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Inquadramento normativo (i)

Art. 2 Definizioni

Ai fini del presente codice si intende per:

«crisi»: lo stato del debitore che rende probabile I'insolvenza e che si manifesta con l'inadequatezza dei
flussi di cassa prospettici a far fronte alle obbligazioni nei successivi dodici mesi

«insolvenza»: lo stato del debitore che si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali
dimostrino che il debitore non e piu in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni

Parte Il Modifiche al Codice civile

Art. 375 Assetti organizzativi dell’impresa
La rubrica dell’articolo 2086 del codice civile e sostituita dalla seguente: «Gestione dell'impresa»

All'articolo 2086 del codice civile, dopo il primo comma e aggiunto il seguente:

«L’imprenditore, che operi in forma societaria o collettiva, ha il dovere di istituire un assetto organizzativo,
amministrativo e contabile adequato alla natura e alle dimensioni dell'impresa, anche in funzione della
rilevazione tempestiva della crisi dellimpresa e della perdita della continuita aziendale, nonché di attivarsi
senza indugio per l‘adozione e [lattuazione di uno degli strumenti previsti dall'ordinamento per |l
superamento della crisi e il recupero della continuita aziendale»
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Inquadramento normativo (ii

Principi generali - Sezione | Obblighi dei soggetti che partecipano alla regolazione della crisi o dell'insolvenza
Art. 3 Adeguatezza delle misure e degli assetti in funzione della rilevazione tempestiva della crisi d’'impresa

L'imprenditore individuale deve adottare misure idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e
assumere senza indugio le iniziative necessarie a farvi fronte

L'imprenditore collettivo deve istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai sensi
dell'articolo 2086 del codice civile, ai fini della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell'assunzione di
idonee iniziative
Al fine di prevedere tempestivamente 'emersione della crisi d’impresa, le misure di cui al comma 1 e gli
assetti di cui al comma 2 devono consentire di:

rilevare eventuali squilibri di carattere patrimoniale o economico-finanziario, rapportati alle
specifiche caratteristiche dellimpresa e dell’attivita imprenditoriale svolta dal debitore;

verificare la sostenibilita dei debiti e le prospettive di continuita aziendale almeno per i dodici mesi
successivi e rilevare i segnali di cui al comma 4;

ricavare le informazioni necessarie a utilizzare la lista di controllo particolareggiata e a effettuare il
test pratico per la verifica della ragionevole persequibilita del risanamento di cui all’articolo 13, al
comma 2 (composizione negoziata)
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Inquadramento normativo (iii)

Costituiscono segnali per la previsione di cui al comma 3:

l'esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da almeno trenta giorni pari a oltre la meta
dellammontare complessivo mensile delle retribuzioni

l'esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno novanta giorni di ammontare superiore a
guello dei debiti non scaduti

I'esistenza di esposizioni nei confronti delle banche e degli altri intermediari finanziari che siano
scadute da piu di sessanta giorni o che abbiano superato da almeno sessanta giorni il limite degli
affidamenti ottenuti in qualunque forma purché rappresentino complessivamente almeno il cinque
per cento del totale delle esposizioni

I'esistenza di una o piu delle esposizioni debitorie previste dall’articolo 25-novies, comma 1
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Inquadramento economico-finanziario

ARTICOLO 3,
COMMA 3
Lettera a) Lettera b) Lettera c)

Flussi attesi a servizio

del debito (DSCR)? E;Zi‘;';‘r’z”?
Sauilibri ~ <
utlibri P e s e . .
4 Ottica contabile Sostenibilita debiti (12 mesi) Test Pratico
o del valore? Continuita aziendale
y ~ 57 Domande per BP
i iali Rilevazione segnali Elementi qualitativi /
2
Patrimoniali’ | (ISA 570)? Framework Enterprise Risk
Management (ERM)?
Economico- —>Dipendenti
finanziari? N Fornitori
Ratio bilancistici e/o Banche

indicatori gestionali (KPI)?

Indicatori di rischio (KRI)?

Creditori pubblici —comma 4 _l
ARTICOLO 25 novies

Agenzia Entrate
Agenzia Riscossione
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Le principali ricadute sulla gestione d’'impresa

Art. 2086, comma 2 Art. 2 e 3, Codice della Crisi

GLI ADEDUATI ASSETTI DIVENTANO IL «<POSTULATO» LASPETTO DECISIVO E LA CAPACITA DI

PER LA CORRETTA GESTIONE D’'IMPRESA ADEMPIERE ALLE OBBLIGAZIONI

v v

LA VALUTAZIONE DELLA CONTINUITA AZIENDAL L’ADEMPIMENTO DELLE OBBLIGAZIONI

IMPONE L'ADOZIONE DELL'OTTICA PROSPETTICA RICHIEDE LA VERIFICA

~_— DELL'ADEGUATEZZA DEI FLUSSI DI
CASSA PROSPETTICI RIFLESSI NEL

LA FREQUENZA E LA REGOLARITA DELLE VERIFICHE PIANO ECONONOMICO-FINANZIARIO

CONSENTONO ~—

DI INTERCETTARE LA CRISI TEMPESTIVAMENTE

~_— QUALI OBBLIGAZIONI?

LA STRUMENTO FONDAMENTALE PER LA CORRETTA QUALI FLUSSI DI CASSA?

GESTIONE E IL PIANO ECONOMICO-FINANZIARIO QUALE ORIZZONTE TEMPORALE?

L’OBIETTIVO E LA SOSTENIBILITA DEL DEBITO FINANZIARIO SUL PRESUPPOSTO DI UNA GESTIONE
OPERATIVA CASH POSITIVE PER LA TUTELA DI TUTTI | PORTATORI DI INTERESSI

IL DEBITO E SOSTENIBILE QUANDO | FLUSSI DI CASSA AL SERVIZIO DEL DEBITO NE CONSENTONO IL
PAGAMENTO UNITAMENTE AGLI INTERESSI
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Le principali ricadute sulla gestione d’'impresa

I
QUALI OBBLIGAZIONI? Flse0 « QUALI FLUSSI DI CASSA?
Il debito che deve essere servito € in primo \, Ebitda (fonte primaria autofinanziamento)

luogo costituito dal debito finanziario ~delta CCN operafivo

Per il debito autoliquidante e le linee di cassa, _ Imposte di competenza

rilevano, in assenza di criticita, i soli interessi in
via di maturazione

= Flusso gestione corrente

- Investimenti

Fanno parte del debito da servire le rate capitali = Flusso gestione operativa (a servizio del debito)

ed interessi dei finanziamenti a medio-lungo
termine

- Oneri finanziari e quote capitale

= SURPLUS (DEFICIT) DI CASSA

QUALE ORIZZONTE TEMPORALE?
L’equilibrio finanziario corrisponde alla sostenibilita del debito a regime oltre I'orizzonte temporale di risanamento

La dipendenza delle grandezze finanziarie da quelle economiche comporta che, nel lungo termine, anche
I'equilibrio economico sia rilevante ai fini della valutazione dello stato di salute dell'impresa

L'equilibrio finanziario deve essere stabile e non precario, quindi poggiare su un saldo economico positivo (quanto
meno in termini di MOL)

Occorre, come sanno gli organi deliberanti delle banche, che il debito finanziario sia rimborsabile in un arco
temporale coerente con il settore di attivita, in particolare con il ciclo di vita degli investimenti
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TEST PRATICO (i)

A R
E ; = INDICE DELLA CAPACITA DI RISAMENTO (ICR)
B

DEBITO DA RISTRUTTURARE (A)

debito scaduto di cui relativo ad iscrizioni a ruolo (+) debito
riscadenziato o oggetto di moratorie (+) linee di credito
bancarie utilizzate delle quali non ci si attende il rinnovo (+)
rate di mutui e finanziamenti in scadenza nei successivi 2 anni
(+) investimenti relativi alle iniziative industriali che si
intendono adottare

(-) ammontare delle risorse ritraibili dalla dismissione di cespiti
(immobili, partecipazioni, impianti e macchinario) o rami di
azienda compatibili con il fabbisogno industriale (-) nuovi
conferimenti e finanziamenti, anche postergati, previsti (-)
stima dell’eventuale margine operativo netto negativo nel
primo anno, comprensivo dei componenti non ricorrenti

FLUSSI A SERVIZIO DEL DEBITO (B)

MOL prospettico normalizzato annuo, prima delle componenti
non ricorrenti, a regime (-) investimenti di mantenimento
annui a regime (-) imposte sul reddito annue che dovranno
essere assolte

Limpresa € prospetticamente in equilibrio
economico se presenta, a decorrere almeno dal
secondo anno, flussi (B) superiori a zero e
destinati a replicarsi nel tempo

I grado di difficolta del risanamento &
determinato dal risultato del rapporto tra il debito
che deve essere ristrutturato (A) e 'ammontare
annuo dei flussi al servizio del debito (B)

Il risultato del rapporto fornisce una prima
indicazione di massima:

del numero degli anni per estinguere la
posizione debitoria

del volume dell’esposizioni debitorie che
necessitano di ristrutturazione

dell’entita degli eventuali stralci del debito o
conversione in equity
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TEST PRATICO (ii

ICR (x)

COMMENTO

x<1

un rapporto non superiore all'unita & indice di difficolta
contenute

le difficolta crescono al crescere del rapporto ma restano
contenute fino ad un certo livello, che, in assenza di particolari
specificita, puo collocarsi attorno a 2; in tal caso, 'andamento
corrente dell'impresa puo essere sufficiente ad individuare il
percorso di risanamento

quando il rapporto supera un certo livello, che, in assenza di
particolari specificita, puo collocarsi attorno a 3, il risanamento
dipende dall’efficacia e dall’esito delle iniziative industriali che si
intendono adottare

5<x<6

superato un ulteriore livello, che, in assenza di particolari
specificita, puo collocarsi a 5-6, la presenza di un MOL positivo
non ¢ sufficiente a consentire il risanamento dellimpresa e pud
rendersi necessaria la cessione dell’azienda

X>6

se l'impresa si presenta in disequilibrio economico a regime, si
rendono necessarie iniziative in discontinuita rispetto alla
normale conduzione dell'impresa (e.g., interventi sui processi
produttivi, modifiche del modello di business, cessioni o
cessazione di rami di azienda, aggregazioni con altre imprese)

Se i flussi al servizio del debito generati dalla
gestione sono sufficienti a consentirne la
sostenibilita, la formulazione delle proposte ai
creditori pud essere effettuata sulla sola base
dellandamento corrente e la redazione del
piano d’'impresa assume minore rilevanza

Se il risanamento dipende dall’efficacia e
dall’esito delle iniziative industriali assume
rilevanza il piano d’impresa (si veda Check-
List, Sezione II)

Se la continuita aziendale puo essere
perseguita solo in via indiretta, occorre stimare
le risorse realizzabili attraverso la cessione
dell’azienda o di rami di essa e compararle con
il debito che deve essere servito per
comprendere la praticabilita del risanamento

€)
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TEST PRATICO (iii)

Un adeguato un assetto organizzativo deve
consentire di disporre delle informazioni occorrenti
per 'impiego degli strumenti delle sezioni | e 1l del
decreto dirigenziale e, in particolare,

'esecuzione del test pratico (e di
conseguenza la misurazione
dell’equilibrio finanziario), nonché

la compilazione della check-list per la
redazione del piano d’'impresa

I che fa emergere l'esigenza di monitorare in
continuo la magnitudo del debito scaduto in
guanto, costituendo parte del debito da servire,
occorre per la compilazione del test

Gli_assetti_organizzativi devono _essere definiti_ad
hoc, adeguati alle caratteristiche dell’impresa e
alle sue dimensioni, coerenti con il modello di
business ma anche rispettosi dell'imprescindibile
valutazione del rapporto costi/benefici

Un governo efficace dellimpresa risiede nella
pianificazione dell'attivita e le decisioni, quanto
meno quelle strategiche, devono essere assunte
avendo riguardo al loro impatto prospettico sulla
sostenibilita del debito e sull’equilibrio finanziario —
3 pilastri

corretta strutturazione corretto collocamento delle
funzioni_aziendali, presuppone chiare missioni e
responsabilita nel rispetto del fondamentale
principio della separazione (e della
contrapposizione) tra il ruolo esecutivo e quello di
controllo

definizione di un insieme di procedure e di regole
interne _atte ad individuare le informazioni
disponibili_all’interno dell'impresa, raccoglierle e
definirne  la  loro  fruizione, assicurandone
I'affidabilita

adozione dei necessari strumenti informatici quale
presupposto piu efficace del requisito della qualita
del dato (c.d. data quality) e della praticabilita del
periodico aggiornamento delle elaborazioni
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Operazioni di private equity: i soggetti coinvolti

Ipotizzando di utilizzare la struttura piu classica, ossia il fondo chiuso riservato, i principali soggetti coinvolti in
un’operazione di Private Equity sono illustrati nel grafico

FONDI CAPTIVE

FONDI NON CAPTIVE: soci promotori

Catch up

MGMT CO SGR

A A

Carried interest
Management Fee

Capital Gain QLraw-down

INVESTITORI
 E—

Hurdle rate

Investiment Carried interest

v
v v

Societa Target Societa Target Societa Target

| catch up e i carried interest vengono liquidati al management, che puo essere presente sia a livello di
Management Co, sia a livello del Fondo, come quotista particolare ovvero tra i Soci stessi della SGR
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E’ importante la struttura finanziaria?

Modigliani e Miller (M&M) hanno dimostrato che in un “mercato perfetto” le decisioni di finanziamento
sono irrilevanti.

MM proposition | (no taxes):
the value of the unlevered firm is the same as the value of the levered firm, that is, VL = VU

Al fine di definire il concetto di “mercato perfetto” sono state effettuate le seguenti ipotesi:
— i mercati finanziari sono privi di frizioni;
— gli individui possono contrarre debiti o prestare al tasso privo di rischio (risk free rate);
— non ci sono costi di fallimento;
— le imprese emettono solo due tipi di titoli: risk free debt e capitale proprio (rischioso);
— tutte le imprese appartengono alla stessa categoria di rischio;
- le imposte societarie sono I'unica forma di imposta;
— tutti i flussi si configurano come rendite (non vi e crescita);

— gli insider all'impresa e gli outsider hanno le stesse informazioni (non vi alcun vantaggio
informativo);

— i manager massimizzano sempre la ricchezza degli azionisti (non vi sono costi di
agenzia).

La conclusione a cui giungono MM é che in un mercato perfetto ogni combinazione relativa al mix equity
e dedito risulta indifferente, ossia il valore dell’impresa non € influenzato dalla struttura finanziaria della
stessa.
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Due principi chiave della finanza d'impresa (i)

Value of Firm

La “torta” rappresenta la somma dell’insieme dei valori
economici dei diversi portatori di diritti nei confronti della
societa, azionisti e obbligazionisti; i due grafici mostrano
come al variare della struttura finanziaria della societa il
valore della stessa non si modifichi

MM proposition | (no taxes): il valore di un’impresa non
levereggiata (full equity) €& lo stesso di un’impresa
leveraggiata (con debito)

Debito

Equity
40%

Debito
60%

O Equity B Debito

Value of Firm

40%

Equity
60%

’I:I Equity B Debito ‘

MM | (NO CORPORATE TAXES)
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E’ importante la struttura finanziaria?

| Strategia di investimento
Investimento diretto in un'impresa full equity

Valore impresa 10.000
Investimento 100
% investimento equity 1%

Flussi di cassa 1.000
Risultato Investimento 10

Entrambe le strategie offrono il medesimo risultato: 1% dei
flussi di cassa dell’azienda in cui si e investito.

In un mercato efficiente, due investimenti che offrono lo
stesso risultato/rendimento devono avere anche lo stesso
costo.

Quindi 1% impresa «full equity» = 1% impresa «indebitata»

Il valore dellimpresa «full equity», non indebitata, deve
essere uguale a quello dellimpresa «indebitata»

Il valore di mercato di qualsiasi impresa e indipendente dalla
sua struttura finanziaria

Il Strategia di investimento

Investimento in un'impresa 50% equity e 50% debito

Valore impresa

0,10 Equity
0,90 Debito
50 Investimento
50 - Equity
- % equity
- Debito
- % debito

Flussi di cassa
3,0% Interessi passivi
73,0% Flussi di cassa per azionista
Risultato equity investita
risultato debito investito
Totale risultato investimento

10.000
1.000
9.000
100
10
1,0%
90
1,0%
1.000
270
730

10
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E’ importante la struttura finanziaria?

Modigliani e Miller (M&M) hanno dimostrato, inoltre, che il rendimento atteso richiesto relativo all’equity € una
funzione lineare del rapporto di indebitamento della societa.

MM proposition Il (no taxes):

il rendimento atteso delle azioni ordinarie re di un’impresa indebitata aumenta in proporzione al rapporto
debito/capitale netto (D/E) espresso a valori di mercato.

Il tasso di aumento dipende dalla differenza fra ra, tasso di rendimento atteso di un portafoglio comprendente tutti i
titoli dell’impresa, e rd, il rendimento atteso del debito.

Siricorda che sere =ra, allora l'impresa non € indebitata.

Il rendimento atteso di un portafoglio € pari alla media ponderata dei rendimenti attesi dei singoli titoli; segue che
rendimento atteso del portafoglio composto da tutti i titoli dell'impresa é:

ra = (E/D+E)*re + (D/D+E)* rd

Questa equazione puo essere trasformata in modo da ottenere re, ossia il rendimento atteso del capitale netto di
un’impresa indebitata.

re =ra+ D/E*(ra—rd)

ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
@ ESPERTI CONTABILI FONDAZIONE
™ 17 COMMERCIALISTI

M I L A N o ODCECJdiMILANO



E’ importante la struttura finanziaria?

Le implicazioni generali della Proposition Il di M&M sono indicate nella figura sottostante.

Tasso di rendimento

r. = rendimento atteso del capitale netto

r, = rendimento atteso delle attivita

ry = rendimento atteso del debito

Debito privo di rischio €—— Debito rischioso D__ Debito
E Capitale Netto
. Il rendimento atteso del capitale netto re aumenta in maniera lineare in funzione al rapporto
debito/capitale netto fino a che il debito & privo di rischio.
. Nel caso in cui la leva finanziaria vada ad aumentare il rischi del debito, gli obbligazionisti richiedono

che il debito offra un rendimento maggiore, conseguentemente rd incrementa.
. Tutto cio fa si che il tasso d’'incremento di re rallenti.
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E’ importante la struttura finanziaria?

Se si inseriscono le imposte nel modello di M&M la Proposition | si modifica nel seguente modo:
MM proposition | (corporate taxes):

Il valore di una societa levereggiata (VL) e pari alla somma del valore di una societa non levereggiata
(VU) e dello scudo fiscale generato dal debito contratto.

VL=VU+TCD=EBITX(1-TC)/re+TCrdD/rd

Il primo termine nell’equazione indica il valore dei cash flow senza lo scudo fiscale generato dal debito, ossia il
valore di una societa “full equity”, VU.

N

Il valore di una societa levereggiata e pari al valore di una societa “tutto equity” piu TCD, ossia I'aliquota fiscale
moltiplicata per il valore di mercato del debito. TCD e il valore attuale dello scudo fiscale nel caso di cash flow
perpetui.

Poiché lo scudo fiscale incrementa all'incrementare del debito, la societa pud aumentare i propri cash flow e il
proprio valore sostituendo all’equity il debito; incrementando il rapporto D/E, la societa puo limitare il suo carico
fiscale e, conseguentemente, accrescere il valore totale.
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E’ importante la struttura finanziaria?

| Strategia di investimento Il Strategia di investimento
Investimento diretto in un'impresa full equity Investimento in un'impresa 50% equity e 50% debito

Valore impresa 10.000 Valore impresa 10.000
Investimento 100 0,50 Equity 5.000
% investimento equity 1% 0,50 Debito 5.000
Flussi di cassa 1.000 10% 50 Investimento 100
30,0% imposte 300 50 - Equity 50

Flussi di cassa per |'azionista 700 - % equity 1,0%
7,0% Risultato Investimento 7,0 - Debito 50

- % debito 1,0%
Flussi di cassa 1.000
. ) . ) . 4,0% Interessi passivi 200
Le due strategie non offrono il medesimo risultato; se gl EBT 300
|ntere33| passivi sono de_du0|b|I| Si rldu_ce_ la «fetta» da 30,0% imposte r 240
riconoscere alla Stato, in sostanza S| _I‘Idl_JC_e la base Flussi di cassa per azionista 560
imponibile, aumentando la ricchezza degli azionisti. 11,2% Risultato equity investita 5 60
Il valore dellimpresa al netto delle imposte (pari alla somma  4,0% Risultato debito investito 2,00
del debito e dell’equity in un bilancio espresso a valori di  7,6% Totale risultato investimento 7,60

mercato) aumenta del Valore attuale del beneficio fiscale.

VALORE IMPRESA = VALORE «FULL EQUITY» + VA BENEFICIO FISCALE
ossia
VALORE IMPRESA = VALORE «FULL EQUITY» + TC*D (VA TAX SHIELD)

10%
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E’ importante la struttura finanziaria?

Inserendo nel modello di M&M, al fine di renderlo piu attinente alla realta, i costi per i dissesti finanziari e
necessario verificare se le conclusioni illustrate in precedenza risultano confermate.

Il debito genera un beneficio fiscale ma nello stesso tempo mette pressione sulla societa, infatti sia gli
interessi maturati sia le quote capitali da rimborsare sono obbligazioni cui si deve necessariamente far
fronte.

Nel caso in cui non si sia nelle condizioni di onorare tali impegni, si rischia di dover affrontare le
procedure concorsuali, ossia da un punto di vista finanziario si devono sostenere i bankruptcy cost or
financial distress cost.

La conseguenza e che questi costi quando iniziano a sorgere tendono a controbilanciare i vantaggi
generati dal debito, si pud concludere che:

La possibilita che si verifichi una situazione di “bancarotta” produce un effetto negativo sul
valore della societa. Comunque non ¢ il rischio di bancarotta in se stesso che diminuisce il
valore, piuttosto sono i costi associati con la bancarotta, ossia il valore attuale degli stessi, che
ne penalizzano il valore.

La figura nella pagina successiva illustra graficamente quanto affermato.
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E’ importante la struttura finanziaria?

VL = VU + TcD = Value of firm under MM

v CASE 2 ijth corporate taxes and debt
Present value of financial distress cost
Maximum
firmvaluel _______________ 7T __ : CASE 3
! V = Actual Value of Firm
]
E Present value of tax shield on debt
: CASE1
1
1
]
1
1
1
]
]
!
E D* D
iOptimal amount
Vv iof debt

|
i

WACC i
1
1
1
1
]
1
1
1
]
]
1
1
1
i
1
g CASE1

WACC* !
! CASE 3
1
1
| CASE 2
!
D*/E* D/E

Vu = Value of Firm with no debt

CASE 1

In assenza di tasse e
Financial distress cost, il
valore della societa e il
costo medio ponderato
del capitale non sono
influenzati da capital
structures

CASE 2

In presenza di tasse e in
assenza di Financial
distress cost, il valore

della societa cresce e il
costo medio ponderato
del capitale decresce
allaumentare del debito

CASE 3

In presenza di tasse e di
Financial distress cost, il
valore della societa, VL,

diventa massimo nel
punto D*. Allo stesso
tempo il costo medio

ponderato del capitale,
WACC, raggiunge il suo
valore pitu basso nel punto
D*/E*.
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Due principi chiave della finanza d'impresa (ii

MM proposition |l (no taxes): il rendimento atteso
delle azioni ordinarie re di un’impresa indebitata
aumenta in proporzione al rapporto debito/capitale
netto (D/E) espresso a valori di mercato.

La possibilita che si verifichi una situazione di
‘pbancarotta” produce un effetto negativo sul valore
della societa. Comunque non € il rischio di
bancarotta in se stesso che diminuisce il valore,
piuttosto sono i costi associati con la bancarotta che
ne penalizzano il valore

Value of Firm

Bankruptcy

. Bondholder
claims

claims

Tax claims

Stockholder
claims

Stockholders

Paid out to Bondholders

Value of firm >

Bankruptcy claims

Taxes (government)

VALORE IMPRESA = VALORE «FULL EQUITY» + TC*D (VA TAX SHIELD) — VA COSTI DI DISSESTO
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (i)

LE FASI DELL’'OPERAZIONE

Fase I: Costituzione Newco

NEWCO

Attivo | Passivo
Cassa 10 | PN 10

Fase ll:

Definizione struttura compatibile con il massimo debito contraibile dalla Newco.
Ricerca e ottenimento della nuova finanza

NEWCO

Attivo | Passivo

Cassa 40 | PN 10
Deb bancari 30

ESPERTI CONTABILI DAZIONE
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (ii
LE FASI DELL’OPERAZIONE

Fase Il
* Acquisto da parte della Newco della partecipazione relativa alla target.
» Lacassa si trasformera in partecipazioni della target. La situazione si presentera, nell’'ipotesi

pre-fusione, nel seguente modo:

NEWCO
Attivo | Passivo

Part 40 | PN 10
Deb bancari 30

Fase IV:

* Fusione per incorporazione della Newco (incorporante) con la Target (incorporata).

» Emergera un disavanzo di fusione dato dalla differenza positiva tra il costo della
partecipazione iscritta nel bilancio della incorporante e il patrimonio netto contabile
dell’incorporata quale risultante dalle scritture contabili.

TARGET NEWCO POST FUSIONE
Attivo | Passivo Attivo | Passivo
Attivita 40 | PN 20 Attivita 40 | PN 10
Deb 20 Dis. 20 | Deb 50
Tot. 40 | Tot. 40 Tot. 60 | Tot. 60
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (iii)

SCHEMA TIPICO DI MLBO - FASE 1

Investitori / Manager

---------------------------------- Manager
euty | T Altri azionisti
DEBITO
..... > NEWCO < SISTEMA BANCARIO
J ACQUISTO AZIONI
TARGET
ASSETS NON ASSETS
STRATEGICI STRATEGICI
DOTTORI gﬂRMDMENREEI: EEEEEEEEEEE ‘é EA
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (iv)

SCHEMA TIPICO DI MLBO - FASE 2 (POST - FUSIONE)

EQUITY l

y

NEWCO + TARGET
A SEGUITO FUSIONE

DEBITO

ASSETS
CESSIONE A TERZ|«———] ASSETS NON STRATEGICI

STRATEGICI

SISTEMA BANCARIO

CASH FLOWS DA ATTIVITA’
CARATTERISTICA

A

CASH FLOWS DA DISMISSIONE
ASSETS NON STRATEGICI
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (v)

SCHEMA TIPICO DI MLBO - FASE 2 BIS (EVENTUALE)

UTILIZZO DEI PROVENTI DEL DEBITO SENIOR
PER IL RIPAGAMENTO DEL BRIDGE

------------------- » SISTEMA BANCARIO

i1 DEBITO (BRIDGE)
EQUITY l ¥
Y
> NEWCO + TARGET 4DEBITO (SENIOR) SISTEMA BANCARIO
A SEGUITO FUSIONE >
ASSETS CASH FLOWS DA ATTIVITA’
STRATEGICI CARATTERISTICA

GARANZIE SU ASSETS
STRATEGICI
A FRONTE DEL DEBITO SENIOR
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (vi)

NOMINALE

SCHEMA A 2 LIVELLI-FASE 1

.................................. Investitori / Manager

---------------------------------- Manager
---------------------------------- Altri azionisti

'=---A~ NEWCO 1

DEBITO BRIDGE

A 4

————— » NEWCO 2

'

SISTEMA BANCARIO

! SOVRAPPREZZO

NEWCO 2 ha solo mezzi propri, non

indebitamento

TARGET
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Le fasi tipiche di una leveraged acquisition (Vvii)

SCHEMA A 2 LIVELLI - FASE 2 (POST FUSIONE)

: DEBITO BRIDGE

_——— NEWCO 1 _| SISTEMA BANCARIO
RIMBORSO DEBITO
A BRIDGE

DISTRIBUZIONE DIVIDENDO STRAORDINARIO
(DA RISERVA SOVRAPREZZO)

NEWCO 2 CONCESSIONE NUOVO DEBITO

+
TARGET POST FUSIONE

NEWCO 2, al momento della fusione, non ha debito da

acquisizione
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Il Leveraged Buy Out

| vantaggi dell’operazione sono
. finanziare I'acquisto per il tramite di “garanzie implicite” fornite dalla attivita della societa acquisita
. massimizzare il valore per I'azionista in termini di:

o valore dell’operazione

o minimizzazione dell’'esborso

o profittabilita della struttura

Gli svantaggi dell’operazione

. Minor capacita dellimpresa di porre in essere investimenti non programmati/pianificati, una sorta di
budget constrain a livello di capital budgeting

. Limitata capacita di credito/accesso al mercato bancario

. Maggior rischio finanziario
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Il Merger Leveraged Buy Out — Esempio (i)

Nella tabella viene riportato un esempio che illustra le transazioni di una societa “target”, in modo specifico

illustra i flussi di cassa attesi di un MLBO. Le ipotesi che stanno alla base dell’esempio sono le seguenti:

* Incremento Ebit pari al 10% annuo

* |l pagamento interessi segue 'ammortamento del capitale che ha luogo annualmente

+ Aliquota imposte pari al 28%

* Ipotesi “steady state” (investimenti = ammortamenti) e % di incidenza del ccn stabile, 10% Ebit

Anni 0 1 2 3 4 5
Ebit 175.000 192.500 211.750 232.925 256.218 281.839
Interessi passivi (88.500) (76.500) (62.200) (45.000) (24.500)
Ebt 104.000 135.250 170.725 211.218 257.339
28,00% Imposte " (29.120) 7 (37.870)" (47.803)" (59.141) (72.055)
Reddito netto 74.880 97.380 122.922 152.077 185.284
10% Delta WC (1.750) (1.925) (2.118) (2.329) (2.562)
Ammortamenti 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Capex (50.000) (50.000) (50.000) (50.000) (50.000)
Flussi di cassa 73.130 95.455 120.805 149.747 182.722
Rimborso quota capitale (60.900) (72.900) (87.200) (104.400) (124.600)
Flussi di cassa netti 12.230  22.555 33.605  45.347 58.122
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Il Merger Leveraged Buy Out — Esempio (i

Nel corso del quinquennio il debt/equity ratio si riduce dal 900% allo 0%. Si suppone di vendere la societa al
valore contabile alla fine del quinto anno (ipotesi restrittiva).

Il rapporto tra prezzo concordato e investimento azionario iniziale e di 682,5/50, pari al 13.75x (cash on
cash)

Questo rappresenta un saggio di redditivita composto annuale del 68,7% per 5 anni sullinvestimento
iniziale di 50.000 euro.

La tabella sottostante mostra I'evoluzione del rapporto di indebitamento.

Anni 0 1 2 3 4 5
Equity 50.000 124.880 222.260 345.182 497.259 682.543
Leverage 450.000 389.100 316.200 229.000 124.600 -
Totale attivita 500.000 513.980 538.460 574.182 621.859 682.543
D/E ratio 9,00 3,12 1,42 0,66 0,25 -
Cash out/in - 50.000 - - - - 682.543
IRR 68,7%
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II Merger Equity Buy Out — Esempio (i)

Nella tabella viene riportato un esempio che illustra le transazioni di una societa “target”, in modo specifico
illustra i flussi di cassa attesi di un Merger Equity Buy-Out (MEBO). Le ipotesi che stanno alla base

dell’esempio sono le seguenti:
* Incremento Ebit pari al 10% annuo
* Aliquota imposte pari al 28%

* Ipotesi “steady state” (investimenti = ammortamenti) e % di incidenza del ccn stabile, 10% Ebit

Anni 0 1 2 3 4 5
Ebit 175.000 192.500 211.750 232.925 256.218 281.839
Interessi passivi

Ebt 192.500 211.750 232.925 256.218 281.839

28,00% Imposte " 53.900 ' 59.290 ' 65219 71741 '  78.915

Reddito netto 138.600 152.460 167.706 184.477 202.924

10% Delta WC (1.750)  (1.925) (2.118) (2.329) (2.562)

Ammortamenti 50.000 50.000  50.000 50.000 50.000

Capex (50.000) (50.000) (50.000) (50.000) (50.000)

Flussi di cassa 136.850 150.535 165.589 182.147 200.362
Rimborso quota capitale

Flussi di cassa netti 136.850 150.535 165.589 182.147 200.362
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II Merger Equity Buy Out — Esempio (ii

Nel corso del quinquennio si incrementa solo 'Equity della societa. Si suppone di vendere la societa al
valore contabile alla fine del quinto anno (ipotesi restrittiva).

Il rapporto tra prezzo concordato e investimento azionario iniziale e di 1346/500, pari al 2.69x (cash on
cash).

Questo rappresenta un saggio di redditivita composto annuale del 21,9% per 5 anni sullinvestimento
iniziale di 500.000 euro.

Anni 0 1 2 3 4 5
Equity 500.000 638.600 791.060 958.766 1.143.243 1.346.167
Leverage - - - - - -
Totale attivita 500.000 638.600 791.060 958.766 1.143.243 1.346.167
D/E ratio - - - - - -
Cash out/in -500.000 - - - - 1.346.167
IRR 21,9%
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Il Merger Leveraged Buy Out — Esempio

Nella tabella viene riportato un esempio che illustra le transazioni di una societa “target”, in modo specifico
illustra i flussi di cassa attesi di un MLBO. Le ipotesi che stanno alla base dell’esempio sono le seguenti:

* Incremento Ebit pari al 0% annuo

+ |l pagamento interessi segue 'ammortamento del capitale che ha luogo annualmente
* Aliquota imposte pari al 28%

+ Ipotesi “steady state” (investimenti = ammortamenti) e ccn stabile (Delta ccn = zero)

Anni 0 1 2 3 4 5
Ebit 175.000 175.000 175.000 175.000 175.000 175.000
Interessi passivi (88.500) (76.500) (62.200) (45.000) (24.500)
Ebt 86.500 98.500 112.800 130.000 150.500
28,00% Imposte " (24.220)7 (27.580)7 (31.584)" (36.400)°  (42.140)
Reddito netto 62.280 70.920 81.216 93.600 108.360
Delta WC - - - - -
Ammortamenti 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Capex (50.000) (50.000) (50.000)  (50.000)  (50.000)
Flussi di cassa 62.280 70.920 81.216 93.600 108.360
Rimborso quota capitale (60.900) (72.900) (87.200) (104.400) (124.600)
Flussi di cassa netti 1.380 - 1.980 - 5.984 - 10.800 - 16.240
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II Merger Equity Buy Out — Esempio

Nella tabella viene riportato un esempio che illustra le transazioni di una societa “target”, in modo specifico
illustra i flussi di cassa attesi di un MEBO. Le ipotesi che stanno alla base dell’esempio sono le seguenti:

Incremento Ebit pari al 0% annuo
Aliquota imposte pari al 28%

Ipotesi “steady state” (investimenti = ammortamenti) e ccn stabile (Delta ccn = zero)

Anni 0 3 4 5
Ebit 175.000 175.000 175.000 175.000
Interessi passivi
Ebt 175.000 175.000 175.000
28,00% Imposte ¥ 49.000 © 49.000 © 49.000 = 49.000 = 49.000
Reddito netto 126.000 126.000 126.000
Delta WC - - -
Ammortamenti 50.000 50.000 50.000
Capex (50.000) (50.000) (50.000)
Flussi di cassa 126.000 126.000 126.000
Rimborso quota capitale
Flussi di cassa netti 126.000 126.000 126.000
Anni 0 3 4 5
Equity 500.000 626.000 878.000 1.004.000 1.130.000
Leverage - - - -
Totale attivita 500.000 626.000 752.000 878.000 1.004.000 1.130.000
D/E ratio - - - -
Cash out/in -500.000 - - 1.130.000
IRR 17,7%
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Il punto di pareggio finanziario (i)
Nei periodi di crisi, la dinamica del circolante puo diventare critica

Si propone uno schema semplificato per elaborare le previsioni finanziarie, identificare il punto di pareggio
finanziario e valutare la capacita dell'impresa di far fronte alle proprie obbligazioni (analisi di sensitivita)

Schema semplificato della dinamica finanziaria Formule
Poiché

+ FATTURATO (F) 100 glif_agquisti (assumendo ac?uisti”: costi variabili) possono essere
_ CREDITI VERSO CLIENT 30 definiti come una percentuale del fatwrato

i crediti verso clienti sono dati dal fatturato moltiplicato i giorni medi
- ACQUISTI (CV) 40 di pagamento dei clienti diviso 365
+ DEBITI VERSO FORNITORI 20 i debiti verso i fornitori sono dati dagli acquisti moltiplicati i giorni
= LIQUIDITA OPERATIVA | LIVELLO 50 medi di pagamento dei fornitori diviso 365
- ESBORSI FINANZIARI FISSI (EF) 20 ~——
= LIQUIDITA OPERATIVA DI ESERCIZIO 30 F * [(1 - gg clienti/365) — CV/F + gg fornitori/365 * CV/F] =
+ CREDITI VERSO CLIENTI n-1 (CCNO n-1) 15 LIQUIDITA OPERATIVA DI | LIVELLO
- DEBITI VERSO FORNITORI n-1 (CCNO n-1) 5 E ponendo
= LIQUIDITA OPERATIVA 40 * gg clienti/365 = a

» gg fornitori/365=b

+/- VARIAZIONE ATTIVO IMMOBILIZZATO 0 . CVIF=x
+/- VARIAZIONE FINANZIAMENTI 0 ~~——
+- VARIAZIONE MEZZ| PROPRI F*(1—a—x +bx) — EF = LIQUIDITA OP. DI ESERCIZIO
= FLUSSO DI CASSA NETTO 40 ~_—

F*(1-a—-x+ bx) — EF +/- CCNO n-1 = LIQUIDITA OPERATIVA
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Il punto di pareggio finanziario (ii

La formula della liquidita operativa permette di scomporre la Nella formula del fatturato di pareggio, il

liquidita operativa generata nel corso dell’esercizio (i) e quella denominatore ¢ il «coefficiente di liquidita»
derivante dall’esercizio precedente (ii)

F*(1-a—x+ bx)— EF +/- CCNO n-1 = LIQUIDITA OPERATIVA _
\ (1) ) | i Cash conversion =1 —a — x + bx

Il coefficiente esprime la capacita del fatturato
di trasformarsi in liquidita effettiva -> quanta
liquidita viene incassata per ogni euro
fatturato?

Sulla base di queste grandezze, e possibile definire il fatturato
che consente il pareggio finanziario -> flusso di cassa netto = 0

F pareggio = [EF +/- CCNO n-1]/ (1 —a - x + bx) Nel nostro esempio:

a = crediti / fatturato = 0.3

Scomponibile in b = debiti / acquisti = 0.2
F pareggio=EF/(1—-a—-x+bx)+-CCNOnN-1/(1—-a—-x+bx) X = acquisti / fatturato = 0.4
\ 0] ]\ (if) |
| |
Fatturato che consente la Fatturato che consente la Cash conversion = 1- 0.3- 0.4_ +0.2*0.4=
copertura degli esborsi fissi copertura del flusso di cassa 0.38 -> per 1 euro di fatturato, viene generata
nell’esercizio in corso generato nell’esercizio precedente cassa per 0.38 (Cassa Operativa dil |ive”0)
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Il punto di pareggio finanziario (iii

Punto di pareggio finanziario

A
.~ Entrate

Totali

.':11 """"""" Uscite Totali =
g Uscite variabili
+ Uscite Fisse

,,,,,
—— -

Uscite
Fisse -
Esborsi
Finanziari

s
o
L
e
%
-
%
%
-
%
-
5
%
-
%
%
-
%
%
- . .
% F
. ISSI
-
e \

Graficamente, F*(1-a) rappresenta il coefficiente
angolare della retta delle Entrate Totali e F*x*(1-b)
rappresenta il coefficiente angolare della retta delle
Uscite Variabili

La pendenza delle rette dipende, lato Entrate, dai
tempi di pagamento dei clienti (a), lato Uscite,
dell'incidenza dei costi variabili (x) e dei tempi di
pagamento dei fornitori (b)

Poiché la rette delle Entrate deve essere piu ripida
di quella delle Uscite (altrimenti non si avrebbe mai
un punto di pareggio), avremo che

F*(1-a) PPF

F*(1-a)>F*x*(1-b) -> (1-a) > x * (1-b) ->
(1-a)/ (1-b) >x

Il rapporto fra il ciclo di incasso e il ciclo di pagamento
deve essere superiore all’incidenza dei costi variabili sul
fatturato -> DETERMINANTI E INTERDIPENDENZE
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Il punto di pareggio finanziario (iv)

Punto di pareggio finanziario

- Entrate
Totali

.’.’f: """"""" Uscite Totali =
. Uscite variabili
+ Uscite Fisse

______

Uscite
Fisse

v

F*(1-a) PPF

Formula del fatturato di pareggio complessivo:

In termini di Uscite Fisse, il modello puo prevedere (al
numeratore)
solo gli Esborsi Finanziari Fissi (EF)
anche l'effetto del CCNO dell’esercizio
precedente, con I'effetto finale di innalzare /
abbassare le Uscite Fisse in funzione del
contributo negativo / positivo del CCNO n-1
(addendo o minuendo)
anche la capacita dell'impresa di rimborsare i
finanziamenti, inserendo come ulteriore addendo il
rimborso della rata annuale dei finanziamenti

La formula individua quel fatturato (complessivo) che
consente di produrre i flussi di cassa che coprono
tutti gli esborsi fissi (imposte incluse)
il saldo del CCNO dell’anno precedente
le rate del finanziamento in essere o in
approvazione

F pareggio=EF/(1—-a—-x+bx)+-CCNOnNn-1/(1—-a—-x+bx)+Rata/(1—-a-x+ bx)

) \ (i) )

\ (IY) | \

|
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Il rischio e le sue determinanti (i)

Possiamo avere due situazioni nelle quali la distanza fra il flusso di cassa atteso e il flusso di cassa pari a
zero (in corrispondenza del PPF) e la medesima, ma le distribuzioni di probabilita sono diverse, perché
sono diverse la «forme della varianza»

CASO 1
anche nei casi peggiori, i fatturati attesi superano comungque il
fatturato di pareggio

FC=0 FC exp
CASO 2 - . . . . . . .
possono verificarsi casi in cui i fatturati attesi possono essere inferiori
rispetto al fatturato di pareggio
FC=0 FC exp
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Il rischio e le sue determinanti (ii

Alla radice, la dispersione dei flussi di cassa dipende
. dalla dispersione / volatilita delle determinanti elementari

. dalle loro interdipendenze (es. prezzo/quantita per via dell’elasticita della domanda al prezzo)

Ricordiamo la formula

F*(1-a=—x +bx)— EF +/- CCNO n-1 = CF op

|
! ! ' ' ! ! !

SCOMPOSIZIONE DEL FLUSSO CASSA «RILEVANTE»

T L N A I livello
- ?
Fatturato (F) Acquisti (CV) GG clienti GG fornitori Esborsi Fissi CCNO n-1 RATA? | INPUT DEL
‘ ‘ MODELLO
1 Nlivello
| DETERMINANTI
p q cv g Cr Fita IVA Fest Forn Acquisti IVA Salari Capex OF Tax Crn-1 Fornn-1 ELEMENTARI
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