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Obiettivi principali del seminario

= Indicare le principali finalita dell’attivita di due diligence legale (/.e., valutazione e allocazione dei
rischi) nell'ambito di un‘operazione di acquisizione e/o di finanziamento

= Fornire le linee guida di natura pratica per l'elaborazione di un /ega/ due diligence report,
fornendo un catalogo degli errori piu comuni da evitare e individuare le esigenze e le aspettative
del cliente a beneficio del quale € svolta I'attivita di due diligence legale

Cosa NON tratteremo:

= Tutela della privacy nella due diligence

= Tematiche relative alle societa quotate
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Parte I

Contesto, finalita e tempistica
della due diligence



«Deal making Is
glamorous. aue diligence
IS NOb»

(« The Secret of a Great Due Diligence», Harvard University Knowledgebase, Maggio 2004)
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Definizione e contesto

= La due diligence. un‘attivita multidisciplinare di analisi e verifica di informazioni e
documentazione relative a una societa o a un’azienda attraverso la quale si ottiene una
«fotografia» della target

“La due diligence e finalizzata ad analizzare la situazione dj tutti i libri socialj, le delibere socialj, i
recenti sviluppi della storia della societa, lindividuazione di tutte le procure e dei poteri di firma,
['esistenza di patti parasociall, di vincoli_al_trasferimento delle azioni, ecc.; lo stato di tutti i
contratti di cui la societa e parte, l'eventuale esistenza di /naa’emp/ment/ contrattuali e di possibili
passivita future, ecc.; la situazione del personale; le proprieta immobiliari, i beni mobili ed i
macchinari; lo stato di tutte le controversie in corso, con le relative paSS/V/ta potenziall. Questa
revisione viene solitamente effettuata dai consulenti /ega// dellacquirente.”

= Lfattivita di due diligence normalmente si inserisce nel contesto di un’operazione
straordinaria (privatizzazione, acquisizione, quotazione, fusione, finanziamento project finance,
ecc.) ed e finalizzata ad acquisire una conoscenza dettagllata della societa/azienda che ne e
o getto (individuazione di: aree di rischio e problematiche, responsabilita e rimedi). In relazione
alle operazioni finanziarie complesse (e.g., project fnance) ‘attivita di due diligence, svolta
normalmente a favore degli istituti flnan2|ator| consente, mediante la corretta individuazione dei
rischi inerenti il progetto, I'allocazione e mltlga2|one degI| stessi nell'ambito della documentazione
finanziaria e di progetto

= Aree: legale, fiscale, contabile, finanziaria, ambientale
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Finalita

= Per I'’Acquirente
Acquisizione di dati da utilizzare nella valutazione dell’'operazione e nella negoziazione:
= struttura e perimetro dell’operazione
= dichiarazioni e garanzie
= condizioni sospensive e risolutive
= clausole di indennizzo e manleva
= meccanismi di earn-out
= guida per I'aggiustamento del prezzo
= richiesta di un escrow

= Per il Venditore
Esame preventivo a fini interni
= supporto per la redazione delle Disclosure Schedules
= Vendor Due Diligence Report. disclosure consente reliance letter

= Per la Societa — Emittente
= prospetto di quotazione (risk factors)

= Per gli Istituti Finanziatori

= verifica della capacita della spv di ripagare il debito (acquisition finance) ovvero il debito
concesso alla spv per la realizzazione e gestione del progetto (project finance)
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Tempistica

= prima dell’inizio delle negoziazioni: indagine conoscitiva preliminare volta a verificare
I'interesse nell'operazione » consente all'investitore di valutare I'opportunita e la convenienza di
effettuare l'investimento

= prima del signing (caso tipico nella maggioranza delle operazioni): ricerca delle aree di rischio »
al fine di meglio supportare e indirizzare la negoziazione e la previsione, nell'ambito della
documentazione contrattuale, di adeguate dichiarazioni e garanzie da parte del venditore ovvero
di altre forme contrattuali di mitigazione del rischio (e.g., condizioni sospensive all’'erogazione del
finanziamento/pagamento del prezzo, condizioni risolutive)

= tra il signing e il closing. verifica dell'impostazione contrattuale adottata rispetto alla reale
situazione di fatto (I'esito positivo della due diligence pud rappresentare una condizione
sospensiva al closing). Nelle operazioni su base project finance, I'esito soddisfacente della due
diligence per gli istituti finanziatori costituisce, di prassi, condizione sospensiva alla prima
erogazione del finanziamento
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Parte II (a)

I vari steps procedimentali

information memorandum
accordi dj riservatezza
regolamento di data room
due diligence check-list
due diligence report



Principali passaggi della due diligence legale

= Information memorandum (specie nelle procedure competitive): documento informativo
contenente informazioni relative alla societa/azienda oggetto dell’'operazione

= Confidentiality Agreement. accordo con il quale il potenziale acquirente e i soggetti che svolgono
la aue diligence si impegnano a non divulgare le informazioni acquisite e a utilizzarle solamente ai
fini dell'operazione

= Regolamento di data room: il regolamento che disciplina l'accesso alla data room, le modalita di
consultazione della documentazione e le modalita di presentazione di richieste di
chiarimenti/documentazione integrativa (Q&A)

»  Check-list: lista della documentazione che si chiede di esaminare nel corso dell’attivita di due
diligence

= Due Diligence Report. iI documento nel ﬁuale vengono riassunti gli esiti dellattivita di due
diligence ed evidenziate le criticita, i rischi e le possibili soluzioni
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Due Diligence Report
Output

A seconda del livello di dettaglio richiesto dal cliente, il Due Diligence Report potra essere predisposto
come:

» Due Diligence Report (forma analitica): riporta in maniera approfondita tutte le informazioni, gli
accertamenti effettuati e le considerazioni emerse dall'analisi della documentazione visionata. E’
generalmente accompagnato da un Executive Summary

> Executive Summary (forma sintetica): individua concisamente i profili di rischio e le criticita emerse
di maggior rilevanza

» High-level Due Diligence Report: riporta in maniera sintetica esclusivamente le informazioni emerse
dall'analisi della documentazione visionata che comportano maggiori profili di rischio e criticita

» Red Flags: individua in maniera schematica le criticita di maggior rilevanza connesse all‘'operazione

NB: in ogni caso qualunque tipologia di Report dovra contenere suggerimenti sulle
misure da adottare per contenere, ove possibile, gli effetti dei profili di rischio
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Due Diligence Report
Struttura

= Il Due Diligence Report € normalmente strutturato come segue:

= Indice: dovra essere suddiviso tra documentazione visionata e documentazione/informazioni
integrative richieste ma non ottenute

= Introduzione sull'attivita svolta - e.g., limitazioni quantitative (threshold) e qualitative (per
aree) - e sul suo scopo, disclaimer, limitazioni di responsabilita e assumptions

= Executive Summary (individuazione delle principali criticita e proposta di possibili soluzioni)

= Informazioni generali divise per area e societa
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Due Diligence Report
Executive Summary

L" Executive Summary dovra evidenziare i diversi livelli di rischio emersi dalla disamina dei documenti
distinguendoli tra:
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Esempio pratico

The external auditor’s report to the Company’s financial statements as of March
31. 2013, provides for a remark relating to accrual of necessary funds by the
Company. In particular. in such report by Mazars S.p.A. it is underlined that the
controlled company M.J. has registered a patrimonial deficit equal
to Euro 756.000.00. as a result of the losses incurred during the last financial
vears. Mazars S.p.A. pointed out that, having considered such circumstances and
in light of the potential need of recapitalization of its affiliate. the Company
should have prudentially accrued funds for Eure 854.000.00.

On October 22, 2018, the Company has entered into two leasing agreements both
with Alba Leasing. in the capacity as lessor, pursuant to which the Company has Yellow
been granted with the leasing of certain machineries to be provided by T.

and S.G.M. . Both the leasing agreements shall terminate on the date
falling 60 months after the signing date (i.e. October 22, 2018).

In case of change of control of the Company without the previous consent of
the Lessor, the Lessor is entitled to withdraw the agreement.

The credit lines held by the Company with C. are regulated — other than the
economic and commercial terms. such as credit line amount. purpose, interest rate
— by the provisions provided for under the document named “Norme che
regolano i conti correnti di corrispondenga e i servizi connessi” which we have
not been provided with.
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Parte II (b)

Diritti dei soci e doveri degli
amministratori



Raccolta di informazioni — diritti dei soci e
doveri degli amministratori della target

Raccolta di informazioni nel caso di cessione di partecipazioni societarie:
= | diritti del socio di una S.p.A. (art. 2422, comma 1, cod. civ.): solo libro soci e libro assemblee
= i diritti del un socio di una S.r.l. (art. 2476, comma 2, cod. civ.): libri sociali e scritture contabili

Il problema dell’'interesse sociale

Secondo alcuni autori I'interesse sociale € l'interesse di ciascun socio alla massimizzazione del valore
di mercato delle azioni » I'apertura di una data room in favore di un potenziale acquirente/investitore
deve essere valutata positivamente.

Dovere di riservatezza degli amministratori
(art. 2391 cod. civ.)

= ]I diritto dei soci venditori di consentire ai potenziali acquirenti la raccolta di informazioni € una
modalita per dare concretezza al loro diritto di disporre della partecipazione

= E compito del consiglio di amministrazione di “operare un giudizio comparativo fra le esigenze dj
riservatezza della societa e l'interesse dei soci alla valorizzazione della loro partecipazione

ORDINE DEI
® DOTTORI COMMERCIALISTI £ DEGLI
ESPERTI CONTABILI
( E( mest
OD (— er 16 iy FONDAZIONE
COMMERCIALISTI

™M | L Fay N [m}
ODCECdI MILANO



ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTAEBILI

ODCE(mester

E FONDAZIONE
M I L A N (] COMMERCIALISTI

ODCECdIMILANO

Parte 111

Metodologie per I'esecuzione di una due
diligence legale



Cosa fare prima di iniziare la due diligence

Pre-due diligence:

identikit del cliente

reperimento di tutte le informazioni “pubbliche” (internet, registro delle imprese, registro
marchi e brevetti, ecc.)

studio dell'information memorandum
esame della normativa applicabile al particolare settore e di modifiche legislative in corso
contatti con il cliente: aree e questioni maggiormente rilevanti

E’' essenziale capire quali sono i contratti/autorizzazioni/asset “piu importanti” per il
business della societa/azienda oggetto dell’operazione

= Organizzazione del team di lavoro:

individuazione delle specializzazioni necessarie

individuazione del team di lavoro sulla base del profilo del cliente (e.g., se il cliente &
straniero, occorrera utilizzare un linguaggio appropriato e, pertanto, i componenti del team
devono essere individuati dal partner di riferimento anche sulla base del livello di conoscenza
dell'inglese tecnico)

briefings con il team di lavoro e divisione dei compiti

fornire al team di lavoro il template da utilizzare e le istruzioni relative alla struttura formale e
sostanziale del aue diligence report (definizioni, formattazione, impostazione da seguire, ecc.)
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Cosa cercare nello svolgimento della
due diligence

= A seconda del tipo di operazione nella quale la due diligence si inserisce diverse sono
le problematiche e le criticita da ricercare (e.g., la cessione di azienda e soggetta a regole
diverse da quelle applicabili in caso di trasferimento di quote/azioni)

=  Sono ordinariamente rilevanti:

contenziosi significativi (pendenti o0 minacciati)

clausole di change of control/divieti di cessione (contratti e/o autorizzazioni), limiti al
trasferimento delle quote/azioni

mancato rispetto di norme, mancata adozione di strumenti atti a minimizzare rischi legali
(modello 231)

documenti non firmati
contratti/assicurazioni scaduti o di prossima scadenza

patti di esclusiva/limiti alla concorrenza/clausole di stabilita o change of control nei contratti
di lavoro del management

necessita di effettuare notifiche e/o di richiedere consensi/autorizzazioni in relazione
all'operazione ecc. (in caso di trasferimento di azienda/ramo con piu di 15 dipendenti va
seguita la procedura di informazione e consultazione sindacale)

autorizzazioni/permessi non richiesti 0 non ottenuti ovvero scaduti o di prossima scadenza

'garanzie reali e personali costituite/rilasciate a beneficio di terzi diversi dallinvestitore/istituto
inanziatore
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Cosa fare nel corso della due diligence

= Ciascun componente del team di due diligence deve:
I. rivedere la documentazione di propria competenza,
ii. coordinarsi con gli altri componenti del team (aree sovrapposte),

iii. presentare (tramite il coordinatore della due diligence) richieste di documentazione
Integrativa/chiarimenti,

iv. predisporre la parte di propria competenza del due diligence report

= Il coordinatore della due diligence deve:
I. coordinare il lavoro dei vari componenti del tearm di due diligence,
ii. coordinare la due diligence legale con la due diligence svolta da altri consulenti del cliente,

lii. fornire spunti ai singoli componenti del team sulla base delle informazioni reperite nella
documentazione relativa all'operazione (/e., documentazione contrattuale, information
memorandum, due diligence report di altri consulenti, ecc.) e delle specifiche richieste del
cliente,

iv. leggere e uniformare le singole sezioni del due diligence report e curare con particolare
attenzione la stesura dell’executive summary,

v. utilizzare il due a’///'Fence report come base per la redazione/revisione della documentazione
contrattuale e/o del prospetto informativo
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Cosa fare nel corso della due diligence

= Il partner di riferimento dovra avere una visione d'insieme dell'attivita di due diligence ed
essere costantemente aggiornato (dal coordinatore della due diligence) delle criticita emerse nel
corso della aue diligence in modo tale da poterne tener conto nei rapporti con il cliente e nella
redazione della documentazione relativa all'operazione

= Necessita di individuazione esatta dell’ambito di attivita dei diversi gruppi di lavoro (legali,
revisori, tecnici ambientali, ecc.) e coordinamento tra gli stessi.
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Cosa NON fare nel corso della due diligence

= Svolgere l'attivita di gue diligence, prescindendo dal livello di dettaglio richiesto dal cliente nel
caso specifico (e.g., full due diligence report, high-level due diligence report) e dalle principali
caratteristiche del progetto/operazione oggetto di due diligence

= Descrizione dettagliata della normativa applicabile

= Liste interminabili della dottrina e giurisprudenza relative alle questioni esaminate, pareri pro-
veritate

= Concentrare la propria indagine sugli aspetti descrittivi dei documenti inerenti 'operazione senza
un’individuazione chiara e precisa delle aree di rischio e possibili mitigazioni
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Cosa NON fare nel corso della due diligence

= Mancato coordinamento (i) con gli altri professionisti del team dedicati alla predisposizione della
documentazione contrattuale ai fini della allocazione e mitigazione delle aree di rischio individuate
nel corso dell'attivita di due diligence, e (ii) con gli altri consulenti del cliente (e.g., esame dei
profili tecnici inerenti alcuni profili dell’'operazione, quali quelli immobiliari e autorizzativi)

= Mancato monitoraggio delle modifiche alla normativa applicabile alle tematiche oggetto di due
diligence

= Catalogazione imprecisa della documentazione esaminata ai fini di due diligence

= Evidenziazione indiscriminata e non ragionata di qualsiasi tipo di rischio attuale o potenziale
(inclusi rischi minimi o meramente teorici) nella convinzione che questo possa limitare la
responsabilita dell’Advisor
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Parte IV

Impatto della due diligence sulla
documentazione contrattuale



Operazioni M&A:
riferimenti alla due diligence nelle premesse del
contratto di compravendita di partecipazioni

Pro venditore

» "(A) LAcquirente, direttamente e tramite consulenti di sua scelta, ha condotto in modo
soddisfacente un‘ampia due diligence (finanziaria, contabile, legale, ambientale, operativa,
tecnica, fiscale e di altro tipo) su tutti i documenti e le informazioni relativi alle Societa Target,
messi a disposizione dellAcquirente e dei suoi consulenti dai Venditori, che ['Acquirente ha
ritenuto necessario, appropriato o consigliabile esaminare prima di sottoscrivere il presente
Contratto” (la “"Due Diligence”)”.

Pro acquirente

» "(A) LAcquirente ha condotto una due diligence limitata (finanziaria, contabile, legale,
ambientale, operativa, tecnica, fiscale e di altro tipo) su alcuni documenti e informazioni relativi
alle Societa Target contenuti in una data room con il relativo indice di data room allegato al
presente documento sub Allegato 1, e delle informazioni messe a disposizione dell Acquirente e
dei suoi consulenti dal management dei Venditori o delle Societa Target (la "Due Diligence”)”.
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(Segue) Impatto sulle clausole contrattuali

Clausole Pro venditore
= ] risultati della due diligence hanno valore esimente

" Le Garanzie sono qualificate e soggette a qualsiasi disclosure fatta nell’/Accordo, nei Documenti
di Due Diligence e nellAllegato 10 (il "Disclosure Schedule”) o in qualsiasi altro Allegato al
presente Accordo, restando inteso che nessuna pretesa di violazione delle Garanzie ai sensi
della Clausola 13 o in altro modo puo essere fatta valere dall’Acquirente in relazione a qualsiasi
fatto, atto, transazione o omissione che siano descritti nellAccordo, nei Documenti di Due
Diligence o negli Allegatr'.

Clausole Pro acquirente
= T risultati della due diligence non hanno valore esimente

"Le Garanzie sono qualificate e soggette a qualsiasi disclosure fatta nella Disclosure Letter,
restando inteso che nessuna pretesa di violazione delle Garanzie ai sensi della Clausola 13
potra essere fatta valere dallAcquirente in relazione a qualsiasi fatto, atto, transazione od
omissione che siano descritti nella Disclosure Letter."

"Le Parti riconoscono e concordano espressamente che le Garanzie non sono qualificate o
limitate, in alcun modo, da alcuna divulgazione fatta nei Documenti di Due Diligence,
restando inteso che I'Acquirente ha il diritto di sollevare un reclamo per violazione delle Garanzie
anche in relazione a questioni divulgate nei Documenti di Due Diligence nella misura in cui non
sono elencate nella Disclosure Letter”.
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(Segue) Impatto sulle clausole contrattuali

Clausole Pro venditore

No R&W su "accuracy and completeness”della documentazione di due diligence

"L Acquirente riconosce e conviene che né i Venditori né i loro amministratori, funzionari e
dipendenti, si assumono alcuna responsabilita, anche precontrattuale, o rilasciano alcuna
dichiarazione in merito allaccuratezza e alla completezza dei documenti, dei dati e delle
informazioni disponibili nel corso della Due Diligence svolta dall Acquirente.”

Nessuna violazione delle R&W in relazione alle risultanze della due diligence

"Alla Data di Esecuzione, I'Acquirente non € a conoscenza di alcun fatto o circostanza che possa
rappresentare o diventare una Perdita ai sensi del precedente Articolo 8"

Clausole Pro acquirente

R&W su 'accuratezza e completezza" della documentazione di due diligence

"I Venditori dichiarano e garantiscono laccuratezza e la completezza, sotto tutti gli aspetti
sostanziall, dei documenti, dei dati e delle informazioni messi a disposizione dell Acquirente

durante la Due Diligence e che nessuna informazione o documento sostanziale e stato
intenzionalmente taciuto all Acquirente”.
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Parte V

Responsabilita dell’Advisor



Responsabilita dell’Advisor

Verso il cliente

L'attivita di due diligence rappresenta la prestazione di un‘opera «intellettuale» e puo, pertanto,
esporre il consulente a responsabilita professionale.

Art 2236 cc (Responsabilita del prestatore d'opera)

Se la prestazione implica la soluzione di problemi tecnici di speciale difficolta, il prestatore d'opera non
risponde dei danni, se non in caso di dolo o di colpa grave.

Secondo alcuni, tuttavia, l'articolo 2236 del codice civile non si applica alla consulenza legale resa
nell’'ambito della due diligence in quanto mancherebbe il carattere della personalita della prestazione,
trattandosi di un‘attivita complessa per lo piu eseguita da gruppi organizzati e, pertanto, incompatibile
con la natura dellattivita professionale che deve essere personale, discrezionale e fiduciaria.

Comunque va considerato che l'art. 2236 non fornisce un blanket coverage stante |'ambiguita
interpretativa del concetto di «problemi tecnici di speciale difficolta»: casi straordinari o eccezionali,
necessita di un impegno superiore alla media.

Al fine di circoscrivere il perimetro della responsabilita occorrera definire con chiarezza nella lettera di
incarico e nel disclaimer|o scope of work e le opportune limitazioni di responsabilita.

Verso i terzi

La responsabilita del professionista nei confronti dei terzi ha natura extracontrattuale.

Al fine di limitare la responsabilita del professionista nei confronti dei terzi, occorrera definire con
chiarezza nella lettera di incarico e nel disc/laimer che nessuno al di la del cliente potra fare
affidamento sul contenuto del Due Diligence Report e che esso non potra essere consegnato a
soggetti terzi diversi dal cliente.
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Responsabilita dell’Advisor

Possibili rischi di responsabilita professionale dell’Advisor:

»  Due diligence check-listincompleta

= mancato confronto tra informazioni acquisite in data room e informazioni pubblicamente
disponibili

» il due diligence report omette di segnalare rischi per incuria

= il due diligence report omette di segnalare informazioni o documenti che, pur non rappresentando
di per sé rischi di natura legale, siano rilevanti per il cliente

= il que d///:?ence report omette di segnalare, nel caso in cui una questione non abbia una soluzione
univoca, Il quadro di riferimento e le diverse soluzioni prospettabili.
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Grazie

Legance

AVVOCATI ASSOCIATI

Milano Roma Londra
Via Broletto, 20 Via di San Nicola da Tolentino, 67 10-15 Queen Street
20121 00187 EC4N 1TX

T 0039 02 89 63 071 T 0039 06 93 18 271 T 0044 (0)20 7074 2211
F 0039 02 896 307 810 F 0039 06 931 827 403 F 0044 (0)20 7074 2233

Legance - Avvocati Associati ed i suoi soci non sono sottoposti alla regolamentazione della Solicitors Regulation Authority ("SRA") ed il piano assicurativo obbligatorio previsto dalla SRA non & loro applicabile (sono viceversa
coperti da un apposito piano assicurativo italiano). Una lista dei soci di Legance - Avvocati Associati & consultabile presso I'ufficio di Londra in Aldermary House 10-15 Queen Street - EC4N1TX, oppure all'indirizzo legance.it.
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