono

praticamente a zero, il venture capital distribuisce capitali a

pioggia, e le startup depositano miliardi su SVB. La banca si ri‐

trova con un’enorme quantità di depositi da investire. Cosa fa?

Compra titoli obbligazionari a lunga scadenza – Treasury e

mortgage-backed securities con duration media di oltre dieci

anni. Perché? Perché in un mondo a tassi zero, i titoli a breve

rendono quasi nulla. Per avere un rendimento decente, devi al‐

lungare la scadenza.

Questa scelta ha un nome tecnico: duration mismatch. Da un

lato del bilancio hai passività a brevissimo termine, i depositi,

che i clienti possono ritirare domani. Dall’altro lato hai attività

a lungo termine, titoli che maturano tra dieci o vent’anni. Fin‐

ché nessuno chiede indietro i depositi, il gioco funziona: incassi

il rendimento dei bond lunghi, paghi poco o nulla sui depositi,

e la differenza è il tuo profitto. Ma se i depositanti vogliono i sol‐

di indietro, devi vendere quei bond. E qui arriva il problema.

Tra marzo 2022 e marzo 2023, la Federal Reserve alza i tassi di

interesse dal range 0-0,25% al range 4,50-4,75%. È il ciclo di rial‐

zi più aggressivo in quarant’anni. Cosa succede ai titoli obbliga‐

zionari a lunga scadenza quando i tassi salgono? Il loro valore di

mercato crolla. Un Treasury a 10 anni comprato nel 2021 con ce‐

dola dell’1,5% vale molto meno in un mondo dove i nuovi Trea‐

sury rendono il 4,5%. La matematica è implacabile: per ogni

punto percentuale di aumento dei tassi, un bond con duration

10 perde circa il 10% del suo valore.

SCENARIO
TASSO  DI
ACQUISTO

TASSO  DI
MERCATO

PERDITA  DI  VALORE
STIMATA

Bond 10 anni com‐
prato nel 2021

~1,5%
~4,5% (marzo

2023)
~25-30%

MBS 15 anni compra‐
to nel 2021

~2,0%
~5,0% (marzo

2023)
~20-25%
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A fine 2022, SVB aveva circa 91 miliardi di dollari in titoli a lun‐

ga scadenza. Le perdite non realizzate su quel portafoglio erano

di circa 15,1 miliardi di dollari. Il patrimonio netto della banca

era di circa 16 miliardi. Rileggilo: le perdite non realizzate era‐

no quasi pari all’intero patrimonio netto. La banca era tecnica‐

mente a un passo dall’insolvenza, ma quasi nessuno se ne

accorgeva.

HTM vs AFS: il trucco contabile che ha nascosto tutto

Come è possibile che nessuno se ne sia accorto? Qui entra un

concetto contabile fondamentale. I titoli nel portafoglio di una

banca possono essere classificati in due modi.

Available for Sale (AFS): i titoli sono valutati al valore di mer‐

cato (mark-to-market). Se perdono valore, la perdita appare nel

bilancio nell’Accumulated Other Comprehensive Income

(AOCI), che impatta il patrimonio netto pur non passando dal

conto economico.

Held to Maturity (HTM): i titoli sono registrati al costo am‐

mortizzato (non al fair value). Finché la banca dichiara l’inten‐

zione (e la capacità) di tenerli fino a scadenza, le perdite di mer‐

cato non vengono riflesse nel bilancio principale, ma sono co‐

munque comunicate nelle note in termini di fair value e

gain/loss non realizzati.

SVB aveva spostato una quota enorme del proprio portafoglio

nella categoria HTM. Circa 91 miliardi di dollari. Risultato: le

perdite c’erano, erano enormi, ma erano “invisibili” nel bilan‐

cio. Apparivano solo nelle note integrative, in fondo al docu‐

mento, in un paragrafo che quasi nessun investitore retail

legge.
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L E Z I O N E §  1 5 . 2

Quando analizzi una banca, non fermarti mai al conto economi‐

co. Vai nelle note integrative e cerca le unrealized losses sui titoli

HTM. Sono perdite reali che diventano visibili nel momento in cui

la banca è costretta a vendere. Come diceva un vecchio banchiere:

“Le perdite non realizzate sono perdite che non hai ancora il corag‐

gio di realizzare.”

LA  SCINTILLA:  COME  MUORE  UNA  BANCA  IN  DIRETTA

Nel corso del 2022, l’ecosistema startup inizia a rallentare. I fon‐

di di venture capital raccolgono meno. Le startup bruciano cas‐

sa ma ricevono meno round di finanziamento. I depositi di SVB

iniziano a scendere: da 189 miliardi a fine 2021 a circa 173 mi‐

liardi a fine 2022. Non è un crollo, ma è un’inversione di tenden‐

za. Per la prima volta in anni, SVB vede i depositi calare.

La banca ha bisogno di liquidità. Ma la sua liquidità è intrap‐

polata in titoli a lunga scadenza che valgono molto meno di

quanto ha pagato. Mercoledì 8 marzo 2023, dopo la chiusura dei

mercati, SVB prende la decisione fatale: annuncia la vendita del

portafoglio AFS, circa 21 miliardi di titoli, con una perdita rea‐

lizzata di circa 1,8 miliardi. Simultaneamente, annuncia un au‐

mento di capitale da 2,25 miliardi per coprire il buco.

L’intenzione era razionale: riconoscere la perdita, ricapitaliz‐

zare e ripartire. Ma la comunicazione è catastrofica. Il mercato

non legge il messaggio come “stiamo risolvendo il problema”

ma come “abbiamo un problema così grave che dobbiamo ven‐

dere in perdita e chiedere soldi freschi.”

Nei gruppi chat dei VC inizia il panico. Founders Fund (asso‐

ciato anche al nome di Peter Thiel) e altri grandi investitori isti‐

tuzionali, secondo quanto riportato da Reuters/FT, consigliano

alle proprie startup di portare via la liquidità da SVB. In poche

ore, l’effetto valanga è inarrestabile. Ogni startup che ritira i de-
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positi riduce la capacità di SVB di sopravvivere, il che spinge al‐

tre startup a ritirare, il che aggrava ulteriormente la situazione.

È la definizione stessa di profezia che si autoavvera, accelerata

da chat e social: la dinamica di gruppo è essa stessa parte del

meccanismo di crisi.

L E Z I O N E §  1 5 . 3

Un bank run non è causato dalla matematica del bilancio. È cau‐

sato dalla perdita di fiducia. Una banca può avere un problema ge‐

stibile e morire comunque, se il panico arriva prima della soluzio‐

ne. Nell’era dei social media e delle chat di gruppo, il panico si pro‐

paga alla velocità di un messaggio WhatsApp – molto più veloce di

qualsiasi piano di ristrutturazione.

LIQUIDITÀ  E  SOLVIBILITÀ:  LA  DISTINZIONE  CHE  CAMBIA
TUTTO

Il caso SVB introduce una distinzione che devi imparare a fare

per il resto della tua vita da investitore: la differenza tra un pro‐

blema di liquidità e un problema di solvibilità.

CONC E T TO

Liquidità vs solvibilità Problema di liquidità

L’azienda (o la banca) ha più attivi che passivi, ma non riesce a

convertire gli attivi in cassa abbastanza velocemente per far

fronte alle richieste di pagamento. È come avere una casa da un

milione di euro e non avere 500 euro per pagare la bolletta: sei

ricco, ma non hai contanti. Problema di solvibilità: L’azienda ha

più passivi che attivi. Anche vendendo tutto, non riesce a pagare

tutti i debiti. Non è un problema di tempo: è un problema di

sostanza.
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SVB era un caso ambiguo – e proprio per questo istruttivo. Se

avesse potuto tenere i titoli fino a scadenza (come la classifica‐

zione HTM suggeriva), avrebbe recuperato il 100% del valore: il

Tesoro americano paga sempre. In quel senso, non era insolven‐

te. Ma nel momento in cui i depositi defluiscono e la banca è co‐

stretta a vendere i titoli a prezzi di mercato, la perdita diventa

reale e il patrimonio netto evapora. Il problema di liquidità si

trasforma in un problema di solvibilità.

Questa è la lezione più importante del capitolo: nelle banche,

liquidità e solvibilità non sono indipendenti. Un problema di li‐

quidità può creare un problema di solvibilità, perché la vendita

forzata degli attivi genera perdite che non sarebbero mai emer‐

se in condizioni normali.

IL  RISCHIO  CHE  NESSUNO  AVEVA  PREZZATO:  LA
CONCENTRAZIONE

C’è un ultimo pezzo del puzzle. La base depositi di SVB era

estremamente concentrata. Non era fatta di milioni di piccoli

risparmiatori, come quella di JPMorgan o Bank of America, ma

di poche migliaia di startup e fondi VC. Questo creava tre vulne‐

rabilità specifiche.

Prima: depositi sopra il limite assicurato. La FDIC assicura i

depositi fino a 250.000 dollari. Ma una startup con 50 milioni in

conto corrente ha 49.750.000 dollari non assicurati. A fine 2022,

il 93,8% dei depositi di SVB era non assicurato. Contro una me‐

dia del settore intorno al 40-50%. Questo significa che i clienti di

SVB avevano un enorme incentivo a correre ai prelievi al primo

segnale di pericolo.

Seconda: i clienti si parlano tra loro. I VC e i founder della Si‐

licon Valley sono una comunità coesa, connessa, che comunica

in tempo reale. Quando Founders Fund manda un messaggio,

nel giro di minuti lo sanno tutti. Non è come una banca retail

dove ogni correntista decide in modo indipendente. Qui la deci‐

sione è coordinata, istantanea, e si auto-rinforza.
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Terza: i depositi sono pro-ciclici. Quando il venture capital

va bene, le startup raccolgono fondi e i depositi di SVB cresco‐

no. Quando il venture capital rallenta, i depositi scendono. Que‐

sto significa che SVB perdeva depositi proprio quando l’econo‐

mia peggiorava – cioè nel momento peggiore.

METRICA SVB
MEDIA  SETTORE
BANCARIO  USA

Depositi non assicu‐
rati (% totale)

93,8% ~45%

Titoli HTM / Totale
attivi

~43% ~12%

Unrealized losses /
Equity

~94% ~15-20%

Concentrazione top
10 depositanti

Altissima (VC/startup) Diversificata

Richieste di prelievo
a fine 9 marzo
(giovedì)

~$42 mld richiesti, di cui parte ef‐
fettivamente eseguita prima della

chiusura
N/A

LE  BANCHE  SI  LEGGONO  CON  OCCHI  DIVERSI

Ricapitoliamo. Nei capitoli precedenti hai imparato a leggere il

bilancio di un’azienda industriale, a valutare una startup, a fiu‐

tare una frode, a distinguere un’acquisizione intelligente da una

stupida. Tutto utile. Ma niente di quello che hai imparato finora

ti avrebbe preparato a capire SVB. Perché? Perché le banche

sono animali diversi.

In un’azienda industriale, il rischio principale è che il busi‐

ness vada male: meno clienti, margini che si comprimono, con‐

correnza che mangia quote. In una banca, il rischio principale è

che il bilancio si muova contro di te – anche se il business sotto‐

stante funziona perfettamente. SVB non ha perso clienti perché

il suo servizio era pessimo. Ha perso clienti perché il suo bilan‐

cio era costruito in modo fragile e il mercato se ne è accorto.
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I cinque segnali che avresti dovuto vedere

Se avessi analizzato SVB con gli strumenti giusti, quelli specifici

per le banche, non quelli per le aziende industriali, avresti po‐

tuto vedere il pericolo. Ecco cosa cercare quando analizzi un

istituto bancario.

Uno: la composizione dell’attivo. Quanta parte dell’attivo è in

titoli a lunga duration? Se la risposta è “moltissimo”, la banca è

vulnerabile ai rialzi dei tassi.

Due: le unrealized losses. Vai nelle note integrative e cerca le

perdite non realizzate sui titoli HTM. Confrontale con il patri‐

monio netto. Se il rapporto è alto, la banca è fragile.

Tre: la qualità dei depositi. Che percentuale è assicurata dal‐

la FDIC? Quanto è concentrata la base clienti? I depositi sono

“sticky” (clienti retail con conti stipendio) o “hot money” (depo‐

siti istituzionali che possono sparire in un giorno)?

Quattro: il duration mismatch. La scadenza media dell’attivo

è molto più lunga della scadenza media del passivo? Se sì, la

banca è esposta al rischio di tasso.

Cinque: la comunicazione del management. La banca parla

apertamente dei rischi o li minimizza? SVB, nei trimestri prece‐

denti al crollo, non aveva mai comunicato con chiarezza l’entità

del problema duration.

L’EPILOGO  E  IL  CONTAGIO

La morte di SVB non è rimasta un evento isolato. Nei giorni suc‐

cessivi, Signature Bank, un’altra banca con base depositi con‐

centrata (cripto e real estate), viene chiusa dai regolatori. First

Republic Bank, con depositi anch’essa fortemente non assicura‐

ti, entra in crisi e viene acquisita da JPMorgan a maggio 2023. In

Europa, Credit Suisse, già indebolita da anni di scandali, viene

forzata a una fusione con UBS in un fine settimana.

Il governo americano interviene garantendo tutti i depositi di

SVB, anche quelli sopra i 250.000 dollari. È una scelta politica-
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mente controversa ma finanziariamente necessaria: senza quel‐

la garanzia, migliaia di startup non avrebbero potuto pagare gli

stipendi il lunedì successivo.

Gli azionisti di SVB, invece, perdono tutto. Il titolo va a zero. I

manager vengono indagati. La banca viene venduta a pezzi: la

maggior parte delle attività viene acquisita da First Citizens

BancShares. È la fine ingloriosa di un’istituzione che per qua‐

rant’anni era stata il cuore finanziario della Silicon Valley.

L E Z I O N E §  1 5 . 4

Nella finanza, la fiducia è un bene binario: o c’è, o non c’è. Non si

erode gradualmente – crolla di colpo. E quando crolla, nessun bi‐

lancio è abbastanza solido da resistere. SVB non è stata uccisa dai

numeri. È stata uccisa dalla perdita di fiducia che ha reso quei nu‐

meri insostenibili.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Questo capitolo ti ha insegnato cose che non potevi imparare

guardando Cucinelli, Ferrari o Satispay. Ecco il riassunto.

Le banche non si leggono come le aziende industriali. Il

conto economico è solo una parte della storia. La struttura del‐

l’attivo e del passivo, le unrealized losses, la qualità dei depositi

e il duration mismatch sono i veri indicatori di salute.

Le perdite non realizzate sono perdite reali in attesa di ma‐

nifestarsi. La classificazione HTM è un meccanismo contabile

che permette di nascondere le perdite finché tutto va bene.

Quando la situazione si deteriora, quelle perdite escono

dall’ombra.

La concentrazione è un rischio che quasi nessuno prezza

correttamente. Una base clienti concentrata, pochi grandi de‐

positi, tutti dello stesso settore, tutti connessi tra loro, trasfor‐

ma un problema gestibile in un crollo istantaneo.
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Liquidità e solvibilità non sono indipendenti. Un problema

di liquidità può diventare un problema di solvibilità se la banca

è costretta a vendere attivi in perdita per far fronte ai prelievi.

La velocità del panico è cambiata. Nell’era delle chat di grup‐

po e dei social media, un bank run può completarsi in ore, non

in giorni. I regolatori, i piani di emergenza e i meccanismi di

salvataggio non sono ancora calibrati su questa velocità.

S V B
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Duration mismatch.

Tempo: 45 minuti. Studia il 10-K SVB 2022.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Sei analista bancario.

SVB ha $200B in asset, di cui $100B in

treasury a lunga duration, finanziati con

depositi a vista.

Calcola:

1. Duration gap

2. Impatto di +400bp sui tassi

3. Liquidity coverage ratio

4. Segnali di bank run nel Q1 2023

5. Come regolatori avrebbero dovuto intervenire.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Liquidità oggi, non domani.

Claude calcola duration in un lampo. Ma una bank run, la psico‐

logia del depositante che twitta alle 3 di notte, non la modelli

con una formula. La matematica descrive; le persone decidono.

CA P I TO LO  1 5

—  2 6 4  —



PA R T E  I V

Il capitale al lavoro.

Il capitale paziente costruisce. Il capitale avido distrug‐

ge. I numeri finiscono per raccontarti quale dei due stai

guardando.

-  DA L L A  P R E M E S S A

Questi casi stanno insieme perché il protagonista è il capitale stes‐
so: il debito che compra (Hilton), la capital structure che decide
chi paga (Hertz), l'abbonamento che compone (Netflix), la com‐
munity che si quota (Reddit) e il focus che salva (Lego).
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Blackstone ×
Hilton
Come comprare un gigante usando il

debito - e guadagnarci 14 miliardi.

SETTORE

Private equity · LBO

DEAL  S I Z E

$26 Mld

CONCETT I

LBO · IRR
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IL  DEAL  PIÙ  FOLLE  DELLA  STORIA  DEL  PRIVATE  EQUITY

Luglio 2007. Blackstone, il più grande fondo di private equity al

mondo, annuncia l’acquisizione di Hilton Hotels Corporation

per 26 miliardi di dollari. È la più grande operazione di levera‐

ged buyout mai realizzata nel settore dell’ospitalità. Per com‐

prare Hilton, Blackstone mette sul tavolo circa 5,6 miliardi di

equity, soldi propri, e finanzia il resto con debito. Circa 20 mi‐

liardi di dollari di debito.

Il timing sembra catastrofico. Entro un anno, il mondo entra

nella peggiore crisi finanziaria dal 1929. Lehman Brothers falli‐

sce. Il mercato immobiliare crolla. I viaggi crollano. L’occupa‐

zione alberghiera precipita. Il valore degli hotel scende del 30-

40%. I commentatori scrivono che Blackstone ha commesso

l’errore del secolo.

Undici anni dopo, nel 2018, Blackstone completa la cessione

della sua partecipazione in Hilton. Secondo le stime riportate

da CNBC, Bloomberg, Financial Times e dalla stessa Blackstone

in occasione dell’uscita, il ritorno aggregato del deal è stato di

circa 14 miliardi di dollari di profitto su un investimento di

equity di 5,6 miliardi: un MOIC lordo intorno a 3-3,5x, prima di

management fee, carried interest e tasse a carico dei LP. Uno

dei più grandi profitti in valore assoluto nella storia del private

equity, anche se in termini di IRR netto al singolo investitore i

numeri puntuali variano a seconda della fonte.

Come è possibile? Comprare al momento sbagliato, con una

montagna di debito, nel mezzo di una crisi globale, e uscirne

con un rendimento straordinario? La risposta sta in tre parole:

leveraged buyout.

CHE  COS’È  UN  LEVERAGED  BUYOUT

Nei capitoli precedenti hai visto acquisizioni strategiche (LVMH

che compra Tiffany) e investimenti in equity (angel investing

con Kiwibot, venture capital con Satispay). Ma non hai ancora
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visto il meccanismo che è al cuore del private equity: il levera‐

ged buyout, o LBO.

L’idea di base è disarmante nella sua semplicità. Immagina di

voler comprare un appartamento da 500.000 euro. Non hai

500.000 euro. Ma hai 100.000 euro e una banca disposta a pre‐

starti i restanti 400.000 con un mutuo. Compri l’appartamento,

lo affitti, e usi i canoni di affitto per pagare le rate del mutuo.

Dopo dieci anni, il mutuo è in parte ripagato, l’appartamento

vale 700.000 euro, e tu lo vendi. Il tuo ritorno non si calcola sui

700.000 ma sui 100.000 che hai investito di tasca tua.

Un LBO funziona esattamente così, ma al posto dell’apparta‐

mento c’è un’azienda. Il fondo di private equity mette una quota

di equity (tipicamente il 30-40% del prezzo) e finanzia il resto

con debito. Il debito viene ripagato con i flussi di cassa del‐

l’azienda acquisita. Se tutto va bene, dopo qualche anno il fondo

vende l’azienda a un prezzo più alto, ripaga il debito residuo e si

tiene la differenza – che, grazie alla leva, è molto più grande di

quello che sarebbe stata senza debito.

CONC E T TO

Come funziona la leva

un esempio numerico

Senza leva: Compri un’azienda a 100 con 100 di equity. La rivendi

a 150. Profitto: 50. Rendimento: 50%.

Con leva: Compri la stessa azienda a 100, ma metti solo 30 di

equity e 70 di debito. La rivendi a 150, ripaghi i 70 di debito. Ti

restano 80 su 30 investiti. Profitto: 50. Rendimento: 167%.

Il punto: Il profitto assoluto è lo stesso (50), ma il rendimento sul

capitale investito è più che triplicato. Questo è il potere, e il ri‐

schio, della leva finanziaria.

B L AC K S TON E  ×  H I LTON
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L E Z I O N E §  1 6 .1

Il debito non crea valore dal nulla. Amplifica i rendimenti – in en‐

trambe le direzioni. Se l’azienda sale di valore, il rendimento del‐

l’equity è moltiplicato. Ma se l’azienda perde valore, l’equity viene

spazzata via per prima, perché il debito ha priorità nel rimborso.

IL  DEAL  HILTON:  I  NUMERI

Quando Blackstone compra Hilton nel 2007, il gruppo gestisce

circa 2.800 hotel in 76 paesi, con marchi che vanno dal lusso

(Waldorf Astoria, Conrad) al mainstream (Hampton Inn, Dou‐

bleTree, Hilton Garden Inn). Il portafoglio è vasto ma il modello

è tradizionale: Hilton possiede direttamente molti degli immo‐

bili, li gestisce, e ne assume il rischio operativo.

VOCE VALORE  (STIMA)

Prezzo di acquisizione $26 miliardi

Equity investita da Blackstone ~$5,6 miliardi

Debito di acquisizione ~$20,5 miliardi

Leva (Debito/Equity) – stima ~3,7x

EV/EBITDA all’acquisto – stima ~13x

Hotel al momento dell’acquisto ~2.800

Paesi 76

Cifre EV/EBITDA e leva sono ricostruite a partire dai dati pubblici di‐

sponibili sull’operazione e dai memo Blackstone; possono variare lie‐

vemente a seconda della metodologia (includendo o escludendo cash,

definizione di EBITDA pro-forma).

Tredici volte l’EBITDA non è un prezzo economico per una ca‐

tena alberghiera. Con una leva di quasi 4 volte, il margine di er‐

rore è sottilissimo. Se i flussi di cassa calano anche solo del 20-

25%, il servizio del debito diventa insostenibile. E quando i flus-
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si di cassa calano del 20-25% è esattamente quello che succede

nel 2008-2009.

2008-2009:  IL  MOMENTO  IN  CUI  TUTTO  SEMBRA
PERDUTO

La crisi finanziaria colpisce il settore alberghiero con una vio‐

lenza senza precedenti. L’occupazione delle camere negli Stati

Uniti crolla dal 63% al 55%. Il RevPAR (Revenue Per Available

Room), la metrica regina del settore, scende del 17% nel 2009. I

viaggi business si fermano. Le convention vengono cancellate.

Il turismo leisure si contrae.

Il valore degli asset alberghieri precipita. Alcuni analisti sti‐

mano che Hilton, comprata per 26 miliardi, ne valga meno di

20. Meno del debito totale. In teoria, l’equity di Blackstone è az‐

zerata. Il Wall Street Journal pubblica articoli che definiscono

l’operazione un disastro. I concorrenti sogghignano.

Ma Blackstone non va in panico. E qui sta la prima lezione: il

private equity ha un orizzonte temporale diverso dal mercato

pubblico. Un fondo azionario che vede il titolo crollare del 50%

subisce la pressione dei riscatti e deve vendere. Un fondo PE ha

i soldi bloccati per dieci anni o più. Blackstone non deve vende‐

re nulla. Deve solo assicurarsi che Hilton riesca a servire il de‐

bito e sopravvivere alla tempesta.

E Hilton sopravvive. I marchi sono forti. La domanda di viag‐

gi è ciclica ma non scompare. Gli hotel continuano a funziona‐

re, anche se a regime ridotto. Blackstone rinegozia parte del de‐

bito con i creditori, ottenendo condizioni più favorevoli. La

struttura del debito, scadenze lunghe, nessun covenant che for‐

zi la vendita, tiene.
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L E Z I O N E §  1 6 . 2

In un LBO, la struttura del debito è importante quanto il business

sottostante. Se il debito ha scadenze ravvicinate e covenant aggres‐

sivi, una crisi temporanea può uccidere il deal anche se il business

è fondamentalmente sano. Se il debito ha scadenze lunghe e flessi‐

bilità, il fondo ha tempo per aspettare la ripresa.

LA  TRASFORMAZIONE:  DA  PROPRIETARIO  DI  HOTEL  A
PIATTAFORMA  DI  BRAND

Mentre la crisi infuria, Blackstone inizia a trasformare Hilton. E

qui entra il secondo motore di rendimento di un LBO: il miglio‐

ramento operativo. Non basta comprare con il debito e sperare

che il prezzo salga. Devi rendere il business migliore.

La trasformazione di Hilton ha tre pilastri.

Primo: il passaggio dall’asset-heavy all’asset-light. Storica‐

mente, Hilton possedeva gli immobili. Blackstone inizia a ven‐

dere gli hotel fisici e a convertire il modello verso il franchising

e il management contract. In pratica, Hilton smette progressi‐

vamente di possedere gli hotel e inizia a prestare il proprio

brand e il proprio sistema gestionale a proprietari terzi, in cam‐

bio di fee. È lo stesso passaggio che Marriott aveva già fatto con

successo anni prima. Il vantaggio? Ricavi più stabili, margini

più alti, meno capitale immobilizzato, meno rischio ciclico.

Secondo: l’espansione della pipeline. Blackstone investe nel‐

la crescita del numero di hotel sotto i brand Hilton. Non co‐

struendo, ma firmando accordi di franchising in tutto il mondo.

Al momento dell’acquisizione, Hilton aveva circa 2.800 hotel. Al

momento dell’IPO nel 2013, ne aveva circa 4.000. Al completa‐

mento dell’uscita di Blackstone, oltre 5.400. La crescita avviene

senza impiegare capitale proprio: sono i franchisee a costruire

gli hotel, Hilton incassa le fee.
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Terzo: il programma fedeltà. Hilton Honors, il programma

loyalty, viene potenziato enormemente. Un programma fedeltà

forte è un asset strategico enorme nel settore alberghiero: ridu‐

ce il costo di acquisizione del cliente, aumenta la prevedibilità

dei ricavi e crea switching cost. Al momento dell’uscita di

Blackstone, Hilton Honors aveva oltre 80 milioni di membri.

METRICA  (CIFRE
INDICATIVE)

2 0 0 7
(ACQUISIZIONE)

2 0 1 3  ( IPO)
2 0 1 8
(USCITA)

Numero hotel ~2.800 ~4.000 ~5.400

Camere totali ~490.000 ~665.000 ~880.000

% ricavi da fee (*) ~30% ~45% ~65%

EBITDA (*) ~$2,0 mld
~$2,5

mld
~$3,2 mld

Membri Hilton Honors ~28 mln ~46 mln ~82+ mln

(*) Le percentuali di ricavi da fee e i livelli di EBITDA sono stime rico‐

struite incrociando 10-K Hilton (post-IPO 2013), Annual Report e di‐

chiarazioni Blackstone: i dati 2007 pre-LBO sono particolarmente da

intendere come ordini di grandezza, non come dati certificati. I nu‐

meri Hilton Honors derivano dalla disclosure ufficiale di Hilton ai re‐

lativi anni.

Guarda bene la riga “% ricavi da fee”. È lì che succede la vera

trasformazione. Hilton passa da un’azienda che guadagna pos‐

sedendo e gestendo hotel (capital intensive, ciclica, a margini

moderati) a una che guadagna prestando il brand e il sistema

(capital light, ricorrente, ad alti margini). È un cambiamento

strutturale del modello di business, non un semplice maquilla‐

ge finanziario.
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L E Z I O N E §  1 6 . 3

Il miglior LBO non è quello che compra a buon prezzo e aspetta. È

quello che trasforma il modello di business dell’azienda. Nel caso

Hilton, la trasformazione da asset-heavy a asset-light ha aumenta‐

to i margini, ridotto la ciclicità e giustificato multipli di valutazio‐

ne molto più alti all’uscita.

I  TRE  MOTORI  DEL  RENDIMENTO  NEL  PRIVATE  EQUITY

Il caso Hilton è perfetto per spiegare da dove viene il rendimen‐

to in un LBO. Non è magia, non è fortuna: è la combinazione di

tre motori distinti che lavorano insieme.

CONC E T TO

I tre motori dell’IRR in un LBO

1. Deleveraging (ripagamento del debito): I flussi di cassa del‐

l’azienda ripagano il debito nel tempo. Ogni euro di debito ripa‐

gato è un euro che si trasferisce dall’obbligazione verso i credito‐

ri all’equity degli azionisti. Nel caso Hilton, il debito scende da

~20,5 miliardi a circa 15 miliardi prima dell’IPO.

2. Crescita operativa (EBITDA expansion): Se l’azienda migliora

i propri risultati operativi, il suo valore aumenta indipendente‐

mente dalla leva. Hilton passa da ~$2 miliardi di EBITDA a ~$3,2

miliardi grazie al passaggio asset-light, all’espansione della pipe‐

line e all’efficienza operativa.

3. Espansione del multiplo (multiple expansion): Se il mercato

è disposto a pagare un multiplo più alto per il business, il valore

sale ulteriormente. Hilton viene comprata a ~13x EBITDA come

azienda asset-heavy ciclica. Viene valutata in IPO a ~15-16x come

piattaforma asset-light in crescita.

MOTORE  DEL
RENDIMENTO

CONTRIBUTO
STIMATO

COME  FUNZIONA

Deleveraging ~25-30% Il debito scende, l’equity sale
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MOTORE  DEL
RENDIMENTO

CONTRIBUTO
STIMATO

COME  FUNZIONA

Crescita EBITDA ~35-40%
Il business migliora
operativamente

Espansione del
multiplo

~30-35%
Il mercato paga di più per € di
EBITDA

La combinazione dei tre motori spiega perché il rendimento

complessivo è così alto. Non è solo il debito (che amplifica), non

è solo il miglioramento del business (che crea valore reale), e

non è solo il re-rating del mercato (che riconosce quel valore). È

la combinazione simultanea dei tre.

IRR  E  MOIC:  COME  IL  PRIVATE  EQUITY  MISURA  IL
SUCCESSO

Nel mondo del private equity si usano due metriche principali

per misurare il rendimento di un investimento, ed è importante

che tu le conosca.
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CONC E T TO

Le metriche del private equity

MOIC (Multiple on Invested Capital): Quante volte hai moltipli‐

cato il capitale investito. Se investi 5,6 miliardi e ricevi indietro

~19,6 miliardi, il MOIC è ~3,5x. Semplice e intuitivo, ma non con‐

sidera il tempo.

IRR (Internal Rate of Return): Il tasso di rendimento annualiz‐

zato che tiene conto del tempo. Un MOIC di 3x in tre anni corri‐

sponde a un IRR del ~44%. Lo stesso MOIC di 3x in dieci anni cor‐

risponde a un IRR del ~12%. Il tempo conta enormemente. La

tensione tra MOIC e

IRR: Un fondo può avere un MOIC altissimo ma un IRR modesto

se tiene l’investimento troppo a lungo. Oppure un IRR altissimo

ma un MOIC basso se esce troppo presto. I migliori deal, come

Hilton, hanno entrambi elevati.

Nel caso Hilton, secondo le stime riportate dalla stampa finan‐

ziaria e dalle comunicazioni Blackstone, il deal ha realizzato un

MOIC lordo intorno a 3-3,5x; l’IRR puntuale dipende dal piano

dei flussi di cassa effettivi (round successivi, dividendi, cessioni

parziali) e dalle voci di costo a carico dei LP, e nelle ricostruzio‐

ni pubbliche è stato indicato in un range che diverse fonti collo‐

cano in zona 15-25% annualizzato lordo. La cifra puntuale va

letta come “ordine di grandezza”, non come dato certificato.

PERCHÉ  NON  TUTTI  GLI  LBO  FUNZIONANO

Sarebbe pericoloso uscire da questo capitolo pensando che il

debito sia sempre una buona idea. Hilton è un caso di successo

spettacolare, ma per ogni Hilton ci sono decine di LBO andati

male. Il debito amplifica i rendimenti in entrambe le direzioni,

e quando le cose vanno storte, le perdono per primi gli

azionisti.

Perché un LBO fallisce? Le ragioni si ripetono.
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Troppo debito rispetto ai flussi di cassa. Se il rapporto Debi‐

to/EBITDA è troppo alto (oltre 6-7x), anche un piccolo rallenta‐

mento del business rende impossibile servire il debito. È quello

che è successo a Toys “R” Us: acquisita da Bain Capital, KKR e

Vornado nel 2005 con troppo debito, non ha mai avuto la capaci‐

tà di investire nel business perché tutti i flussi di cassa andava‐

no al servizio del debito. Ha dichiarato bancarotta nel 2017.

Business senza pricing power. La leva funziona solo se il bu‐

siness sottostante genera flussi di cassa stabili e prevedibili.

Un’azienda con margini sottili, forte competizione di prezzo e

clienti poco fedeli è un candidato terribile per un LBO. Hilton

funziona perché i brand alberghieri hanno pricing power e i

clienti loyalty sono sticky.

Nessun vero piano di miglioramento operativo. Gli LBO peg‐

giori sono quelli puramente finanziari: compro, metto debito,

aspetto, rivendo sperando che il multiplo salga. Senza migliora‐

mento del business, il rendimento dipende interamente dal de‐

leveraging e dalla fortuna del ciclo di mercato.

L E Z I O N E §  1 6 . 4

Il debito è uno strumento, non una strategia. In mano a chi sa cosa

fare con l’azienda acquisita, come Blackstone con Hilton, è un mol‐

tiplicatore di valore. In mano a chi non ha un piano operativo, è

un acceleratore di distruzione.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

La leva amplifica tutto. I rendimenti e le perdite. Prima di giu‐

dicare un’operazione a leva, chiediti: il business sottostante può

generare flussi di cassa stabili anche in uno scenario avverso?

Se la risposta è no, la leva è un rischio, non un’opportunità.
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Il rendimento nel PE viene da tre motori. Deleveraging, cre‐

scita operativa e espansione del multiplo. I deal migliori hanno

tutti e tre. I deal mediocri dipendono solo da uno.

Asset-light è quasi sempre meglio di asset-heavy. Lo hai già

visto con Airbnb (Capitolo 6). Lo rivedi qui: la trasformazione di

Hilton da proprietario di hotel a piattaforma di brand è stata la

mossa più importante del deal. Un business asset-light ha mar‐

gini più alti, meno ciclicità e merita multipli più alti.

Il timing non è tutto. Blackstone ha comprato nel momento

peggiore possibile. Ma ha avuto il tempo di aspettare, il piano

per trasformare il business, e la struttura del debito per soprav‐

vivere alla crisi. Nel lungo termine, la qualità dell’esecuzione

batte il timing dell’ingresso.

MOIC e IRR sono complementari. Guarda sempre entrambi.

Un MOIC alto con un IRR basso significa che hai tenuto l’investi‐

mento troppo a lungo. Un IRR alto con un MOIC basso significa

che sei uscito troppo presto. Il deal perfetto massimizza

entrambi.

CA P I TO LO  1 6

—  2 7 8  —



Un commento personale

Vengo dal venture capital, che del private equity è il cugino im‐

paziente: stessa logica di fondo – comprare quote di aziende

non quotate per rivenderle a un valore più alto – ma orizzonti,

leve e margini di errore completamente diversi. Nel VC compri

opzioni: la maggior parte varrà zero e una pagherà per tutte.

Nel private equity alla Blackstone compri certezze operative e

le carichi di debito: non ti serve il colpo da cinquanta volte, ti

serve che l’azienda non smetta mai di generare cassa. Sono me‐

stieri opposti che si assomigliano solo nei comunicati stampa.

La cosa che invidio al private equity, da imprenditore, è la di‐

sciplina dell’orizzonte. Nella mia esperienza il capitale con la

scadenza sbagliata è una delle prime cause di decisioni sbaglia‐

te: fondi costretti a uscire quando l’azienda avrebbe bisogno di

restare, imprenditori che allungano quando dovrebbero vende‐

re. Blackstone ha vinto su Hilton soprattutto perché poteva per‐

mettersi di non vendere nel 2009. Quando guardi un deal, chie‐

diti sempre chi può aspettare: spesso è quello che vince.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Modella un LBO.

Tempo: 90 minuti. Scarica template LBO standard.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Costruiamo un LBO su Hilton 2007-2013.

Input:

- EV $26B, scenario didattico semplificato debt/equity 85/15 (storico circa 

78/22)

- EBITDA anno 1 $1,5B, cresce 5% anno

- Exit multiple 12x

- Holding 6 anni

Calcola:

1. IRR equity

2. Multiple of invested capital

3. Sensitivity su exit multiple

4. Cosa cambia se leva al 70%.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

La leva amplifica tutto.

LBO è la strategia più quantitativa al mondo. Claude fa il modello

in un attimo. Il PE bravo capisce l'operativo, costi da tagliare,

margine da alzare, e non si fa bruciare dalla leva. L'AI non sa an‐

cora operativo.

CA P I TO LO  1 6
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Hertz
L'azienda fallisce. Il titolo vola. Cos'è

successo davvero?

SETTORE

Auto rent · meme stock

BANKRUPTCY  ' 20

Chapter 11

CONCETT I

Retail flow
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UN  TITOLO  CHE  NON  DOVREBBE  ESISTERE

22 maggio 2020. Hertz Global Holdings, la più grande azienda di

autonoleggio al mondo, dichiara bancarotta. Presenta istanza di

Chapter 11 presso il tribunale fallimentare del Delaware. Il co‐

municato è chiaro: l’azienda non riesce più a servire il proprio

debito. La pandemia di COVID-19 ha azzerato la domanda di no‐

leggio auto. Gli aeroporti sono vuoti. I viaggi d’affari non esisto‐

no più. Hertz, fondata nel 1918, con oltre 500.000 veicoli nella

flotta e operazioni in 150 paesi, è tecnicamente fallita.

Quello che succede dopo è uno degli episodi più surreali della

storia finanziaria recente. Il titolo Hertz (HTZ), che secondo il

modello di valutazione standard avrebbe dovuto valere molto

poco o zero – perché in un fallimento gli azionisti vengono pa‐

gati per ultimi, dopo tutti i creditori – inizia a salire. Non di

poco. Da circa 56 centesimi nei giorni immediatamente succes‐

sivi alla petizione di Chapter 11, il titolo arriva a circa $5-6 nei

primi giorni di giugno (precisamente $5,53 l’8 giugno secondo i

dati di mercato). Un aumento di centinaia di punti percentuali

in due settimane. Su un’azienda in bancarotta.

Chi sta comprando? Investitori retail. Su Robinhood, la piatta‐

forma di trading a commissioni zero, Hertz diventa uno dei tito‐

li più scambiati. Migliaia di piccoli investitori, molti dei quali

alle prime armi, comprano azioni di un’azienda che ha appena

dichiarato di non poter pagare i propri debiti. Il ragionamento,

nei forum e su Reddit, è semplice: “Hertz è un brand famoso.

Gli aeroporti riapriranno. Le auto esistono ancora. Il titolo è a

sconto.”

Quel ragionamento contiene un errore fatale. E quell’errore è

la lezione più importante di questo capitolo.

CA P I TO LO  1 7
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CHE  COS’È  IL  CHAPTER  11

Prima di capire perché comprare azioni Hertz durante la banca‐

rotta era quasi certamente un errore, devi capire come funzio‐

na il fallimento negli Stati Uniti. E in particolare, cosa significa

Chapter 11.

Negli Stati Uniti, quando un’azienda non riesce più a pagare i

propri debiti, ha due opzioni principali. Il Chapter 7 è la liqui‐

dazione: l’azienda chiude, vende tutto, e distribuisce i ricavati

ai creditori secondo un ordine di priorità. Il Chapter 11 è la ri‐

strutturazione: l’azienda continua a operare mentre cerca di ri‐

negoziare i debiti e riorganizzarsi sotto la supervisione del

tribunale.

Hertz sceglie il Chapter 11. Questo significa che i banchi Her‐

tz negli aeroporti, le sedi commerciali, le auto – tutto continua a

funzionare. L’azienda non scompare. E questo è esattamente ciò

che confonde gli investitori retail: vedono un brand vivo, aero‐

porti che riaprono, auto che vengono noleggiate, e pensano che

il titolo debba avere valore.

Ma c’è un punto che quasi nessuno capisce, e che cambia

tutto.

L E Z I O N E §  1 7.1

Il fatto che un’azienda continui a operare non significa che le sue

azioni abbiano valore. Il valore dell’azienda va prima ai creditori.

Solo se resta qualcosa dopo aver pagato tutti i debiti, gli azionisti

ricevono qualcosa. In un Chapter 11, quasi sempre, non resta

nulla.

H E R T Z
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LA  GERARCHIA  DEL  CAPITALE:  CHI  VIENE  PAGATO  PER
PRIMO

Questo è il concetto più importante del capitolo, e probabil‐

mente uno dei concetti più importanti dell’intero libro. Quando

un’azienda fallisce, o più in generale, quando il valore dell’im‐

presa non è sufficiente a coprire tutti gli obblighi, esiste un or‐

dine rigoroso di priorità su chi viene pagato per primo. Si chia‐

ma capital structure priority, o “waterfall” dei pagamenti.

CONC E T TO

La gerarchia del capitale (dal primo all’ultimo a es‐
sere pagato)

1. Dipendenti e fisco: Stipendi arretrati e tasse dovute hanno

priorità assoluta. Prima di chiunque altro.

2. Secured debt (debito garantito): Creditori che hanno una ga‐

ranzia specifica su un bene dell’azienda. Se Hertz ha dato in ga‐

ranzia le proprie auto a un creditore, quel creditore ha diritto a

quelle auto prima di chiunque altro.

3. Senior unsecured debt (debito non garantito senior): Obbli‐

gazioni corporate, prestiti bancari non garantiti. Non hanno una

garanzia specifica, ma hanno priorità rispetto al debito subordi‐

nato e all’equity.

4. Subordinated debt (debito subordinato): Viene dopo il se‐

nior. Accetta un rischio maggiore in cambio di un rendimento

più alto.

5. Preferred equity (azioni privilegiate): Un ibrido tra debito ed

equity. Ha priorità sulle azioni ordinarie ma viene dopo tutto il

debito.

6. Common equity (azioni ordinarie): L’ultimo della fila. Gli

azionisti ordinari, quelli che compravano HTZ su Robinhood,

vengono pagati solo se tutti gli altri sono stati soddisfatti al

100%. In un fallimento, questo accade quasi mai.

Rileggilo bene. L’azionista ordinario è letteralmente l’ultimo a

essere pagato. In un’azienda sana, questo non è un problema: i

CA P I TO LO  1 7
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creditori vengono pagati con i flussi di cassa correnti, e l’azioni‐

sta si tiene il valore residuo, che in un business in crescita è

enorme. Ma in un’azienda in bancarotta, il valore residuo è qua‐

si sempre zero.

HERTZ:  I  NUMERI  CHE  NESSUNO  GUARDAVA

Vediamo i numeri di Hertz al momento del Chapter 11.

VOCE VALORE  APPROSSIMATIVO

Enterprise Value stimato (maggio 2020) ~$15-18 miliardi

Debito totale ~$19 miliardi

di cui: ABS (debito garantito dalla flotta) ~$13-14 miliardi

di cui: corporate debt (senior unsecured) ~$3-4 miliardi

di cui: altro debito ~$1-2 miliardi

Equity value implicito Negativo

Guarda l’ultima riga. Se il valore dell’impresa è di 15-18 miliardi

e il debito totale è di 19 miliardi, il valore dell’equity è negativo.

Non “basso”. Non “a sconto”. Negativo. Significa che anche ven‐

dendo tutto quello che Hertz possiede, non c’è abbastanza per

pagare tutti i creditori. Figuriamoci gli azionisti.

Eppure il titolo quota a 5 dollari. Il mercato sta prezzando un

valore positivo per qualcosa che matematicamente vale meno

di zero. Come è possibile?

ENTERPRISE  VALUE  VS  EQUITY  VALUE:  LA  DISTINZIONE
CHE  SALVA  LA  VITA

Nei capitoli precedenti hai già incontrato l’Enterprise Value, il

valore complessivo dell’impresa, e l’Equity Value – il valore del‐

la sola quota degli azionisti. Ma è solo in un caso di distress che

questa distinzione diventa questione di vita o di morte

finanziaria.

H E R T Z
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CONC E T TO

Enterprise Value vs Equity Value in distress

Enterprise Value (EV): È il valore totale dell’impresa: quanto

vale il business nel suo complesso, indipendentemente da come

è finanziato. Include il valore che va ai creditori e il valore che

va agli azionisti.

Equity Value: È quello che resta dopo aver pagato tutti i debiti.

La formula è semplice: Equity Value = Enterprise Value − Debito

Netto. Se il debito è maggiore dell’EV, l’Equity Value è negativo.

L’errore fatale: L’investitore retail che compra HTZ ragiona così:

“Hertz è un grande brand, ha centinaia di migliaia di auto, gli ae‐

roporti riapriranno, quindi il titolo deve valere qualcosa.” Que‐

sto ragionamento confonde il valore dell’impresa (che può esse‐

re positivo) con il valore dell’equity (che può essere zero anche

se il brand esiste ancora).

È come se qualcuno ti vendesse una casa da 500.000 euro dicen‐

do “guarda che bella casa” senza dirti che ha un mutuo da

600.000 euro. La casa è bella, certo. Ma se la compri, erediti un

debito più grande del valore dell’immobile.

L E Z I O N E §  1 7. 2

Mai confondere il valore dell’impresa con il valore dell’equity.

Un’azienda può avere brand forti, asset reali, ricavi in ripresa – e

avere comunque un equity value pari a zero, perché tutto quel va‐

lore va prima ai creditori. Possedere un’azione non ti dà diritto a

nulla finché tutti i debiti non sono stati ripagati.
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PERCHÉ  IL  PREZZO  PUÒ  SALIRE  ANCHE  SE  IL  VALORE  È
ZERO

Se l’equity value è negativo, perché il titolo sale del 900%? Per‐

ché prezzo e valore sono due cose diverse. Il prezzo è determi‐

nato dalla domanda e dall’offerta nel breve termine. Il valore è

determinato dai flussi di cassa futuri e dalla struttura del capi‐

tale nel lungo termine. I due possono divergere enormemente,

soprattutto in situazioni estreme.

Nel caso Hertz, diversi fattori hanno alimentato il prezzo.

Primo: l’ignoranza della capital structure. Molti investitori

retail non sapevano, e tuttora non sanno, che in un fallimento

gli azionisti sono gli ultimi della fila. Vedevano il brand, vede‐

vano il prezzo “basso”, e compravano pensando di fare un

affare.

Secondo: il momentum e il social trading. Su Robinhood e

Reddit (in particolare r/wallstreetbets), Hertz diventa un

“meme stock”. La logica non è più “quest’azienda vale X”, ma “il

titolo sta salendo, quindi compro prima che salga ancora”. È

speculazione pura, scollegata da qualsiasi fondamentale.

Terzo: la liquidità a basso costo. Nel 2020, con i tassi a zero,

gli stimoli governativi che mettono soldi nelle tasche delle per‐

sone, e le piattaforme di trading a commissioni zero, milioni di

nuovi investitori entrano nel mercato per la prima volta. Molti

non hanno mai letto un bilancio. Molti non sanno cosa sia un

Chapter 11.

Quarto: la confusione tra trading e investing. Qualcuno ha

effettivamente guadagnato comprando HTZ a 56 centesimi e

vendendo a 5 dollari. Ma quello non è investimento. È trading

speculativo su un asset in distress. La differenza è fondamenta‐

le: un investimento si basa su un’analisi del valore intrinseco;

un trade speculativo si basa sulla scommessa che qualcun altro

pagherà di più, indipendentemente dal valore.

H E R T Z
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L E Z I O N E §  1 7. 3

Il fatto che un titolo salga di prezzo non significa che valga di più.

In un mercato dominato da speculazione e ignoranza, il prezzo

può salire enormemente anche su un asset che vale zero. Se basi le

tue decisioni sul prezzo invece che sul valore, stai giocando d’az‐

zardo – non investendo.

C’è anche una spiegazione più cinica, e va detta: non tutti quelli

che compravano erano irrazionali. Hertz era un titolo pesante‐

mente venduto allo scoperto dai fondi che scommettevano (cor‐

rettamente) sul suo azzeramento. Quando il prezzo ha iniziato a

salire sull’onda degli acquisti retail, alcuni short si sono trovati

costretti a ricomprare per chiudere le posizioni, alimentando

ulteriormente il rialzo – la meccanica dello short squeeze. Den‐

tro quel rally c’era di tutto: piccoli investitori convinti che

l’azienda valesse qualcosa, trader che cavalcavano il momen‐

tum sapendo benissimo che il valore era zero, e fondi costretti a

comprare per limitare le perdite. Il prezzo che vedevi era la

somma di questi tre giochi diversi – un’altra ragione per cui

prezzo e valore non vanno mai confusi.

IL  BUSINESS  DEL  NOLEGGIO  AUTO:  LEVA  OPERATIVA  E
CICLICITÀ

Per capire fino in fondo perché Hertz è fallita, devi anche capire

il business sottostante. Il noleggio auto è un business con carat‐

teristiche molto specifiche – e molto pericolose in combinazio‐

ne con la leva finanziaria.
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CONC E T TO

Caratteristiche del business del noleggio auto

Asset-heavy estremo: La flotta è l’asset principale. Hertz aveva

circa 500.000-700.000 veicoli. Ogni auto è un asset che si deprezza

rapidamente e costa soldi anche quando non è noleggiata (assi‐

curazione, manutenzione, finanziamento).

Leva operativa alta: I costi fissi sono enormi (flotta, sedi, perso‐

nale). Quando la domanda cala, i ricavi scendono ma i costi re‐

stano. Un calo del 30% dei ricavi può trasformarsi in un calo

dell’80-100% dell’utile operativo.

Ciclicità estrema: La domanda dipende dai viaggi, che dipendo‐

no dall’economia. In una recessione i viaggi business crollano. In

una pandemia, il business si ferma completamente. Finanzia‐

mento della flotta con

ABS: Hertz finanziava la flotta con asset-backed securities: debi‐

to garantito dalle auto stesse. Quando il valore delle auto usate

crolla (come nel 2020), i covenant sugli ABS scattano e la banca

chiede garanzie aggiuntive o il rimborso anticipato.

Il COVID-19 colpisce Hertz su tutti questi fronti contemporanea‐

mente. La domanda crolla. La flotta perde valore. I covenant su‐

gli ABS scattano. I costi fissi continuano a correre. Il risultato è

un’azienda che brucia cassa a velocità spaventosa e non ha

modo di fermare l’emorragia.

C’è un dettaglio della meccanica della flotta che pochi cono‐

scono e che cambia la lettura del bilancio: una parte delle auto

non è comprata “a rischio”, ma attraverso patti di riacquisto con

i costruttori (i cosiddetti program cars): il costruttore si impe‐

gna a riprendersi l’auto dopo 6-12 mesi a un prezzo concordato.

Per il noleggiatore significa che la flotta non è puro capitale im‐

mobilizzato esposto al mercato dell’usato: è un flusso che entra

ed esce a condizioni in parte predeterminate, spesso vantaggio‐

se. Il rovescio della medaglia è la dipendenza dai costruttori:

quando questi riducono i programmi di riacquisto – com’è suc-

H E R T Z
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cesso negli anni – il rischio residuo torna tutto sul noleggiatore.

E il meccanismo si presta anche a usi disinvolti: operatori del

settore raccontano di rivendite concentrate a fine trimestre per

abbellire le metriche del periodo. Quando leggi il bilancio di un

noleggiatore, chiediti sempre quanta parte della flotta è “a ri‐

schio” e quanta è coperta da patti di riacquisto: è la differenza

tra un business di servizi e una scommessa sull’usato.

L’EPILOGO:  LA  RISURREZIONE  CHE  NON  SALVA  GLI
AZIONISTI

La storia di Hertz ha un finale che sembra contraddire tutto

quello che ti ho appena spiegato – e che per questo è ancora più

istruttivo.

Nel 2021, il mercato delle auto usate esplode. La scarsità di

chip rallenta la produzione di auto nuove, la domanda post-

pandemia riparte, e i prezzi delle auto usate salgono del 30-40%.

Improvvisamente, la flotta di Hertz, che un anno prima sembra‐

va un macigno, diventa un asset di enorme valore. L’azienda

esce dal Chapter 11 nel giugno 2021 con una nuova struttura

proprietaria.

Ma, e questo è il punto cruciale, i vecchi azionisti hanno rice‐

vuto solo una piccola parte della risurrezione. Nel piano di ri‐

strutturazione approvato dal tribunale (giugno 2021), i creditori

ricevono la maggior parte del valore della nuova Hertz. Gli azio‐

nisti della vecchia Hertz (quelli che avevano comprato HTZ su

Robinhood) ricevono comunque qualcosa: secondo il piano fi‐

nale, una combinazione di azioni e warrant nella nuova Hertz,

con un valore implicito intorno a $1,5-1,6 per azione (il numero

esatto dipende dal corso e dalla valorizzazione dei warrant nei

mesi successivi e va verificato sul disclosure statement del pia‐

no). Chi aveva comprato a $5 ha quindi avuto un risultato forte‐

mente negativo (circa -70%), mentre chi era riuscito a comprare

ai minimi attorno a $0,56 ha avuto un risultato positivo grazie al

piano. Ma la distribuzione finale è arrivata solo perché il merca-
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to delle auto usate è esploso in modo imprevedibile e perché il

fondo di private equity Knighthead Capital + Certares è entrato

nel capitale – non perché l’equity avesse un valore intrinseco

“automatico” al momento del Chapter 11.

SCENARIO
PREZZO  DI  AC‐
QUISTO  HTZ

VALORE  DISTRIBU‐
ZIONE  FINALE
(STIMA)

RISULTATO
APPROSSIMA‐
TIVO

Comprato al minimo
(maggio 2020)

~$0,56 ~$1,5-1,6
Guadagno
significativo

Comprato durante
l’hype (giugno 2020)

~$4-5 ~$1,5-1,6
Perdita ~60-

70%

Comprato dopo il
picco

~$2-3 ~$1,5-1,6
Perdita
variabile

In altri Chapter 11 si‐
mili senza esito
favorevole

$qualsiasi $0 Perdita totale

Il fatto che alcuni abbiano guadagnato non valida la strategia. È

come dire che giocare alla roulette russa è una buona idea per‐

ché cinque camere su sei sono vuote. Il risultato positivo era

improbabile, dipendeva da fattori esterni imprevedibili (l’esplo‐

sione del mercato auto usate), e la maggior parte degli investito‐

ri retail ha perso soldi o ha guadagnato molto meno di quanto

sperava.

L E Z I O N E §  1 7. 4

Anche quando un’azienda in bancarotta “risorge”, gli azionisti

originali quasi mai ne beneficiano in modo significativo. Il valore

della risurrezione va ai creditori, che diventano i nuovi proprieta‐

ri. Comprare equity in distress è, nella stragrande maggioranza dei

casi, una scommessa a probabilità negativa.

H E R T Z
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

La capital structure è tutto. Quando valuti un’azienda, qualsia‐

si azienda, devi sapere non solo quanto vale il business, ma

come quel valore è distribuito tra creditori e azionisti. Un’azien‐

da con un Enterprise Value di 10 miliardi e 12 miliardi di debito

ha un Equity Value negativo, punto.

L’azionista è l’ultimo della fila. In caso di fallimento, l’ordine

di pagamento è: dipendenti, fisco, secured debt, senior unsecu‐

red, subordinated, preferred equity, e infine, solo se resta qual‐

cosa, common equity. In un Chapter 11, restare “qualcosa” è

l’eccezione, non la regola.

Prezzo e valore sono cose diverse. Il prezzo è quello che pa‐

ghi. Il valore è quello che ricevi. Un titolo può salire del 900% e

valere comunque zero. Se la tua tesi di investimento è “sta sa‐

lendo”, non stai investendo: stai speculando.

Un brand vivo non significa equity viva. Hertz continuava a

noleggiare auto. Gli aeroporti avevano ancora i banchi Hertz.

Ma il valore di quel business andava ai creditori, non agli azio‐

nisti. Non confondere mai la salute operativa con il valore

dell’equity.

Il distress investing è un mestiere per professionisti. Esisto‐

no fondi specializzati che comprano debito di aziende in crisi a

sconto e guadagnano nella ristrutturazione. Ma lo fanno com‐

prando debito, non equity. Comprano ciò che ha priorità nella

waterfall. L’investitore retail che compra azioni di un’azienda in

Chapter 11 sta facendo l’opposto: compra l’ultima fila della coda

sperando che gli tocchi qualcosa.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Meme stock vs fondamentali.

Tempo: 30 minuti. Guarda il percorso Hertz 2020-2021.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Spiega come Hertz, in Chapter 11, abbia

visto il titolo salire dopo la bancarotta.

1. Cosa è successo alla struttura del capitale

2. Perché il retail ha comprato

3. Come è finita (riorganizzazione 2021)

4. Che cosa compra davvero un azionista

in un'azienda in Ch.11

5. Lezione sul flusso retail post-2020.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Prezzo e valore divergono, a volte a lungo.

Claude ti dice i fondamentali. Il mercato, nel breve, li ignora. Il

long/short investor bravo sa che prezzo e valore convergono - ma

ci possono volere mesi o anni. Pazienza umana, non AI.
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CA P I TO LO  1 8

Netflix
Churn, retention, pricing power: l'arit‐

metica del subscription business.

SETTORE

Streaming ·
subscription

R I CAV I  ' 24

$39 Mld

CONCETT I

Churn · LTV
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TUTTI  CONOSCONO  NETFLIX. QUASI  NESSUNO  LA  SA
LEGGERE

Netflix ha circa 301 milioni di abbonati paganti a fine 2024 in ol‐

tre 190 paesi (ultima disclosure prima della decisione di sospen‐

dere la pubblicazione del subscriber count granulare a partire

dal 2025). È il servizio di streaming più diffuso al mondo, un

brand che è diventato un verbo (“netflixare”), un’azienda che ha

cambiato il modo in cui l’umanità consuma contenuti audiovi‐

sivi. Nel 2024 ha generato circa 39 miliardi di dollari di ricavi e

oltre 10 miliardi di utile operativo (sulla base del Form 10-K

2024). La capitalizzazione di borsa supera i 400 miliardi di dolla‐

ri (variabile, da verificare alla data di lettura).

Se chiedessi a cento persone cosa rende Netflix un buon busi‐

ness, novanta risponderebbero: “Ha tanti abbonati.” E avrebbe‐

ro ragione, ma solo in parte. Perché il numero di abbonati è la

vanity metric per eccellenza dello streaming – il dato che tutti

guardano e che, da solo, racconta pochissimo sulla salute reale

del business.

La domanda giusta non è “quanti abbonati ha Netflix?” La do‐

manda giusta è: quanti ne acquisisce, quanti ne perde, quanto

spende per acquisirli, quanto rendono nel tempo, e quanto a

lungo restano. Queste domande hanno nomi precisi, churn, re‐

tention, CAC, LTV, payback period, cohort analysis, e sono le

metriche che separano chi guarda Netflix da chi sa analizzare

Netflix.

Questo è il capitolo dove impari a leggere un subscription bu‐

siness come un analista. E Netflix è il caso perfetto, perché ha

attraversato ogni fase: crescita esplosiva, panico di Wall Street,

crisi degli abbonati, reinvenzione e ritorno ai massimi. Ogni

fase insegna qualcosa di diverso.
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LE  METRICHE  DI  UN  SUBSCRIPTION  BUSINESS

Nei capitoli precedenti hai già incontrato alcune metriche digi‐

tali. Con Satispay hai visto MAU, GMV, take rate. Con Iubenda

hai visto ARR, MRR, churn rate nel contesto SaaS B2B. Con Sca‐

lapay hai visto unit economics basati sul credito. Ma nessuno di

quei capitoli ha costruito un framework completo per leggere

un subscription business consumer di massa. Lo facciamo

adesso.

N E T F L I X

—  2 9 7  —



CONC E T TO

Le sette metriche fondamentali di un business in
abbonamento

1. Subscriber count (abbonati): Il numero totale di abbonati pa‐

ganti in un dato momento. È il dato più citato ma il meno infor‐

mativo da solo. Netflix riporta “global paid memberships” alla

fine di ogni trimestre. Il numero crudo non ti dice nulla sulla

qualità, la stabilità o la redditività di quegli abbonati.

2. Net additions (aggiunte nette): Quanti abbonati nuovi meno

quanti ne hai persi nel periodo. Se hai acquisito 15 milioni e ne

hai persi 10, le aggiunte nette sono 5 milioni. Anche questo dato,

da solo, nasconde tantissimo: le aggiunte nette possono essere

positive anche se il churn sta peggiorando, purché l’acquisizione

sia abbastanza forte.

3. Churn rate (tasso di abbandono): La percentuale di abbonati

che cancella l’abbonamento in un periodo dato. Un churn mensi‐

le del 4% significa che ogni mese perdi il 4% della tua base. Sem‐

bra poco? In un anno, un churn mensile del 4% significa che per‐

di circa il 39% degli abbonati (1 – 0,96^12). Devi acquisirne alme‐

no altrettanti solo per stare fermo.

4. Retention rate (tasso di ritenzione): L’opposto del churn. Se il

churn mensile è 4%, la retention mensile è 96%. Ma la metrica

più potente è la retention per coorte: di tutti gli abbonati che si

sono iscritti a gennaio 2023, quanti sono ancora abbonati a gen‐

naio 2024? Questa è la cohort retention, e racconta la vera storia

della qualità del prodotto.

CA P I TO LO  1 8

—  2 9 8  —



CONC E T TO

Le sette metriche fondamentali – seconda parte

5. ARPU / ARM (Average Revenue per User / Member): Quanto

ricavo genera in media ogni abbonato. Netflix lo chiama ARM

(Average Revenue per Membership); nel resto del settore trove‐

rai più spesso ARPU (Average Revenue per User) – è la stessa

cosa. A fine 2024 l’ARM globale era nell’ordine di $10-11/mese,

con una distinzione marcata tra mercati: storicamente molto più

alto in UCAN (USA/Canada, in zona $17-18/mese) e molto più bas‐

so in APAC (~$7-8/mese), ma i numeri puntuali per area variano

trimestre per trimestre e vanno letti sui shareholder letter più

recenti.

6. CAC (Customer Acquisition Cost): Quanto costa acquisire un

nuovo abbonato. Include spesa marketing, promozioni, trial gra‐

tuiti, partnership. Netflix non riporta il CAC direttamente, ma

può essere stimato dividendo le spese di marketing per il nume‐

ro di nuovi abbonati acquisiti nel periodo. Storicamente, il CAC

di Netflix è stimato tra $40 e $80 per abbonato, a seconda del

mercato.

7. LTV (Lifetime Value): Il valore economico totale che un abbo‐

nato genera nell’intero arco della sua relazione con il servizio.

Si calcola come: LTV = ARPU mensile × margine lordo × (1 /

churn mensile). Se l’ARPU è $10,50, il margine lordo è 45%, e il

churn mensile è 3%, allora: LTV = 10,50 × 0,45 × (1/0,03) =

~$157,50. Questo numero è la chiave di tutto.

L E Z I O N E §  1 8 .1

In un subscription business, il numero di abbonati è il punto di

partenza, non il punto di arrivo. Le metriche che contano davvero

sono il churn (quanti ne perdi), la retention (quanti ne tieni),

l’ARPU (quanto rendono) e il rapporto LTV/CAC (quanto valore

crea ogni abbonato rispetto a quanto costa acquisirlo). Un business

può avere milioni di abbonati e perdere soldi su ciascuno di essi.

N E T F L I X

—  2 9 9  —



PERCHÉ  IL  CHURN  È  LA  METRICA  REGINA

Di tutte le metriche che hai appena visto, il churn è quella con il

maggiore impatto sul valore del business. E il motivo è matema‐

tico: il churn ha un effetto esponenziale sulla base abbonati e

sul LTV.

Facciamo un esempio concreto con numeri semplificati.

SCENARIO
CHURN
MENSILE

VITA  MEDIA
ABBONATO

LTV  (ARPU  $ 1 0 ,  MARGI‐
NE  4 5 % )

A: churn alto 5,0% 20 mesi $90

B: churn medio 3,0% 33 mesi $150

C: churn basso 2,0% 50 mesi $225

D: churn
eccellente

1,5% 67 mesi $300

Guarda la differenza tra lo scenario A e lo scenario D. Un miglio‐

ramento del churn dal 5% all’1,5%, che sembra piccolo in ter‐

mini assoluti, più che triplica il LTV da $90 a $300. Triplica. Non

del 30%, non del 50%: del 233%. Questo è il potere non-lineare

del churn. E questo è il motivo per cui gli analisti che capiscono

i subscription business guardano il churn prima di qualsiasi al‐

tra cosa.

La vita media dell’abbonato si calcola come 1 diviso il churn

mensile. Con un churn del 5%, ogni abbonato resta in media 20

mesi. Con un churn dell’1,5%, resta in media 67 mesi – quasi sei

anni. Ogni mese in più che un abbonato resta è un mese di rica‐

vi a costo marginale quasi zero – il costo marginale è quello di

servire un cliente in più, e per lo streaming è praticamente nul‐

lo – perché il costo di acquisizione è già stato sostenuto.
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L E Z I O N E §  1 8 . 2

Un piccolo miglioramento del churn ha un effetto enorme sul valo‐

re del business. Passare dal 5% al 3% di churn mensile non miglio‐

ra il LTV del 40% – lo migliora del 67%. Le aziende che investono

nella riduzione del churn (miglior prodotto, migliore esperienza,

migliori contenuti) stanno investendo nel driver di valore più po‐

tente che esista in un subscription business.

LTV/CAC:  IL  RAPPORTO  CHE  DECIDE  TUTTO

Ora che sai cos’è il LTV e cos’è il CAC, puoi calcolare il rapporto

più importante di qualsiasi subscription business: LTV/CAC.

Questo rapporto ti dice se l’azienda crea o distrugge valore ogni

volta che acquisisce un nuovo abbonato.

CONC E T TO

Come leggere il rapporto LTV/CAC

LTV/CAC < 1: L’azienda perde soldi su ogni abbonato. Ogni nuovo

cliente distrugge valore. Non è sostenibile.

LTV/CAC tra 1 e 3: L’azienda è in pareggio o guadagna poco. Può

funzionare se sta ancora scalando, ma non c’è molto margine di

sicurezza.

LTV/CAC > 3: Il gold standard. Ogni dollaro speso in acquisizione

genera almeno tre dollari di valore nel tempo. L’azienda ha spa‐

zio per investire in crescita, assorbire errori e generare profitti.

Attenzione: Il rapporto va calcolato su base unitaria (per singolo

abbonato) e su base aggregata (costo marketing totale / valore to‐

tale generato). I due numeri possono divergere se l’azienda ac‐

quisisce mix diversi di clienti.

Netflix non pubblica direttamente il suo LTV/CAC, ma le stime

degli analisti lo collocano stabilmente sopra 3x nei mercati ma‐

turi (USA, Canada, Europa occidentale) e più vicino a 2x nei
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mercati in espansione (Asia, America Latina, Africa), dove

l’ARPU è più basso ma il churn è spesso più alto.

Payback period: quanto tempo ci vuole a recuperare il
CAC

C’è una metrica collegata che è altrettanto importante: il pay‐

back period, cioè il tempo necessario perché i ricavi generati da

un abbonato coprano il costo di acquisizione. Si calcola come:

Payback period = CAC / (ARPU mensile × margine lordo).

Se il CAC è $60 e il contributo mensile per abbonato è $4,73

(ARPU $10,50 × margine 45%), il payback period è circa 12,7

mesi. Significa che Netflix recupera il costo di acquisizione in

poco più di un anno. Dopo quel punto, ogni mese aggiuntivo è

profitto puro – ed è per questo che la retention è così

importante.

L E Z I O N E §  1 8 . 3

Il payback period ti dice quanto è rischioso il modello di acquisi‐

zione. Un payback di 6 mesi è eccellente: recuperi i soldi in fretta e

il rischio di perdere l’abbonato prima è basso. Un payback di 24

mesi è pericoloso: se il churn è alto, molti abbonati se ne andranno

prima che tu abbia recuperato il costo. Nel mondo subscription, il

payback period determina quanto velocemente puoi reinvestire

nella crescita.

COHORT  ANALYSIS:  LA  RADIOGRAFIA  DEL  BUSINESS

Tutte le metriche che hai visto finora, churn, retention, LTV,

CAC, diventano molto più potenti quando le applichi non alla

media degli abbonati, ma a gruppi specifici di abbonati rag‐

gruppati per momento di iscrizione. Questo si chiama cohort

analysis, ed è lo strumento analitico più potente per capire se

un subscription business sta migliorando o peggiorando nel

tempo.
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Come funziona? Prendi tutti gli abbonati iscritti a gennaio

2022 (la “coorte di gennaio 2022”) e segui il loro comportamento

nel tempo: quanti sono ancora abbonati dopo 3 mesi? Dopo 6?

Dopo 12? Dopo 24? Poi fai lo stesso con la coorte di gennaio 2023

e confronti le due curve.

MESE  DALLA
ISCRIZIONE

COORTE  Q1
2 0 2 0  ( * )

COORTE  Q1
2 0 2 2  ( * )

COORTE  Q1
2 0 2 4  ( * )

Mese 0 (iscrizione) 100% 100% 100%

Mese 3 82% 80% 85%

Mese 6 71% 67% 76%

Mese 12 58% 52% 65%

Mese 18 49% 44% 58%

Mese 24 43% 39% 53%

(*) ATTENZIONE: tutti i numeri della tabella sono ESCLUSIVAMEN‐

TE ILLUSTRATIVI, costruiti dall’autore a fini didattici per mostrare il

pattern di una cohort retention. Netflix non pubblica cohort data a

questo livello di dettaglio. Per analisi reali, usare i dati Antenna o sti‐

me MoffettNathanson disponibili al momento di lettura. Il pattern

qualitativo, però, è riconosciuto dagli analisti del settore. Nota

tre cose.

Prima: la coorte 2022 è peggiore della 2020. Perché? Perché

nel 2020 il COVID aveva bloccato tutti a casa, e chi si è iscritto in

quel periodo era molto ingaggiato. Nel 2022, con la riapertura e

la concorrenza di Disney+, HBO Max, Paramount+, la qualità de‐

gli abbonati acquisiti era inferiore. Più persone si iscrivevano

per curiosità e se ne andavano in fretta.

Seconda: la coorte 2024 è la migliore. Perché? Perché nel

frattempo Netflix ha fatto tre cose: ha introdotto il crackdown

sulle password condivise (eliminando i free rider e converten‐

done una parte in abbonati paganti), ha lanciato il tier con pub‐

blicità (acquisendo abbonati a basso costo ma con retention
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sorprendentemente alta), e ha investito in contenuti sempre più

forti. Il risultato è una coorte più pulita e più stabile.

Terza: la curva si appiattisce nel tempo. Questo è tipico dei

subscription business sani. La maggior parte dell’abbandono

avviene nei primi 3-6 mesi. Chi supera il primo anno tende a re‐

stare molto a lungo. È il cosiddetto “survival plateau”: i clienti

che passano la fase iniziale diventano clienti strutturali.

L E Z I O N E §  1 8 . 4

La cohort analysis è il microscopio del subscription business. Le

medie aggregate nascondono la realtà: un’azienda può avere un

churn medio stabile perché acquisisce coorti peggiori ma ne com‐

pensa il churn con la stabilità delle coorti vecchie. Solo guardando

le coorti individualmente capisci se il business sta migliorando o

deteriorandosi. Se le coorti nuove sono peggiori di quelle vecchie,

hai un problema – anche se i numeri aggregati sembrano buoni.

APRILE  2022:  IL  GIORNO  IN  CUI  NETFLIX  SMETTE  DI  SEM‐
BRARE  INVINCIBILE

Per capire davvero queste metriche, devi vederle applicate a un

momento reale di crisi. E il momento perfetto è il Q1 2022.

Il 19 aprile 2022, Netflix annuncia i risultati del primo trime‐

stre. Per la prima volta in oltre dieci anni, gli abbonati globali

paganti sono scesi su base trimestrale: la shareholder letter Q1

2022 riporta una contrazione netta di circa 200.000 paid mem‐

berships, con un’indicazione di ulteriore calo (~2 milioni) atteso

per il Q2 (poi rivelatosi minore di quanto annunciato, intorno a

-970.000). Wall Street va nel panico. Il titolo crolla di circa il 35%

in un singolo giorno – una delle peggiori sedute nella storia del‐

l’azienda. In poche settimane perde quasi il 70% dal suo massi‐

mo storico (intorno a $700, novembre 2021), scendendo sotto i

$200.
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Cosa era successo? Non una cosa sola. Una combinazione di

fattori.

Saturazione dei mercati maturi. Negli Stati Uniti e in Cana‐

da, la penetrazione di Netflix aveva raggiunto livelli altissimi.

Quando hai già il 60-65% delle famiglie con banda larga, ogni

nuovo abbonato costa di più e il potenziale di crescita si riduce.

Concorrenza esplosa. Disney+, HBO Max, Paramount+, Apple

TV+, Peacock: tra il 2019 e il 2022, ogni grande studio aveva lan‐

ciato la propria piattaforma. Il mercato passava da quasi-mono‐

polio a iper-competizione.

Password sharing. Si stimava che circa 100 milioni di fami‐

glie usassero Netflix senza pagare, condividendo le credenziali.

Erano utenti reali ma non paganti – un enorme valore non

monetizzato.

Fine dell’effetto COVID. I lockdown avevano gonfiato artifi‐

cialmente gli abbonamenti. Con la riapertura, una parte di que‐

gli abbonati se ne andava.

Per il mercato, la narrativa era cambiata di colpo: da “Netflix

è una macchina di crescita inarrestabile” a “Netflix è un busi‐

ness maturo in un mercato saturo.” Il multiplo P/E crollava da

oltre 50x a circa 16x.

LA  RISPOSTA:  COME  NETFLIX  HA  RIBALTATO  LA
NARRATIVA

Quello che Netflix fa nei diciotto mesi successivi è una master‐

class di gestione di un subscription business sotto pressione. E

ogni mossa può essere letta attraverso le metriche che hai

imparato.

Mossa 1: il crackdown sulle password condivise. Avviato nei

mercati internazionali tra fine 2022 e inizio 2023 e poi esteso ne‐

gli USA da maggio 2023, questo intervento trasforma una parte

degli utenti “parassiti” in abbonati paganti (sia tramite il mec‐

canismo “extra member” sia tramite la conversione diretta).

L’effetto sulle metriche: il subscriber count cresce in maniera
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marcata (oltre 13 milioni di nuovi paganti netti nel solo Q4 2023,

secondo la shareholder letter), e migliora la qualità delle coorti

perché ogni abbonato ora paga davvero. Il churn implicito nella

base attiva scende, perché elimini il “churn fantasma” degli

utenti che non pagavano.

Mossa 2: il tier con pubblicità. Lanciato a novembre 2022, il

piano “Standard with ads” è stato introdotto inizialmente a

$6,99/mese negli USA. Successivamente Netflix ha aggiornato i

prezzi nel tempo (il tier ads negli USA è stato in seguito portato

a $7,99/mese, e il piano basic senza ads è stato eliminato in più

paesi nel 2024). L’effetto sulle metriche: il CAC scende perché il

prezzo più basso converte utenti che non avrebbero pagato il

piano standard. L’ARPU scende nel breve termine, ma l’ARPU

blended (abbonamento + ricavi pubblicitari) è sorprendente‐

mente forte secondo le shareholder letter. E la retention del tier

ads si rivela paragonabile a quella del tier standard, secondo i

commenti del management.

Una precisazione sull’economia della pubblicità, perché è fa‐

cile sopravvalutarla: per Netflix l’advertising oggi non è un se‐

condo business, è un “di cui” dei ricavi da abbonamento – il ma‐

nagement stesso ha ripetuto che diventerà materiale solo su un

orizzonte di anni. Il modello ha due gambe per abbonato ads: il

canone ridotto più i ricavi pubblicitari generati dalle sue visua‐

lizzazioni. Questo crea una sensibilità nuova: se gli abbonati del

tier con pubblicità calano, l’impatto è doppio (meno canoni e

meno inventario da vendere agli inserzionisti), e i ricavi pubbli‐

citari dipendono da variabili che Netflix non controlla del tutto

– il ciclo macro della spesa adv e la capacità di vendere l’inven‐

tario, che infatti ha richiesto partnership esterne prima dell’ad-

server proprietario. Quando leggi “il tier ads cresce”, chiediti

sempre: sta crescendo il numero di abbonati, il ricavo per abbo‐

nato, o solo l’inventario invenduto?

Mossa 3: pricing power. Tra il 2022 e il 2024, Netflix alza i

prezzi in quasi tutti i mercati. Il piano premium negli USA passa
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da $20 a $23. Il piano standard da $15,50 a $17,99. Ogni aumento

di prezzo testa la retention: se gli abbonati restano nonostante

il prezzo più alto, l’ARPU sale senza costi aggiuntivi. È profitto

puro. Netflix può farlo perché ha il catalogo più ampio e i conte‐

nuti più forti – è il pricing power di cui parlavamo con Cucinelli

e Ferrari, applicato allo streaming.

Mossa 4: disciplina sui costi. Netflix taglia i costi dove non

generano retention (uffici, personale corporate) e li concentra

dove sì (contenuti originali forti, live events come sport e

WWE). L’effetto: il margine operativo sale dal 18% nel 2022 al

26% nel 2024. Più margine significa un LTV più alto su ogni ab‐

bonato esistente.

METRICA Q1  2 0 2 2  (CRISI) Q4  2 0 2 3 Q4  2 0 2 4

Abbonati globali paganti 221,6 mln 260,3 mln 301,7 mln

Net additions trimestre -200 mila +13,1 mln +18,9 mln

ARM globale ~$11,70 ~$11,10 ~$10,50

Ricavi trimestre $7,87 mld $8,83 mld $10,25 mld

Margine operativo ~25% ~22% ~27%

Free Cash Flow annuale $1,6 mld ~$6,9 mld ~$8,0 mld

Prezzo azione (fine trimestre) ~$190 ~$490 ~$900

Nota una cosa controintuitiva: l’ARM globale scende da $11,70 a

$10,50. Sembrerebbe un segnale negativo. Ma non lo è, perché

la crescita viene da mercati ad ARM più basso (Asia, Africa,

America Latina) e dal tier con pubblicità a prezzo ridotto. Il ri‐

cavo totale cresce perché i volumi compensano ampiamente il

prezzo medio più basso. Questo è un caso classico di trade-off

tra prezzo medio e volume che solo la cohort analysis e il

LTV/CAC permettono di valutare correttamente.
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L E Z I O N E §  1 8 . 5

La crescita di un subscription business non si misura solo con gli

abbonati netti aggiunti. Si misura con la qualità degli abbonati

(retention e LTV), il costo di acquisizione (CAC), il rapporto tra i

due (LTV/CAC), e la capacità dell’azienda di alzare i prezzi senza

perdere clienti (pricing power). Netflix nel 2024 cresce meno velo‐

cemente in abbonati rispetto al 2020, ma il business è enormemen‐

te più forte perché ogni abbonato è più profittevole e più stabile.

VANITY  METRIC  VS  METRICA  REALE:  UN  RIEPILOGO

Prima di chiudere, riassumiamo la distinzione fondamentale di

questo capitolo con una tabella che potrai riusare su qualsiasi

subscription business.

VANITY
METRIC

PERCHÉ  INGANNA METRICA  REALE COSA  TI  DICE

Abbonati
totali

Non dice nulla su
qualità, churn o
redditività

Cohort retention
a 12 mesi

Quanto sono stabili
gli abbonati

Aggiunte
nette

Nasconde il churn
sottostante

Churn mensile
per coorte

Velocità reale di
perdita

Crescita ri‐
cavi %

Può venire da abbo‐
nati a basso LTV

LTV/CAC per
segmento

Se la crescita crea o
distrugge valore

ARPU me‐
dio globale

Mescola mercati con
economics diversi

ARM per area
geografica

Dove il business è
davvero profittevole

Utenti
registrati

Include trial, account
inattivi, free tier

Abbonati pa‐
ganti attivi

La vera base di
ricavi
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COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Il churn è il driver di valore più potente. Un piccolo migliora‐

mento del churn triplica il LTV. Se devi guardare una sola metri‐

ca in un subscription business, guarda il churn – non gli abbo‐

nati netti.

LTV/CAC è il rapporto che decide se il business funziona. So‐

pra 3x sei in territorio eccellente. Sotto 1x stai bruciando cassa

su ogni cliente. Tra 1 e 3 dipende dalla velocità di

miglioramento.

La cohort analysis è il microscopio. Le medie mentono. Solo

guardando le coorti individuali capisci se il business migliora o

peggiora. Se le coorti nuove hanno retention peggiore di quelle

vecchie, il problema è strutturale – anche se i numeri aggregati

sembrano a posto.

Il payback period determina la velocità di crescita. Se recu‐

peri il CAC in 6 mesi, puoi reinvestire due volte all’anno. Se lo

recuperi in 24 mesi, la crescita è molto più lenta e rischiosa.

La crescita può rallentare e il business migliorare. Netflix

nel 2024 cresce meno del 2020 in termini di abbonati netti, ma è

enormemente più profittevole. Meno crescita con migliore re‐

tention, pricing power e margini è un business più forte, non

più debole. Non confondere mai la velocità di crescita con la

qualità della crescita.

ARPU in calo non è sempre un problema. Se l’ARPU scende

perché stai entrando in mercati a basso prezzo o stai lanciando

un tier economico con buona retention, il ricavo totale e il LTV

aggregato possono comunque migliorare. Guarda sempre il

quadro completo.
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Un commento personale

Tannico non era un business in abbonamento, ma il churn ce

l’aveva eccome – solo che si vede in modo meno evidente. In un

e-commerce il cliente non ti manda una disdetta: semplicemen‐

te non torna. Per anni la domanda più importante che ci faceva‐

mo non era “quanti nuovi clienti abbiamo acquisito questo

mese?” ma “quanti di quelli dell’anno scorso hanno

ricomprato?”. È la stessa matematica che hai visto in questo ca‐

pitolo, senza il contratto: la retention è il business, l’acquisizio‐

ne è solo il suo costo.

La disciplina delle coorti l’ho imparata lì: guardare i clienti

per “annata”, come i vini, e accettare quello che i numeri dicono

anche quando la crescita dei ricavi li nasconde. Un’azienda può

crescere per anni comprando clienti che non torneranno, e

sembrare sana fino al trimestre in cui il marketing smette di co‐

prire il buco. Quando valuti qualsiasi business con clienti ricor‐

renti – abbonamento o no – chiedi le coorti. Se non te le mostra‐

no, di solito c’è un motivo.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Modello subscription.

Tempo: 60 minuti. Scarica il 10-K Netflix 2024.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Netflix Q4 2024: ~301,6M abbonati paganti globali, churn ~3%/m,

ARPU $11, prezzo $15.

Costruisci:

1. LTV per abbonato

2. CAC implicito

3. Sensitivity su churn +/- 1pp

4. Cosa succede con il password sharing crackdown

5. Quando il pricing power diventa un rischio

(clienti che scappano).

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Il churn è il killer silenzioso.

Nessun subscription business vince senza un churn basso. Clau‐

de fa i conti; tu senti il prodotto. Il churn è emozione prima che

numero.
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Reddit
IPO di una community di 19 anni - e

cosa vale davvero l'attenzione.

SETTORE

Social · data licensing
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$804 M

CONCETT I

DAU · ad load
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L’ IPO  PIÙ  STRANA  DEL  2024

21 marzo 2024. Reddit, la piattaforma che ospita la più grande

collezione di comunità online al mondo, debutta al New York

Stock Exchange con il ticker RDDT. Il prezzo di collocamento è

34 dollari per azione, nella fascia alta del range indicato nel pro‐

spetto. Alla chiusura del primo giorno, il titolo quota 50,44 dol‐

lari: +48%. La capitalizzazione di mercato supera gli 8 miliardi

di dollari.

Sembra un successo. Ma se scavi sotto la superficie, questa

IPO è una delle più peculiari della storia recente dei mercati.

Reddit è stata fondata nel 2005. Ha quasi vent’anni. Non ha mai

generato un utile annuale significativo prima dell’IPO. I ricavi

sono cresciuti ma sono ancora modesti per un’azienda con cen‐

tinaia di milioni di utenti. E ha fatto qualcosa che, in questa sca‐

la e con questa estensione a moderatori volontari, è stato deci‐

samente innovativo per il mercato americano: tramite un Di‐

rected Share Program (DSP) ha riservato una quota di azioni al

prezzo di collocamento ai propri utenti, ai moderatori volontari

e ad alcune categorie selezionate – le stesse persone che, pochi

anni prima, su r/wallstreetbets, avevano avuto un ruolo centra‐

le nei movimenti retail su GameStop. (Strumenti analoghi – DSP

per “amici e familiari” o per dipendenti – esistono da tempo nel‐

le IPO USA, ma raramente erano stati estesi in modo così ampio

e mediatico alla community della piattaforma).

Reddit è il caso perfetto per chiudere la parte narrativa di

questo libro perché mette insieme tutto: la valutazione di un

business che ancora non guadagna, la meccanica di un’IPO, le

metriche di engagement di una piattaforma, la governance con

dual-class shares, e la tensione permanente tra crescita e profit‐

tabilità. E aggiunge un ingrediente unico: il valore di una com‐

munity, che non compare in nessun bilancio ma che è l’asset

più importante dell’azienda.
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COME  FUNZIONA  UN’ IPO:  LA  MECCANICA  CHE  DEVI
CONOSCERE

Hai già visto aziende quotate in questo libro, Cucinelli, Ferrari,

Airbnb, ma non hai mai studiato il processo che porta un’azien‐

da dalla proprietà privata al mercato pubblico. È il momento di

farlo.

R E D D I T
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CONC E T TO

Le fasi di un’IPO

1. Preparazione (6-12 mesi prima): L’azienda ingaggia le banche

d’investimento (underwriter) – nel caso di Reddit: Goldman Sa‐

chs, JPMorgan, Morgan Stanley. Prepara il prospetto informativo

(S-1), un documento di centinaia di pagine depositato presso la

SEC che contiene tutto: storia, business model, rischi, dati finan‐

ziari, struttura proprietaria

2. Roadshow (2-3 settimane): Il management incontra centinaia

di investitori istituzionali (fondi pensione, hedge fund, mutual

fund) per presentare la storia dell’azienda e raccogliere manife‐

stazioni di interesse. È essenzialmente un pitch: convinci chi ha

i soldi che la tua azienda vale il prezzo che chiedi.

3. Bookbuilding e pricing: Le banche raccolgono gli ordini degli

investitori istituzionali e costruiscono il “libro” della domanda.

Sulla base della domanda, fissano il prezzo finale di collocamen‐

to. Reddit aveva indicato un range di $31-34 e ha collocato a $34 –

fascia alta, segnale di domanda forte.

4. Allocazione: Le banche decidono chi riceve le azioni e quante.

Non tutti quelli che hanno ordinato ricevono tutto. Gli investito‐

ri considerati più “stabili” (fondi long-only) tipicamente ricevo‐

no allocazioni maggiori. Reddit, come vedremo, ha aggiunto una

componente inedita qui.

5. Primo giorno di trading: Le azioni iniziano a essere scambia‐

te sul mercato. Il prezzo di apertura può essere molto diverso dal

prezzo di collocamento. Se sale molto (+20% o più), si parla di

“underpricing” – che è un guadagno per chi ha ricevuto le azioni

in allocazione ma una “perdita” per l’azienda che avrebbe potuto

raccogliere di più.

6. Lock-up period (tipicamente 90-180 giorni): I fondatori, i di‐

pendenti e gli investitori pre-IPO non possono vendere le pro‐

prie azioni per un periodo dopo l’IPO. Alla scadenza del lock-up,

spesso il titolo subisce pressione perché arriva un’ondata di

vendite.
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L E Z I O N E §  1 9 .1

Un’IPO non è una festa. È una transazione finanziaria con interes‐

si contrapposti. L’azienda vuole vendere al prezzo più alto possibi‐

le. Gli investitori istituzionali vogliono comprare al prezzo più bas‐

so possibile. Le banche vogliono che il titolo salga il primo giorno

(per far felici i clienti istituzionali a cui hanno allocato le azioni)

ma non troppo (perché significherebbe aver lasciato soldi sul tavo‐

lo). Capire questi incentivi è fondamentale per leggere qualsiasi

IPO.

REDDIT:  IL  BUSINESS  CHE  NESSUNO  SAPEVA  VALUTARE

Reddit è una piattaforma di comunità online organizzata in

“subreddit” – forum tematici che coprono qualsiasi argomento

immaginabile, dalla finanza (r/investing, r/wallstreetbets) alla

cucina (r/cooking) ai gatti (r/cats). Fondata nel 2005 da Steve

Huffman e Alexis Ohanian, acquistata da Condé Nast nel 2006,

poi riportata indipendente, Reddit è sempre stata un paradosso:

enormemente influente culturalmente, modestamente profitte‐

vole finanziariamente.

Al momento dell’IPO, i numeri erano questi:

METRICA 2 0 2 1 2 0 2 2 2 0 2 3

Ricavi $672 mln $667 mln $804 mln

Crescita ricavi YoY +49% -1% +21%

Perdita netta -$159 mln -$158 mln -$90,8 mln

DAU (Daily Active Users) 52 mln 57 mln 73 mln

ARPU annuale (worldwide) ~$12,90 ~$11,70 ~$11,00

Spesa marketing / Ricavi ~12% ~13% ~12%

Free Cash Flow Negativo Negativo -$84 mln

Tre cose saltano all’occhio.

R E D D I T

—  3 1 7  —



Prima: l’ARPU è bassissimo. Reddit genera circa 11 dollari al‐

l’anno per utente attivo. Per confronto: Meta (Facebook/Insta‐

gram) genera circa $40-50 per utente globale, e oltre $200 per

utente negli USA. Reddit monetizza una frazione di quello che

potrebbe, perché storicamente ha avuto un rapporto complica‐

to con la pubblicità – la community è allergica ai contenuti

sponsorizzati troppo invadenti.

Seconda: l’azienda perde soldi. Dopo quasi vent’anni di atti‐

vità, Reddit non ha mai generato un utile significativo. La perdi‐

ta si sta riducendo (da -$159 milioni a -$91 milioni), ma è ancora

negativa. Questo non è insolito per aziende tech in fase di cre‐

scita, l’hai visto con Satispay, ma Reddit non è più una startup:

è un’azienda matura che non ha ancora trovato la formula della

profittabilità stabile.

Terza: la crescita degli utenti è forte. Da 52 milioni di DAU

nel 2021 a 73 milioni nel 2023, +40% in due anni. E il dato sotto‐

stima il valore, perché Reddit ha un enorme traffico di utenti

non registrati che arrivano da Google: si stima che le visualizza‐

zioni mensili totali (logged-in + logged-out) superino il miliar‐

do. Questo traffico è un asset non ancora monetizzato.

COME  SI  VALUTA  UN’AZIENDA  CHE  PERDE  SOLDI:  REDDIT
EDITION

Ecco il dilemma per l’investitore. Reddit perde soldi. Non ha

mai fatto utile. Ma ha una base utenti enorme, in crescita, con

un engagement altissimo. Come la valuti?

Nel prospetto S-1 e durante il roadshow, Reddit ha presentato

la propria equity story attorno a tre pilastri.

Pilastro 1: la monetizzazione pubblicitaria è ancora primiti‐

va. L’ARPU di $11 è una frazione di quello di Meta o Google per‐

ché Reddit non ha ancora costruito un’infrastruttura pubblici‐

taria sofisticata. L’opportunità è enorme: se Reddit arrivasse an‐

che solo a $20-25 di ARPU (metà di Meta), i ricavi raddoppiereb‐

bero o triplicherebbero sulla base utenti esistente, senza spen-
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dere un dollaro in acquisizione. È una tesi di pura espansione

della monetizzazione.

Pilastro 2: i dati come nuova fonte di ricavo. Reddit ha firma‐

to accordi di licensing dei propri dati, ovvero dei contenuti ge‐

nerati dagli utenti nei subreddit, con aziende di intelligenza ar‐

tificiale, in particolare Google. Secondo Reuters e Bloomberg,

l’accordo con Google rivelato poco prima dell’IPO è stato ripor‐

tato come del valore di circa $60 milioni all’anno (la cifra esatta

non è stata mai ufficialmente confermata da Reddit/Google e va

trattata come “secondo Reuters/Bloomberg”). È una nuova linea

di ricavi che non esisteva prima del boom dell’AI generativa,

con un margine molto alto perché i dati già esistono.

Pilastro 3: la community è il moat. Reddit ha qualcosa che

nessun competitor può replicare: quasi vent’anni di discussio‐

ni, risposte, recensioni, esperienze generate da milioni di uten‐

ti. Quando cerchi “migliore ristorante a Roma” o “quale laptop

comprare”, Google mostra spesso risultati Reddit perché sono

percepiti come più autentici delle recensioni su siti commercia‐

li. Questa fiducia della community è un asset intangibile che

non appare in nessun bilancio.

METODO  DI
VALUTAZIONE

MULTIPLO
APPLICATO

VALORE
IMPLICITO

COMMENTO

EV/Revenue (com‐
parables social)

~10-12x su ricavi
2024E (~$1 mld)

$10-12 mld
In linea con Snap,
Pinterest

EV/DAU
~$100-120 per

DAU
$8-10 mld

Sconto vs Meta
(~$300/DAU)

DCF con crescita
ARPU

ARPU da $11 a
$25 in 5 anni

$12-18 mld
Dipende fortemen‐
te dal churn

IPO pricing
($34/azione)

~$6,4 mld
(fully diluted)

Conservativo vs
stime

A $34 per azione, Reddit veniva collocata a circa $6,4 miliardi di

Enterprise Value – un multiplo di circa 7-8x i ricavi 2023. Per
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un’azienda in perdita, sembra caro. Ma la tesi è tutta sul futuro:

se l’ARPU converge verso livelli più normali per una piattafor‐

ma social, il valore è molto più alto. È una scommessa sulla ca‐

pacità di monetizzazione, non una valutazione sulla redditività

attuale.

L E Z I O N E §  1 9 . 2

Quando un’azienda in IPO non ha utili, la valutazione si sposta

dai multipli tradizionali (P/E, EV/EBITDA) a metriche forward-

looking: EV/Revenue, EV/DAU, valore per utente. Questi multipli

sono meno ancorati alla realtà e più vulnerabili al cambio di nar‐

rativa. Se la storia di crescita tiene, il multiplo si espande. Se la

narrativa si incrina, come hai visto con Netflix nel 2022, il multi‐

plo crolla in un giorno.

L’ALLOCAZIONE  AGLI  UTENTI:  UNA  RIVOLUZIONE
SILENZIOSA

L’aspetto più innovativo dell’IPO Reddit non è nei numeri: è nel‐

l’estensione e nella visibilità del Directed Share Program. Red‐

dit ha riservato una quota delle azioni al prezzo di collocamen‐

to a una platea allargata di utenti e moderatori volontari (oltre

alle classiche allocazioni “friends & family” o ai dipendenti).

Non al prezzo di mercato del primo giorno – al prezzo di IPO,

quello riservato normalmente in via prevalente agli investitori

istituzionali.

Perché è rivoluzionario? Perché nel sistema tradizionale delle

IPO, il “pop” del primo giorno, quel +48% di Reddit, è un trasfe‐

rimento di ricchezza dalle aziende (che avrebbero potuto collo‐

care più in alto) agli investitori istituzionali (che comprano al

prezzo di collocamento e vedono il titolo salire subito). I piccoli

investitori di solito comprano al prezzo di apertura del merca‐

to, dopo che il pop è già avvenuto. Reddit ha rotto questo sche-
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ma, dando ai propri utenti accesso alle stesse condizioni dei

fondi.

Il programma si chiamava Directed Share Program (DSP).

Reddit ha permesso a circa 75.000 utenti di partecipare, con al‐

locazioni individuali limitate. Non tutti hanno accettato, e le

quantità per persona erano piccole. Ma il segnale era potente:

l’azienda diceva alla propria community “voi siete parte di que‐

sto, non solo come utenti ma come investitori.”

L E Z I O N E §  1 9 . 3

L’IPO tradizionale è un sistema che avvantaggia sistematicamente

gli investitori istituzionali rispetto ai retail. Il “pop” del primo

giorno, celebrato dai media come segno di successo, è in realtà un

costo per l’azienda e un profitto per chi ha ricevuto l’allocazione.

Reddit ha provato a democratizzare questo meccanismo. Non è

detto che altri seguiranno, ma il precedente esiste.

DUAL-CLASS  SHARES:  IL  FONDATORE  CHE  NON  MOLLA  IL
CONTROLLO

C’è un altro aspetto dell’IPO Reddit che devi capire, perché lo ri‐

troverai in moltissime aziende tech. Reddit è andata in borsa

con una struttura di dual-class shares – due classi di azioni con

diritti di voto diversi.

Steve Huffman, co-fondatore e CEO, detiene azioni di Classe

B, che hanno 10 voti per azione. Gli investitori pubblici compra‐

no azioni di Classe A, che hanno 1 voto per azione. Il risultato:

anche se Huffman possiede una quota economica relativamente

piccola dell’azienda, controlla una maggioranza dei voti. Può

bloccare qualsiasi decisione che non gli piace – inclusa la pro‐

pria rimozione.
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CONC E T TO

Dual-class shares

pro e contro A favore: Protegge l’azienda dalla pressione di breve

termine del mercato. Il fondatore può prendere decisioni strate‐

giche a lungo termine senza temere attivisti o OPA ostili. Google

(Alphabet), Meta, Snap e molte altre tech hanno strutture simili.

Contro: Riduce la responsabilità del management verso gli azio‐

nisti pubblici. Se il fondatore prende decisioni sbagliate, gli azio‐

nisti non hanno modo di fermarlo. Nel caso di WeWork (Capitolo

7), Adam Neumann aveva un controllo simile e lo ha usato in

modo distruttivo. La domanda chiave: È il fondatore un visiona‐

rio che ha bisogno di protezione per costruire qualcosa di gran‐

de (come Zuckerberg con Meta)? O è qualcuno che usa il control‐

lo per servire sé stesso a scapito degli azionisti (come Neumann

con WeWork)? La struttura dual-class è neutra: è la persona al co‐

mando che fa la differenza.

DOPO  L’ IPO:  LA  STORIA  DI  RDDT  IN  BORSA

Nei mesi successivi all’IPO, Reddit ha fatto esattamente quello

che aveva promesso: ha iniziato a monetizzare meglio la pro‐

pria base utenti. I risultati del 2024 hanno mostrato una crescita

dei ricavi significativa, trainata dal miglioramento della piatta‐

forma pubblicitaria, dai deal di licensing AI, e dalla crescita de‐

gli utenti. Il titolo è salito da $34 a oltre $170 nei mesi successivi,

prima di stabilizzarsi con la volatilità tipica dei titoli tech ad

alta crescita.

Ma la vera domanda rimane aperta: Reddit riuscirà a conver‐

tire la propria enorme base di utenti e di contenuti in profitti

sostenibili senza distruggere ciò che rende la community uni‐

ca? È la stessa tensione che ogni piattaforma basata su contenu‐

ti generati dagli utenti deve gestire: più pubblicità significa più

ricavi ma potenzialmente meno qualità dell’esperienza, più mo‐

derazione significa comunità più sicure ma potenzialmente

meno libertà e partecipazione.
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L E Z I O N E §  1 9 . 4

Il valore di una piattaforma community-driven sta nella comunità

stessa – non nel software, non nel brand, non nella tecnologia. I

contenuti generati dagli utenti sono l’asset principale, ma è un as‐

set che l’azienda non possiede e non controlla. Il rischio più grande

per Reddit non è un competitor: è che la propria community decida

di andarsene perché non si riconosce più nella piattaforma. È un

rischio che non appare in nessuna riga del bilancio.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

Un’IPO è una transazione con interessi contrapposti. L’azienda

vuole vendere caro, gli underwriter vogliono un pop del primo

giorno, gli istituzionali vogliono comprare a sconto, i retail arri‐

vano dopo. Capire questi incentivi è il primo passo per non farti

trovare dalla parte sbagliata.

Le aziende in perdita si valutano su metriche forward.

EV/Revenue, EV/DAU, ARPU potenziale. Questi multipli funzio‐

nano quando la storia di crescita è credibile, ma possono crolla‐

re istantaneamente se la narrativa cambia. Massima attenzione.

L’ARPU è il ponte tra utenti e valore. Reddit ha 73 milioni di

DAU ma li monetizza a $11/anno. Se arriva a $25, il business rad‐

doppia senza acquisire un solo utente in più. L’ARPU è la metri‐

ca che converte la base utenti in valore economico.

Le dual-class shares non sono buone o cattive in sé. Dipen‐

dono da chi ha il controllo. Un fondatore visionario con dual-

class può costruire qualcosa di straordinario. Un fondatore nar‐

cisista con dual-class può distruggere valore senza che nessuno

possa fermarlo.

Il valore di una community non è nel bilancio. Reddit vale

miliardi non per i suoi server o il suo codice, ma per le discus‐

sioni, le risposte e la fiducia accumulata in quasi vent’anni. È

un asset intangibile che non compare in nessun documento
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contabile – e che può evaporare se l’azienda tradisce la fiducia

dei propri utenti.

L’allocazione IPO è un gioco per istituzionali. Il pop del pri‐

mo giorno è un profitto per chi riceve le azioni al prezzo di col‐

locamento. Chi compra al prezzo di apertura del mercato sta già

pagando il premio. Reddit ha provato a cambiare questa dina‐

mica – tieni gli occhi aperti su chi seguirà il suo esempio.
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Un commento personale

La mia seconda vita imprenditoriale è stata nell’editoria digitale

con Blogo, quando i social non esistevano ancora e le communi‐

ty online si costruivano un contenuto alla volta. Ho imparato lì

una cosa che vale più di qualsiasi multiplo: l’attenzione di una

community è un patrimonio che si accumula lentamente e si

brucia in fretta. Puoi mungerla fino a spegnerla, oppure colti‐

varla accettando ricavi più lenti.

Reddit è il caso estremo di questo dilemma. L’ARPU bassissi‐

mo che hai visto nel capitolo non è solo un’opportunità di mo‐

netizzazione: è anche il prezzo di vent’anni di patto con la com‐

munity, quella stessa autenticità che oggi la rende preziosa per

Google e per i modelli AI. Quando valuti una community com‐

pany, la domanda giusta non è “quanto può monetizzare?” ma

“quanto può monetizzare senza smettere di essere sé stessa?”.

La storia di internet è piena di piattaforme che hanno risposto

male.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

Valutare una community.

Tempo: 45 minuti. Leggi l'S-1 Reddit 2024.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Reddit IPO 2024 (S-1): ~73M DAUq (FY2023), ARPU trimestrale ~$3

riportato nell'S-1 (verifica e specifica trimestre/area),

ancora in perdita netta nel 2023 (NB: profittabilità/Adjusted EBITDA

positivo emergono solo nei trimestri post-IPO),

AI licensing deals.

Analizza:

1. ARPU trimestrale e annualizzato vs Pinterest / Snap / Meta

2. Quanto vale il licensing AI (accordo Google riportato dalla

stampa intorno a $60M/anno, non confermato ufficialmente)

3. Rischio community revolt (mods, 2023 API protests)

4. Multipli applicabili (tech, social, media?)

5. Fair value a IPO ($34) e oggi.

Se un dato non è nei documenti allegati, dichiaralo come non

disponibile; non stimarlo senza dirlo.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Le community sono asset, non utenti.

Pinterest ha utenti. Reddit ha community. Claude non sente la

differenza; tu sì. Il valore di Reddit sta nel fatto che le mod non

sono dipendenti e la cultura non è replicabile.
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CA P I TO LO  2 0

Lego
Come si salva un'azienda di famiglia:

fare una cosa sola, e farla bene.

SETTORE

Toys · evergreen

R I CAV I  ' 24

DKK 74 Mld

CONCETT I

Focus · pricing
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IL  MATTONCINO  CHE  STAVA  PER  SCOMPARIRE

2003. Il Gruppo Lego, l’azienda danese fondata nel 1932 dalla fa‐

miglia Kirk Kristiansen, è sull’orlo del fallimento. Le vendite

crollano. Le perdite si accumulano. Il cash flow è negativo.

L’azienda brucia liquidità a un ritmo nell’ordine del milione di

dollari al giorno (espressione spesso ripresa dalla stampa e dal‐

la narrazione del turnaround, da intendere come ordine di

grandezza basato sulla perdita annuale e non come cifra conta‐

bile esatta). I creditori bussano alla porta. Il management sta

considerando soluzioni straordinarie. Il mattoncino più famoso

del mondo rischia di finire come un brand morto dentro un

conglomerato americano.

Nel 2004, Lego registra la peggior perdita della sua storia: 1,8

miliardi di corone danesi (circa 290 milioni di euro). Il rapporto

debito/equity supera il 200%. Diverse agenzie di rating abbassa‐

no il giudizio. Il nuovo CEO, Jørgen Vig Knudstorp, un ex consu‐

lente McKinsey di 35 anni, arriva e fa una diagnosi brutale al

consiglio di amministrazione: “Siamo su una piattaforma in

fiamme. Non stiamo bruciando lentamente. Stiamo bruciando.”

Vent’anni dopo, nel 2024, Lego è l’azienda di giocattoli più

profittevole al mondo. Ricavi nell’ordine dei 65 miliardi di coro‐

ne danesi (~€8,8-9,5 miliardi a seconda del cambio EUR/DKK

alla data di chiusura), margine operativo intorno al 25%, zero

debito netto, cash flow molto solido. Ha superato Mattel e Ha‐

sbro in termini di ricavi e profittabilità annuale ed è stata vota‐

ta ripetutamente come uno dei brand più amati al mondo nei

vari ranking di brand value (Brand Finance, Reputation

Institute).

Come si passa dal bruciare un milione al giorno a diventare la

più profittevole del settore? La risposta è il turnaround più

istruttivo degli ultimi trent’anni. E la lezione centrale è contro‐

intuitiva: Lego si è salvata non facendo più cose, ma facendone

di meno.

CA P I TO LO  2 0

—  3 2 8  —



COME  UN’AZIENDA  DI  SUCCESSO  ARRIVA  SULL’ORLO  DEL
BARATRO

Per capire il turnaround, devi capire la crisi. E la crisi di Lego è

un caso da manuale di diversificazione distruttiva – l’opposto

esatto di tutto quello che i consulenti strategici predicano.

Negli anni ’90, Lego vede le proprie vendite ristagnare. I vi‐

deogiochi crescono. I bambini passano meno tempo con i gio‐

cattoli fisici. Il management, preoccupato, decide di diversifica‐

re aggressivamente. La logica è: “Se il mattoncino non basta

più, dobbiamo diventare qualcosa di più grande.”

Quello che Lego fa tra il 1995 e il 2003 è un catalogo di errori

strategici.

Parchi a tema (Legoland): Lego apre quattro parchi a tema in

Europa e negli Stati Uniti. Il costo di costruzione e gestione è

enorme. I parchi richiedono competenze (hospitality, real esta‐

te, food & beverage) che Lego non ha. I margini sono sottilissi‐

mi. È l’equivalente di un’azienda di software che decide di apri‐

re ristoranti.

Abbigliamento e accessori: Lego lancia una linea di vestiti

per bambini. Non funziona. Il brand Lego evoca creatività e co‐

struzione, non moda. I rivenditori non capiscono perché do‐

vrebbero mettere vestiti Lego sugli scaffali. La linea viene chiu‐

sa in perdita.

Videogiochi sviluppati internamente: Invece di concedere la

licenza a sviluppatori specializzati, Lego prova a sviluppare vi‐

deogiochi in casa. I risultati sono mediocri: i giochi non reggo‐

no il confronto con i titoli dei grandi studi. L’investimento è

enorme, il ritorno è minimo.

Prodotti troppo complessi: Per combattere la percezione di

“giocattolo semplice”, Lego crea set con pezzi enormi, prefab‐

bricati, che non richiedono costruzione. Il risultato paradossa‐

le: i set perdono l’essenza del brand (il mattoncino, la costruzio‐

ne pezzo per pezzo) e non attraggono comunque i bambini che
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preferiscono i videogiochi. Contemporaneamente, il numero di

pezzi unici nel catalogo esplode da circa 6.000 a oltre 12.000,

rendendo la produzione e la logistica enormemente più costose.

METRICA  (CI‐
FRE
INDICATIVE)

1 9 9 8 2 0 0 3 VARIAZIONE

Ricavi (mld
DKK)

~9,9 ~8,0 -19%

Risultato
operativo

Positi‐
vo

~-1,4 mld
DKK

Da utile a perdita

Free Cash Flow
Positi‐
vo

Fortemente
negativo

Brucia liquidità a ritmo del
milione/giorno (ordine di
grandezza)

Numero pezzi
unici

~6.000 ~12.700 +112%

Parchi a tema 1 4 +3 (tutti in perdita)

Dipendenti ~8.300 ~8.000 Stabili ma improduttivi

La cifra “12.700 pezzi unici” e l’evoluzione successiva (~7.000 nel

2010, ~3.900 nel 2023) sono ricostruite a partire dal libro “Brick by

Brick” di David C. Robertson, dagli Annual Report Lego e dalle di‐

chiarazioni del management nel periodo del turnaround. Per analisi

quantitative puntuali, vedi le fonti elencate alla fine del capitolo.

Guarda la riga dei pezzi unici. Raddoppiarli significa raddop‐

piare gli stampi da produrre, le materie prime da gestire, la

complessità della supply chain, i costi di magazzino. Tutto que‐

sto per inseguire una diversificazione che non generava né rica‐

vi né margini aggiuntivi. È il classico caso di un’azienda che

scambia l’attività per la strategia.
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L E Z I O N E §  2 0 .1

La diversificazione non è sempre una buona idea. Quando

un’azienda diversifica in aree dove non ha competenze, non ha

vantaggi competitivi e non ha una logica strategica chiara, il risul‐

tato è quasi sempre distruzione di valore. Lego ha imparato nel

modo più doloroso che fare poche cose bene è quasi sempre meglio

che fare tante cose male.

IL  TURNAROUND:  TORNARE  AL  MATTONCINO

Jørgen Vig Knudstorp diventa CEO nel 2004 e impone un piano

di ristrutturazione radicale. Non è un piano di crescita. È un

piano di sopravvivenza. E le sue priorità, nell’ordine, sono: pri‐

ma smettere di morire, poi tornare a respirare, infine ricomin‐

ciare a crescere.

Fase 1: Smettere di morire (2004-2006)

Vendita dei parchi Legoland. Lego vende i quattro parchi a

Merlin Entertainments, mantenendo una quota di minoranza.

Elimina così miliardi di asset immobilizzati dal bilancio e i rela‐

tivi costi operativi. I parchi continueranno a esistere (e a pro‐

muovere il brand), ma il rischio operativo e finanziario passa a

qualcun altro. È la stessa logica asset-light che hai visto con Hil‐

ton nel Capitolo 16.

Riduzione drastica dei pezzi unici. Il catalogo viene potato

da 12.700 pezzi unici a circa 7.000. Meno stampi, meno comples‐

sità, meno costi. Ogni pezzo che sopravvive al taglio deve giusti‐

ficare la propria esistenza con un volume di vendita sufficiente.

Chiusura delle attività non-core. Abbigliamento: chiuso. Svi‐

luppo videogiochi interno: chiuso (le licenze vengono date a TT

Games, che crea la fortunatissima serie Lego Star Wars). Produ‐

zione esternalizzata in parte: Lego chiude fabbriche in Svizzera
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e in Corea e sposta la produzione in Messico e Repubblica Ceca,

dove i costi sono più bassi.

Taglio dei costi. Riduzione del personale del 25-30%. Rinego‐

ziazione dei contratti con i fornitori. Introduzione di metriche

operative rigorose per ogni linea di prodotto.

Fase 2: Tornare a respirare (2006-2008)

Con i costi sotto controllo, Knudstorp riporta l’attenzione sul

prodotto core: il mattoncino. La strategia è apparentemente ba‐

nale, fare i migliori set Lego possibili, ma l’esecuzione è

sofisticata.

Licensing strategico: Invece di creare universi narrativi pro‐

pri (costoso e rischioso), Lego stringe accordi di licenza con

franchise già enormi: Star Wars, Harry Potter, Batman, Signore

degli Anelli. I set basati su franchise noti vendono 3-5 volte più

dei set originali. La licenza costa, ma il volume compensa am‐

piamente. E il vantaggio competitivo è enorme: Mega Bloks può

copiare il formato del mattoncino (il brevetto è scaduto), ma

non può ottenere la licenza Star Wars.

Coinvolgimento della community: Lego lancia Lego Ideas

(inizialmente Cuusoo), una piattaforma dove i fan propongono

set e votano. I set che raggiungono 10.000 voti vengono valutati

per la produzione. Risultato: prodotti che il mercato ha già vali‐

dato prima ancora di andare in produzione. Rischio zero. Mar‐

keting gratuito. Engagement della community altissimo.

Segmentazione per età e complessità: Lego Duplo per i pic‐

colissimi, Lego City per i bambini, Lego Technic e Creator Ex‐

pert per gli adolescenti e gli adulti (AFOL: Adult Fans of Lego).

Questa segmentazione permette di allungare la vita del cliente

da 3-10 anni a 3-99 anni – un LTV completamente diverso.
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Fase 3: Ricominciare a crescere (2008-oggi)

Dal 2008 in poi, con i fondamentali ristabiliti, Lego entra in una

fase di crescita straordinaria.

METRICA 2 0 0 4  (CRISI) 2 0 1 0 2 0 1 5 2 0 2 3

Ricavi (mld DKK) ~6,3 ~16,0 ~35,8 ~65,9

Utile operativo (mld DKK) -1,4 ~5,5 ~12,2 ~16,5

Margine operativo Negativo ~34% ~34% ~25%

Dipendenti ~5.300 ~9.400 ~17.300 ~28.500

Pezzi unici ~12.700 ~7.000 ~3.700 ~3.900

Debito netto Alto ~0 ~0 ~0

Due numeri meritano attenzione speciale. Primo: i pezzi unici

continuano a scendere (da 12.700 a 3.900) mentre i ricavi decu‐

plicano. Meno complessità, più vendite. È la dimostrazione em‐

pirica che la semplificazione crea valore. Secondo: il debito net‐

to va a zero e ci resta. Lego non ha bisogno di debito perché ge‐

nera cash flow sufficiente a finanziare tutta la crescita

internamente.

L E Z I O N E §  2 0 . 2

Un turnaround non è un piano di crescita. È un piano di sopravvi‐

venza. La sequenza è sempre la stessa: prima ferma l’emorragia

(taglia costi, vendi asset non-core), poi stabilizza (riporta il focus

sul prodotto migliore), infine cresci (ma solo dopo che i fondamen‐

tali sono solidi). Chi prova a crescere prima di aver stabilizzato,

muore.
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IL  VERO  MOAT:  PERCHÉ  NESSUNO  RIESCE  A  REPLICARE
LEGO

Lego è un caso unico nel mondo dei giocattoli perché ha un

vantaggio competitivo multilivello che nessun competitor è riu‐

scito a scalfire in decenni.

CONC E T TO

I cinque livelli del moat di Lego

1. Il sistema: Ogni mattoncino Lego è compatibile con ogni altro

mattoncino mai prodotto, dal 1958 a oggi. Un pezzo comprato nel

1978 si incastra perfettamente con uno comprato nel 2024. Que‐

sta retrocompatibilità universale crea un effetto lock-in potentis‐

simo: più pezzi hai, più valore ha ogni pezzo aggiuntivo.

2. Il brand: Lego è uno dei brand più riconosciuti e amati al

mondo. La parola stessa è diventata sinonimo di “costruzione

creativa”. Questo brand vale miliardi e non può essere replicato.

3. Le licenze esclusive: Star Wars, Harry Potter, Marvel, DC, Di‐

sney, Nintendo: Lego ha le licenze più preziose dell’industria del‐

l’intrattenimento. Un competitor può copiare il mattoncino, ma

non può vendere il Millennium Falcon.

4. La qualità manifatturiera: La tolleranza di produzione dei

mattoncini Lego è di 10 micron – un centesimo di millimetro. È

per questo che i pezzi si incastrano con quel “click” perfetto.

Raggiungere questo standard richiede investimenti enormi in

stampi e controllo qualità che i produttori low-cost non possono

permettersi.

5. La community: Milioni di AFOL (Adult Fans of Lego), un mer‐

cato secondario fiorente dove i set fuori produzione si vendono a

multipli del prezzo originale, e piattaforme come Lego Ideas che

coinvolgono direttamente i fan nel processo creativo. Questa

community è un asset auto-rinforzante.

Il risultato di questo moat multilivello è un pricing power ecce‐

zionale. Lego può vendere un set da 800 pezzi a 80 euro, un
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prezzo che nessun competitor può praticare, perché il consu‐

matore percepisce un valore che va molto oltre la plastica.

LEGO  VS  IL  RESTO  DEL  SETTORE:  NUMERI  A  CONFRONTO

Per apprezzare davvero quanto sia straordinario il turnaround

di Lego, confronta i numeri con i suoi due principali

competitor.

METRICA  (CIFRE  INDI‐
CATIVE  2 0 2 3 )

LEGO MATTEL HASBRO

Ricavi (~€ mld) (*) ~€9 ~€5 ~€4-5

Margine operativo (*) ~25%
bassa doppia
cifra

bassa doppia cifra

Proprietà
Famiglia
(privata)

Pubblica
(NASDAQ)

Pubblica
(NASDAQ)

Debito netto ~€0 Positivo
Positivo (più alto,
post-eOne)

Prodotto core
Mattoncini
+ licenze

Barbie, Hot
Wheels, Fisher-
Price

Hasbro Gaming,
Transformers,
D&D

% ricavi da
licensing/entertain‐
ment

~10-15% ~25%
rilevante (~40%

pre-eOne)

Crescita ricavi 5 anni
(CAGR)

doppia cifra
bassa cifra
singola

piatta o negativa

(*) Ricavi e margini sono espressi in euro per comparabilità: i dati

sono ricostruiti dagli Annual Report 2023 delle tre società (Mattel e

Hasbro in USD, Lego in DKK) ai cambi medi del periodo. Per analisi

puntuali fare riferimento ai 10-K di Mattel e Hasbro e all’Annual Re‐

port Lego.

Lego è più grande, più profittevole, senza debito, e cresce più

velocemente. Tutto questo partendo da una posizione di quasi-

fallimento nel 2004. E c’è un dettaglio che vale oro: Lego è priva-
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ta. Non deve riportare risultati trimestrali. Non deve gestire la

pressione degli azionisti. Non deve sacrificare il lungo termine

per il breve. Può investire nel brand e nel prodotto senza preoc‐

cuparsi dell’earning call del prossimo quarto. Questa è la stessa

libertà che le dual-class shares cercano di dare alle aziende

pubbliche, come hai visto con Reddit, ma in forma più pura.

L E Z I O N E §  2 0 . 3

Essere un’azienda privata è un vantaggio competitivo sottovaluta‐

to. La famiglia Kirk Kristiansen, proprietaria di Lego, ha potuto fi‐

nanziare un turnaround pluriennale senza la pressione dei merca‐

ti. Un CEO pubblico che brucia un milione al giorno sarebbe stato

licenziato in sei mesi. Knudstorp ha avuto il tempo di eseguire un

piano che ha richiesto anni per funzionare. Il tempo è un asset – e

la proprietà privata è il modo più efficace per comprarlo.

COSA  DEVI  PORTARTI  A  CASA

La diversificazione senza competenze distrugge valore. Lego

ha quasi ucciso sé stessa cercando di diventare un conglomera‐

to dell’intrattenimento. Parchi a tema, abbigliamento, videogio‐

chi interni: tutte aree dove non aveva vantaggi competitivi. Il ri‐

torno al core business, il mattoncino, l’ha salvata.

Un turnaround segue una sequenza: sopravvivere, stabiliz‐

zare, crescere. Mai nell’ordine inverso. Knudstorp prima ha fer‐

mato l’emorragia (vendita parchi, taglio costi, riduzione com‐

plessità), poi ha stabilizzato il prodotto core, e solo dopo ha

riacceso la crescita. Chi prova a crescere durante una crisi di

solito accelera il fallimento.

La semplificazione crea valore. Dimezzare i pezzi unici ha ri‐

dotto i costi e migliorato il prodotto. Meno è più. Questo vale

per Lego come per qualsiasi azienda: ogni prodotto, ogni SKU,
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ogni progetto che non genera valore sufficiente è un costo na‐

scosto che ruba risorse a ciò che funziona.

Il moat più forte è multilivello. Lego non ha un solo vantag‐

gio competitivo: ne ha cinque (sistema, brand, licenze, qualità,

community) che si rinforzano a vicenda. Replicarne uno è pos‐

sibile. Replicarli tutti insieme è praticamente impossibile.

Il licensing è più intelligente della creazione. Invece di in‐

ventare universi narrativi costosi e rischiosi, Lego usa universi

che esistono già, Star Wars, Harry Potter, e li rende costruibili.

Il rischio creativo lo paga qualcun altro. Lego monetizza la con‐

vergenza tra costruzione e narrazione.

La proprietà privata può essere un vantaggio competitivo.

La famiglia Kirk Kristiansen ha dato a Knudstorp il tempo per

eseguire un turnaround pluriennale che un CEO di un’azienda

pubblica non avrebbe mai avuto. Il lungo termine richiede pa‐

zienza, e la pazienza richiede struttura proprietaria.
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Un commento personale

“Fare una cosa sola, e farla bene” è la lezione più difficile da ap‐

plicare che io conosca, perché ogni giorno qualcuno ti propone

una buona ragione per allargarti. A Tannico ci siamo fatti que‐

sta domanda decine di volte: aggiungiamo i distillati? Il food?

L’estero prima o la profondità del catalogo? Alcune espansioni

le abbiamo fatte, altre per fortuna no, erano solo distrazioni.

Quindi prima di chiederti “dove possiamo crescere?”, chiediti

“perché esistiamo?”. Se la nuova iniziativa non rende più forte

la risposta, è una distrazione travestita da opportunità.

Il focus non è rinuncia. Ogni anno passato a fare la stessa

cosa meglio è un anno di vantaggio che i competitor non posso‐

no comprare, perché il tempo non si compra. Lego è la dimo‐

strazione in grande di una cosa che vale anche per un e-com‐

merce di vino: quasi nessuna azienda muore di fame per un

mercato troppo piccolo; moltissime muoiono di indigestione.
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E S E R C I Z I O  ·  CON  C L A U D E

La strategia del ritorno al core.

Tempo: 45 minuti. Studia Lego 2003 (near-bankruptcy)

→ 2024 leader.

PROMPT  ·  S I NT ES I

Lego 2003: quasi fallita.

Lego 2024: leader mondiale nei toys.

Analizza:

1. Quali business hanno tagliato e perché

2. Il ruolo del focus sul prodotto

3. Come hanno ricostruito il pricing power

4. Tre lezioni per una famiglia-azienda

5. Quando estendere, quando contrarre.

→ Prompt integrale, rubrica di autoverifica e risposte attese: vedi Appendice.

R E GO L A  D E L  7 0 / 3 0

Fare meno per fare meglio.

La tentazione di diversificare è spesso un errore. Claude aiuta a

modellare scenari; la disciplina di non aggredire nuovi mercati è

culturale, famigliare, umana.
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Postfazione

Francesco è alla fine del percorso. Ha letto venti bilanci, smon‐

tato venti storie, scritto venti memo con Claude. Non è analista

finanziario, ma ha un kit di strumenti che nessun manuale gli

avrebbe dato.

A te, lettore, chiedo una cosa sola: non fermarti qui. Prendi la

ventunesima azienda - quella che ti incuriosisce, quella che

vedi crescere, quella di cui non ti fidi - e applicale il metodo.

Solo così queste pagine diventano tue.
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Fonti

Tutti i dati di questo libro provengono da fonti pubbliche: bi‐

lanci depositati, documenti SEC, comunicati stampa, database

di mercato. Qui di seguito le fonti principali, capitolo per

capitolo.

Capitolo 1 · Cucinelli

In questo capitolo uso il FY2024 come caso didattico; dati e mul‐

tipli successivi possono essere cambiati. Tutti i dati finanziari

provengono dal comunicato stampa ufficiale di Brunello Cuci‐

nelli S.p.A. del 13 marzo 2025, contenente il bilancio consolida‐

to al 31 dicembre 2024, e dalla Relazione Finanziaria Annuale

pubblicata nella sezione Investor Relations del sito aziendale

(investor.brunellocucinelli.com). L’EBITDA è una stima dell’au‐

tore, calcolata come EBIT + ammortamenti. I dati di mercato

(capitalizzazione, P/E, prezzo) sono rilevati al febbraio 2026 e

possono cambiare in modo significativo.

Capitolo 2 · Ferrari

I dati Ferrari provengono dal comunicato stampa ufficiale del 4

febbraio 2025 (FY 2024 Results), disponibile su ferrari.com/cor‐

porate. I dati Stellantis provengono dal comunicato del 26 feb‐

braio 2025, Full Year 2024 Results, disponibile su stellantis.com

(in particolare per industrial net financial position, available

industrial liquidity e free cash flow industriale). La nomina di

Antonio Filosa come CEO e il calendario di entrata in carica

sono ricavati dal comunicato ufficiale Stellantis del 28 maggio

2025, Stellantis Announces Antonio Filosa to be its New Chief Execu‐

tive Officer. I multipli e le capitalizzazioni sono dati di mercato

rilevati a febbraio 2026 da Yahoo Finance, Investing.com e Tra-
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dingView e possono cambiare in modo significativo con il prez‐

zo delle azioni. I dati dei comparables sono stime indicative.

Capitolo 3 · Satispay

I dati su questa società privata provengono da fonti pubbliche,

comunicati aziendali e stampa specializzata; dove non disponi‐

bili bilanci completi o documenti ufficiali, li tratto come stime

o dati riportati, non come disclosure certificata. Nello specifico:

comunicati stampa aziendali (satispay.com, settembre 2022, no‐

vembre 2024); post di Alberto Dalmasso su LinkedIn per ARR e

ricavi 2024 (fonte aziendale/social, non bilancio); articoli di Mi‐

lano Finanza (luglio e agosto 2025, che riportano i dati del bilan‐

cio 2024) e Il Sole 24 Ore (settembre 2022). I dati sui round di fi‐

nanziamento (in particolare il round €60M del 2024) provengo‐

no dal blog Satispay e dalla stampa (BeBeez, StartupItalia, Il

Sole 24 Ore). Le frasi specifiche sui rilievi del revisore sui bilan‐

ci 2023/2024 vanno verificate sul bilancio depositato. I multipli

e le valutazioni delle peers fintech (Adyen, Block, PayPal) sono

dati di mercato rilevati a febbraio 2026 e possono cambiare in

modo significativo.

Capitolo 4 · Kiwibot

I dati su Kiwibot/Robot.com provengono da fonti pubbliche e

devono essere letti come tali, non come disclosure certificata di

una società privata. In particolare: il pre-Series A da circa $7,5M

è documentato da The Robot Report (Kiwibot brings in $7.5M in

pre-Series A funding); il funding totale dichiarato attorno ai $14M

dopo la pre-Series A è ricavato dal comunicato Sodexo del 2022

(us.sodexo.com/newsroom/2022/kiwibot-sodexo); il financing

$10M con Kineo Finance del 2023 è coperto da Restaurant Dive

(Kiwibot lands $10M financing from Kineo); il rebrand Kiwibot →

Robot.com è annunciato via Access Newswire (maggio 2025), e

il sito attuale è robot.com. La campagna Wefunder 2020 e i ter‐

mini del SAFE vanno verificati direttamente sulla documenta-
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zione della campagna. L’acquisizione di Nickelytics nel 2024 è

coperta da TechCrunch. I dettagli operativi (robot attivi, conse‐

gne, partnership) sono dati aziendali dichiarati e non sono au‐

ditati. Eventuali round privati non pubblici, se esistono, vanno

indicati come tali e non sommati senza fonte.

Capitolo 5 · Iubenda

L’ingresso di Iubenda in team.blue nel 2022 (acquisizione/in‐

gresso, non in TeamSystem) è ufficializzato dal comunicato di

team.blue (Iubenda joins forces with team.blue, press.team.blue).

L’integrazione del 2025 con consentmanager (per clienti e paesi

serviti) è coperta da un secondo comunicato team.blue (Iubenda

and consentmanager join forces). Altre fonti: BeBeez (febbraio

2022); StartupItalia; Legalcommunity.it; DailyOnline (febbraio

2025, intervista al CEO Andrea Giannangelo che conferma i cir‐

ca 50 milioni di fatturato); HTML.it. I dati su team.blue e sulla

valutazione di 5 miliardi del gruppo provengono dalle dichiara‐

zioni pubbliche del Group CEO Claudio Corbetta. ARR e numero

clienti citati in tabella derivano da fonti aziendali e stampa, non

da bilanci certificati: vanno letti come dati riportati. Per detta‐

gli ufficiali aggiornati, conviene fare riferimento al bilancio de‐

positato e alla visura camerale.

Capitolo 6 · Airbnb

Questo capitolo usa il caso Airbnb principalmente per studiare

l’IPO del dicembre 2020; per le metriche FY2024 mi appoggio al

10-K e ai comunicati ufficiali, mentre i dati 2025/2026 vanno ve‐

rificati ogni volta sulla disclosure più recente. I dati provengo‐

no dall’S-1 di Airbnb (SEC EDGAR, novembre 2020) e dal comu‐

nicato Airbnb IR per l’IPO pricing del 9 dicembre 2020 (prezzo

IPO $68/azione, chiusura day 1 $144,71). I risultati FY2024 sono

dal comunicato Airbnb del 13 febbraio 2025 (news.airbnb.com).

Dati di mercato: Yahoo Finance, MacroTrends, StockAnalysis

(rilevati a febbraio 2026, possono cambiare in modo significati-
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vo). Contesto: CNBC, Fortune, Axios, CNN Business (dicembre

2020).

Capitolo 7 · WeWork

I dati finanziari provengono dall’S-1 di WeWork (SEC EDGAR,

agosto 2019) e dalle analisi di TechCrunch (novembre 2023),

Fortune (agosto 2023), Axios (maggio 2019) e Harvard Business

School (paper di Nori Gerardo Lietz, “Why WeWork Won’t”). La

timeline è ricostruita da Britannica Money, Finimize e i filing

SEC post-SPAC. Il dato sulle perdite cumulate di SoftBank intor‐

no ai $18 miliardi è ricavato da disclosure SoftBank citate dalla

stampa; va sempre verificato sul filing più recente. L’uscita dal

Chapter 11 nel 2024 è documentata dai filing del processo Chap‐

ter 11 e dai comunicati WeWork del 2024. La frase di Masayoshi

Son proviene dalla earnings call SoftBank del maggio 2020. La

citazione “to elevate the world’s consciousness” è dall’S-1 WeWork

del 2019.

Capitolo 8 · Theranos

Le parti fattuali di questo capitolo sono basate su provvedimen‐

ti pubblici, atti giudiziari, comunicati ufficiali e fonti giornali‐

stiche. Dove esprimo una lettura, la segnalo come interpreta‐

zione dell’autore. Sentenza Holmes 2022: U.S. Department of Ju‐

stice, Northern District of California (atti processuali). Accuse

SEC: SEC (2018). La storia completa è raccontata nel libro Bad

Blood di John Carreyrou (2018), lettura altamente consigliata.

Per la partnership con Safeway (circa $350 milioni per prepara‐

re centinaia di punti vendita) la fonte primaria sono il Wall

Street Journal (Safeway, Theranos Split After $350 Million Deal

Fizzles) e FierceBiotech (Safeway severs ties with Theranos as

$350M deal collapses). Per la chiusura della partnership Wal‐

greens/Theranos: Vanity Fair (giugno 2016, Elizabeth Holmes /

Theranos loses Walgreens partnership). Crunchbase e The Org per i

funding round e investitori. Importi puntuali (investimenti,
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condanne, risarcimenti): vanno verificati uno per uno sugli atti

processuali e sui filing SEC, perché la stampa generalista a volte

arrotonda. La composizione del board Theranos va verificata

per anno: questo capitolo si riferisce al board più noto, quello

del periodo 2013-2015.

Capitolo 9 · LVMH

I dati Tiffany FY2019 (ricavi, net earnings ~$541M, segmenti

geografici) sono dal 10-K Tiffany & Co. depositato presso la SEC.

La cronologia del deal è ricostruita da: comunicato LVMH del

novembre 2019 (annuncio iniziale, $135/azione, ~$16,2 Mld),

Reuters / SEC exhibit del gennaio 2021 (prezzo finale

$131,50/azione, ~$15,8 Mld). Comunicati stampa e risultati an‐

nuali LVMH 2021-2024 (lvmh.com) per gli aggiornamenti post-

acquisizione. CNBC (7 gennaio 2021, shake-up management);

Minnesota Law Review (maggio 2022, analisi MAC clause); The

Fashion Law (ottobre-dicembre 2020, cronologia completa del

contenzioso); National Jeweler (dicembre 2020, approvazione

azionisti; febbraio 2023, risultati Tiffany); FashionNetwork (feb‐

braio 2022, dichiarazioni CFO LVMH); Harvard Business School

case study (Subramanian & Zlatev). I dati su Arnault “sleeping

beauty” e profitti operativi “raddoppiati”: IDEX Online (gennaio

2025) e dichiarazioni LVMH agli investitori – sono dichiarazioni

aziendali, non audited financial separati.

Capitolo 10 · Velasca

I dati su Velasca provengono da fonti pubbliche e stampa spe‐

cializzata; per i numeri di bilancio della società operativa è ne‐

cessario fare riferimento al bilancio depositato e al registro im‐

prese. In particolare: Pambianconews (aprile 2025, chiusura

2024 a circa €23,5M comunicati e +9%; aprile 2022, dati storici);

Ufficio Camerale (Velasca S.r.l., fatturato statutory 2024 attorno

a €22,3M); Il Sole 24 ORE (novembre 2017, maturità; settembre

2019, round €4,5M; giugno 2023, ricerca partner); Startupitalia
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(round €2,5M); BeBeez (gennaio 2025, cap table e target 2024);

Millionaire.it (round €4,5M; business model); La Provincia di

Fermo (giugno 2024, piano industriale 2028); Shopify Italia (in‐

tervista fondatori); Economy Magazine (2021, strategia COVID);

Econopoly/Il Sole 24 ORE (luglio 2020, intervista Casati durante

COVID); FashionNetwork (aprile 2025, 37 nuove aperture). Le

unit economics presentate in questo capitolo sono una mia ri‐

costruzione illustrativa, non dati aziendali interni. Le quote del

cap table indicate in alcune fonti vanno verificate su visura ca‐

merale aggiornata.

Capitolo 11 · Scalapay

I dati su Scalapay provengono da: Tracxn (profilo aziendale ag‐

giornato a febbraio 2026); MilanoFinanza (articoli di settembre

2024 e agosto 2025, che riportano dati di bilancio distinti per

Scalapay S.r.l. e Scalapay IP); BeBeez e Confagricolturale per i

numeri ricondotti al gruppo Scalapay; FatturatoItalia per il bi‐

lancio di Scalapay S.r.l.; Millionaire e altre fonti per il round

2022 e l’attribuzione di “primo unicorno” (la dicitura cambia a

seconda della definizione adottata); comunicato Scalapay/PR‐

Newswire (febbraio 2022); sito aziendale scalapay.com. I dati su

Klarna provengono dal prospetto IPO SEC e dalla copertura

stampa specializzata di settembre 2025 (Morningstar, Fortune,

FinTech Weekly, Capital.com): per il pricing IPO e la valutazio‐

ne al debutto è bene riferirsi direttamente al prospetto e ai fi‐

ling SEC. I dati sui tassi BCE provengono dal sito ufficiale della

Banca Centrale Europea (ecb.europa.eu). I dati su Affirm pro‐

vengono da SEC filing e Yahoo Finance. Sulla direttiva europea

CCD2 (credito al consumo) e sul calendario di recepimento, il

riferimento è il testo ufficiale UE e l’iter di trasposizione nazio‐

nale. Il dettaglio tecnico della cartolarizzazione Augusta SPV è

citato come riportato dalla stampa specializzata: per i numeri

esatti è necessario consultare la documentazione della

securitisation.
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Capitolo 12 · FTX

Le parti fattuali e legali di questo capitolo sono basate su atti

processuali e provvedimenti pubblici: dichiarazione di John J.

Ray III al tribunale fallimentare del Delaware (17 novembre

2022); sentenza nel processo penale a SBF (2023, U.S. District

Court Southern District of New York); piano di riorganizzazione

FTX (PRNewswire, FTX files consensus-based plan of reorganiza‐

tion) e copertura Reuters dell’approvazione del piano (ottobre

2024), che documenta il rimborso ~118% dei claim al valore di

novembre 2022. Per i dati pre-crollo: Tracxn (profilo aziendale,

round di finanziamento); TechCrunch (novembre 2022, copertu‐

ra crollo e investitori); Fortune (luglio 2021, round Serie B);

CNBC (settembre 2022, dati finanziari da investor deck filtrato);

Sequoia Capital (lettera ai LP, novembre 2022); CoinDesk (2 no‐

vembre 2022, articolo originale sul bilancio Alameda); Wiki‐

pedia (FTX bankruptcy e Trial of Sam Bankman-Fried); NPR,

CNN, NBC News, Time (copertura sentenza, marzo 2024); KPMG

(report “The Collapse of FTX,” novembre 2022). I numeri di rica‐

vi/utile FTX 2019-2021 provengono da documenti interni filtrati

alla stampa, non da bilanci certificati.

Capitolo 13 · Wirecard

I dati finanziari di Wirecard provengono dagli Annual Report

pubblicati dall’azienda (2016, 2017, 2018) e dal Q1/Q3 statement

2019, disponibili su wirecard.com. I dati sulla timeline dello

scandalo provengono da: Financial Times (serie “House of Wire‐

card,” 2015-2020, Dan McCrum); CNBC (giugno 2020); CNN Busi‐

ness (giugno 2020, aprile 2023); ResearchGate (Corporate Gover‐

nance and Financial Fraud of Wirecard, marzo 2021); KPMG re‐

port (pubblicato aprile 2020); Transparently.AI (case study Wi‐

recard); Börsen-Zeitung (gennaio 2025, aggiornamento

processo); MarketScreener (febbraio 2025, riduzione capi d’im‐

putazione); Wikipedia (Scandalo Wirecard).
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Capitolo 14 · Ferragni

I dati finanziari di TBS Crew e Fenice provengono da: Il Sole 24

Ore (2 giugno 2023, “Chiara Ferragni, ricavi delle sue società

raddoppiati nel 2022”); MilanoFinanza (giugno 2023 e agosto

2024); Pambianconews e Corriere della Sera (giugno 2025, bilan‐

ci 2024 con perdite combinate Fenice + TBS Crew per circa €5,7

milioni); MilanoToday (29 luglio 2025, bilancio 2024 TBS Crew);

bilanci depositati presso la Camera di Commercio di Milano

(consigliato consultare gli ultimi disponibili). Per i dati sul caso

Pandoro-gate e i suoi sviluppi: provvedimento AGCM PS12506

del 15 dicembre 2023 (sanzione amministrativa per pratica

commerciale scorretta a carico di Fenice, TBS Crew e Balocco);

Tribunale civile di Torino (aprile 2024, conferma classificazione

come pratica commerciale scorretta); copertura ANSA, Corriere

della Sera, Repubblica, Fanpage e Il Fatto Alimentare per le tap‐

pe del procedimento penale (rinvio a giudizio gennaio 2025, esi‐

ti 2025-2026); Money.it (gennaio 2026) e Panorama (dicembre

2023) per i giri d’affari. Avvertenze redazionali importanti: oc‐

corre tenere distinti i piani amministrativo, penale, civile e re‐

putazionale. La sanzione AGCM è amministrativa, non equiva‐

lente a una “condanna penale per truffa”. Le cifre 2024 e succes‐

sive sono dati riportati dalla stampa: per analisi rigorose, fare

riferimento ai bilanci ufficiali depositati. Il calcolo “danno >

€30M” è una stima dell’autore, non un dato consolidato.

Capitolo 15 · SVB

I dati sulla crisi di SVB provengono da: FDIC (comunicati e re‐

port, marzo 2023, in particolare la notifica di chiusura di SVB da

parte di California DFPI e nomina di FDIC come receiver il 10

marzo 2023); Federal Reserve Board (“Review of the Federal Re‐

serve’s Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank”, apri‐

le 2023, per la timeline ufficiale e le metriche su depositi non as‐

sicurati e portafoglio HTM); SEC filing SVB Financial Group 10-

K 2022 (per attivi totali, struttura HTM/AFS e unrealized losses);
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Reuters e Bloomberg (copertura in tempo reale 8-12 marzo

2023); Financial Times e Wall Street Journal (ricostruzione della

corsa ai depositi e cronologia di Founders Fund / altri investito‐

ri istituzionali); Matt Levine, Bloomberg Opinion (analisi sulla

struttura del bilancio e il duration mismatch); CNBC (timeline

del crollo); Wikipedia (Collapse of Silicon Valley Bank). Le tabel‐

le interne sintetizzano informazioni dei filing 10-K e del report

Federal Reserve; per analisi quantitative puntuali fare riferi‐

mento direttamente a tali fonti.

Capitolo 16 · Blackstone

I dati sull’acquisizione di Hilton provengono da: Blackstone

(case study pubblico e comunicati stampa, in particolare in oc‐

casione dell’uscita 2018); SEC filing Hilton Worldwide Holdings

(10-K e prospectus IPO 2013, per dati operativi e EBITDA pro-for‐

ma); Harvard Business School (case study “Blackstone and Hil‐

ton”, per la ricostruzione strategica); Financial Times, Wall

Street Journal, CNBC e Bloomberg (copertura dell’operazione

2007-2018, per il profitto aggregato di circa $14 miliardi e il

MOIC di circa 3-3,5x lordo); PitchBook (dati sulle performance

dei deal PE comparabili); Hilton Annual Report (membri Hilton

Honors e numero hotel post-IPO). Le tabelle interne sono rico‐

struzioni dell’autore: per analisi puntuali fare riferimento al fi‐

ling Hilton e ai documenti Blackstone. Le cifre EV/EBITDA al‐

l’acquisto e la suddivisione dei “tre motori” del rendimento

sono stime indicative tratte dalla letteratura di settore (HBS,

PitchBook), non dati certificati.

Capitolo 17 · Hertz

I dati su Hertz provengono da: SEC filing (Chapter 11 petition,

maggio 2020; plan of reorganization e relativo disclosure state‐

ment, giugno 2021, per la struttura del recovery a creditori e

azionisti); dati di mercato OTC e NYSE (per il picco di $5,53

dell’8 giugno 2020); Robinhood/RobinTrack e WSJ (dati su volu-
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mi di trading retail, giugno 2020); CNBC e Bloomberg (copertura

della bancarotta e del fenomeno retail); Wall Street Journal e

Reuters (ristrutturazione, intervento di Knighthead Capital +

Certares, uscita dal Chapter 11); Wikipedia (Hertz Global Hol‐

dings bankruptcy); Financial Times (analisi del rendimento per

i creditori vs azionisti). La cifra “circa $1,5-1,6 per azione” come

valore implicito della distribuzione finale agli azionisti pre-

bankruptcy è un’approssimazione dell’autore: per la valutazio‐

ne puntuale dei warrant e del recovery effettivo va consultato il

disclosure statement allegato al piano.

Capitolo 18 · Netflix

I dati su Netflix provengono da: Netflix Investor Relations

(quarterly earnings, shareholder letters, 10-K annual report

2019-2024, in particolare per il subscriber count 2024 e per l’an‐

nuncio della sospensione del subscriber count granulare a par‐

tire dal 2025); SEC filing; Statista (dati abbonati globali e per

area geografica, con ARPU UCAN/EMEA/LATAM/APAC); Bloom‐

berg e CNBC (copertura crisi abbonati Q1 2022 e recovery); An‐

tenna (stime di terze parti su churn rate); MoffettNathanson

(analisi ARPU e LTV); Wall Street Journal (analisi del crackdown

password sharing maggio 2023 e tier con pubblicità novembre

2022, prezzo $6,99→$7,99). Avvertenza importante: la cohort re‐

tention table in questo capitolo è puramente illustrativa, non

basata su dati Netflix proprietari (che non vengono pubblicati).

I dati su Spotify provengono dal prospetto F-1 e dai quarterly re‐

port. I dati su Disney+ provengono dagli earnings report Walt

Disney Company.

Capitolo 19 · Reddit

I dati sull’IPO di Reddit provengono da: Reddit S-1 (SEC filing,

febbraio 2024) per ricavi 2021-2023, perdita netta, DAU, ARPU,

struttura DSP e dual-class; Reuters e Bloomberg (copertura del

primo giorno di quotazione, marzo 2024, e analisi del valore sti-
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mato dell’accordo Google AI); TechCrunch (analisi della struttu‐

ra dual-class e dell’allocazione a utenti e moderatori); Crunch‐

base (storico round di finanziamento); 10-Q report Reddit Inc.

(dati post-IPO: DAU, ARPU, ricavi); Statista (dati di engagement e

traffico); Wall Street Journal (analisi del licensing dati AI a

Google e OpenAI); Wikipedia (Reddit IPO). Nota: la cifra di $60

milioni/anno per l’accordo Google AI è una stima riportata dalla

stampa e non confermata ufficialmente dalle parti.

Capitolo 20 · Lego

I dati su Lego provengono da: Lego Group Annual Report (2003-

2024) per ricavi, utile operativo, dipendenti, debito netto, evolu‐

zione del numero di pezzi unici comunicato dal management;

Harvard Business School (case study “Lego: Building Strategy”);

Financial Times (interviste a Jørgen Vig Knudstorp e copertura

del turnaround 2004-2010); David C. Robertson, “Brick by Brick”

(2013), per la ricostruzione storica del turnaround e per la cifra

“circa un milione di dollari al giorno” come ordine di grandezza

della perdita 2003-2004; Statista (dati di mercato giocattoli glo‐

bale e quote Lego vs Mattel vs Hasbro); Bloomberg (analisi della

proprietà familiare e governance); Brand Finance (classifica

brand più amati). I dati comparativi su Mattel e Hasbro proven‐

gono dai relativi 10-K (2023). I dati finanziari Lego sono espressi

in corone danesi (DKK) salvo diversa indicazione; i confronti in

euro sono ricostruiti dall’autore al cambio medio del periodo.

Le tabelle di questo capitolo (1998 vs 2003, 2004-2023, compara‐

zione con Mattel/Hasbro) sono ricostruzioni: per analisi pun‐

tuali fare riferimento alle fonti originali.
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Glossario

Questo glossario raccoglie i termini e gli acronimi usati nel percor‐

so. Ogni voce indica il capitolo dove il concetto è spiegato per este‐

so: la definizione qui è il promemoria, non la lezione.

Angel investor – Investitore privato che mette capitale proprio in

startup nella fase più precoce, prima dei fondi. → Cap. 4

ARPU / ARM – Average Revenue per User (per Netflix, ARM: per

Membership): il ricavo medio generato da ogni utente o abbonato.

→ Cap. 18 e 19

ARR / MRR – Annual/Monthly Recurring Revenue: i ricavi ricor‐

renti di un business in abbonamento, annualizzati o mensili. →

Cap. 3 e 5

Bank run – Corsa agli sportelli: i depositanti ritirano tutti insieme,

e una banca anche solvibile può non avere la liquidità per rimbor‐

sarli. → Cap. 15

Burn rate / runway – La velocità con cui un’azienda in perdita con‐

suma cassa, e i mesi di autonomia che le restano (liquidità ÷ burn

mensile). → Cap. 3

CAC – Customer Acquisition Cost: quanto costa acquisire un nuovo

cliente o abbonato (marketing, promozioni, trial). → Cap. 18

CAGR – Compound Annual Growth Rate: il tasso di crescita annuo

composto, per confrontare traiettorie di crescita diverse. → Cap. 10

Capex – Capital expenditure: gli investimenti in beni durevoli (fab‐

briche, negozi, tecnologia), che escono dalla cassa subito e si am‐

mortizzano nel tempo. → Cap. 1

Cap table – L’elenco dei soci di una startup con le rispettive quote,

round dopo round. → Cap. 4 e 10

Capitale circolante – Il denaro bloccato in magazzino, crediti verso

clienti e debiti verso fornitori: il “carburante invisibile” dei busi‐

ness fisici. → Cap. 1 e 10
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Capital structure – La struttura del capitale: chi ha finanziato

l’azienda (debito nelle sue forme, equity) e in che ordine viene ripa‐

gato se le cose vanno male. → Cap. 17

CFA – Chartered Financial Analyst: la certificazione professionale

più nota tra gli analisti finanziari. → Premessa

Chapter 11 – La procedura fallimentare statunitense che permette

a un’azienda di ristrutturare i debiti continuando a operare. → Cap.

17

Churn / retention – La percentuale di clienti che se ne va in un pe‐

riodo, e il suo opposto: quella che resta. La metrica regina dei busi‐

ness ricorrenti. → Cap. 18

Comparables – Il metodo di valutazione per confronto: un’azienda

vale più o meno quanto le aziende simili. La scelta del gruppo di

confronto cambia tutto. → Cap. 2

Down-round – Un round di finanziamento a valutazione inferiore

rispetto al precedente: diluizione amplificata e segnale negativo al

mercato. → Cap. 11

DTC (Direct-to-Consumer) – Vendere direttamente al consumatore

finale, senza intermediari: più margine e possesso del cliente, ma

tutto da costruire. → Cap. 10

Due diligence – La verifica strutturata (finanziaria, legale, tecnica,

commerciale) che si fa prima di investire o comprare. → Cap. 8

Earn-out – La parte del prezzo di un’acquisizione pagata solo se

l’azienda raggiunge obiettivi futuri concordati. → Cap. 5

EBITDA / EBIT – Utile prima di interessi, tasse, svalutazioni e am‐

mortamenti (EBITDA) o solo prima di interessi e tasse (EBIT): misu‐

re della redditività operativa. → Cap. 1

Enterprise value (EV) / equity value – Il valore dell’intera impresa

(equity più debito netto) contro il valore delle sole azioni. Confon‐

derli, con un’azienda indebitata, è fatale. → Cap. 2 e 17

Equity – Il capitale di rischio: le quote di proprietà dell’azienda, ul‐

time a essere pagate e prime a essere azzerate. → Cap. 4 e 17
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FCF (Free Cash Flow) – La cassa che resta dopo i costi operativi e

gli investimenti: uno degli indicatori più onesti della salute di un

business. → Cap. 1

FOMO – Fear of missing out: la paura di perdere il treno che spinge

a investire senza verificare. → Cap. 11 e 12

GAAP / IFRS – I principi contabili standard (americani ed europei):

la grammatica condivisa dei bilanci, da cui le metriche “inventate”

si allontanano. → Cap. 7

GMV / take rate – Il volume totale che transita su una piattaforma,

e la percentuale che la piattaforma trattiene come ricavo. → Cap. 3

IPO / S-1 – L’offerta pubblica iniziale con cui un’azienda si quota, e

il documento (S-1) depositato presso la SEC che racconta tutto: sto‐

ria, numeri, rischi. → Cap. 6

IRR / MOIC – I due modi di misurare il rendimento di un fondo: il

tasso interno annualizzato (IRR) e il multiplo sul capitale investito

(MOIC). → Cap. 16

Key-person risk – Il rischio che il valore di un’azienda dipenda da

una sola persona. → Cap. 5 e 14

LBO (leveraged buyout) – Acquisizione finanziata in gran parte a

debito, che l’azienda acquisita ripaga con i propri flussi di cassa. →

Cap. 16

Liquidation preference – Il diritto di alcuni investitori a essere

rimborsati prima degli altri in caso di vendita o liquidazione. →

Cap. 4

LLM – Large Language Model: il tipo di intelligenza artificiale

(come Claude) usato negli esercizi di questo libro. → Cap. 3 e

Appendice

Lock-up – Il periodo dopo un’IPO (tipicamente 90-180 giorni) in cui

fondatori e investitori pre-IPO non possono vendere le azioni. →

Cap. 6
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LTV (Lifetime Value) – Il valore economico totale che un cliente ge‐

nera nell’intero arco della relazione. Con il CAC forma il rapporto

chiave dei business ricorrenti. → Cap. 18

Moat – Il “fossato” competitivo: ciò che impedisce ai concorrenti di

replicare un business. → Cap. 2 e 20

Multiplo – Un prezzo espresso in rapporto a una grandezza del bu‐

siness (utili, EBITDA, ricavi): il linguaggio veloce delle valutazioni.

→ Cap. 2

Network effect – Il servizio vale di più per ciascun utente man

mano che gli utenti aumentano: superata la massa critica, la cresci‐

ta si autoalimenta. → Cap. 3

P/E (Price/Earnings) – Prezzo diviso utili: quanti anni di utili at‐

tuali stai pagando comprando l’azione oggi. → Cap. 2

Pattern – Schema ricorrente. In questo libro: la combinazione di

segnali (governance debole, metriche custom, crescita perfetta)

che si ripete in frodi e crisi. → Cap. 8 e 13

Pricing power – La capacità di alzare i prezzi senza perdere clienti:

il segno distintivo dei business di qualità. → Cap. 2

Private equity – Fondi che comprano il controllo di aziende matu‐

re, spesso a leva, per rivenderle dopo averle trasformate. → Cap. 16

Red flag – Bandierina rossa: un segnale d’allarme che da solo non

prova nulla, ma impone di verificare prima di procedere. → Cap. 7

e 12

SAFE – Simple Agreement for Future Equity: soldi oggi in cambio

di azioni al prossimo round, con un tetto di valutazione (valuation

cap). → Cap. 4

Short selling / short squeeze – Vendere titoli presi in prestito

scommettendo sul ribasso; e il rialzo forzato quando gli short devo‐

no ricomprare in massa. → Cap. 13 e 17

SPAC / direct listing – Le alternative all’IPO tradizionale: la fusione

con una “scatola” già quotata, o la quotazione diretta senza raccol‐

ta. → Cap. 6

G LO S SA R I O

—  3 6 0  —



TAM / SAM / SOM – Le tre misure del mercato: totale, servibile e

realisticamente conquistabile. Solo l’ultima conta davvero. → Cap.

3 e 6

Term sheet – Il documento che fissa i termini economici e di gover‐

nance di un investimento, prima dei contratti definitivi. → Cap. 8

Timing – Il momento in cui compri o vendi: lo stesso asset, a date

diverse, può essere un affare o una rovina. → Cap. 6 e 16

Unit economics – Il conto economico di una singola unità (un paio

di scarpe, una transazione, un abbonato): il test di sostenibilità di

ogni modello. → Cap. 10 e 11

Vanity metrics – Numeri che fanno scena (utenti totali, GMV, do‐

wnload) ma non dicono se il business guadagna. → Cap. 3 e 7

VC (venture capital) – Fondi che investono capitale di terzi in star‐

tup ad alto potenziale, accettando molti fallimenti in cambio di po‐

chi grandi successi. → Cap. 4 e 11

WACC – Weighted Average Cost of Capital: il costo medio ponderato

del capitale, la soglia di rendimento sotto la quale un investimento

distrugge valore. → Cap. 11
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Appendice.
Strumenti pratici del percorso: esercizi, tem‐

plate, casi finali.





Questa appendice raccoglie tutti gli strumenti pratici del per‐

corso. È divisa in tre parti.

La prima parte contiene gli esercizi con l’AI, uno per ogni ca‐

pitolo. Ogni esercizio ti chiede di usare Claude per analizzare

un caso, un bilancio o un settore, e poi di verificare criticamen‐

te la risposta. I prompt sono pronti da copiare e incollare; le ru‐

briche di valutazione ti aiutano a capire dove l’AI è affidabile e

dove no. L’ordine segue quello dei capitoli: puoi farli man mano

che leggi o tutti insieme alla fine.

Nota metodologica sui prompt AI. Per tutti gli esercizi di

questa appendice, considera implicito un disclaimer: usa l’AI

come analista junior, non come fonte primaria. Aggiungi sem‐

pre alla coda del prompt una richiesta di questo tipo: “Mostra

calcoli, assunzioni e passaggi principali in modo sintetico e verifica‐

bile. Se un dato non è disponibile nei documenti forniti, dichiaralo

come non disponibile invece di stimarlo senza segnalarlo.” Questo

evita che il modello “completi per plausibilità” numeri che non

possiede e ti consegni un risultato più affidabile, anche se più

scarno.

Nota sulle capacità dell’AI. Gli esercizi – e in particolare le se‐

zioni “cosa probabilmente mancherà” – sono stati scritti e veri‐

ficati con i modelli disponibili all’inizio del 2026. È l’ambito che

evolve più in fretta di qualunque altra cosa in questo libro: al‐

cuni dei limiti indicati potrebbero essere già superati dal mo‐

dello che stai usando. Trattali come un esercizio di scetticismo,

un promemoria che ogni output va verificato, non come confini

fissi di ciò che l’AI sa fare.

Nota sui dati delle società private. Quando un capitolo o un

esercizio cita numeri di società non quotate (Satispay,

Kiwibot/Robot.com, Iubenda, Velasca, Scalapay, Fenice/TBS

Crew/Ferragni), considera sempre la fonte del dato: bilancio de‐

positato, comunicato aziendale, intervista stampa, database

(Crunchbase/Tracxn) o stima dell’autore. Sono qualità di infor‐

mazione molto diverse: un bilancio depositato è auditato; un
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comunicato è dichiarato dall’azienda; un dato di stampa è ripor‐

tato da terzi; una stima dell’autore è una ricostruzione che resta

tale. Nei prompt all’AI, esplicita sempre da quale di queste cate‐

gorie viene un numero prima di chiedere analisi, valutazioni o

multipli.

La seconda parte è il formato dell’investment memo – la strut‐

tura standard con cui si presenta un’analisi di investimento nel

mondo reale. Troverai il template, le istruzioni per ogni sezione

e una rubrica di valutazione.

La terza parte è il progetto finale: cinque casi indipendenti da

analizzare e un portfolio da assemblare. È l’esercizio più vicino

al lavoro vero di un analista: scegli le aziende, scrivi i memo,

costruisci il portafoglio e difendi le tue scelte.

CAPITOLO  1  – BRUNELLO  CUCINELLI

ESERCIZIO  AI:  LA  TUA  PRIMA  ANALISI  CON  CLAUDE

Adesso tocca a te. L’esercizio di oggi è semplice ma importante:

è la prima volta che usi un’AI per analizzare un bilancio. Segui

questi passaggi.

Passaggio 1: Prepara i dati

Vai su investor.brunellocucinelli.com e scarica il comunicato

stampa del bilancio 2024 (o copia i dati dalla tabella del Conto

Economico e dello Stato Patrimoniale). Oppure, usa i dati che

trovi in questo documento.

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude, insieme ai dati del

bilancio:
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P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Analizza il bilancio 2024 di Brunello Cucinelli che ti allego. Rispondi a que‐
ste domande:1) L’azienda è in salute finanziaria? Motiva la risposta con dati
specifici.2) Quali sono i 3 indicatori più importanti che emergono da que‐
sto bilancio e perché?3) C’è qualcosa che ti preoccupa nei numeri o che 
rappresenta un rischio?4) Come sono i margini rispetto al settore lusso? 
Confronta con Hermès, LVMH, Moncler se hai dati.5) Sulla base di questi 
numeri, l’azienda merita la valutazione attuale di circa 45x gli utili?Per ogni 
punto, cita i numeri specifici su cui basi la tua analisi.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione. Sii onesto: questo esercizio serve a te, non a me.

CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 ) NOTE

Completezza: ha coperto tutti gli aspetti rilevanti?

Accuratezza numeri: i dati citati sono corretti?

Profondità: va oltre la superficie?

Bias: è troppo ottimista/pessimista/vago?

Rischi: ha identificato i rischi reali?

Cose mancanti: cosa non ha menzionato?

Actionability: la conclusione aiuta a decidere?

Risposte attese: cosa cercare

Un buon analista, leggendo la risposta di Claude, si aspettereb‐

be che l’AI menzioni:

Punti di forza che Claude dovrebbe cogliere: crescita dei ri‐

cavi superiore al settore (+12,2% in un anno difficile per il

lusso), margine lordo in miglioramento (dal 72,5% al 74,5%), de‐

bito netto trascurabile (0,28x EBITDA), piano di investimenti
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ambizioso e coerente con la strategia di lungo termine, diversi‐

ficazione geografica.

Rischi che Claude potrebbe sottovalutare: dipendenza dal

fondatore (Brunello Cucinelli ha 72 anni e il brand porta il suo

nome – cos’è un key-person risk, lo approfondirai nel caso Ma‐

gri e nel caso Ferragni), concentrazione sul cashmere come ma‐

teria prima soggetta a fluttuazioni, rallentamento in Europa,

crescita dei costi del personale (+19,8%) più veloce dei ricavi,

valutazione di mercato molto elevata che lascia poco margine

di errore.

Cosa probabilmente mancherà: Un’analisi approfondita del

mix canali (retail vs wholesale e le implicazioni sui margini), il

contesto competitivo specifico del segmento “quiet luxury,”

l’impatto della Cina sul business, e soprattutto un’opinione

chiara e coraggiosa sulla valutazione. L’AI tende a essere diplo‐

matica – il tuo lavoro è forzarla a prendere una posizione.

Regola: se il punteggio medio è sopra 4, il prompt era troppo facile.

Prova a renderlo più specifico o aggressivo nella prossima sessione.

CAPITOLO  2  – FERRARI  E  STELLANTIS

ESERCIZIO  AI:  IL  TUO  PRIMO  CONFRONTO  CON  CLAUDE

Questo esercizio è più impegnativo del precedente. Devi far la‐

vorare Claude su un confronto, e poi valutare se la sua analisi è

davvero utile.

Passaggio 1: Prepara i dati

Vai su Yahoo Finance e cerca le pagine di RACE.MI (Ferrari) e

STLAM.MI (Stellantis). Copia i dati chiave del bilancio 2024 di

entrambe, oppure usa la tabella comparativa di questo

documento.
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Passaggio 2: Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Ti allego i dati del bilancio 2024 di Ferrari (RACE) e Stellantis (STLA). Con‐
frontale come investimento.1) Confronta i multipli di valutazione (P/E, 
EV/EBITDA, P/BV) e spiega perché sono così diversi.2) Se avessi €50.000 
da investire con un orizzonte di 5 anni, in quale delle due investiresti? 
Prendi una posizione chiara, non restare vago.3) Quali sono i 3 rischi prin‐
cipali per ciascuna?4) Ferrari è più comparabile alle aziende del lusso (Her‐
mès, LVMH) o ai produttori auto (Porsche, VW)? Argomenta.5) Stellantis a 
questi multipli è un’opportunità di valore o una value trap?Per ogni rispo‐
sta, cita i numeri specifici su cui basi il tuo ragionamento. Voglio un’analisi 
da analista, non da chatbot.

Passaggio 3: Autoverifica

Compila la rubrica e presta attenzione a questi punti specifici:

CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 ) NOTE

Completezza: ha coperto tutti gli aspetti rilevanti?

Accuratezza numeri: i dati citati sono corretti?

Profondità: va oltre la superficie?

Bias: è troppo ottimista/pessimista/vago?

Rischi: ha identificato i rischi reali?

Cose mancanti: cosa non ha menzionato?

Actionability: la conclusione aiuta a decidere?

Risposte attese: cosa cercare

La domanda chiave è la numero 2: Claude ha preso una posi‐

zione chiara o è rimasto diplomatico dicendo “entrambe hanno

pro e contro”? Un buon analista prende posizione e la argomen‐

ta. Se Claude non lo fa, il tuo prompt era troppo debole – prova
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ad aggiungere “Forza una raccomandazione: BUY, HOLD o SELL

per ciascuna.”

Cosa Claude dovrebbe cogliere: la differenza di pricing po‐

wer tra i due business, il rischio della transizione EV (impatta

Stellantis molto più di Ferrari, che lancerà la sua prima auto

elettrica come prodotto di nicchia), la crisi di leadership di Stel‐

lantis, la qualità degli utili.

Cosa probabilmente mancherà: il rischio di Ferrari legato

alla prima auto elettrica (la Ferrari EV annunciata per il 2025-

2026 – funzionerà?), il ruolo della Formula 1 nel brand building,

l’impatto dei dazi sulle esportazioni verso gli USA, e soprattutto

un’analisi seria di cosa succede a Stellantis se i margini non si

riprendono e la posizione di cassa si erode ulteriormente. L’AI

tende a trattare entrambe le aziende con lo stesso rispetto – ma

un analista serio direbbe che Stellantis, in questo momento, è

un investimento molto più rischioso.

CAPITOLO  3  – SATISPAY

ESERCIZIO  AI:  I  TRE  PROMPT  SU  SATISPAY

Questo esercizio è diverso dagli altri. Non devi solo analizzare –

devi confrontare tre modi diversi di chiedere la stessa cosa.

Passaggio 1

Copia e incolla i tre prompt di questo capitolo (vago, medio,

esperto) in tre conversazioni separate con Claude. Usa lo stesso

modello per tutti e tre.
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Passaggio 2

Documenta le differenze. Per ciascuna risposta, nota: lunghez‐

za, specificità dei numeri, profondità dell’analisi, chiarezza del‐

la conclusione, e se l’AI prende una posizione o resta vaga.

Passaggio 3

Scegli il prompt migliore (sarà il terzo, ma verificalo!) e fai un

follow-up multi-turn: chiedi a Claude di approfondire il punto

che ti ha convinto meno.

Rubrica di autoverifica

CRITERIO
PROMPT  1  ( 1 -
5 )

PROMPT  2  ( 1 -
5 )

PROMPT  3  ( 1 -
5 )

Completezza

Accuratezza numeri

Profondità dell’analisi

Chiarezza della conclusione

Utilità pratica per una
decisione

Risposte attese

Cosa il Prompt 3 dovrebbe far emergere che i primi due non

catturano: un calcolo specifico dell’EV/ARR confrontato con

comparables, una stima del breakeven point (a circa 80-100M di

ricavi con la struttura costi attuale), un’analisi del rischio dilui‐

zione dopo 500M+ di raccolta, e un’opinione chiara sul trade-off

tra crescita e monetizzazione.

Cosa probabilmente mancherà anche nel Prompt 3: l’impat‐

to competitivo dei grandi player (Apple Pay, Google Pay, banche

tradizionali con le loro app), il rischio regolamentare (PSD3 eu‐

ropea), la sostenibilità del modello nei paesi fuori dall’Italia

dove il brand è sconosciuto, e un’analisi seria dei unit econo‐

mics per transazione. L’AI non avrà probabilmente i dati granu-
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lari del costo per transazione, e questo limita la profondità

dell’analisi.

CAPITOLO  4  – KIWIBOT

ESERCIZIO  AI:  ANALIZZARE  UN  DEAL  ANGEL

Questo esercizio ti mette nei panni di un angel investor che

deve decidere se investire.

Passaggio 1: Il brief

Immagina che un amico ti proponga di investire €5.000 in Ro‐

bot.com tramite un SAFE a $100M di valuation cap. L’azienda ha

funding/financing pubblico verificabile intorno a $24M (più

eventuali round privati non pubblici da verificare separatamen‐

te), ha 500+ robot, 1M+ consegne, e si è appena ribattezzata Ro‐

bot.com. Non ha ancora fatto un’IPO.
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Passaggio 2: Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un angel investor esperto con 50+ investimenti in portfolio. Ti propon‐
gono di investire $5.000 in Robot.com (ex Kiwibot) con un SAFE a $100M 
di valuation cap.

Dati sull’azienda: - Fondata 2017, ex Kiwibot, rebrand Robot.com maggio 
2025 - Settore: robot autonomi per consegne e automazione - 500+ robot
operativi in USA, 1M+ consegne completate - Funding/financing pubblico 
verificabile: circa $24M; include funding totale dichiarato intorno a $14M 
dopo il pre-Series A 2022 e financing Kineo da $10M nel 2023. Campagna
Wefunder e round privati da verificare separatamente. - Partnership: So‐
dexo, GrubHub, università USA - Acquisizione Nickelytics (comunicata a 
circa $25M, advertising su robot) nel 2024, da tenere separata dal funding
raccolto - Team: 147 dipendenti, sedi SF/Colombia/Taiwan - Non ancora 
profittabile, no IPO pianificata a breve

Analizza: 1. Il SAFE a $100M cap è ragionevole? Confronta con il funding/fi‐
nancing pubblico verificabile e le metriche operative. 2. Calcola gli scenari 
di rendimento: fallimento, exit a $200M, exit a $500M, exit a $2Mld. Con‐
sidera una diluizione stimata del 40-60% per round futuri. 3. Quali sono i 3 
rischi più gravi? 4. Qual è il rischio specifico di liquidità per un investitore 
angel in questo caso? 5. Raccomanderesti l’investimento? Sì o no, con 
argomentazione.

Mostra calcoli, assunzioni e passaggi principali in modo sintetico e verifi‐
cabile. Se un dato non è disponibile nei documenti forniti, dichiaralo espli‐
citamente invece di stimarlo senza segnalarlo. Alla fine dimmi cosa della 
tua analisi potrebbe essere sbagliato.

Passaggio 3: Autoverifica

CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 ) NOTE

Ha calcolato correttamente gli scenari di rendimento?

Ha considerato la diluizione in modo realistico?

A P P E ND I C E

—  3 7 3  —



CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 ) NOTE

Ha menzionato la liquidation preference?

Ha valutato il rischio di illiquidità?

Ha preso una posizione chiara (sì/no)?

Ha identificato i propri limiti?

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: il rapporto tra cap ($100M) e

funding/financing pubblico verificabile (~$24M), tenendo conto

che eventuali round privati non pubblici potrebbero cambiare

il quadro; il rischio di mercato (la consegna robotica è ancora

un mercato nascente); il rischio di diluizione dopo così tanti

round; la totale illiquidità dell’investimento.

Cosa probabilmente mancherà: un’analisi della liquidation

preference stack (chi viene pagato prima in caso di exit mode‐

sta); il confronto con competitor diretti (Starship Technologies,

Nuro, Serve Robotics); il rischio regolamentare (molte città

americane stanno ancora decidendo le regole per i robot sui

marciapiedi); e soprattutto il fatto che l’acquisizione di Nickely‐

tics, comunicata a circa $25M rispetto a un funding pubblico ve‐

rificabile intorno a $24M, è un segnale da interpretare con cau‐

tela: valore dell’operazione e funding raccolto non sono gran‐

dezze omogenee, e l’ambiguità tra espansione intelligente e ten‐

tativo di gonfiare metriche pre-IPO va valutata con questa

premessa.
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CAPITOLO  5  – IUBENDA

ESERCIZIO  AI:  CONFRONTO  STRUTTURATO  TRA  DUE
INVESTIMENTI

Oggi l’esercizio chiude la Settimana 1 con un’analisi comparati‐

va. Userai le tecniche di prompt engineering del Capitolo 3.
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Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un family office advisor che gestisce un portfolio di angel investment 
per un imprenditore italiano. Ti presento due investimenti reali del tuo 
cliente.

INVESTIMENTO 1: Kiwibot/Robot.com - Investito: ~$5.000 via SAFE, circa 
8 anni fa - Settore: robot autonomi per consegne - Stato: attiva, 500+ ro‐
bot, 1M+ consegne, rebrand in Robot.com - Funding/financing pubblico 
verificabile: circa $24M; dati privati non pubblici esclusi - Profittabilità: no - 
Exit: nessuna. Totalmente illiquido

INVESTIMENTO 2: Iubenda - Investito: angel investment early-stage - Set‐
tore: SaaS compliance (privacy policy, GDPR, cookie) - Stato: acquisita da 
team.blue (Hg Capital) nel 2022 - Ricavi al momento exit: ~€25-30M, ora 
~€50M - Profittabilità: sì, fin dalle fasi iniziali - Exit: sì, acquisizione con fon‐
datori rimasti

Analizza: 1. Confronta rischio/rendimento dei due investimenti. Quale ave‐
va un margine di sicurezza più alto? Perché? 2. Calcola un range di rendi‐
mento plausibile per entrambi, con le informazioni disponibili. 3. Quale in‐
segnamento puoi trarre sulla composizione ideale di un portfolio angel? 4. 
Se il tuo cliente avesse €100.000 da allocare in angel investing oggi, come 
lo divideresti tra “scommesse Kiwibot” e “compounding Iubenda”? Argo‐
menta. 5. Valuta il ruolo della liquidità in questa decisione.

Mostra calcoli, assunzioni e passaggi principali in modo sintetico e verifi‐
cabile. Se un dato non è disponibile nei documenti forniti, dichiaralo espli‐
citamente invece di stimarlo senza segnalarlo. Alla fine identifica 3 bias 
cognitivi che potrebbero influenzare questa analisi.
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Rubrica di autoverifica

CRITERIO
PUNTEGGIO  ( 1 -
5 )

NOTE

Ha distinto correttamente rischio/rendimento dei due
modelli?

Ha menzionato il margine di sicurezza di Graham?

Ha considerato la timeline di liquidità?

Ha suggerito un’allocazione concreta con percentuali?

Ha identificato bias cognitivi reali (survivorship,
excitement)?

La conclusione aiuta a prendere una decisione?

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: la differenza fondamentale tra

investire in crescita (Kiwibot) e investire in valore (Iubenda); il

ruolo della profittabilità come margine di sicurezza; l’importan‐

za della liquidità in un portfolio angel.

Cosa probabilmente mancherà: una discussione seria sul

survivorship bias (stai confrontando due investimenti che sono

entrambi “sopravvissuti” – non stai contando i dieci investi‐

menti angel che sono andati a zero e di cui non parli mai); il ri‐

schio fiscale delle exit (capital gains, regime PEX in Italia, dop‐

pia imposizione su investimenti US); e il costo nascosto del tem‐

po che l’angel investor dedica a seguire gli investimenti. L’AI

tenderà a trattare l’angel investing come un’attività passiva, ma

in realtà richiede attenzione, relazioni, e a volte interventi

diretti.

A P P E ND I C E

—  3 7 7  —



CAPITOLO  6  – AIRBNB

ESERCIZIO  AI:  SCRIVI  UN  REPORT  SELL-SIDE

Questo esercizio simula il lavoro di un analista sell-side (un

analista di banca che scrive report per i clienti istituzionali).

Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista sell-side senior specializzato in travel & hospitality tech. È 
dicembre 2020 e Airbnb si è appena quotata.

Dati dall’S-1 e dal pricing: - Ricavi 2019: $4,8Mld (+32% YoY). Ricavi 9 mesi
2020: $2,5Mld (-32% YoY) - Utile netto 2019: -$674M. Q3 2020: utile di 
$219M (stagionale) - GBV 2019: $38Mld. GBV 9 mesi 2020: $18Mld - 5,6 
milioni listing attivi, 4 milioni host, 54 milioni utenti attivi (2019) - IPO pri‐
cing: $68/azione, valutazione $47Mld. Primo giorno: chiusura $145, valu‐
tazione $100Mld - Debito raccolto ad aprile 2020: $2Mld a $18Mld di valu‐
tazione - Taglio 1.900 dipendenti, marketing quasi azzerato - TAM dichia‐
rato: $3.400Mld

Scrivi un report con: 1. Bull case: target price a 12 mesi e perché 2. Bear 
case: target price e perché 3. I 3 rischi principali che il mercato potrebbe 
sottovalutare 4. Il TAM da $3.400Mld è credibile? Quanto SOM realistico? 
5. Raccomandazione: BUY, HOLD o SELL al prezzo attuale di $145

Usa un tono professionale da report istituzionale. Includi multipli (EV/Reve‐
nue, P/S) e comparables (Booking Holdings, Expedia).

Autoverifica

CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 ) NOTE

Ha fornito target price specifici e argomentati?

Ha usato multipli e comparables corretti?

A P P E ND I C E

—  3 7 8  —



CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 ) NOTE

Ha decostruito il TAM in modo critico?

Ha identificato rischi non ovvi?

Ha preso una posizione chiara (BUY/HOLD/SELL)?

Il tono è da report professionale?

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: la differenza tra il prezzo IPO

($68, ragionevole) e il prezzo di mercato ($145, euforico); la fra‐

gilità del Q3 2020 come indicatore (un solo trimestre profittevo‐

le non fa un trend); il confronto con Booking Holdings (allora a

EV/Revenue ~5x vs Airbnb a ~25x).

Cosa probabilmente mancherà: il fatto che chi comprava a

$145 nel dicembre 2020 sarebbe ancora in perdita cinque anni

dopo; il rischio regolamentare specifico (molte città hanno poi

introdotto leggi restrittive sugli affitti brevi, come Barcellona e

New York); e l’impatto del lock-up expiry – quando gli insider

possono finalmente vendere, il prezzo spesso scende. L’AI ten‐

derà a essere troppo ottimista perché sa come è andata (hind‐

sight bias), anche se le chiedi di ragionare “come se fosse di‐

cembre 2020.”

CAPITOLO  7  – WEWORK

ESERCIZIO  AI:  DUE  DILIGENCE  CIECA

Questo esercizio è diverso dai precedenti. Non dirai a Claude il

nome dell’azienda. Le darai solo i numeri e le chiederai un’ana‐

lisi di due diligence. Poi verificherai se Claude identifica le red

flag.
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Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista di due diligence incaricato di valutare un potenziale investi‐
mento. Non ti è stato detto il nome dell’azienda. Ecco i dati dal prospetto di
quotazione.

SETTORE: immobiliare / uffici flessibili

MODELLO: affitta spazi con contratti lunghi (10-15 anni), li ristruttura, li su‐
baffitta con contratti brevi (1 mese – 2 anni).

FINANZIARI (dal prospetto, in USD): - Ricavi 2017: $886M | 2018: $1.820M
(+105%) | H1 2019: $1.540M - Perdita netta 2017: -$933M | 2018: 
-$1.900M | H1 2019: -$690M - Spese operative/ricavi: 189% - Spese 
G&A/ricavi: 25% (media settore: 10%) - Obblighi futuri di affitto: $47 miliardi
- Ricavi futuri impegnati: $4 miliardi - Cassa: ~$6 miliardi (in calo) - L’azien‐
da ha creato una metrica personalizzata che esclude marketing, G&A, e 
costi di design.

GOVERNANCE: - Il fondatore/CEO possiede immobili affittati all’azienda - 
Azioni con diritto di voto 20x per il fondatore - Il fondatore ha venduto il 
marchio dell’azienda a se stesso per $5,9M (poi restituiti) - Acquistato jet 
privato da $63M con fondi aziendali - La moglie del fondatore ha ruolo de‐
cisionale sulla successione del CEO

VALUTAZIONE: l’azienda vuole quotarsi a una valutazione di $47 miliardi.

Analizza: 1. Identifica ogni red flag finanziaria 2. Identifica ogni red flag di 
governance 3. La metrica personalizzata è accettabile? Perché? 4. Investi‐
resti? A quale valutazione massima? 5. Quali 5 domande faresti al mana‐
gement prima di decidere?

Sii diretto e spietato nella tua analisi.
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Autoverifica

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Ha identificato il mismatch lease obligations ($47Mld) vs
ricavi impegnati ($4Mld)?

Ha smontato la metrica custom come inaccettabile?

Ha evidenziato i conflitti di interesse del fondatore?

Ha concluso che la valutazione di $47Mld è
ingiustificabile?

Le domande al management sono specifiche e incisive?

Ha riconosciuto l’azienda come WeWork? (non necessario,
ma probabile)

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: il mismatch tra obblighi di lea‐

se ($47Mld) e ricavi ($4Mld); la metrica custom come segnale

d’allarme grave; i conflitti di interesse; l’impossibilità di giusti‐

ficare $47Mld con quei numeri. Claude quasi certamente rico‐

noscerà l’azienda come WeWork (i dati sono troppo specifici),

ma questo non invalida l’esercizio.

Cosa probabilmente mancherà: un’analisi strutturale del ri‐

schio di lease mismatch (contratti lunghi in entrata vs corti in

uscita = massima esposizione in caso di recessione); il confron‐

to con Regus/IWG (che opera lo stesso modello profittevolmente

ma con crescita lenta); e la domanda più importante che nessu‐

no ha fatto a Neumann: “Se il business è così buono, perché hai

bisogno di una metrica inventata per dimostrarlo?” L’AI tenderà

a essere diplomatica nelle conclusioni. La realtà richiede bruta‐

lità: questo era un investimento da rifiutare a qualsiasi prezzo.
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CAPITOLO  8  – THERANOS

ESERCIZIO  AI:  DUE  DILIGENCE  SU  UN  PITCH  ANONIMO

Come nel capitolo precedente, non dirai a Claude il nome del‐

l’azienda. Ma questa volta il livello di difficoltà è più alto: ti

chiedo di presentare un pitch, non dei numeri finanziari.

A P P E ND I C E

—  3 8 2  —



Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un partner di un fondo di venture capital. Un’azienda ti presenta il se‐
guente pitch.

SETTORE: diagnostica medica / biotech

FONDAZIONE: 2003, fondatrice ha abbandonato l’università a 19 anni.

PRODOTTO: dispositivo portatile che esegue 200+ test del sangue da 
una singola goccia (pungidito). Risultati in minuti.

STADIO: l’azienda esiste da 11 anni ma è in “stealth mode”.

METRICHE DICHIARATE: - Partnership firmata con una delle più grandi 
catene di farmacie americane (40+ punti vendita) - Contratti con l’esercito 
americano per test sul campo - Revenue proiettata: $100M nel 2014, 
$1Mld nel 2015 - Revenue attuale: non dichiarata con precisione

BOARD: due ex Segretari di Stato, un generale a 4 stelle, un ex senatore, 
un ex Segretario alla Difesa. Nessun medico o scienziato nel board.

ALTRO: - Zero pubblicazioni peer-reviewed sulla tecnologia - NDA obbli‐
gatorio per visitare il laboratorio - Alto turnover tra gli ingegneri - La fonda‐
trice controlla il voto con azioni speciali - Valutazione richiesta: $9 miliardi

Analizza: 1. Elenca ogni red flag che identifichi (minimo 8) 2. Quali 10 do‐
mande faresti al management prima di investire? 3. Quali documenti chie‐
deresti di vedere? 4. Investiresti? Argomenta la tua decisione. 5. Confronta 
questo caso con un’azienda di affitto uffici che hai analizzato in preceden‐
za (stessi pattern: fondatore carismatico, governance debole, metriche in‐
ventate). Quali sono le somiglianze e le differenze?
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Autoverifica

CRITERIO
PUNTEGGIO  ( 1 -
5 )

NOTE

Ha identificato l’assenza di peer review come il red flag
principale?

Ha collegato NDA + turnover + segretezza come pattern
di frode?

Ha smontato il board come decorativo e non funzionale?

Ha chiesto dati di validazione indipendente?

Ha rifiutato di investire con argomenti chiari?

Ha collegato il caso a WeWork identificando pattern
comuni?

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: l’assenza di peer review è il red

flag più grave; la combinazione NDA + turnover + segretezza =

pattern di frode; il board decorativo; il gap tra revenue proietta‐

ta e attuale; il controllo totale della fondatrice. Claude quasi

certamente riconoscerà Theranos.

Cosa probabilmente mancherà: la domanda “posso parlare

con ex dipendenti?” (che è quella che ha risolto il caso nella

realtà); la richiesta specifica di vedere la tecnologia funzionare

in tempo reale su campioni random (non preparati dal‐

l’azienda); e il confronto quantitativo con competitor reali come

Abbott o Roche, che investono miliardi in R&D e impiegano de‐

cenni per sviluppare nuovi test. L’AI probabilmente non chiede‐

rà: “Se la tecnologia funziona davvero, perché in 11 anni non

l’avete pubblicata su nessuna rivista scientifica?” Questa è la do‐

manda che avrebbe ucciso Theranos.
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CAPITOLO  9  – TIFFANY  E  LVMH

ESERCIZIO  AI:  VALUTA  L’ACQUISIZIONE

In questo esercizio fai il lavoro di un analista M&A: valuta se il

deal ha senso, prima e dopo.
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Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista M&A senior in una banca d’affari. È novembre 2019. Un 
conglomerato del lusso europeo vuole acquisire una storica gioielleria 
americana.

DATI TARGET – Tiffany FY2019, fonte 10-K: - Ricavi: circa $4,4Mld - EBIT‐
DA: circa $1,0Mld (margine ~23%, stima dell’autore calcolata come EBIT + 
D&A) - Net earnings: circa $541M, oppure circa $558M esclusi i costi lega‐
ti al merger, secondo disclosure Tiffany - Negozi: 326 - Dipendenti: circa 
14.000 - Segmenti geografici (segment reporting Tiffany): Americas 43%, 
Asia-Pacific 28%, Japan 15%, Europe 11%, Other residuo. Se aggreghi 
Asia-Pacific + Japan come “Asia” arrivi a circa il 43%; va dichiarato come 
aggregazione e non come segmento ufficiale. - Brand riconosciuto global‐
mente, fondato nel 1837 - Prezzo azione pre-offerta: ~$95

OFFERTA: $131,50 per azione, totale ~$15,8 miliardi - Premio sul prezzo di 
mercato: ~40% - Multiplo EV/EBITDA implicito: ~15-16x (media settore: 
~12x) - Finanziamento: interamente a debito (bridge loan + commercial 
paper)

POST-ACQUISIZIONE (dati reali, 4 anni dopo): - EBIT raddoppiato rispetto 
a pre-acquisizione - Ricavi alta gioielleria quadruplicati - Flagship NYC: re‐
cord mondiale di ricavi 2024 - Segmento W&J del compratore: da 7,5% a 
14% del fatturato gruppo

Analizza: 1. Il prezzo di $15,8Mld era giustificato? Calcola il valore implicito 
delle sinergie necessarie. 2. Quali sinergie erano realistiche ex-ante e quali 
speculative? 3. I risultati post-acquisizione hanno superato le aspettative? 
Di quanto? 4. Confronta questo deal con l’IPO di Airbnb (capitolo prece‐
dente): in entrambi i casi il prezzo sembrava alto. Perché il deal Tiffany ha 
funzionato e comprare Airbnb a $145 no? 5. Se il compratore non avesse 
avuto la sua piattaforma di integrazione (management, distribuzione, mar‐
keting), il deal avrebbe funzionato allo stesso prezzo?
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Autoverifica

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Ha calcolato il valore delle sinergie necessarie per giustifi‐
care il premio?

Ha distinto sinergie di costo da sinergie di ricavo?

Ha riconosciuto il ruolo della piattaforma operativa nel
successo?

Ha collegato il caso ad Airbnb in modo analitico?

Ha valutato il rischio di winner’s curse?

L’analisi è strutturata come un memo di banca?

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: il premio del 40% richiedeva

circa $3-4 miliardi di sinergie per essere giustificato; le sinergie

di costo erano quantificabili (marketing, back-office), quelle di

ricavo speculative ma realizzate; la differenza con Airbnb è che

nel deal Tiffany il compratore controlla il risultato (può cambia‐

re management, strategia, distribuzione), mentre l’investitore

di Airbnb è passivo.

Cosa probabilmente mancherà: il ruolo specifico di Alexan‐

dre Arnault (figlio di Bernard) nella trasformazione del brand

attraverso collaborazioni celebrity e social media – un fattore

umano non quantificabile nei modelli finanziari; l’impatto della

rinegoziazione COVID sulla percezione del rischio (LVMH ha di‐

mostrato di saper negoziare anche in condizioni estreme); e il

confronto con acquisizioni fallite nello stesso settore (come Sy‐

camore/Victoria’s Secret, cancellata durante il COVID). L’AI ten‐

derà a ragionare ex-post (“il deal ha funzionato, quindi era un

buon deal”) invece di valutare onestamente il rischio ex-ante.
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CAPITOLO  10  – VELASCA

ESERCIZIO  AI:  BRAND  DIGITALE  VS  BRAND  FISICO

In questo esercizio metti a confronto due tipi di investimento

radicalmente diversi, usando i casi reali del bootcamp.

Il prompt

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un angel investor italiano con esperienza sia in tech/SaaS che in brand 
consumer fisici. Devi consigliare un giovane investitore che ha €100.000 
da allocare.

OPZIONE A – SAAS (tipo Iubenda, capitolo 5): - SaaS B2B, compliance/le‐
gal tech - MRR €200K, crescita 40% annuo - Margine lordo 85%, churn 
3% - 5.000 clienti paganti, LTV/CAC 4x - Team tecnico forte - Valuation 
pre-money: €8M

OPZIONE B – BRAND DTC (tipo Velasca, capitolo 10): - Brand calzature ar‐
tigianali Made in Italy, DTC - Ricavi €5M, crescita 30% annuo - Margine 
lordo 65%, 5 negozi + e-commerce - 15.000 clienti, 35% repeat purchase -
Team commerciale forte, produzione artigianale - Valuation pre-money: 
€8M

Analizza: 1. A parità di valutazione (€8M), quale offre il miglior rapporto ri‐
schio/rendimento? Perché? 2. Quali metriche contano di più per ciascuna? 
(Non le stesse!) 3. Come cambiano gli scenari di exit? Chi compra A? Chi 
compra B? 4. Quanto capitale aggiuntivo servirà a ciascuna per arrivare a 
€20M di ricavi? 5. Se dovessi mettere €50K in ciascuna, faresti la stessa 
due diligence? Cosa cambieresti? 6. Bonus: quale dei due business sareb‐
be più resistente a una recessione?
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Autoverifica

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Ha distinto le metriche chiave per ciascun tipo di
business?

Ha calcolato il capitale necessario per la crescita di B (in‐
ventario, negozi)?

Ha identificato i diversi pool di acquirenti per le exit?

Ha valutato il rischio di capitale circolante nel brand fisico?

Ha considerato la resilienza durante recessione?

Ha riconosciuto il valore intangibile del brand emozionale?

Risposte attese

Cosa Claude dovrebbe cogliere: a parità di valutazione, il SaaS

ha un profilo rischio/rendimento più favorevole sulla carta

(margini più alti, scala più veloce, pool di acquirenti tech più

ampio). Il brand DTC richiede più capitale per crescere (inven‐

tario, negozi) ma ha un asset intangibile (brand emozionale)

che il SaaS non ha. Le exit sono diverse: il SaaS viene comprato

da aziende tech o PE tech; il brand DTC da gruppi del lusso, con‐

glomerati consumer, o family office. In recessione, il SaaS è più

resiliente (ricavi ricorrenti) ma il brand DTC con clienti fedeli

può reggere meglio del previsto.

Cosa probabilmente mancherà: la differenza nella due dili‐

gence pratica. Per il SaaS, la DD è quasi interamente su numeri

(MRR, churn, cohort analysis). Per il brand DTC, la DD include

componenti qualitative fondamentali: visita ai negozi, prova

del prodotto, conversazione con gli artigiani, analisi del senti‐

ment social, verifica della supply chain. L’AI tenderà a valutare

entrambi con le stesse metriche finanziarie, perdendo la di‐

mensione sensoriale ed emozionale che è il cuore del valore di

un brand fisico. La domanda killer: “Se entri in negozio, vuoi
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comprare qualcosa?” Non è una metrica. Ma è la risposta più

importante.

CAPITOLO  11  – SCALAPAY  E  IL  BNPL

ESERCIZIO  AI:  ANALISI  SETTORIALE  BNPL  EUROPEO

Oggi l’esercizio ti chiede di andare oltre la singola azienda e di

fare un’analisi settoriale. Userai Claude per valutare il settore

BNPL europeo nel suo complesso, e poi verificherai se l’AI riesce

a prendere una posizione chiara e a citare dati reali.

Passaggio 1: il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE  IN  CLAUDE

Sei un analista finanziario specializzato in fintech. Analizza il settore Buy 
Now Pay Later (BNPL) in Europa a inizio 2026. In particolare: 1. Descrivi il 
modello di business BNPL e le sue principali voci di ricavo e costo. 2. Ana‐
lizza l’impatto dei rialzi dei tassi BCE del 2022-2023 (da 0% a 4,50%) sulle 
unit economics del settore. 3. Confronta tre player: Klarna (quotata NYSE, 
valutazione IPO ~$15-17B, ricavi 2024 $2,8B), Scalapay (privata, ultimo 
round $1B valutazione febbraio 2022, ricavi 2024 ~€57M), Affirm (quotata 
NASDAQ, market cap ~$28B, ricavi 2024 ~$3,2B). 4. Valuta se il BNPL ha 
un moat competitivo sostenibile o se è destinato a diventare una commo‐
dity. 5. Prendi una posizione chiara: investiresti nel settore BNPL europeo 
oggi? Perché sì o perché no? Usa dati verificabili e cita le fonti. Includi una 
tabella comparativa dei tre player.
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Passaggio 2: la verifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila questa

rubrica:

CRITERIO
PUNTEGGIO  ( 1 -
5 )

Ha citato dati reali e verificabili?

Ha spiegato correttamente l’impatto dei tassi?

La tabella comparativa è completa e accurata?

Ha preso una posizione chiara sull’investimento?

Ha identificato i rischi principali (regolatorio, competizione big
tech, tassi)?

Ha menzionato il rischio di default/credito?

Quanto è utile per prendere una decisione reale?

Risposte attese

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: la spiegazione del modello

di business, l’impatto meccanico dei tassi sul funding cost, la

tabella comparativa dei tre player con le metriche principali (ri‐

cavi, utenti, GMV, valutazione), e il concetto di moat debole nel

BNPL. Claude dovrebbe anche menzionare il rischio regolatorio

europeo.

Cosa probabilmente mancherà: un’analisi granulare dei de‐

fault rate per paese, l’impatto specifico della cartolarizzazione

dei crediti sui bilanci BNPL (che è un meccanismo chiave usato

da Scalapay), la dinamica competitiva con Apple Pay Later e

Google, e soprattutto una valutazione realistica della posizione

attuale di Scalapay – perché i dati finanziari di Scalapay sono

poco disponibili pubblicamente (è un’azienda privata irlandese

con operazioni in Italia), l’AI potrebbe basarsi su dati incomple‐

ti o datati. L’AI probabilmente non saprà che Scalapay ha acqui‐

sito un istituto di pagamento e sta ristrutturando il business.
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Verifica sempre i numeri sulle aziende private: l’AI in genere è

meno affidabile sui dati di aziende non quotate.

CAPITOLO  12  – FTX

ESERCIZIO  AI:  CHECKLIST  DI  GOVERNANCE  E  ANALISI
FTX

Oggi l’esercizio ha due parti. Prima chiedi a Claude di creare

una checklist di governance, poi la applichi a FTX per verificare

se l’AI riesce a identificare retrospettivamente le red flag.

Passaggio 1: il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:
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P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE  IN  CLAUDE

Sei un analista specializzato in governance aziendale e risk management. 
Esegui due compiti: COMPITO 1: Crea una checklist di governance per va‐
lutare se un’azienda finanziaria (exchange, banca, fintech) è affidabile pri‐
ma di investirci o depositarci fondi. La checklist deve coprire: struttura del 
board, audit, segregazione fondi clienti, trasparenza finanziaria, regola‐
mentazione, conflitti di interesse, rischio di controparte. Per ogni punto, in‐
dica il livello di rischio (verde/giallo/rosso) e cosa cercare. COMPITO 2: Ap‐
plica la checklist a FTX (exchange crypto) nella situazione pre-crollo (otto‐
bre 2022). Usa queste informazioni: • Fondatore: Sam Bankman-Fried, 
controllava sia FTX che Alameda Research (trading firm) • Sede: Bahamas
• Board: nessun membro indipendente noto • Auditor: Prager Metis e Ar‐
manino (piccole società) • Bilancio: non pubblicamente disponibile, token 
FTT usato come collaterale da Alameda • Regolamentazione: licenza ba‐
hameña, nessuna licenza SEC/CFTC • Investitori: Sequoia, SoftBank, 
BlackRock, Temasek ($1,7B raccolti a valutazione $32B) • Ricavi 2021: $1 
miliardo, utile operativo $250M+ Per ogni punto della checklist, assegna 
un punteggio a FTX e concludi con una raccomandazione: avresti 
investito?

Passaggio 2: la verifica

CRITERIO PUNTEGGIO  ( 1 - 5 )

La checklist copre tutti i pilastri di governance rilevanti?

Ha identificato correttamente le red flag di FTX?

Ha spiegato perché la segregazione dei fondi è fondamentale?

Ha colto il conflitto di interesse FTX/Alameda?

Ha discusso il problema del collaterale circolare (FTT)?

Ha menzionato il contagio come rischio sistemico?

La conclusione è chiara (non avrei investito) e ben motivata?
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Risposte attese

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: la checklist di governance

sarà probabilmente completa e ben strutturata. Claude è eccel‐

lente nel creare framework di analisi. Dovrebbe identificare le

red flag più evidenti: assenza di board indipendente, auditor

non credibili, conflitto di interesse fondatore. La conclusione

dovrebbe essere negativa.

Cosa probabilmente mancherà: l’analisi probabilmente non

catturerà il meccanismo specifico del collaterale circolare (FTT

come asset nel bilancio di Alameda che dipende da FTX) con

sufficiente profondità. L’AI potrebbe non distinguere tra “rischi

teorici” e “segnali concreti già visibili nel 2022.” Inoltre, potreb‐

be sottovalutare l’effetto herding – il fatto che la presenza di Se‐

quoia e BlackRock abbia dato una falsa sensazione di sicurezza.

Verifica se l’AI menziona il ruolo dei giornalisti investigativi

(CoinDesk) nel portare alla luce i problemi: nella realtà, sono

spesso i giornalisti e gli short seller, non gli investitori istituzio‐

nali, a scoprire le frodi.

CAPITOLO  13  – WIRECARD

ESERCIZIO  AI:  ANALISI  FORENSE  CIECA

Questo è l’esercizio più tecnico del percorso. L’idea è semplice

ma potente: dai a Claude i numeri finanziari di Wirecard senza

dirgli il nome dell’azienda, e chiedi un’analisi. Riesce a trovare

le anomalie?

Passaggio 1: il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:
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P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE  IN  CLAUDE

Sei un analista finanziario specializzato in forensic accounting. Ti fornisco i 
dati finanziari di un’azienda europea quotata, operante nel settore dei pa‐
gamenti digitali. NON ti dico il nome. Analizza i numeri e identifica eventuali
red flag. Dati (in milioni di euro): CONTO ECONOMICO: 2016: Ricavi 1.028 | 
EBITDA 307 | Utile netto 267 2017: Ricavi 1.489 | EBITDA 404 | Utile netto 
256 2018: Ricavi 2.016 | EBITDA 583 | Utile netto 347 H1 2019: Ricavi 1.210 
| EBITDA 342 | Utile netto 238 CASH FLOW OPERATIVO: 2016: 283 | 2017:
376 | 2018: 500 | H1 2019: 178 (vs H1 2018: 224) NOTE AGGIUNTIVE: • Ol‐
tre il 50% dei ricavi proviene da operazioni con “third party acquirer” in 
Asia • €1,9 miliardi di cassa dichiarati in conti escrow in Asia (circa 25% del 
totale asset) • L’azienda ha effettuato numerose acquisizioni in Asia a 
prezzi significativamente superiori alle valutazioni dei fondatori • L’azienda 
ha denunciato per manipolazione di mercato i giornalisti che ne criticavano
i bilanci • Il regolatore ha vietato le vendite allo scoperto sul titolo Doman‐
de: 1) Identifica tutte le red flag nei numeri. 2) Calcola la divergenza tra cre‐
scita dell’utile e crescita del cash flow. 3) Valuta la quality of earnings. 4) 
Quanto ti fideresti di questi bilanci? Dai un punteggio da 1 a 10 e motiva.

Passaggio 2: la verifica

CRITERIO
PUNTEGGIO  ( 1 -
5 )

Ha identificato la divergenza utile/cash flow nel H1 2019?

Ha calcolato correttamente i ratio di crescita?

Ha sollevato dubbi sulla cassa in conti escrow asiatici?

Ha discusso il rischio dei ricavi da entità terze opache?

Ha menzionato il round-tripping o frode contabile come
possibilità?

Ha notato la red flag dell’aggressività verso i critici?

Il punteggio di affidabilità assegnato è basso (sotto 4/10)?
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Risposte attese

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: la divergenza tra utile e

cash flow nel H1 2019 dovrebbe emergere chiaramente. Claude

dovrebbe anche sollevare il rischio dei ricavi concentrati in en‐

tità terze opache, e l’anomalia della cassa enorme in giurisdizio‐

ni poco trasparenti. L’aggressività verso i critici dovrebbe esse‐

re segnalata come red flag comportamentale.

Cosa probabilmente mancherà: Claude potrebbe non calco‐

lare il DSO e altri ratio avanzati senza che gli venga chiesto

esplicitamente. Potrebbe essere troppo diplomatico nel punteg‐

gio di affidabilità (dando un 5/10 invece del 2/10 che merita). E

probabilmente non collegherà il pattern con casi simili (Enron,

Parmalat) senza suggerimento. L’AI è ottima nel trovare anoma‐

lie numeriche quando gliele presenti, ma meno brava nel “sen‐

tire” che qualcosa non va dalla combinazione di segnali non nu‐

merici (aggressività, opacità, giurisdizione). Questa intuizione –

il fiuto per le red flag – è ancora una competenza umana.

CAPITOLO  14  – CHIARA  FERRAGNI

ESERCIZIO  AI:  ANALISI  CIECA  DI  UN  PERSONAL  BRAND

Questo esercizio chiude il percorso e testa la capacità di Claude

di analizzare un modello di business basato su una persona,

prima e dopo la rivelazione dell’identità.

Passaggio 1: il prompt (senza rivelare l’identità)

Copia e incolla questo prompt in Claude:
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P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE  IN  CLAUDE

- Parte 1 Sei un analista finanziario. Ti fornisco i dati di due società italiane 
che fanno parte dello stesso gruppo, entrambe nel settore lifestyle/digital 
marketing. NON ti dico il nome. Analizza i numeri e identifica rischi e punti 
di forza. SOCIETÀ A (digital marketing, talent agency, consulenza): 2021: 
Ricavi €7,1M | Utile €1,8M 2022: Ricavi €14,6M | Utile €5,1M | EBITDA mar‐
gin 60% 2023: Ricavi €17,4M | Utile €4,4M 2024: Ricavi €1,0M | Perdita 
€2,2M SOCIETÀ B (licensing marchio lifestyle: abbigliamento, gioielli, oc‐
chiali): 2022: Ricavi €14,2M | Utile €3,4M | EBITDA margin 35% 2024: Per‐
dita €3,4M | Negozi fisici chiusi e liquidati NOTE: Entrambe sono controlla‐
te al 100% da una holding personale. Il marchio licenziato dalla Società B è 
il nome della fondatrice. La Società A gestisce l’immagine pubblica della 
stessa persona. Utili non distribuiti, lasciati a riserva (patrimonio netto sti‐
mato €37M). Domande: 1) Identifica il rischio principale di questo business 
model. 2) Cosa può spiegare il crollo del 94% dei ricavi tra 2023 e 2024? 
3) Quanto vale questo business secondo te? 4) Valuta la strategia di non 
distribuire dividendi.

Passaggio 2: rivela l’identità

Dopo aver letto l’analisi di Claude, invia questo secondo

prompt:

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE  IN  CLAUDE

- Parte 2 Le due società sono TBS Crew e Fenice, parte dell’impero di 
Chiara Ferragni. Il crollo è stato causato dallo scandalo del Pandoro Baloc‐
co (“Pandoro-gate”) nel dicembre 2023. Come cambia la tua analisi ora 
che conosci l’identità? Rivedresti la tua valutazione?
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Passaggio 3: la verifica

CRITERIO
PUNTEGGIO  ( 1 -
5 )

Ha identificato il key-person risk come rischio principale?

Ha collegato il margine EBITDA 60% alla fragilità dell’asset
intangibile?

Ha ipotizzato una crisi reputazionale come causa del crollo?

Ha valutato positivamente la strategia di accumulare riserve?

Ha notato che il modello licensing amplifica la vulnerabilità?

La valutazione post-rivelazione è significativamente diversa?

Ha confrontato con altri modelli (prodotto proprio vs licensing)?

Risposte attese

Cosa l’AI dovrebbe catturare: il key-person risk dovrebbe esse‐

re identificato immediatamente – i dati gridano “dipendenza da

una persona.” Claude dovrebbe anche notare che un crollo del

94% dei ricavi non è spiegabile da fattori di mercato, e ipotizza‐

re una crisi specifica (reputazionale, legale, o personale). La

strategia di accumulare riserve dovrebbe essere valutata

positivamente.

Cosa probabilmente mancherà: Claude potrebbe non coglie‐

re fino in fondo la differenza tra un business con prodotto pro‐

prio e uno basato su licensing puro. Potrebbe sottovalutare la

velocità con cui i partner di licensing possono uscire. E potreb‐

be essere troppo ottimista sulla possibilità di rilancio: un perso‐

nal brand danneggiato è molto più difficile da riparare di

un’azienda con prodotto proprio, perché la percezione pubblica

ha una memoria lunga e i social media amplificano tutto. L’AI

tende a vedere i numeri come recuperabili – ma la reputazione

non è un numero.
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CAPITOLO  15  – SILICON  VALLEY  BANK

ESERCIZIO  AI:  STRESS  TEST  DI  UN  BILANCIO  BANCARIO

In questo esercizio usi Claude per fare quello che un analista

bancario avrebbe dovuto fare prima del crollo di SVB: un vero

stress test del bilancio. Non è un esercizio teorico – i dati erano

tutti pubblici nel 10-K.

Passaggio 1: Prepara i dati

Vai su sec.gov e cerca il 10-K di SVB Financial Group per l’anno

fiscale 2022. In alternativa, usa i dati che trovi nel capitolo:

composizione dell’attivo, unrealized losses, composizione dei

depositi. Copia i numeri rilevanti.

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude, insieme ai dati del

bilancio:
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P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista bancario. Analizza il bilancio di SVB al 31 dicembre 2022 
usando i dati del 10-K che ti allego.

Rispondi a queste domande: 1. Ricostruisci la composizione dell’attivo tra 
prestiti, titoli Available-for-Sale (AFS) e titoli Held-to-Maturity (HTM). Che 
peso ha ciascuna categoria? 2. Calcola le unrealized losses e il loro rap‐
porto con il patrimonio netto. Cosa ti dice questo numero? 3. Analizza la 
composizione dei depositi: quanti sono assicurati FDIC e quanti no? Per‐
ché questo è un rischio? 4. Spiega il duration mismatch implicito: cosa 
succede se i tassi salgono e i depositanti ritirano i fondi? 5. Identifica i se‐
gnali di allarme che un analista avrebbe dovuto cogliere prima del crollo di 
marzo 2023.

Presenta i dati in tabelle dove possibile. Per ogni punto, cita i numeri speci‐
fici su cui basi la tua analisi.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione:

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Ha ricostruito correttamente la composizione dell’attivo
(prestiti, AFS, HTM)?

Ha calcolato il rapporto unrealized losses / patrimonio
netto?

Ha distinto depositi assicurati da non assicurati e spiegato
il rischio?

Ha spiegato il duration mismatch in modo chiaro?

Ha identificato almeno 3 segnali di allarme pre-crollo?

Le tabelle sono precise e i numeri coerenti con i dati
forniti?
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CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La conclusione è chiara: avresti mantenuto il titolo?

Risposte attese: cosa cercare

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: Claude è eccellente nel rico‐

struire la struttura del bilancio, nel calcolare i rapporti tra un‐

realized losses e patrimonio, e nel presentare i dati in tabelle

chiare. La decomposizione del portafoglio titoli tra AFS e HTM

verrà fatta con precisione.

Cosa probabilmente mancherà: L’AI potrebbe sottovalutare

l’aspetto comportamentale della crisi: il panico è un fenomeno

umano, non un dato di bilancio. Potrebbe non cogliere la speci‐

ficità della base clienti di SVB, il fatto che i VC formano una co‐

munità interconnessa che si muove come un branco. E potreb‐

be non dare il giusto peso al ruolo della comunicazione: l’an‐

nuncio dell’aumento di capitale non era sbagliato nei numeri,

era sbagliato nel timing e nel messaggio. L’AI ragiona sui nume‐

ri, ma le crisi bancarie si giocano sulla psicologia.

CAPITOLO  16  – BLACKSTONE  E  HILTON

ESERCIZIO  AI:  COSTRUISCI  UN  MODELLO  LBO

Questo esercizio ti porta dentro la meccanica di un leveraged

buyout. Chiedi a Claude di ricostruire il deal Hilton e di mo‐

strarti come si decompone il rendimento. È il tipo di analisi che

faresti il primo giorno in un fondo di private equity.
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Passaggio 1: Prepara i dati

Raccogli i dati chiave del deal dal capitolo: prezzo di acquisto

($26 miliardi), equity investita da Blackstone ($5,7 miliardi), de‐

bito, EBITDA all’ingresso e all’uscita, multiplo all’ingresso e al‐

l’uscita. Puoi integrare con i dati pubblici dell’IPO Hilton 2013.

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista di private equity. Analizza l’acquisizione di Hilton da parte di
Blackstone nel 2007.

Costruiscimi: 1. Un modello di LBO semplificato con: equity investita, debi‐
to, EBITDA all’ingresso e all’uscita, multiplo all’ingresso e all’uscita, e calco‐
lo del MOIC. 2. Una sensitivity analysis che mostri come cambiano MOIC e
IRR al variare del multiplo di uscita (da 10x a 18x) e della crescita dell’EBIT‐
DA (da 0% a 8% annuo). Presenta in tabella. 3. Una decomposizione del 
rendimento tra tre motori: deleveraging (riduzione del debito), crescita 
operativa (aumento EBITDA) ed espansione del multiplo. 4. Spiega quale 
dei tre motori ha contribuito di più al rendimento e perché.

Presenta tutto in tabelle. Per ogni passaggio, mostra il calcolo.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione:

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Il modello LBO è costruito correttamente (equity + debito =
EV)?

La sensitivity analysis copre gli scenari richiesti ed è in for‐
mato tabella?
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CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La decomposizione del rendimento è coerente (i tre motori
sommano al totale)?

Ha identificato quale motore ha pesato di più?

Ha spiegato il ruolo della trasformazione asset-heavy →
asset-light?

Ha discusso il rischio della leva durante la crisi 2008-
2009?

I numeri sono realistici e coerenti con i dati pubblici?

Risposte attese: cosa cercare

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: Claude è eccellente nella

costruzione del modello numerico, nelle sensitivity table e nel‐

la decomposizione meccanica del rendimento. La matematica

dell’LBO è formulaica e l’AI la esegue con precisione.

Cosa probabilmente mancherà: L’AI potrebbe non cogliere la

dimensione qualitativa della trasformazione: il passaggio da as‐

set-heavy a asset-light non è solo un numero nel modello, è una

scelta strategica che cambia la natura dell’azienda e giustifica

un multiplo diverso. Potrebbe anche sottovalutare il ruolo della

struttura del debito: non tutto il debito è uguale, e la differenza

tra un prestito con covenant stretti e uno flessibile può fare la

differenza tra la sopravvivenza e il fallimento in una crisi. Infi‐

ne, l’AI ragiona su scenari simmetrici, ma nella realtà le crisi

non sono simmetriche: colpiscono più duro chi ha più debito e

meno flessibilità.
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CAPITOLO  17  – HERTZ

ESERCIZIO  AI:  ANALISI  DI  UNA  CAPITAL  STRUCTURE  IN
DISTRESS

In questo esercizio ricostruisci la struttura del capitale di Hertz

al momento della bancarotta e capisci perché il prezzo di

un’azione può salire anche quando il valore dell’equity è zero. È

un caso estremo, ma i principi che impari si applicano a qual‐

siasi situazione di distress.

Passaggio 1: Prepara i dati

Raccogli dal capitolo i dati sulla capital structure di Hertz: debi‐

to senior secured, debito unsecured, ABS fleet, equity. Usa i dati

della petition per il Chapter 11 (maggio 2020) e quelli dell’uscita

dalla procedura (giugno 2021).

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:

A P P E ND I C E

—  4 0 4  —



P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista specializzato in situazioni di distress. Analizza il caso Hertz 
al momento della dichiarazione di Chapter 11 (maggio 2020).

Rispondi a queste domande: 1. Ricostruisci la capital structure completa di 
Hertz con i diversi livelli di debito (senior secured, unsecured, ABS). Pre‐
senta in tabella. 2. Stima l’Enterprise Value e calcola l’Equity Value implici‐
to. Mostra la waterfall di distribuzione. 3. Spiega perché il titolo azionario 
poteva salire di prezzo nonostante un Equity Value negativo o nullo. 4. 
Confronta il rendimento di chi ha comprato equity in giugno 2020 con 
quello di chi ha comprato debito senior unsecured a sconto durante la cri‐
si. Chi ha fatto il vero affare? 5. Spiega la differenza tra Enterprise Value ed
Equity Value usando i numeri di Hertz.

Presenta i dati in tabelle dove possibile.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione:

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Ha ricostruito la capital structure con i livelli corretti di
priorità?

La waterfall di distribuzione è corretta (secured → unsecu‐
red → equity)?

Ha spiegato la differenza tra Enterprise Value ed Equity
Value?

Ha spiegato perché il prezzo dell’azione può divergere dal
valore fondamentale?

Il confronto equity vs debito è quantificato con numeri
specifici?

Ha menzionato il ruolo del trading retail e della
gamification?
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CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La conclusione distingue il caso Hertz (eccezionale) dal
caso generale?

Risposte attese: cosa cercare

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: Claude è molto competente

nella ricostruzione della capital structure e nel calcolo del‐

l’Equity Value residuo. La decomposizione della waterfall sarà

precisa e ben organizzata. Anche il confronto tra rendimento

dell’equity e del debito sarà istruttivo.

Cosa probabilmente mancherà: L’AI potrebbe avere difficoltà

a spiegare la componente comportamentale: perché migliaia di

persone comprano qualcosa che vale zero. Potrebbe anche non

cogliere la differenza tra il caso Hertz (dove gli azionisti hanno

ricevuto qualcosa grazie a circostanze eccezionali) e il caso ge‐

nerale (dove l’equity in Chapter 11 va a zero). Potrebbe infine

sottovalutare il ruolo delle piattaforme di trading a commissio‐

ni zero e della gamification nell’alimentare comportamenti spe‐

culativi di massa.

CAPITOLO  18  – NETFLIX

ESERCIZIO  AI:  METRICHE  DI  UN  SUBSCRIPTION  BUSINESS

Netflix è il banco di prova perfetto per imparare a ragionare

sulle metriche di un business in abbonamento. In questo eserci‐

zio costruisci con Claude le tabelle che un analista equity use‐

rebbe per valutare il titolo.
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Passaggio 1: Prepara i dati

Vai su ir.netflix.net e scarica i dati dalle shareholder letter tri‐

mestrali e dal 10-K per gli anni 2019-2024. In alternativa, usa i

numeri del capitolo: abbonati, ricavi, ARM, margine operativo,

churn stimato. Raccogli anche i dati comparabili di Spotify e

Disney+.

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista specializzato in subscription business. Analizza Netflix 
come business in abbonamento.

Costruiscimi: 1. Una tabella con le metriche chiave (abbonati, net addi‐
tions, ARM, ricavi, margine operativo, FCF) per ogni anno dal 2019 al 2024.
2. Un calcolo del LTV per abbonato usando ARPU, margine lordo stimato e
churn stimato, con una sensitivity analysis su churn dal 2% al 5%. Presenta
in tabella. 3. Una stima del CAC e del rapporto LTV/CAC. Il rapporto è so‐
stenibile? 4. Un confronto delle metriche subscription di Netflix con quelle 
di Spotify e Disney+ per evidenziare le differenze nei modelli. Presenta in 
tabella.

Per ogni punto, cita le fonti dei dati e spiega le assunzioni che fai.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione:

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La tabella storica 2019-2024 è completa e i numeri sono
corretti?

Il calcolo del LTV è corretto (ARPU × margine / churn)?
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CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La sensitivity analysis mostra l’impatto non-lineare del
churn?

Ha stimato il CAC e il rapporto LTV/CAC è realistico?

Il confronto con Spotify e Disney+ evidenzia differenze
strutturali?

Ha segmentato i dati per area geografica?

Ha discusso l’impatto del crackdown password e del tier
con pubblicità?

Risposte attese: cosa cercare

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: Claude è eccellente nel co‐

struire tabelle comparative, nel calcolare LTV con diverse ipote‐

si di churn, e nel confronto strutturale tra modelli di subscrip‐

tion diversi. La sensitivity analysis sarà precisa e utile per capi‐

re l’impatto non-lineare del churn.

Cosa probabilmente mancherà: L’AI potrebbe trattare i dati

di Netflix come se fossero omogenei, senza segmentare per area

geografica – cosa che cambia radicalmente l’economics. Potreb‐

be anche non cogliere la differenza qualitativa tra un abbonato

acquisito durante il COVID (alta probabilità di churn post-ria‐

pertura) e uno acquisito dopo il crackdown sulle password

(probabilmente più stabile). Infine, l’AI tenderà a proiettare le

metriche in modo lineare, ma i subscription business non fun‐

zionano così: il churn ha pattern non-lineari, il pricing power

cambia con la saturazione, e la retention dipende dalla qualità

del catalogo che è intrinsecamente imprevedibile.
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CAPITOLO  19  – REDDIT

ESERCIZIO  AI:  VALUTAZIONE  DI  UNA  TECH  IPO

Reddit è un caso perfetto per imparare a valutare un’azienda

tech alla quotazione: hai pochi anni di dati, un business in per‐

dita, e una nuova linea di ricavi (il licensing AI) che potrebbe

cambiare tutto. In questo esercizio costruisci la valutazione

come faresti il giorno prima dell’IPO.

Passaggio 1: Prepara i dati

Scarica l’S-1 di Reddit da sec.gov (febbraio 2024). Raccogli: rica‐

vi, DAU, ARPU, perdite, e i dati dei comparabili (Snap, Pinterest,

Meta). In alternativa, usa i numeri del capitolo e del 10-Q post-

IPO.

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:
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P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista equity specializzato in tech IPO. Analizza l’IPO di Reddit 
(marzo 2024).

Rispondi a queste domande: 1. Ricostruisci la valutazione all’IPO usando 
multipli EV/Revenue, EV/DAU e confronto con Snap, Pinterest e Meta. Pre‐
senta in tabella. 2. Calcola l’ARPU implicito necessario per giustificare la 
capitalizzazione post-IPO, assumendo diversi scenari di margine (10%, 
20%, 30%). Presenta in tabella. 3. Analizza il valore del licensing dati AI 
come nuova linea di ricavo: quanto potrebbe valere? Quali sono i rischi? 4. 
Spiega la struttura dual-class e le sue implicazioni per la governance e per 
gli investitori. 5. Costruisci una sensitivity analysis: quanto vale Reddit se 
l’ARPU raggiunge $15, $20, $25 o $30 nei prossimi 5 anni?

Presenta tutto in tabelle. Per ogni ipotesi, esplicita le assunzioni.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione:

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

I multipli comparabili sono corretti e aggiornati?

L’ARPU implicito è calcolato correttamente nei diversi
scenari?

Ha analizzato il licensing AI con rischi e opportunità?

Ha spiegato la dual-class e le implicazioni per la
governance?

La sensitivity analysis è in formato tabella con scenari
chiari?

Ha discusso il rischio di dipendenza dai moderatori
volontari?
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CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La conclusione tiene conto sia del potenziale che dei ri‐
schi strutturali?

Risposte attese: cosa cercare

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: Claude è molto forte nella

ricostruzione della valutazione comparativa, nel calcolo dei

multipli e nella sensitivity analysis sull’ARPU. I confronti con

Snap, Pinterest e Meta saranno precisi e ben strutturati.

Cosa probabilmente mancherà: L’AI potrebbe non cogliere

l’aspetto più profondo del caso Reddit: il valore della communi‐

ty è intrinsecamente non-quantificabile. Un modello DCF non

cattura il rischio che i moderatori, volontari, non pagati, deci‐

dano di smettere, o che la community migri su un’altra piatta‐

forma. Potrebbe anche sottovalutare il rischio regolamentare

legato al licensing dei dati AI: se la normativa cambia, quella li‐

nea di ricavi potrebbe ridursi drasticamente. Infine, la monetiz‐

zazione di una community ha rendimenti decrescenti: ogni dol‐

laro aggiuntivo di ARPU è più difficile dell’ultimo e comporta

un rischio maggiore di degradare l’esperienza utente.

CAPITOLO  20  – LEGO

ESERCIZIO  AI:  ANALISI  DI  UN  TURNAROUND  AZIENDALE

Lego è il caso di turnaround più studiato degli ultimi vent’anni.

In questo esercizio chiedi a Claude di ricostruire i numeri, con‐

frontare Lego con i competitor e stimare il valore di un’azienda

che non è quotata. È un esercizio completo che mette insieme

quasi tutto quello che hai imparato.
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Passaggio 1: Prepara i dati

Scarica l’Annual Report Lego dal sito ufficiale (anni 2003-2024).

Raccogli anche i report annuali di Mattel e Hasbro per il con‐

fronto. In alternativa, usa i dati e le tabelle comparative del ca‐

pitolo. Ricorda: i dati Lego sono in corone danesi (DKK).

Passaggio 2: Il prompt

Copia e incolla questo prompt in Claude:

P ROMPT

PROMPT  DA  COPIARE

Sei un analista specializzato in turnaround aziendali. Analizza il caso Lego 
2003-2024.

Rispondi a queste domande: 1. Ricostruisci i dati finanziari chiave dal 2003 
al 2024 in una tabella (ricavi, utile operativo, margine operativo, 
dipendenti). 2. Identifica le tre decisioni strategiche più importanti del tur‐
naround e quantifica il loro impatto sui numeri. 3. Confronta il profilo finan‐
ziario di Lego con Mattel e Hasbro su almeno 5 metriche (ricavi, margine 
operativo, crescita, ROE, debito). Presenta in tabella. 4. Costruisci un’anali‐
si del moat competitivo di Lego usando il framework delle 5 forze di Porter.
5. Stima quale sarebbe il valore di Lego se fosse quotata, usando multipli 
comparabili del settore e un DCF semplificato con le ipotesi esplicitate.

Presenta tutto in tabelle. Per la valutazione, mostra almeno due metodi e 
confronta i risultati.

Passaggio 3: Autoverifica

Dopo aver ricevuto la risposta di Claude, compila la griglia di

valutazione:

CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

La tabella storica 2003-2024 è completa e i numeri sono
realistici?
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CRITERIO
PUNTEGGIO
( 1 - 5 )

NOTE

Ha identificato le decisioni strategiche chiave e le ha
quantificate?

Il confronto con Mattel e Hasbro è in formato tabella con
metriche comparabili?

L’analisi delle 5 forze è specifica per Lego (non generica)?

La valutazione usa almeno due metodi (multipli + DCF)?

Ha discusso il ruolo della proprietà familiare nel
turnaround?

Ha spiegato perché la semplificazione (meno pezzi unici)
ha funzionato?

Risposte attese: cosa cercare

Cosa l’AI dovrebbe catturare bene: Claude è eccellente nella ri‐

costruzione storica, nel confronto competitivo e nell’applicazio‐

ne delle 5 forze di Porter. La stima del valore in caso di quota‐

zione sarà ben costruita e le tabelle comparative saranno

chiare.

Cosa probabilmente mancherà: L’AI potrebbe non cogliere

fino in fondo perché la semplificazione ha funzionato: ridurre i

pezzi unici non è solo un taglio di costi, è una decisione di desi‐

gn che ha reso il prodotto migliore. Potrebbe anche sottovaluta‐

re il ruolo della proprietà familiare: i modelli finanziari non cat‐

turano il valore del “tempo” che una famiglia proprietaria può

dare a un CEO per eseguire un piano pluriennale. Infine, l’AI

tenderà a trattare il brand Lego come un asset statico, ma la for‐

za del brand è il risultato di sessant’anni di coerenza – una cosa

che non può essere modellata in un foglio Excel e che nessun

competitor può comprimere in un piano triennale.
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S T R U M E N T I

L’INVESTMENT

MEMO
Come scrivere un memo di investimento profes‐

sionale – il formato che userai per il resto della

carriera

PERCHÉ  L’ INVESTMENT  MEMO

In 20 capitoli hai letto storie, analizzato numeri, scoperto red

flag e imparato a usare l’AI come strumento di analisi. Oggi met‐

ti tutto insieme. L’investment memo è il formato con cui comu‐

nichi la tua analisi al mondo: è ciò che un analista junior conse‐

gna al portfolio manager, ciò che un associate di private equity

presenta all’investment committee, ciò che un venture capitali‐

st scrive prima di decidere se investire.

Non è un saggio accademico. Non è un riassunto. È un docu‐

mento che risponde a una sola domanda: investiresti o no? E

perché?

Il memo che impari oggi sarà il formato standard per i casi in‐

dipendenti dei Capitoli 16-19 e per il portfolio finale del Capito‐

lo 20. Padroneggiarlo è il tuo biglietto da visita professionale.
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LA  STRUTTURA:  CINQUE  SEZIONI, UNA  LOGICA

Ogni investment memo segue la stessa architettura. Che tu stia

analizzando una startup da €5 milioni o una multinazionale da

€50 miliardi, la struttura non cambia. Cambiano i numeri, non

il ragionamento.

CONC E T TO

Struttura dell’investment memo

1. Executive Summary (200 parole max): Chi è l’azienda, cosa fa,

qual è la tua raccomandazione. Un lettore che legge SOLO questa

sezione deve capire la tua posizione. Scrivi questa sezione per ul‐

tima, anche se va per prima.

2. Investment Thesis (300-500 parole): Perché questa azienda è

interessante (o perché no). Qual è la narrativa? Cosa deve andare

bene perché l’investimento funzioni? Qui dimostri che capisci il

business, non solo i numeri.

3. Financials (500-800 parole + tabelle): i numeri chiave: ricavi,

margini, cash flow, multipli, crescita. Confronto con compara‐

bles. Qui usi tutto ciò che hai imparato nei 14 giorni: quality of

earnings, divergenza utile/cash flow, unit economics.

4. Risks (300-500 parole): i rischi reali, non quelli generici. Non

scrivere “rischio di mercato” o “rischio macroeconomico” – sono

ovvietà. Scrivi i rischi specifici di QUESTA azienda: key-person

risk, concentrazione clienti, governance debole, burn rate ecces‐

sivo, rischio reputazionale.

5. Recommendation (100-200 parole): la tua decisione finale:

Buy, Hold, Sell (per aziende quotate) o Invest / Pass (per startup).

Con una frase che riassume il motivo. Se hai dubbi, dillo – un

buon analista sa dire “non ho abbastanza informazioni per

decidere.”
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Lunghezza totale target: 2-3 pagine, massimo 4. La brevità è una

competenza. Se il tuo memo è lungo 10 pagine, non hai fatto ab‐

bastanza lavoro di sintesi.

L E Z I O N E §  A .1

Nel mondo reale, nessuno legge memo di 20 pagine. I migliori ana‐

listi di Wall Street comunicano le loro idee in 1-2 pagine. La capa‐

cità di distillare un’analisi complessa in un documento breve e

chiaro è la competenza che separa i professionisti dai dilettanti.

COME  SCRIVERE  OGNI  SEZIONE

Executive Summary

Scrivi come se stessi inviando un messaggio al tuo capo che ha

30 secondi per leggerlo. Esempio:

CONC E T TO

Esempio di Executive Summary

[Nome azienda] è un [descrizione in 10 parole] con sede a [città], fon‐

data nel [anno]. L’azienda genera [ricavi] con margine EBITDA del

[X%], in [crescita/calo] del [Y%] anno su anno. Il business model si

basa su [descrizione in una frase]. La valutazione attuale implica un

multiplo di [X]x EV/EBITDA, [sopra/sotto/in linea con] i comparables

del settore. Il rischio principale è [rischio specifico]. Raccomandazione:

[Buy/Sell/Hold/Invest/Pass] perché [motivo in una frase].

Investment Thesis

Qui rispondi a tre domande: (a) Qual è la storia di questa azien‐

da? Non i fatti – la narrativa. Cos’è che rende questo business di‐

verso? (b) Cosa deve andare bene? Identifica le 2-3 condizioni

necessarie perché l’investimento funzioni. (c) Cosa può andare
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storto? Non nella sezione Risks, ma qui: qual è il “scenario

orso”?

Financials

Includi sempre una tabella con i dati chiave degli ultimi 3-5

anni. Commenta i trend, non limitarti a mostrare i numeri.

Confronta con almeno 2-3 comparables. Usa i concetti che hai

imparato: quality of earnings, cash conversion, margini, multi‐

pli. Se qualcosa non torna, dillo.

Risks

La regola d’oro: sii specifico. Ogni rischio deve essere unico per

questa azienda. Se puoi copiare la sezione Risks e incollarla nel

memo di un’altra azienda senza cambiare niente, non hai fatto

un buon lavoro.

RISCHIO  GENE‐
RICO  (NO)

RISCHIO  SPECIFICO  (SÌ)

“Rischio di
mercato”

“Il 70% dei ricavi dipende dal mercato europeo, esposto alla
recessione tedesca”

“Rischio
competitivo”

“Amazon ha lanciato un servizio identico a marzo 2025 a un
prezzo inferiore del 40%”

“Rischio
regolamentare”

“La direttiva UE sui BNPL (in vigore da 2026) potrebbe ridur‐
re il margine del 30%”

“Rischio di
management”

“Il CEO e fondatore controlla il 51% dei voti con azioni a voto
multiplo. Il board non ha consiglieri indipendenti”

Recommendation

Prendi una posizione. Non scrivere “dipende.” Un analista che

non prende una posizione non serve a niente. Puoi avere dubbi

– e dovresti esprimerli – ma alla fine devi dire: compro, vendo,

o passo. E spiegare perché in una frase.
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COME  USARE  L’AI  PER  IL  MEMO

L’AI è un acceleratore, non un sostituto. Ecco come usarla in

modo intelligente per ogni sezione:

SEZIONE COSA  L’AI  FA  BENE COSA  DEVI  FARE  TU

Executive
Summary

Sintetizzare i dati in
formato conciso

Verificare che la raccomandazione sia
coerente con la tua analisi

Investment
Thesis

Raccogliere fatti, iden‐
tificare trend

Costruire la narrativa, giudicare cosa
conta davvero

Financials
Calcoli, comparables,
ratio

Verificare i numeri, identificare anoma‐
lie, commentare i trend

Risks
Elencare rischi stan‐
dard del settore

Filtrare i rischi generici, trovare quelli
specifici

Recommen‐
dation

Pesare pro e contro
Prendere la decisione finale – questa è
TUA

L E Z I O N E §  A . 2

La regola del 70/30: usa l’AI per il 70% del lavoro di raccolta e

strutturazione dei dati, ma il 30% – il giudizio, la narrativa, la de‐

cisione finale – deve essere tuo. Un memo scritto interamente dal‐

l’AI si vede subito: è troppo equilibrato, troppo diplomatico, troppo

“dipende.” Il valore che aggiungi tu è la capacità di prendere una

posizione e difenderla.
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RUBRICA  DI  VALUTAZIONE

Ogni memo che scrivi (Capitoli 16-19) verrà valutato con questa

rubrica. Usala come checklist prima di consegnare.

CRITE‐
RIO

ECCELLENTE  ( 5 ) SUFFICIENTE  ( 3 ) INSUFFICIENTE  ( 1 )

Executi‐
ve
Summa‐
ry

Chiaro, conciso, posi‐
zione netta in 200

parole

Posizione presente
ma vaga o troppo
lungo

Manca la racco‐
mandazione o è
un riassunto
generico

Invest‐
ment
Thesis

Narrativa originale,
condizioni chiare, sce‐
nario orso

Thesis presente ma
generica, manca lo
scenario orso

Copia da fonti
senza analisi
originale

Finan‐
cials

Tabella completa, trend
commentati, compara‐
bles, anomalie
segnalate

Numeri presenti ma
non commentati o
senza comparables

Numeri mancanti
o errati, nessun
confronto

Risks
3+ rischi specifici e uni‐

ci per l’azienda
Rischi presenti ma
generici

Rischi copiabili su
qualsiasi azienda

Recom‐
menda‐
tion

Posizione netta con
motivazione in 1-2 frasi

Posizione ambigua
(“dipende”)

Nessuna
raccomandazione

Uso
dell’AI

AI usata come stru‐
mento, giudizio perso‐
nale evidente

AI usata ma senza
verifica dei dati

Memo palese‐
mente generato al

100% da AI

Forma
Sotto 4 pagine, ben
strutturato, leggibile

Lunghezza ok ma
struttura confusa

Troppo lungo, di‐
sorganizzato,
errori

Punteggio target: 28/35 o superiore per un memo “professiona‐

le.” Sotto 21/35, il memo va riscritto.
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IL  TUO  COMPITO  OGGI

La giornata di oggi è divisa in due parti:

Parte 1 (30 minuti): Leggi questo documento e interiorizza la

struttura. Riguarda i tuoi appunti dei Capitoli 1-14. Scegli il caso

che ti ha colpito di più.

Parte 2 (90 minuti): Scrivi il tuo primo investment memo

completo sul caso scelto. Usa il template qui sotto. Puoi usare

Claude, i documenti dei capitoli precedenti, e qualsiasi risorsa

online. Il memo deve essere tuo – non un copia-incolla dall’AI.

Quando hai finito, autovalutati con la rubrica sopra.

TEMPLATE:  INVESTMENT  MEMO

INVESTMENT MEMO

[Nome Azienda] – [Data]

Analista: Francesco Magnocavallo

Executive Summary

[Descrizione dell’azienda in 1-2 frasi. Dati chiave: ricavi, margi‐

ni, crescita. Valutazione vs comparables. Rischio principale.

Raccomandazione: Buy/Sell/Hold/Invest/Pass + motivo in 1 fra‐

se. MAX 200 PAROLE.]

Investment Thesis

La narrativa: [Cos’è che rende questo business unico? Qual è la

storia?]

Cosa deve andare bene: [2-3 condizioni necessarie perché

l’investimento funzioni]

Scenario orso: [Cosa succede se le cose vanno male? Quanto

puoi perdere?]
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Financials

[Tabella con dati chiave 3-5 anni. Commento sui trend. Confron‐

to con 2-3 comparables. Multipli di valutazione. Segnalare qual‐

siasi anomalia (divergenza utile/cash flow, margini non sosteni‐

bili, etc.).]

Risks

[3-5 rischi SPECIFICI per questa azienda. Per ogni rischio: de‐

scrizione + impatto potenziale + probabilità (alta/media/bassa).

Nessun rischio generico.]

Recommendation

[Buy/Sell/Hold/Invest/Pass. Motivo in 1-2 frasi. Se hai dubbi,

specifica cosa ti servirebbe per decidere.]

GIORNI 16–19

CASI INDIPENDENTI

Quattro analisi da solo – il test di autonomia

LE  REGOLE  DEL  GIOCO

Ora sei in grado di volare da solo. Per ogni caso ricevi solo il

nome dell’azienda e il compito. Nessun documento narrativo,

nessuna storia pre-confezionata. Hai 2 ore per produrre un in‐

vestment memo completo nel formato dell’Appendice – Invest‐

ment Memo Template.

Puoi usare: Claude, ChatGPT, Google, bilanci pubblici, artico‐

li, qualsiasi risorsa. L’unica regola: il memo deve essere tuo.

Non incollare l’output di Claude senza rielaborarlo.

Dopo ogni memo, autovalutati con la rubrica dell’Appendice –

Investment Memo Template.

A P P E ND I C E

—  4 2 1  —



L E Z I O N E §  A . 3

L’obiettivo non è la perfezione – è la pratica. Ogni memo che scrivi

ti rende più veloce e più preciso. Il primo sarà il più difficile. Il

quarto sarà naturale.

BEYOND  MEAT

CONC E T TO

Il tuo compito

Analizza Beyond Meat (BYND) come investimento. Hai 2 ore. Pro‐

duci un memo completo. Perché questo caso: IPO nel maggio

2019 con +163% il primo giorno. Picco a $234 nel luglio 2019. Oggi

il titolo ha perso oltre il 95% dal picco. Cosa è andato storto? Con‐

cetti da applicare: vanity metrics vs metriche reali, margini ne‐

gativi, cash burn, competizione (Impossible Foods, ma anche i

big food: Nestlé, Tyson, Unilever), TAM reale vs narrativa, IPO

hype vs fondamentali. Dove trovare i dati: SEC EDGAR (10-K, 10-

Q), Yahoo Finance, earning call transcripts. Chiedi a Claude di

aiutarti a trovare i filing. La trappola da evitare: non farti guida‐

re dalla narrativa ESG (“il futuro è plant-based”). Guarda i nume‐

ri: margini, vendite per punto vendita, repeat purchase rate. La

narrativa è bella, ma i numeri contano di più.
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ILLIMITY  BANK

CONC E T TO

Il tuo compito

Analizza Illimity Bank (ILTY.MI) come investimento. Hai 2 ore.

Produci un memo completo. Perché questo caso: banca italiana

digitale fondata da Corrado Passera (ex CEO Intesa Sanpaolo, ex

Ministro dello Sviluppo Economico), quotata su Borsa Italiana.

Modello di business diverso dalle banche tradizionali. Concetti

da applicare: il bilancio bancario è DIVERSO da quello industria‐

le. I multipli sono diversi: P/BV (price to book value) e P/E sono i

principali per le banche, non EV/EBITDA. Le banche guadagnano

dal margine di interesse (NII), non dai ricavi di vendita. Aree

chiave: NPL (Non Performing Loans – crediti deteriorati: Illimity

li compra a sconto), SME lending (prestiti a piccole e medie im‐

prese), digital banking, confronto con banche tradizionali italia‐

ne (Intesa, UniCredit) e fintech (N26, Revolut). La trappola da

evitare: non applicare i multipli industriali a una banca. Se usi

EV/EBITDA per valutare Illimity, stai sbagliando. Chiedi a Claude

di spiegarti le differenze tra valutazione bancaria e industriale.
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STRIPE

CONC E T TO

Il tuo compito

Stripe ha raccolto $6,5B in una Serie I a $50B di valutazione nel

2023, dopo essere stata valutata $95B nel 2021. Analizza il round,

la valutazione, e se investiresti a $50B. Hai 2 ore. Perché questo

caso: down-round famoso: da $95B a $50B, una perdita di valore

del 47%. Ma poi ritorno a $70B+ nelle transazioni secondarie.

Temi: valutazione fintech, impatto dei tassi di interesse, con‐

fronto con competitor quotati. Concetti da applicare: down-

round (già visto in Scalapay, Cap. 11), valutazione pre vs post-

money, comparables quotati (Adyen, PayPal, Square/Block), im‐

patto dei tassi sui multipli fintech, revenue-based valuation,

take rate. Dove trovare i dati: Stripe non è quotata, quindi non ci

sono SEC filing. Usa: articoli TechCrunch, The Information,

Bloomberg; dati sui competitor quotati (Adyen annual report,

PayPal 10-K); stime di ricavi da analisti. La trappola da evitare:

non confondere il prezzo del round con il valore dell’azienda. Il

round a $50B aveva condizioni specifiche (liquidation preferen‐

ces, ratchets). Chiedi a Claude di spiegarti come le condizioni del

round influenzano la valutazione reale.
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SCELTA  LIBERA

CONC E T TO

Il tuo compito

Scegli un’azienda che ti interessa personalmente. Quotata o star‐

tup nota. Qualsiasi settore. Produci un memo completo in 2 ore.

Come scegliere: pensa a un’azienda di cui usi il prodotto, di cui

hai sentito parlare, o che ti incuriosisce. Può essere Nike, Netflix,

Spotify, Ferrari, Brunello Cucinelli, una startup italiana,

un’azienda tech americana. L’unica regola: deve avere dati finan‐

ziari disponibili (bilanci pubblici o dati da round di finanzia‐

mento). Perché la scelta libera: i tre casi precedenti erano asse‐

gnati. Questo è il test definitivo: scegliere cosa analizzare è già

parte dell’analisi. Un buon analista sa trovare storie interessanti,

non solo analizzare quelle che gli vengono date. Suggerimento:

scegli qualcosa che ti appassiona. I migliori memo sono quelli

scritti con curiosità genuina, non con senso del dovere.

CHECKLIST  PER  OGNI  CASO

STEP
TEMPO
SUGGERITO

AZIONE

1 15 min Ricerca iniziale: chi è l’azienda, cosa fa, dati chiave

2 15 min
Raccolta dati finanziari: bilanci, ricavi, margini, cash
flow

3 15 min
Analisi comparables: chi sono i competitor, come sono
valutati

4 30 min
Scrittura del memo: usa il template dell’Appendice – In‐
vestment Memo Template

5 15 min Review e editing: taglia, semplifica, verifica i numeri

6 10 min Autovalutazione con la rubrica

7 20 min Buffer per imprevisti e ricerche aggiuntive
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S T R U M E N T I

PORTFOLIO FINALE
Assemblaggio del portfolio e presentazione – il

tuo biglietto da visita

STRUTTURA  DEL  PORTFOLIO

Il portfolio finale è il documento che puoi allegare a candidatu‐

re per stage, posizioni junior in finanza, o ammissioni a pro‐

grammi di studio. È la prova concreta di ciò che sai fare. Ecco la

struttura:

SEZIONE CONTENUTO LUNGHEZZA

1. Copertina
Nome, data, titolo: “Financial Analysis Portfo‐
lio – AI-Augmented Investment Analysis”

1 pagina

2. Introduzione
Chi sei, il percorso fatto, la tua filosofia di
analisi

1 pagina

3. Metodologia
Come usi l’AI per l’analisi finanziaria: strumen‐
ti, workflow, limiti

1 pagina

4. Investment
Memo (x5)

I 5 migliori memo che hai preparato
2-3 pagine
ciascuno

5. Riflessione
finale

Cosa hai imparato, dove l’AI eccelle, dove fal‐
lisce, i tuoi next step

1 pagina

Lunghezza totale: 15-20 pagine. Non di più. Qualità > quantità.
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ISTRUZIONI  PER  OGNI  SEZIONE

Copertina

Pulita, professionale. Il tuo nome in grande, il titolo del portfo‐

lio, la data, e opzionalmente: “Finance + AI Bootcamp – Febbra‐

io-Marzo 2026.” Niente decorazioni inutili.

Introduzione

Racconta chi sei in modo professionale ma autentico. Menzio‐

na: la tua formazione (primo anno di economia alla Cattolica), il

percorso che hai fatto con questo libro, e la tua tesi di fondo:

che l’analisi finanziaria potenziata dall’AI è il futuro del settore,

e che hai le competenze per farlo.

Metodologia

Spiega come hai usato Claude durante il percorso. Sii onesto:

cosa l’AI fa bene (raccolta dati, calcoli, struttura), cosa fa male

(giudizio, intuizione per le red flag non numeriche, prendere

posizione). Includi 2-3 esempi concreti di prompt che hai usato

e i risultati ottenuti.

I 5 Investment Memo

Scegli i tuoi 5 migliori memo. Rieditali: migliora la scrittura,

correggi gli errori, aggiorna i dati se necessario. Ogni memo

deve seguire il formato standard (Executive Summary, Thesis,

Financials, Risks, Recommendation).

Riflessione finale

Scrivi una pagina su cosa hai imparato. Ma non limitarti alla

tecnica. Questa è la sezione dove metti anche la tua bussola.

Ecco le cose che vorrei ti portassi via da questo percorso.

Onestà intellettuale. L’onestà intellettuale è il tuo asset più

prezioso. In venti capitoli hai visto cosa succede quando man‐

ca: Holmes si è raccontata una bugia finché la bugia è diventata

il business. Bankman-Fried ha confuso il genio con l’impunità.
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Neumann ha creduto al proprio mito. Il vero investitore, e il

vero imprenditore, è quello che ammette un errore appena lo

vede, senza cercare scuse, senza “sposare” una startup o un’idea

solo perché ci ha messo dei soldi. Nella mia carriera, le perdite

più dolorose le ho subite quando ho ignorato i segnali perché

non volevo avere torto. Non fare il mio errore.

Etica e reputazione. Hai iniziato questo libro con Brunello

Cucinelli. Non è un caso. Cucinelli è la dimostrazione che si può

creare enorme valore economico nel rispetto delle persone, del‐

la comunità e della bellezza. Non tutti gli imprenditori di suc‐

cesso sono così, ovviamente. Ma quelli che durano, quelli che

costruiscono qualcosa che sopravvive al fondatore, di solito

hanno una bussola etica chiara. La reputazione è un asset che

richiede vent’anni per essere costruito e cinque minuti per es‐

sere distrutto. Chiedilo a Elizabeth Holmes. Chiedilo a Chiara

Ferragni.

Resilienza e skin in the game. Il vero test non è fare un buon

investimento. È restare in piedi dopo uno cattivo. Nella mia

esperienza con Tannico, con le startup in cui ho investito, con

le aziende che ho gestito, ho avuto successi e fallimenti. I falli‐

menti insegnano di più, ma solo se li gestisci con integrità verso

chi ha messo i soldi insieme a te. “Skin in the game” significa

che quando perdi, perdi anche tu. E che quando comunichi una

perdita, la comunichi con trasparenza, non con eufemismi. Le

persone che ho visto riprendersi dai fallimenti sono quelle che

non hanno mai bruciato i ponti con chi si era fidato di loro.

Il fine ultimo. La finanza è un mezzo, non un fine. Leggere un

bilancio, valutare un’azienda, costruire un modello DCF, sono

competenze potenti. Ti aprono porte, ti danno un linguaggio, ti

permettono di sederti a tavoli dove si prendono decisioni im‐

portanti. Ma la finanza serve a qualcosa: a creare valore, a fi‐

nanziare idee che migliorano la vita delle persone, a darti la li‐

bertà di scegliere come vivere. Se diventa un fine in sé, fare sol‐

di per fare soldi, perde senso. I migliori investitori che ho cono-

A P P E ND I C E

—  4 2 8  —



sciuto non sono ossessionati dal denaro. Sono ossessionati dal

capire come funzionano le cose.

Nella tua riflessione, racconta dove sei arrivato. Non solo il

concetto più utile o l’analisi migliore, ma anche il tipo di profes‐

sionista che vuoi diventare. I numeri sono importanti. Ma la

persona che legge quei numeri è più importante dei numeri

stessi.
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