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Il presente documento è da intendersi preliminare alla predisposizione dell’information 

memorandum ed è stato realizzato sulla base delle sole informazioni di pubblico 

dominio ricavabili dalla banca dati Cerved © e dai documenti depositati presso il 

Registro delle Imprese. 

non si assume alcuna responsabilità circa le informazioni ricevute che rimangono, 

pertanto, di esclusiva responsabilità degli ENTI gestori delle BANCHE DATI. 

Poiché lo scopo della presente analisi previsionale è unicamente una valutazione 

complessiva, storica e prospettica, della dinamica economico-finanziaria, della 

situazione di liquidità delle Società e della misura del rischio d’impresa ad esse 

associabile (rating complessivo d’impresa), non si può esprimere e non si intende 

esprimere alcun giudizio professionale sui dati forniti e presentati in questo documento. 

 

I destinatari del presente documento sono esclusivamente le banche e gli altri soggetti 

finanziatori interessati a prendere visione preliminarmente e senza alcun impegno di una 

possibile operazione di ricapitalizzazione e ristrutturazione del debito, in relazione 

all’attuale situazione economico finanziaria della                        . 

 

Tali soggetti si impegnano ad utilizzare le informazioni in esso contenute esclusivamente 

ai fini dei processi interni di valutazione e di non darne diffusione ad alcuno senza il 

preventivo consenso di                          . 

Disclaimer 
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A) Bilancio d’esercizio archivio Cerved 2012-2015. 

B) Bilancio consolidato archivio Cerved 2012-2015  

C)  Verbale dell’assemblea dei soci di approvazione dell’istanza di concordato preventivo

 D)

 

Linee guida sul piano di ristrutturazione 

 
E)

 

Visura storica

 

F)

 

Visura Cerved gruppo economico

 

 

 

 
 
 
 

Fonti informative utilizzate 
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Overview  
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Obiettivo del presente documento è illustrare alle banche finanziatrici una possibile 

ipotesi di aggregazione industriale, su base possibilmente amichevole, tra la società 

debitrice ALFA, attualmente in concordato preventivo, e la società BETA, a sua volta 

controllata dal gruppo GAMMA.  

Tale ipotesi di aggregazione industriale, se accettata da tutte le parti in causa, ed in 

primis dalle banche, che saranno tenute ad esprimere il proprio consenso 

all’operazione, prevede l’acquisizione, da parte di BETA, del 55% del capitale sociale 

di ALFA, da realizzarsi attraverso un aumento di capitale dedicato, con esclusione del 

diritto d’opzione.  

In concomitanza, ALFA si impegna a versare in un’unica soluzione una quota del 

debito verso banche e altri soggetti finanziatori pari a Euro 15.000.000 ed a rimborsare, 

agli istituti di credito, il debito residuo pari ad Euro 63.000.000, entro il 31.03.2028. 
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Valori in migliaia di Euro 31/12/2012 (12) % 31/12/2013 (12) % 31/12/2014 (12) % 31/12/2015 (12) %

Rif. CeBi score 4

STRUTTURA ECONOMICA

Probabilità di default a 1 anno

1 Ricavi di vendita (% su ricavi di vendita) 88.473 100% 84.784 100% 85.482 100% 83.449 100%

2 Valore aggiunto 16.109 18% 16.196 19% 17.485 20% 5.110 6%

3 Margine Operativo Lordo 9.243 10% 8.838 10% 10.018 12% -3.449 -4%

4 Oneri Finanziari 2.666 3% 2.550 3% 2.614 3% 2.535 3%

5 Utile (Perdita) d'esercizio 134 0% 207 0% 172 0% -44.619 -53%

STRUTTURA FINANZIARIA

1 Autofinanziamento Lordo (% su autofinanziamento lordo) 82.245 100% 8.766 100% 9.870 100% 4.138 100%

2 Variazione del capitale circolante operativo 19.021 23% -8.190 -93% -3.572 -36% 37.733 912%

3 Flusso di cassa operativo -13.546 -16% 13.221 151% 9.870 100% -70.438 -1702%

4 Saldo netto della gestione -14.344 -17% 13.482 154% 9.732 99% -68.880 -1665%

5 Free cash flow -17.648 -21% 8.106 92% 3.438 35% -34.117 -824%

STRUTTURA PATRIMONIALE

1 Capitale investito tangibile (% su capitale investito tangibile) 101.141 100% 93.383 100% 103.357 100% 81.998 100%

2 Capitale netto tangibile 48.464 48% 47.889 51% 46.134 45% 11.504 14%

3 Posizione finanziaria netta 51.306 51% 43.294 46% 40.015 39% 66.874 82%

4 Capitale circolante operativo 20.945 21% 12.757 14% 9.229 9% 44.630 54%

5 Capitale fisso tangibile 80.357 79% 79.743 85% 78.593 76% 38.618 47%

V2

1,63% 2,02% 2,10% 19,85%

V2 V2 R3

Valori in migliaia di Euro 31/12/2012 (12) % 31/12/2013 (12) % 31/12/2014 (12) % 31/12/2015 (12) %

Rif. CeBi score 4

STRUTTURA ECONOMICA

Probabilità di default a 1 anno

1 Ricavi di vendita (% su ricavi di vendita) 117.503 100% 128.939 100% 134.991 100% 158.242 100%

2 Valore aggiunto 16.171 14% 21.631 17% 20.207 15% 24.591 16%

3 Margine Operativo Lordo 9.243 8% 14.300 11% 12.357 9% 16.385 10%

4 Oneri Finanziari 2.494 2% 55.239 43% 51.439 38% 3.746 2%

5 Utile (Perdita) d'esercizio 1.831 2% 1.300 1% 1.300 1% 6.079 4%

STRUTTURA FINANZIARIA

1 Autofinanziamento Lordo (% su autofinanziamento lordo) 8.149 100% 11.313 100% 15.758 100% 18.826 100%

2 Variazione del capitale circolante operativo 321 4% 6.079 54% -10.656 -68% 802 4%

3 Flusso di cassa operativo 3.959 49% 4.442 39% 19.095 121% 9.610 51%

4 Saldo netto della gestione 3.135 38% 1.325 12% 21.908 139% 8.148 43%

5 Free cash flow -12.464 -153% -823 -7% 20.469 130% 6.167 33%

STRUTTURA PATRIMONIALE

1 Capitale investito tangibile (% su capitale investito tangibile) 70.336 100% 92.714 100% 63.649 100% 62.274 100%

2 Capitale netto tangibile 12.155 17% 15.792 17% 21.501 34% 26.507 43%

3 Posizione finanziaria netta 48.302 69% 52.698 57% 32.346 51% 23.302 37%

4 Capitale circolante operativo 26.316 37% 32.121 35% 21.442 34% 21.909 35%

5 Capitale fisso tangibile 35.852 51% 33.752 36% 30.847 48% 29.351 47%

2,10% 1,80% 0,23% 0,15%

V2 V2 S4 S4

SIGLA CLASSE DESCRIZIONE CLASSE

S1 Sicurezza elevata

S2 Sicurezza

S3 Solvibilità elevata

S4 Solvibilità

V1 Vulnerabilità

V2 Vulnerabilità elevata

R1 Rischio

R2 Rischio elevato

R3 Rischio molro elevato

R4 Rischio massimo

I punteggi (score), calcolati dalle funzioni del sistema di diagnosi sulla base dei soli dati di bilancio, valutano la solidità 

economico finanziaria dell’impresa. Tali punteggi sono integrativi e non sostitutivi dell'analisi di bilancio: essi possono non 

essere significativi in casi specifici od in particolari situazioni. La solidità economico finanziaria è sintetizzata nelle seguenti 

 

HIGHLIGHT DEI PRINCIPALI DATI ECONOMICO-FINANZIARI 
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LE SINERGIE POTENZIALI CON BETA 

 

Le sinergie potenziali di ALFA e BETA, derivanti da una sovrapposizione del marketing 

mix, sono riassumibili nelle seguenti: 

1. sinergie di processo, per effetto della presenza di stabilimenti situati nella medesima 

area geografica; 

2. sinergie di prodotto, derivanti dallo stesso segmento di mercato offerto; 

3. sinergie di distribuzione, derivanti dall’utilizzo dei medesimi canali distributivi. 

Tali sinergie sono evidenziate nel grafico sottostante, in cui il valore dell’Enterprise Value 

cresce grazie al miglioramento del ciclo operativo apportato da BETA. 
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DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE DI INTEGRAZIONE  

 

BETA intende proporre ad ALFA, su basi meramente condivise, un piano di integrazione 

industriale, finalizzato allo sviluppo sui mercati internazionali di entrambi i marchi, 

beneficiando del posizionamento competitivo della capogruppo GAMMA. 

 

 

IL PIANO DI RICAPITALIZZAZIONE 

 

A tal fine, intende acquisire una quota di maggioranza, fino al 55%, del capitale di ALFA, 

da realizzarsi mediante un aumento dedicato del capitale, con esclusione del diritto 

d’opzione, fino a un importo massimo di Euro 15.000.000. 

L’acquisizione dovrà realizzarsi entro il 31.03.2018, mediante apporto di capitale da parte 

di BETA o della sua controllante GAMMA. 

La delibera di aumento di capitale prevedrà la concessione di un diritto d’opzione alla 

vendita della quota di minoranza fino a un massimo del 45% del capitale sociale, da 

realizzarsi entro e non oltre il 31.12.2022. 

 Per procedere al definitivo riequilibrio finanziario e alla ristrutturazione del debito, si 

richiede al pool di banche creditrici un finanziamento a medio lungo termine (term 

senior loan), fino ad un importo massimo di Euro 63.000.000, ammortizzabile in 10 anni, 

per consolidamento dell’attuale esposizione debitoria, attualmente pari a Euro 

81.593.983. Il finanziamento sarà assistito da generiche garanzie corporate (ipotecarie 

ed altre da definire sulla base di una security package condiviso). 
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VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO 
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IL TERM SHEET DELL’OPERAZIONE DI RISTRUTTURAZIONE 

TERM-SHEET SENIOR TERM LOAN 
Euro 63.000.000 in pool 

BENEFICIARIO ALFA 

GRUPPO ECONOMICO ALFA (Italia) – holding operativa (controllante) 
 

SCOPO  Ristrutturazione del debito preesistente al 
30.06.2017, attualmente pari ad Euro 81.593.983 

IMPORTO  Fino ad ammontare complessivo di Euro 63.000.000 

DURATA 10 anni senza periodo di preammortamento 

MODALITÀ DI EROGAZIONE Unica soluzione 

RIMBORSO Mediante piano di ammortamento in 40 rate 
trimestrali a partire dal 31.03.2018 

  

BANCHE PARTECIPANTI Tutte le banche creditrici pro-quota 
 

PREAMMORTAMENTO 
TECNICO 

 

Dalla data di stipula del finanziamento 15.03.2018 
fino al termine del mese in corso 

SECURITY PACKAGE Ordinarie garanzie corporate da definire 

TASSO D’INTERESSE Strutture step-down: 
- Primo anno: Euribor 3 mesi act 360 + 700 b.p. 
 - Anni successivi: Euribor 3 mesi act 360 + spread 
covenant 
 

COVENANT Covenant di bilancio legati al raggiungimento di 
adeguati livelli di capitalizzazione annui: 
 
a) Debiti finanziari(5) < 70% -200 b.p.; 
b) Debiti finanziari < 60% -100 b.p.; 
c) Debiti finanziari < 50% -100 b.p.; 
d) Debiti finanziari < 30% -100 b.p. 

 

ONERI ACCESSORI Da definire 
 

TRATTAMENTO FISCALE Imposta sostitutiva: 0,25% 

 
 
 

 
 
 
 

 

 
                                                      
(5)   Per debiti finanziari si intendono i debiti verso banche ed altri finanziatori a breve, medio e lungo 

termine, i prestiti obbligazionari, esclusi i debiti finanziari infragruppo. 
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Piano di ammortamento  
 

 
 

 
 
 

Importo del finanziamento: 63.000.000,00 Spread di ammortamento fino al 2018: 7,000%

Spese d'istruttoria: 0,00 Spread di ammortamento dal 2019 al 2022: 4,000%

Altre commissioni: 157.500,00 Parametro di tasso (Euribor/360): -0,330%

Totale commissioni  ed oneri: 157.500,00 Spread di preammortamento: 7,000%

Netto erogato: 62.685.000,00 Tasso di preammortamento: 6,670%

Consistenza media: 45.288.696,99 Tasso di ammortamento: 6,670%

Data prima erogazione: 15/03/2018 Tasso effettivo equivalente: 6,839%

Data di  scadenza: 31/03/2028 Tasso effettivo globale (TAEG): 4,242%

Durata in anni: 10 Costo della provvista Banca: -0,140%

 Durata media (in anni): 5,97 Margine d'interesse: 6,979%

Margine di servizi: -2,737%

Duration: 5,51 Margine di gestione: 4,242%

n. scadenze capitale interessi rata debito residuo debito estinto impegno annuo

0 15/03/2018 -62.842.500 0 0 63.000.000 0

0 31/03/2018 0 186.760 186.760 63.000.000 0

1 30/06/2018 512.751 1.062.198 1.574.949 62.487.249 512.751

2 30/09/2018 538.745 1.065.130 1.603.875 61.948.504 1.051.496

3 31/12/2018 566.056 1.055.947 1.622.003 61.382.448 1.617.552 4.987.586

4 31/03/2019 594.752 563.184 1.157.936 60.787.696 2.212.304

5 30/06/2019 624.903 563.924 1.188.827 60.162.793 2.837.207

6 30/09/2019 656.582 564.260 1.220.842 59.506.211 3.493.789

7 31/12/2019 689.867 558.102 1.247.969 58.816.344 4.183.656 4.815.574

8 31/03/2020 724.839 545.636 1.270.475 58.091.505 4.908.495

9 30/06/2020 761.585 538.912 1.300.496 57.329.920 5.670.080

10 30/09/2020 800.193 537.691 1.337.884 56.529.727 6.470.273

11 31/12/2020 840.758 530.186 1.370.944 55.688.969 7.311.031 5.279.800

12 31/03/2021 883.380 510.946 1.394.326 54.805.589 8.194.411

13 30/06/2021 928.162 508.428 1.436.591 53.877.427 9.122.573

14 30/09/2021 975.215 505.310 1.480.525 52.902.212 10.097.788

15 31/12/2021 1.024.653 496.164 1.520.817 51.877.559 11.122.441 5.832.259

16 31/03/2022 1.076.597 475.977 1.552.574 50.800.962 12.199.038

17 30/06/2022 1.131.175 471.278 1.602.452 49.669.787 13.330.213

18 30/09/2022 1.188.519 465.847 1.654.366 48.481.268 14.518.732

19 31/12/2022 1.248.770 454.700 1.703.471 47.232.498 15.767.502 6.512.863

20 31/03/2023 1.312.076 433.358 1.745.434 45.920.422 17.079.578

21 30/06/2023 1.378.591 426.001 1.804.592 44.541.831 18.458.169

22 30/09/2023 1.448.478 417.753 1.866.231 43.093.353 19.906.647

23 31/12/2023 1.521.908 404.168 1.926.075 41.571.445 21.428.555 7.342.333

24 31/03/2024 1.599.060 385.656 1.984.716 39.972.385 23.027.615

25 30/06/2024 1.680.123 370.822 2.050.945 38.292.262 24.707.738

26 30/09/2024 1.765.296 359.139 2.124.435 36.526.965 26.473.035

27 31/12/2024 1.854.787 342.582 2.197.369 34.672.178 28.327.822 8.357.465

28 31/03/2025 1.948.814 318.117 2.266.932 32.723.364 30.276.636

29 30/06/2025 2.047.608 303.573 2.351.181 30.675.756 32.324.244

30 30/09/2025 2.151.411 287.705 2.439.115 28.524.345 34.475.655

31 31/12/2025 2.260.475 267.527 2.528.002 26.263.869 36.736.131 9.585.230

32 31/03/2026 2.375.069 240.971 2.616.040 23.888.800 39.111.200

33 30/06/2026 2.495.472 221.615 2.717.087 21.393.329 41.606.671

34 30/09/2026 2.621.978 200.646 2.822.624 18.771.350 44.228.650

35 31/12/2026 2.754.898 176.054 2.930.952 16.016.452 46.983.548 11.086.703

36 31/03/2027 2.894.556 146.951 3.041.507 13.121.896 49.878.104

37 30/06/2027 3.041.294 121.731 3.163.025 10.080.602 52.919.398

38 30/09/2027 3.195.471 94.545 3.290.016 6.885.131 56.114.869

39 31/12/2027 3.357.463 64.575 3.422.038 3.527.668 59.472.332 12.916.586

40 31/03/2028 3.527.668 32.726 3.560.394 0 63.000.000 3.560.394

63.000.000 17.276.794 80.276.794 80.276.794

1.575.000 411.352 1.911.352 41.543.859 21.456.141 7.297.890
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PIANO DI AMMORTAMENTO A DUE TASSI
QUOTA CAPITALE E QUOTA INTERESSI 

capitale interessi
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PIANO DI AMMORTAMENTO A DUE TASSI
DEBITO RESIDUO E DEBITO ESTINTO

debito residuo debito estinto Lineare (debito residuo) Lineare (debito estinto)
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CRONO-PROGRAMMA DELL’OPERAZIONE 

DATA AVVENIMENTO

11/07/2017 Riunione del comitato dei creditori

31/12/2017 Delibera aumento di capitale di Euro 15.000.000

15/03/2018 Erogazione finanziamento di Euro 63.000.000

31/03/2018 Scadenza preammortamento tecnico, termine ultimo per la  realizzazione dell'aumento di capitale ed 

inizio rimborso in linea interessi a cadenza trimestrale
30/06/2018 Inizio rimborso in linea capitale a cadenza trimestrale

31/12/2022 Scadenza del diritto di opzione sulla vendita fino ad un massimo del 45% del capitale 

31/03/2028 Termine rimborso del finanziamento in linea capitale ed interessi



 

 16 

 

  

Note sulle ipotesi di simulazione 
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In conformità al principio di revisione ISAE 3400 (International Standard on 
Assurance Engagements – The examination of prospective financial 
information), i bilanci simulati sono stimati su base esclusivamente 
estrapolativa e tendenziale (projection on steady state). 
 
La simulazione è stata effettuata sulla base della serie storica ricavata dai 
bilanci d’esercizio fino al 2015 e della ricostruzione induttiva del bilancio pro-
forma 2016, ottenuta integrando i dati stimati con le informazioni ricavate dalle 
“Linee guida Proposta Concordataria”, depositate presso il Registro delle 
Imprese di Benevento.     
 
In particolare, le ipotesi di previsione (assumption), relative agli anni 2017-
2022, sono state formulate su base meramente inerziale (steady state), 
ipotizzando totale assenza di investimenti materiali e immateriali e operazioni 
di nuova finanza, ad eccezione di quelle previste dal piano di ricapitalizzazione 
e ristrutturazione del debito, tenendo però in considerazione le sinergie 
apportate da BETA. 
 
Di seguito, il piano delle principali ipotesi di previsione formulate: 
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Simulazione economico-finanziaria 



 

 20 

 

  



 

 21 

 

 

  



 

 22 

 

  



 

 23 

  



 

 24 

 

  



 

 25 

 

  



 

 26 

 

  



 

 27 

 

  



 

 28 

 

  



 

 29 

 

  



 

 30 

 

 

 
  

     Test di sostenibilità finanziaria 
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Dall’analisi delle serie storiche, si evince che il piano proposto è finanziariamente 

sostenibile. 

In particolare, i flussi di cassa operativi del periodo 2018-2022, sommati agli stock di 

liquidità, sono sempre in grado di coprire gli impegni finanziari ed erariali di ALFA, ciò 

comporta un DSCR (Debt Service Coverage Ratio) sempre ampiamente superiore a 1,1.  
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    Test del Net Present Value 
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Il test del Net Present Value mostra, in ipotesi di ristrutturazione, una sostanziale 

sostenibilità economica dell’operazione. 

L’ipotesi di ristrutturazione, formulata nel presente documento, prevede un 

aumento di capitale di Euro 15.000.000, da effettuarsi entro marzo 2018, ed un 

rimborso di Euro 63.000.000 del debito a rate crescenti, sulla base del piano di 

ammortamento a due tassi(6). 

   

                                                      
(6) Cfr. Term Sheet pag. 15 
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