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Introduzione: lo scenario attuale
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Introduzione: 2022 - I'anno del restructuring?

<+ La fase post emergenza pandemica Le aziende italiane

Covid-19 ha comportato I'adozione «escono» dalla pandemia
di significative misure di supporto con un significativo rapporto
: di leva, certamente
alle imprese superiore a quello pre-
o i s : Covid, e con il trasferimento
% In Italla'll v_anre di richieste di di esposizione da non
moratorie ricevute e approvate garantita a garantita

dalle banche e stato pari a oltre
260 miliardi di euro

% I nuovi finanziamenti erogati

D)

nell'ambito del Decreto Liquidita Misure di «tamponamento»
sono stati di circa 150 miliardi temporanee cheI hanno
. r : : €rmesso la
(fonte: Banca c_I‘Italla_ a_c_hcembre soprg’wivenza_“ i
2021), per lo piu assistiti da finanziamenti che andranno
garanzia pubblica a scadenza andranno
restituiti
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Introduzione: I/ DL 118/2021, convertito nella L.
147 del 21.10.21

< II' DL 118/2021 introduce un nuovo strumento per il superamento della crisi, in cui la
gestione sia ordinaria che straordinaria € nelle mani dell'imprenditore, affiancato da un esperto
indipendente che svolge un ruolo di mediatore e facilitatore con i creditori e le parti interessate

|| debitore nella composizione negoziata della crisi € davvero DIP — «debtor in
possession», che sceglie di iniziare un iter di tipo volontario e sperabilmente
precoce. Non c’é una valutazione giudiziale di tipo preliminare in sede di
ammissione, non c’e il voto dei creditori

/

< Il presupposto di questo risanamento agevolato € che I'impresa abbia le potenzialita per restare
sul mercato: liberamente la scelta dell'imprenditore puo ricadere su un piano che preservi la
continuita aziendale «diretta» in capo a sé stesso oppure che preveda il trasferimento dell’azienda
o di un suo ramo

> La continuita aziendale — in verita non il risanamento - deve essere garantita per almeno 2 anni:
significa che ad esempio vendendo un asset non core potrei ottenere continuita ma non
risanamento

D)
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Introduzione: Sezione III del decreto del 28
settembre 21 - protocollo di conduzione della crisi

< Art. 7.5 «Dinanzi ad uno stato di crisi, € opportuno che l'esperto ricordi allimprenditore che deve
gestire Iimpresa per evitare pregiudizio alla sostenibilita economico-finanziaria dell attivita. A tal
riguardo, non vi e di norma pregiudizio per la sostenibilita economico-finanziaria quando nel corso
della composizione negoziata ci si attende un margine operativo lordo positivo, al netto delle
componenti straordinarie, o quando, in presenza di margine operativo lordo negativo, esso
sia compensato dai vantaggi per i creditori, derivant], secondo una ragionevole valutazione
prognostica, dalla continuita aziendale (ad esempio, attraverso un miglior realizzo del magazzino o
dei crediti, il completamento dei lavori in corso, il maggior valore del compendio aziendale rispetto
alla liguidazione atomistica dei beni che lo compongono).

Nell’'ipotesi di continuita diretta dobbiamo considerare la somma degli Ebitda (margine operativo

lordo) sui diversi anni + il ricavato dalla vendita degli extra assets, nell’ipotesi di continuita indiretta
(cioe vendita) dobbiamo considerare I’'Equity Value + il ricavato dalla vendita degli extra assets
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Introduzione:

L’entita del debito che deve essere ristrutturato

debito scaduto 1,00 €
(di cui relativo ad iscrizioni a ruolo) 1,00 €
debito riscadenziato o oggetto di moratorie 1,00 €

linee di credito bancarie utilizzate delle quali non ci si attende il rinnovo

1,00 €

rate di mutui e finanziamenti in scadenza nei successivi 2 anni
(per le cooperative si tiene conto della probabile richiesta di romborso del prestito sociale secondo le
levidenze storiche non precedenti a tre anni)

1,00 €

investimenti relativi alle iniziative industriali che si intendono adottare 1,00 €

ammontare delle risorse ritraibili dalla dismissione di cespiti (immobili,

partecipazioni, impianti e macchinario) o rami di azienda compatibili con il 1,00 § -

fabbisogno industriale

nuovi conferimenti e finanziamenti, anche postergati, previsti 1,00 € -

stima dell’eventuale margine operativo netto negativo nel primo anno, 1004€ -

comprensivo dei componenti non ricorrenti ’
TOTALE Al 4,00 €

| flussi annui al servizio del debito

stima del Margine Operativo Lordo prospettico normalizzato annuo, prima delle
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Il risultato del Test, di fatto Debt/Ebitda

TEST PRATICO PER LA VERIFICA DELLA RAGIONEVOLE
PERSEGUIBILITA’ DEL RISANAMENTO

Da sempre il Debito (finanziario)/Ebitda &
I'indice utilizzato dalle Banche per valutare se
un‘azienda é finanziabile

Anche i famosi «covenants» contengono
sempre questo parametro, con l'indicazione
che debba rimanere inferiore a 4x o 5x

Questo test & sostanzialmente qualcosa di
molto simile, perché al numeratore c'¢ la
somma dei Debiti (totali, non solo finanziari) e
al denominatore ci sono i flussi di cassa (ai
quali vengono sottratti capex e imposte)

Se non ci sono flussi dalla cessione di extra
assets, o nuovi finanziamenti, di fatto
I'indicatore € un Debt/Ebitda

Se il risultato e > 5-6x, la soluzione é solo la
continuita indiretta, cioé la cessione

) ) ) ) 1,00 €
componenti non ricorrenti, a regime
investimenti di mantenimento annui a regime 1,00 € -
imposte sul reddito annue che dovranno essere assolte 1,00 € -

TOTALE B

-1,00 €
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Valutazione: un animale strano, 'Ebitda

Un vecchio adagio — di grande saggezza come tutti i vecchi adagi — recita “Turnover is vanity,
profit is sanity but cash is king” (7/ fatturato é vanita, il margine e sanita (mentale), ma il flusso
di cassa € re (e quindi comanda tutto)

Tradotto in linguaggio M&A, significa che il mero fatturato non € la metrica di valutazione da
utilizzare. Di fatto, le aziende non si valutano sul fatturato se non in pochissimi casi (ad esempio le
farmacie), bensi sull’Ebitda

Vale la pena comunque aver ben presente che, date due aziende che fanno lo stesso prodotto - ad
esempio pasta secca - di cui una con fatturato di 30 milioni e Ebitda di 2 milioni e I'altra con
fatturato di 20 milioni e Ebitda di 3 milioni, sicuramente la seconda ha un valore (un “enterprise
value”) piu alto della prima, nonostante faccia meno fatturato

La seconda infatti vale di piu perché genera un margine Ebitda piu alto, ad esempio perché vende a
clienti esteri che pagano un prezzo piu alto mentre la prima combatte la guerra dei prezzi nella GDO
italiana, oppure perché ha un marchio piu forte che giustifica un prezzo piu alto oppure perché e piu
efficiente nei costi. Qualsiasi sia la motivazione, comunque la realta € che vale di piu della prima
come enterprise value

All'Ebitda nella prassi si fanno «aggiustamenti» relativi a costi one-off (es. legati a un contenzioso)
oppure a costi cessanti (es. compensi a membri della famiglia che non hanno mai lavorato, oppure a
ricavi one-off (contributi Covid) o cessanti (cliente che ormai si sa essere perso per sempre): il
risultato &€ I'Ebitda adjusted
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g::‘i‘;’n?“"“w 2019 (A) 2020 (A) ago-21 2021 (F) 2022 (F) 2023 (F) 2024 (F) 2025 (F) 2019 (A) 2020 (A) ago-21 2021 (F) 2022 (F) 2023 (F) 2024 (F) 2025 (F)
Ricavi Netti 5.073.125 10.792.875  5.520.654  7.654.102 14.176.836 18.205.977 23.402.466 28.387.561  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Altri ricavi 41.707 176.967 329.631 1.673.235 121.145 155.794 200.481 242.582 08% 16%  60% 21,9% 09%  09%  09%  09%
Incremento di Imm. 760.723 752.761 - - - - - - 150% 7,0%  00%  00%  00%  00%  00%  0,0%
Variazione SL e PF 13.088 3.679 - - - - - - 03% 00%  00%  00% 00% 00% 00% 00%
Valore della Produzione 5.888.643,0 11.726.282,3 5.850.285,2 9.327.337,4 14.297.981,3 18.361.770,5 23.602.947,6 28.630.143,0 116,1% 108,6% 106,0% 121,9% 100,9% 100,9% 100,9% 100,9%
Acquisti (3.446.219) (8.048.354) (3.414.775) (5.068.967) (9.251.324) (11.884.515) (15.246.787) (18.448.612) -67,9% -74,6% -619% -66,2% -653% -653% -652% -65,0%
Variazione MP (9.551) (2.441) - (37.163) (6) - - - -02% 00%  00% -05% 00% 00% 00% 0,0%
Gross Margin 2.432.872,7 3.675.486,8 2.435.510,1 4.221.207,1 5.046.651,2 6.477.255,1 8.356.161,1 10.181.531,3 48,0% 34,1% 44,1% 551% 356% 356% 357% 359%
Marketing - (690) (643.277)  (871.713)  (1.790.983) (1.420.340) (1.748.485) (2.059.249)  0,0%  0,0%  -11,7% -11,4% -12,6% -7,8%  -7,5% -7,3%
Spese vendita (452.471)  (1.048.883)  (491.315)  (638.589)  (1.186.689) (1.526.092) (1.963.829) (2.376.233) -89% -9,7%  -89%  -83%  -84%  -8,4%  -84% -8,4%
Margine Industiale 1.980.402,1 2.625.913,7 1.300.918,1 2.710.904,6 2.068.978,9 3.530.823,7 4.643.847,8 5.746.050,0 39,0% 24,3% 23,6% 354% 14,6% 19,4% 19,8% 20,2%
Marketing Capitalizzati (727.018) (690) (643.277)  (871.713)  (1.790.983) (1.420.340) (1.748.485) (2.059.249) -143% 0,0%  -11,7% -11,4% -12,6% -7,8%  -75% -7,3%
Margine Industiale 1.253.384,1 2.625.913,7 1.300.918,1 2.710.904,6 2.068.978,9 3.530.823,7 4.643.847,8 5.746.050,0 24,7% 24,3% 23,6% 354% 14,6% 19,4% 19,8% 20,2%
Servizi (320.647)  (597.400)  (521.099)  (703.732)  (871.018) (1.061.876) (1.318.932) (1.561.111) -6,3% -55%  -9,4%  -92%  -6,1%  -58%  -56% -55%
Godimento beni di terzi (51.464) (95.146) (91.608) (316.086)  (237.479)  (279.849)  (334.495)  (475.315)  -1,0% -0,9%  -1,7%  -41%  -17%  -15%  -14% -17%
Personale (594.257)  (1.232.373)  (636.805)  (965.711)  (963.703)  (1.274.451) (1.261.517) (1.295.451) -11,7% -11,4% -115% -12,6% -6,8%  -7,0%  -54%  -4,6%
Oneri diversi di gestione (140.629)  (367.965)  (125.774)  (175.988)  (178.465)  (229.508)  (295.339)  (357.360)  -2,8% -3,4%  -2,3%  -2,3%  -13%  -13%  -13% -13%
EBITDA 873.405,4  333.030,0 (74.368,3) (973.563,2) (470.267,0) 665.544,8 1433.564,9 2.056.812,6 172% 3,1%  -13% -12,7% -33% 3,7%  6,1% 7,2%
Canoni Leasing - (8.453) (6.532) (9.798) (9.798) (9.798) (9.798) (9.798) 00% -01% -01% -01% -01% -01%  00%  0,0%
Adjustments . B . 1572050 768986 . N - 00% 00%  00% 199% 19%  00%  00%  0,0%
EBITDA Adj 873.405,4  324.576,5  (80.900,0) 539.589.1 (191.483.8) 6753423 1423.767.4 2.047.015.1 172% 3,0% -15% 70% -14% 3,7%  6,1% 7,2%
Ammortamenti (1.464.938)  (2.206.031) - (1.592.960) (1.701.511)  (80.333) (67.071) (66.907)  -28,9% -204%  0,0%  -20,8% -12,0% -04%  -03% -0,2%
Accantonamento F.do Sval. Partec. - (1.037.927) - - - - - -
gﬁ?r?m"ame”m F.do Rischi e - (53.976) - - - - - - 00% -05%  00%  00% 00% 00% 00% 00%
Svalutazioni crediti - - - - - - - - 00% 00%  00%  00% 00% 00% 00% 00%
EBIT (591.532,9) (2.973.357,6) (80.900,0) (1.053.370,9) (1.892.995,2) 595.009,4 1.356.696,7 1.980.107,9 -11,7% -27,5% -15% -13,8% -13,4% 33%  58% 7,0%
Proventi e Oneri Finanziari (63.291) (116.313) (61.821) (92.971) (46.011) (46.594) (37.991) (29.836) -12%  -1,1%  -1,1%  -12%  -03%  -03%  -02% -0,1%
Utili/Perdite su cambi - - - - - - - - 00% 00%  00%  00% 00% 00% 00% 00%
Risultato prima delle imposte (654.823,9) (3.089.670,8) (142.720,9) (1.146.342.4) (1.939.006.3) 548.415.2 1.318.7054 1.950.271.7 -12,9% -28,6% -2,6% -150% -13,7% 3,0% 56%  6,9%
Imposte sul Reddito (109) (226) - (83.322) - (204.529)  (418.600)  (595.812) 00% 00%  00% -1,1%  00% -1,1% -18% -2,1%
Utile (Perdita) dell'esercizio (654.933,0) (2.051.969,3) (142.720,9) (1.229.664,8) (1.939.006,3) 343.886,6  900.1057 1.354.459,7 -12,9% -19,0% -2,6% -161% -13,7% 19%  3,8% 4,8%
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Valutazione: // magico mondo dei multipli

< I multipli sono di settore: ogni settore ha un
suo multiplo o meglio un suo intervallo di multipli.

Ad esempio, nel settore food potremmo dire che il Industrials 4x 7.5x
multiplo (medio) € 7x, anche se in realta il

multiplo potrebbe essere pili basso in segmenti Hotel SX 8x
poco marginanti come il prosciutto cotto o la pasta

secca e piu alto (anche fino a 9x) in segmenti Food 7x 10x

molto marginanti come quello dei c.d. food
ingredients (additivi, coloranti, enzimi, aromi ecc)

o - Logistica 7X 10x
< In generale, piu il settore e interessante e
innovativo e piu il multiplo € alto, perché il Design 7% Ox
multiplo & misura (anche) della potenzialita di
crescita di un settore. Questo giustifica ad Coset e 8x 12x
esempio multipli alti nella cybersecurity o nel new
space, che sono settori ancora allinizio della loro Medtech ox 14x
parabola di crescita
< Perché siano rappresentativi, i multipli non devono Cybersecurity I 14x
essere solo di settore ma relativi a transazioni o
societa che siano comparabili a quella Medtech 9x 14x
oggetto di valutazione, cioe relativi a societa
comparabili per dimensione, per tipo di prodotto, Pharma 10x 15x

per modello di business, ecc.

Owviamente, la situazione di crisi giustifica uno sconto rispetto
a questi multipli di settore

10
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Valutazione: Enterprise Value e Equity Value

L’Enterprise value e il valore dell’azienda sulla base dell'indebitamento esistente ma non e il prezzo
che paghera I'Investitore, che ovviamente non paghera il debito (mentre se c’e dovra pagare la cassa
in eccesso). Il prezzo che paghera I'Investitore infatti € I'Equity Value

EQUITY
VALUE

Nella prassi, I'aggiustamento sul circolante é importantissimo per «correggere> la posizione
finanziaria netta da possibili andamenti stagionali o da «arbitraggi» dell'imprenditore in fase di
closing. L’equity value cosi determinato non é solo cash-free/debt-free ma é anche «normalizzato»
cioé destagionalizzato, importantissimo in business con molta stagionalita

11
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;‘::i"i:zt”m°“ia'e -CIN 2019(A) 2020 (A) ago-21 2021(B)  2022(F)  2023(F)  2024(F)  2025(F) (2019 (A) 2020 (A) ago-21 2021 (B) 2022 (F) 2023 (F) 2024 (F) 2025 (F)
Immobilizzazioni Immateriali 3203.046  3.869.401  3.869.401 2183250 486773 410228  344.878  279.528
Immobilizzazioni Materiali 19.892 1396107  1.397.407 1400915 1395889 1392102 1390381  1388.824
Immobilizzazioni Finanziarie 128.233 53.167 204729 203167 205672 205672 205672  205.672
Totale Immobilizzazioni 3351170  5.318.674 5.471.537 3.787.340  2.088.334  2.008.001  1.940.930  1.874.023  247,1% 905,1% 189,8% -3866,2% -39,4% -29,8% -29,1% -31,6%
Rimanenze 13.088 51.451 51.451 6 - - - -
Crediti verso clienti 382338 1677.034 1411077 912783 1721635  2.206.662  2.832.213  3.408.669
(Debiti verso fornitori) (2.080.065) (5.317.259) (4.804.091) (3.553.550) (7.575.761) (7.777.879) (8.271.912) (8.027.296)
Capitale Circolante Netto (CCN)  (1.684.639) (3.588.774) (3.341.564) (2.640.761) (5.854.126) (5.571.217) (5.439.699) (4.618.626) -124,2% -610,7% -1159% 2695,8% 110,5% 82,6% 817% 77,8%
Altri Crediti / (Debiti) (214360)  (115319) 994707  (145.179)  (318.988) (1.816.848) (1.610.256) (1.409.587)
di cui crediti/debiti tributari 75.002 (16.632) ~ 927.534  (92.017)  (175.565)  (92.243) 112062  318.733
Ratei e Risconti (4.019) (77.592)  (23.406) (6.585) (11.276) (14135  (17.822)  (21.295)
Capitale Circolante (1.903.018) (3.781.685) (2.370.263) (2.792.525) (6.184.390) (7.402.200) (7.067.776) (6.049.508) -140,3% -643,6% -82,2% 2850,7% 116,7% 109,7% 106,1% 101,9%
Fondo TFR (91.773)  (176.455)  (161.895)  (265.869)  (375.306)  (525.342)  (708.316)  (934.032)
Altri Fondi - (772.929)  (57.024)  (826.905)  (826.905)  (826.905)  (826.905)  (826.905)
Capitale Investito Netto 1356379  587.605  2.882.355  (97.959)  (5.298.268) (6.746.446) (6.662.067) (5.936.423) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Stato Patrimoniale - PFN
Dati in €

2019 (A) 2020 (A) ago-21 2021 (B) 2022 (F) 2023 (F) 2024 (F) 2025 (F) 2019 (A) 2020 (A) ago-21 2021 (B) 2022 (F) 2023 (F) 2024 (F) 2025 (F)

Debiti a breve termine 481.584 459.392 137.086 817.251 2.113.443 1.999.325 1.946.274 1.615.072

Finanziamenti bancari ML termine ~ 1.251.514 1.656.218 1.804.804 1.797.157 1.270.241 700.484 412.833 156.803

Bond Invitalia - - - 1.460.000 1.460.000 1.460.000 1.460.000 1.460.000

Disponibilita liquide (2.054.269) (1.286.768)  (133.486)  (2.701.466) (9.232.046) (10.340.234) (10.815.259) (10.856.842)

Posizione finanziaria netta (321.170) 828.841 1.808.404 1.372.942 (4.388.361) (6.180.426) (6.996.152) (7.624.968) -23,7% 51,0% 62,7% 146,1% 103,0% 108,3% 124,4% 155,7%
Capitale 4.919.317 2.827.549 780.000 2.827.549 5.327.549 5.327.549 5.327.549 5.327.549

Riserve - 21.111 436.672 (2.030.858) (3.260.523)  (5.199.529) (4.855.642) (3.955.537)

Utile (Perdita) portati a nuovo (2.586.835) - - - - - - -

Utile (Perdita dell'Esercizio) (654.933)  (2.051.969)  (142.721)  (1.229.665) (1.939.006) 343.887 900.106 1.354.460

Patrimonio Netto 1.677.549 796.691 1.073.951 (432.974) 128.020 471.907 1.372.012 2.726.472 123,7% 49,0% 37,3% -46,1% -3,0% -8,3% -24,4% -55,7%
PFN e Patrimonio Netto 1.356.379 1.625.532 2.882.355 939.968 (4.260.341) (5.708.519) (5.624.140) (4.898.496) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Valutazione: Le sinergie con altre societa del gruppo

< Art. 13, co. 6 e 7 del DL 118/21: il legislatore consente la conduzione unitaria delle trattative per
tutte le imprese istanti del gruppo, a meno che l'esperto non consideri eccessivamente gravoso lo
svolgimento congiunto delle trattative

% Spetta quindi all'esperto decidere se continuare il procedimento in via unitaria o per singole
societa. Inoltre, I'esperto puo estendere I'invito a partecipare al tavolo delle trattative anche a
altre imprese appartenenti al gruppo che non siano in situazione di probabile crisi 0 insolvenza

< Possibili criticita o gradi di complicazione riguardano la confusione tra masse attive e passive delle
singole imprese appartenenti al gruppo in oggetto

In generale, € molto probabile che un Investitore — sia finanziario che industriale
— possa considerare piu sinergico l'intero perimetro del Gruppo piuttosto che la
singola azienda. In alcuni casi molto specifici, pero lo «spezzatino» potrebbe
portare a una massimizzazione del valore della parte buona che compensa la
difficolta di realizzo sulla parte cattiva
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Valutazione: Lo «spezzatino»

FONDO DI RESTRUCTURING

INVESTITORE INDUSTRIALE
I ! I FONDO DI PRIVATE EQUITY
+ BUSINESS ANGEL

FONDO REAL ESTATE

 ALTRE AZIENDE
 PERSONE FISICHE

 PERSONE FISICHE
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Alcune considerazioni
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Considerazioni: L attore sempre dimenticato,
[Investitore

Tribunale

000
Investitore ‘ m Creditori

Azienda

Secondo il Decreto, I'esperto é terzo rispetto a tutte le parti, imprenditore compreso ma agevola le trattative a I'imprenditore, i creditori
ed «eventuali altri soggetti interessati», al fine di individuare una soluzione per il superamento» della crisi.
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Considerazioni: 7Trovare e pariare con l'Investitore

Parlare lo stesso linguaggio
dell'Investitore
in termini di valutazione &
assolutamente fondamentale

Azienda Investitore (
Advisor
legale 3 CRO

[ [
-

L N Tra le fi indi bili m
o9 o . °9 Advi ra le figure non indispensa a
PN a ::::::io 'd MVAT r utili, puo esserci I'’Advisor M&A, cioé
A colui che seleziona I'Investitore —

industriale e/o finanziario — e che
parla il suo stesso linguaggio

17



ORDINE DE!I
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI
ke FONDAZIONE

COMMERCIALISTI
ODCECJd MILANO

CAMERA

B = ARBITRALE
ORDINE DEGLI DI MILANO

AVVOCATI DI MILANO

M I 5 A N

Considerazioni: /azienda e un tavolino a 3 gambe

L'esperienza insegna come le aziende italiane abbiano sempre un settore produzione sovra-dimensionato, dove

possono fare almeno 4-5 volte il fatturato che invece fanno. Al contrario, il reparto commerciale & sempre meno

forte, quindi non sanno a chi vendere (ovvia causa di crisi). Infine, il comparto amministrativo € sempre sottile,
con poche persone magari con poca professionalita e modernita e con assenza totale di controllo di gestione
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Soluzioni di sistema

Soluzioni interne
all’azienda

« Obbligare le aziende al controllo interno di
gestione

e Anticipare la scadenza dei depositi del
bilancio da fine aprile a fine gennaio, di
fatto obbligando le aziende a tenere una
contabilita in tempo reale e quindi a
strutturare il comparto amministrativo

e Aumento delle dimensioni, perché mai come
in questo periodo di pandemia abbiamo
capito che piccolo non € per niente bello

e Riequilibrio tra le 3 gambe del tavolino

e Entrata di Investitori Istituzionali che diano
da un lato equity, dall’altro metodo nella
reportistica
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Riferimenti

Dott.ssa Deborah Setola
Director M&A e IPO — Arkios Italy
Dottore Commercialista — Revisore Legale
E-mail deborah.setola@arkios.eu
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